Estudo de caso

Comparacdo financeira de granjas
de suinocultura com sistemas de gaiolas
de gestacdo e de gestacdo coletiva
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A mudanca do alojamento para matrizes suinas em
gestac@o de gaiolas para baias coletivas parece inevitavel.
As legislacoes relacionadas que surgiram na Unigo
Europeia, no Canadd, na Austrdlio, na Nova Zelandia e
em alguns Estados norteamericanos s@o a materializacao
do desejo dos consumidores por processos produtivos que
prezem pelo bem-estar animal.

No Brasil, o movimento de regulacdo ainda estd se iniciando
- com a assinatura, em fevereiro de 2013, de um acordo de
cooperacdo técnica enfre o MAPA (Ministério da Agricultura
Pecudria e Abastecimento) e a Comissdo Europeia. Contudo,
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os produfores sentem a necessidade de se anfecipar e
grandes empresas de alimentos e redes de fast food ja tem
planos para alferacdo de suas cadeias produtivas.

Na drea académica, diversos estudos abordam o tema de
gestac@o em baias colefivas com énfase na avaliacdo de
bem-estar dos animais e em sua produtividade. Entretanto, uma
questdo permanece pouco explorada no confexto brasileiro:
qual ¢ o cusfo real da mudanca da gestacdo em gaiolas para
baias colefiva? O sistema que melhora o bem-estar animal tem
um desempenho financeiro que deixa a desejare As pressdes
de mercado vao impor uma reducdo de lucratividade?

Imagem: Granja Miunca - Modelo de gestacao em gaiolas

Imagem: Granjo ECO/BEA - Modelo de gestacdo em Baias Coletivas



Para ajudar nestas respostas, o presente Estudo de Caso foi
conduzido em parceria com a Fazenda Miunca, do produtor
Rubens Valentini, com o objetivo de comparar o desempenho
financeiro de duas unidades produfivas: uma convencional com
gestacdo em gaiolas e outra com gesfocd@o em baias colefivas.

localizada no municipio de Plandliing, a Fazenda Miunca
produz leitdes que s&o encaminhados para engorda e abate
em outras propriedades. Nela, hé dois siios de producdo: o
primeiro deles, chamado de Granja Miunca, estd em operacdo
ha mais de vinte anos e utiliza o modelo convencional de
gestac@o em gaiolas com capacidade para 2.150 matrizes
suinas. O segundo sitio, chamado de Granja ECO-BEA, esfd em
operacdo desde 2011, tem capacidade para 1.350 matrizes
e emprega um modelo de gesfacdo infermedidrio, no qual as
matrizes passam os primeiros quarenta e dois dios de gestacdo
em gaiolas, e o restante em baias coletivas com alimentacéo
individualizada por maquinas. Este modelo intermedidrio, com
quarenta e dois dias em gaiola, foi implantado pelo produtor
Rubens Valentini por cautela na infroducdo do método de
criacdo colefiva, mas outros estudos em sua propriedade
mostram que a soltura nas baias imediatamente apds @
cobertura gera niveis de produtividade igualmente satisfatérios.

Por se tratar de unidades com construcdo em datas muito
distantes, ha outras diferencas relevantes de tecnologia
empregada, conforme resumo abaixo:
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Como consequéncia dos diferentes sistemas, os sitios
apresenfam indices médios de produtividade disfintos; os
valores abaixo foram calculados com base nos anos de
2012 e 2013. F importante fer em mente, contudo, que ndo
se pode rastrear facilmente a causa das diferencas, pois
apesar de ambas as granjas estarem nas mesmas condicdes
ftossanitdrias e da alteracdo de gaiolas para baias ser a

maior diferenca, hd outros fatores que também podem ter
impacfo nos indices de produtividade, como a precis@o dos
sistemas de alimentacdo, o melhor conforto térmico e até
mesmo o manejo especifico de cada fratador.

% Partos / coberturas Q1 17% 02,75%
# de vivos / parto 13,76 14,24
Pe:so médio da 1933 19.34
leitegada / parto

Peso desmamado / 500 574

1 ’

nascidos vivos

* Néo foram feitos testes estatisticos para verificar a diferenca dos indices

Para andlise financeira das granjas, utilizou-se o método

do Fluxo de Caixa Descontado por ser o mais adequado
para avaliacdo de empresas e projetos que tém seu valor
proveniente da operac@o e que ndo possuem empresas e
projefos externos semelhantes com avaliacdes disponiveis que
sirvam de comparacgo.

