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Informacdes gerais V/ﬂ

IMEeA

* Os primeiros projetos de modelagem de Integracao Lavoura Pecuaria
(ILP) do IMEA foram baseados nos trabalhos de Ichihara, S. M. 2003 com o
trabalho:

“DESMATAMENTO E RECUPERACAO DE PASTAGENS DEGRADADAS NA REGIAO
AMAZONICA: UMA ABORDAGEM ATRAVES DAS ANALISES DE PROJETOS “

* Toda a modelagem do IMEA foi elaborada sobre planilhas na plataforma
EXCEL;

* Os novos trabalhos seguem estruturas financeiras utilizada por bancos;

* Algumas ferramentas financeiras utilizadas foram desenvolvidas por
Lapponi, J. C. 2007;
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Premissas — Engenharia do Projeto %@H

Propriedade

Cultura principal —> Pecudria (bovinocultura de corte)

Caracteristica produtiva - Engorda

Area de pastagem - 2000 h3

Formacao do pasto — 11 anos

Taxa de lotacdo média - 0,70 ua/ha (chuva 1,00 ua/ha —seca 0,40 ua/ha)

Rebanho inicial — 2010 cabecas
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Premissas — Engenharia do Projeto imen

Indicadores e variaveis de producao

Unid. Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14

0,

Reformade | %da 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 100% 100% 100%
pastagem Area
Taxa de lotagdo| ua/ha 069 081 091 099 1,06 1,11 1,16 1,21 1,25 1,28 1,28 1,28 1,28
Producdo boi | mil @ | 23,85 21,56 16,22 20,99 22,51 22,90 23,85 26,33 27,67 29,00 29,38 30,53 30,53 30,53
Area de soja | mil ha 020 040 060 080 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Produtividade

da soj sc/ha 49,00 50,00 51,00 52,00 53,00 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00
Producdo soja | milt 059 1,20 1,84 2,50 3,18 3,24 3,24 324 324 324 324 324 324




Premissas — Engenharia do Projeto %gﬂ

Plano de uso da terra
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Premissas — Engenharia do Projeto %@H

Compra dos bovinos

% E aetapa que limita o nUmero de cenarios de analises;

/

s Ferramentas para otimizar as compras foram testadas sem sucesso e este
procedimento passou a ser feito manualmente:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 2 3 4 5 B 7 8 g 10 11 12 13
Semreforma  Sem reforma loano loano 2oano 2oano Joano Joano doano dpano Soano Soano Goano Goano
Unidodes Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca
Lotagio " 100 " os " o0 " 0w 080 | 053 070 ' 058 060 ' 062 050 ' 066 068 ' 069
Compras
Bol Magro n®de cab 1250 550 500 200 1100 980
Garrote n®de cab 580 850 1100 620 400 150 400
Bezerro n®de cab
2018 2020 2022 2023 o wm
14 15 16 17 13 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Joano Joano 8oano 8oano Soano 90anc  10canc 10cano 1loano 1lloano 12cano  1l2oano  l3cano  1l3cano
Unidadzs Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca Chuva Seca
Lotagio 083 | 071 096 | 074 1,06 | 076 114 | 077 1,14 " 077 114 | 077 1,18 " 077
Compras
Boi Magro n®de cab 1000 900 800 800 800 800 800
Garrote n® de cab 450 620 740 300 800 300 800
Bezerro n'de cab
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. p
Capex — Investimento (mil reais) @,

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14

Maquinas 1.041

Implementos 202

Recuperagao 303 303 303 303 303 303 303 303 303 303
da pastagem
Total -1.543 303 -303 -303 -303 -303 -303 -303 -303 -303 -303
O —
-200 - } Formas de pagamento (Ano 0)
-400 + Y Estratificacao Valor (mil RS) Share
000 Capital propri 617 40%
800 - Referente aos 10% anuais da apftal proprio ] °
1,000 - renovagc'io da pastagem Financiamento -926 60%
-1,200 -~ ] ' .
11,400 - Condig¢oes do Financiamento
1,600 - Taxa de juros 8,5% a.a
-1,800 - Caréncia 0 anos
e 2 2 g 2 2 9o 2 2 9 EEER Prazo 10 anos
T << << I I II <L E S
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mil RS

Unidade

Calculo do EBTIDA

EBTIDA

1,200 -
1,000 -
800 -
600 -
400 -
200 -
-200 -
-400 -
-600 -

v1 ouy
gT ouy
(1 ouy
TT ouy
0T ouy
6 Ouy
g ouy
L Ouy
9 ouy
g ouy
¥ ouy
g ouy
couy
T ouy

Receita Liquida

5,000 +
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -

0 .

VT ouy
€T ouy
T ouy
TT ouy
0T ouy
6 ouy
g ouy
Louy
9 ouy
S ouy
¥ ouy
gouy
couy
T ouy

Custo de Produto Vendido

T ouy
€T ouy
Z1 ouy
1T ouy
0T ouy
6 ouy
g ouy
L ouy
9 ouy
g ouy
v ouy
€ ouy
z ouy
T ouy

3,000 +
2,500 -
2,000 -
1,500 -
1,000 -

500 -

0 -

Custo Administrativos

200 +
150 -
100 -
50
0 -

|
F
F

VT ouy
€T ouy
1 ouy
TT ouvy
0T ouy
6 ouy
g ouy
Louy
9 ouy
S ouy
¥ ouy
€ ouy
couy
T ouy




Indice 2

ImeA

Premissas — Engenharia do Projeto

Capex - Investimento

Calculo EBTIDA

Calculo do EBTI

Fluxo de Caixa Descontado

Consideragoes Finais



22

IMEeA

E BTI (mil reais)
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Fluxo de Caixa Decontado (miireais)
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(EBIT — Impostos + Depreciagdo — Capex — Variacdo do Capital de Giro)

1,000.00

500.00

0.00

-500.00

-1,000.00

-1,500.00

-2,000.00

Ano O

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 6

Ano 7

Ano 8

Ano 9
Ano 10

Ano 11

Ano 12

Ano 13

Ano 14

Indicadores EconOmicos

VPL (Ano 14 anos) 751,58
TIR 8,7%
WACC 7,3%
% retornos 80,0%
Perpetuidade 8.539,29
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Conclusoes P/)j

IMEeA

v O projeto demonstrou viabilidade econdémica, através das analises da TIR e do
VPL;

v/ Mesmo assim, para o pecuarista que se interessar em entrar na produc3o de soja
€ necessario que o mesmo tenha em mente, primeiramente, o alto de investimento
e depois do grau de risco que esta producao carrega consigo;

v’ Apesar da viabilidade, o resultado se apresentou muito préoximo do custo
ponderado de capital, evidenciando que pequenas alteracdes no cenario utilizado
pode inviabilizar o projeto;

v A producdo de soja ndo resolve o problema da variacdo do capital de giro do
pecuarias, devendo este ficar atento a esta variavel;

v’ Por fim, vale ressaltar que o projeto sé se demonstrou vidvel, pois se considerou
gue depois dos 13 anos do prazo de maturacao a atividade continue;
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maio/2011
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p.
Comparativo do Ebit* com o resultado final do periodo @q

Unidade: RS

200,000

150,000

100,000

50,000

0

-50,000 .
=== Ebit === Resultado

-100,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-O Ebit foi calculado com base na série historica de custo

Ano 0: 2002 operacional efetivo e do preco da arroba do boi gordo em Mato
Grosso;
Pr?ZO: < e - O Resultado final do periodo é o Ebit menos a parcela do
Caréncia: 3 anos financiamento, por isso que a partir de 2011 o linha do Ebit e do
Taxa: 8,5% Resultado se tornam uma sé;
-Nos anos de 2006, 2007, 2009, 2010 o Resultado se torna
*Lucro antes dos juros e do imposto de renda negativo, comprometendo assim o fluxo de caixa desta propriedade.

Fonte: Imea



Dados gerais 9/)1

IMEeA

Premissas Maximo Minimo

ANO DO INICIO DO FINANCIAMENTO (ANO 0) 2006 2002

TAXA DE JUROS 8,5% 4,0%
PRAZO* 14 8
CARENCIA* 5 0

Variando as premissas acima apresentadas foram gerados 735 cenarios.
Analisando os indicadores econdmicos dos cenarios, Tir e VPL, se observou que o

projeto registrou uma boa rentabilidade, todavia na maioria destes cenarios se
constatou fluxos de caixa negativos por mais de um ano. Neste sentido, no
qguadro exposto a seguir pode se verificar os fluxos negativos por cenario.