O método consiste em determinar o valor da empresa pela
projecdo de seus fluxos de caixa para todos os periodos de
invesfimento e operacdo, como exemplificado abaixo:

Receita Bruta 120.000
[-) Impostos sobre receita (18.000)
-] Custos (48.000)
[-) Despesas (incluindo a depreciacao) (24.000)
(=) Lucro Antes dos Juros

e Imposto de Renda (EBIT) 30.000
[-) Imposto de Renda / Contribuicao

Social sobre EBIT (34%) [10.200]
(=) Lucro Operacional

apés IR (NOPAT) 19:800
(+) Depreciacdo 5.500

(-) Investimentos (5.000)
[-) Variacao do capital de giro (2.100)
(=) Fluxo de Caixa Livre da Empresa ~ 18.200

Fonte: Adaptado de Martelanc, Pasin e Pereira (2010)



A partir da projecdo dos fluxos de caixa, podemos calcular
o VPL (Valor Presente Liquido) da empresa, a TIR (Taxa
Interna de Retorno) e o Payback Simples do investimento.

O VPL representa o valor monetdrio da empresa hoje,
considerando a necessidade de capital investido e a
incerteza existente nos fluxos de caixa futuros. Por isto, os
valores futuros sé@o descontados para valor atual @ uma taxa
de juros compativel com o risco do negdcio. A TIR pode ser
entendida como a faxa de juros que o projefo renderd -
caso o dinheiro seja investido. J& o Payback Simples informa
o quantidade de periodos necessdrios para que o capifal
investido seja recuperado, desconsiderando o valor do
dinheiro no tempo. As trés medidas sdo complementares.

Para uma compreenséo mais profunda da avaliacéo por
Fluxo de Caixa Descontado, sugere-se a leitura do livio
indicado na Referéncia Bibliografica.

As projecdes dos fluxos de caixa para as granjas Miunca e ECO-
BEA foram feitas com o auxflio dos gerentes e do proprietdrio da
Fazenda Miunca. E importante ressaliar que ambas as unidades
produtivas compartilham alguns recursos da fazenda, como a
geréncia. Portanto foi necessario avaliar os custos que sofreriam
rafeio e os que seriam divididos igualmente. Entende-se que os
custos divididos igualmente penalizam a avaliacdo da granja
ECO-BEA, por ter um menor nimero de matrizes produfivas.
Além disto, o valor financeiro final enconfrado nas avaliacdes
pode n&o ser exato - dado que aproximacdes foram feitas

para diversos itens. Enfretanto, considera-se que os erros foram
cometidos igualmente para ambos os lados, ndo atrapalhando @
comparacdo enfre as unidades.

Para prazo de projecdo, optou-se pela perpetuidade, dada

a perspectiva de longo prazo deste tipo de investimento. J&

a taxa de desconto real utilizada para representar o risco do
negocio de suinocultura foi de 8% a.a.. Esfe valor foi esfimado
com base na rentabilidade dos titulos do Tesouro Direto e no
risco de mercado das principais empresas do sefor.

O desempenho financeiro do sffio produtivo com gestacéo
coletiva superou o da granja convencional com gaiolas,
como pode ser visto no quadro abaixo.

VPL do Fluxo
de Caixa
(i=8% a.a.)

R$ 1.001.224,47  R$ 2.004.280,77

Taxa Interna 929 11.2%
de Retorno
Payback

Simples: 11,77 anos

Q.9 anos

Apesar do maior investimento por matriz necessdrio na
implementac@o da ECO-BEA em decorréncia das maquinas
de alimentacdo individual, a diferenca de valor gerado
ocorre pois hd maior produtividade das leitoas e um menor
custo com mdo-de-obra direfa, o que gera um melhor EBIT
por animal. Desta maneira, o investimento inicial acaba
por ser compensado em ganhos de fluxos de caixa futuros
com o negécio em estabilidade. Cabe a ressalva de que
a mecanizacdo do processo de distribuic@o de racdo da
Granja Miunca reduz o cusfo de mdo-de-obra direta, mas
ndo o suficiente para alterar os resultados comparafivos.

Ndmero de Matrizes 2.150 1.280
Investimento / Matriz

(excluindo o investimento  R$ 2.169.82  R$ 2.996,36
no plantel)

Receita Bruta / Matriz R$ 2.88587 R$ 3.363,24
EBIT / Matriz R$ 926,12 R$1.17748
Custo e Despesa

com MOD / Matriz R$ 377,96 R$ 260,86
Fluxo de Caixa Livre do

Negdcio em R$ 286,30 R$ 452,72

Estabilidade / Matriz

Além dos cdlculos de cendrio base, foram feitos dois testes
de sensibilidade nos resultados encontrados: um em relacéo
& produtividade da ECO-BEA, e outro em relacdo & taxa de
cémbio. Para o Estudo de Caso realizado, o desempenho
financeiro das granja estd diretamente relacionado aos

seus indices de produtividade. Assim, verificou-se que hé
uma margem para reducdo de afté 5% na produtividade

da ECO-BEA, ponto no qual seu desempenho financeiro se
iguala ao da Miunca.

Em relac@o & taxa de cambio, imagina-se que pode existir
receio por parte dos produtores para investir nas maquinas
de alimentacdo individual, dado que s@o importadas e
dependentes da cotac@o do Délar. H& outros nimeros

nas avaliacdes que fambém dependem do Délar, como

o preco do milho e da soja. No enfanfo, as maquinas de
alimentacdo sdo um fator de diferenciacdo pelo que se fez
uma andlise com mais constancia. Na data do orcamento
utilizado nas projecdes dos fluxos de caixa, a cotacdo do
Délar (R$/US$) era de 2,27, mas este fator ndo parece
gerar impeditivos para a mudanca de modelos, dado que @
ECO-BEA tem seu desempenho equiparado ao da Miunca
apenas caso esta taxa atinja o valor de 6,25 (R$/US$).

Pode-se questionar se o melhor desempenho financeiro
da ECO-BEA advém exclusivamente das vantagens de
um sistema de gestacdo mais modemo, fendo a gestacao
coletiva contribuido com os resultados. Para sanar esta



divida, em adicdo & avaliacdo financeira, foram calculados

os custos dos leitdes nascidos vivos em ambas as granjas
- considerando os itens de maior diferenciacéo para
gestacdo. Os resultados mostram custos ligeiramente

vantajosos para a ECO-BEA por leitdo nascido vivo, o
que coloca o sistema de gestac@o colefiva ao menos
em paridade com o méfodo convencional com gaiolas,
considerando que existem aproximacdes nos cdlculos.

Categoria ltens de Custeio Miunca AS-IS ECO-BEA AS-IS
Ragao R$1.270.260,88 R$ 83082229
Medicamentos e Vacinas R$ 73.169,54 R$ 48.005,27
Consumo - R$ 1.399.058,98 R$ 92214200
Brincos R$ 3.096,00 R$ 17.952,00
Material Cobertura R$ 43.532,55 R$ 25.362,45
Pessoal MOD Gestacao R$ 259.216,59 R$ 259.216,59 R$ 80.347.59 R$ 80.347.59
; Cachacos R$ 52.318,68 R$ 30.481,32
Investimento . R$ 69861218 R$ 41525140 ~
Animais Matrizes R$ 646.293,50 R$ 384.770,08
Construcao Civil R$62.208,00 R$ 39.680,00
; Equip. de Controle RS - R$ 4.979.42
Investimento _ “3P R$ 11206000 R$ 8706368
Depreciacdo  Equip. de Alimentacao R$8.520,00 R$ 32.070,92
Equip. de Alojamento R$41.332,00 R$ 10.333,33
Total R$ 2.468.94774 R$ 1.504.804,68
. Nascidos Vivos . 72145 . 44231
. Custo / Nascido Vivo . R$ 34,22 : R$ 34,02

* Foram considerados no cdlculo somente os principais custos que geram maior diferenciacéo entre os modelos produtivos. O custo com veiculos, por exemplo, néo
foi rateado para as dreas de gestac@o e maternidade, e ndo foz parte do cdleulo.

Conclusdes

*  Como visto no Estudo de Caso, é possivel que granjas de suinos com gestac&o colefiva apresentem um desempenho financeiro
melhor do que a producdo com gestac@o em gaiolas.

*  As pressdes de mercado por processos produtivos que levem em consideracdo o bem-estar animal exigem uma adequacao
dos produtores, mas ndo parecem impor uma barreira ou reducdo de lucrafividade.

e Sugere-se que os produtores tenham um controle financeiro apropriado em suas granjas e que facam os calculos comparativos
segundo suas préprias realidades.
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