*em anos
Fonte: Imea



Cenarios relativos aos fluxos de caixa negativos (anos)
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IMmeA
Taxa de Juros Caréncia Prazo (anos)
(anos) 8 9 10 11 12 13 14
| 0 1,40 1,20 0,80 0,80 0,60 0,20 0,00
1 1,20 1,60 1,60 1,00 1,00 0,40 0,20
2 1,40 1,40 1,80 1,80 1,20 0,80 0,40
4,00% 3 1,20 1,40 1,60 2,00 1,80 1,20 0,80
4 1,60 1,40 1,60 1,80 2,00 1,60 1,00
5 2,60 2,00 1,80 1,80 2,00 2,00 1,40
6 2,00 2,80 2,40 2,40 2,20 2,00 2,00
0 1,40 1,60 1,60 1,40 1,40 1,20 0,80
1 1,40 1,60 2,00 2,00 1,60 1,40 1,20
2 1,60 1,80 1,80 2,20 2,00 1,60 1,40
6,00% 3 1,80 1,80 1,80 2,00 2,20 2,00 1,60
4 2,20 1,80 2,00 2,20 2,20 2,00 1,80
5 3,00 2,80 2,40 2,60 2,40 2,20 2,00
6 2,00 3,00 3,20 2,80 3,00 2,80 2,20
0 1,60 2,00 2,20 2,20 2,20 2,00 1,60
1 1,80 2,00 2,40 2,60 2,40 2,20 2,00
2 2,40 2,20 2,60 2,80 3,00 2,80 2,40
8,50% 3 2,80 2,60 2,60 2,80 3,00 3,00 3,00
4 3,00 3,00 2,80 3,20 3,20 3,20 3,00
5 3,00 3,40 3,40 3,40 3,40 3,80 3,80
6 2,00 3,00 3,80 4,00 4,00 4,00 4,00
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Conclusbes IMEA

* A diminuicao da taxa de juros é o fator que mais impacta positivamente o fluxo de
caixa da producao;

*Em relacao a caréncia os cenarios apontam que nao seria necessario a alteracao,
mantendo-se prazo atual (3 anos);

* A ndo ser o cendrio com 14 anos de prazo, zero de caréncia e 4,00% de taxa de
juros, todos os cenarios apresentaram pelo menos um ano de fluxo negativo,
dependendo do ano do inicio do financiamento;

* A caréncia poderia ser utilizada de maneira flutuante com no maximo 3 periodos.
Assim o produtor poderia eventualmente usa-la em anos adversos;
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Objetivo p/m

IMEeA

Comparativo da TIR (taxa interna de retorno) para as seguintes situagoes
para a producao de soja:

+* Arrendar area agricola para producao;

+» Arrendar area de pastagem e converte-la para plantio da soja com necessidade
de destoca;

¢ Arrendar area de pastagem e converte-la para plantio da soja sem necessidade
de destoca;

*»» Comprar area de pastagem e converté-la para producdo de soja;

+» Comprar area de mata e converté-la para producdo de soja;

Fonte: Imea



Indicadores gerais
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Indicadores fixos

Area plantada soja ha 2.500,00

% de milho % 30%

Area plantada milho ha 750,00

Area do novo projeto ha 1.000,00

Preco da drea de pastagem RS/ha 4.800,00

Preco da area de lavoura RS/ha 9.600,00

Preco da area de mato RS/ha 2.400,00
Indicadores varidveis Minimo Maximo
Custo do arrendamento de areas agricolas 7 sc/ha 15 sc/ha
Custo do arrendamento de areas convertidas apds o terceiro ano 7 sc/ha 12 sc/ha
Preco da saca da soja RS 28/sc RS 48/sc
Produtividade das areas nao agricolas até o terceiro ano 40 sc/ha 50 sc/ha

Fonte: Imea




Resultados
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1. Comparativo da viabilidade de arrendar uma terra agricola para plantio de soja X
arrendar uma area de pasatagem e converté-la para producao de soja

Valor do arrendamento da area agricola (sacas/ha)

7 8 9 10 11 12 13 14 15
28 5,8 pp 4,2 pp 2,7 pp 1,1pp -0,6 pp -2,3 pp -4,1 pp -5,6 pp -7,2 pp
© 30 6,6 pp 5,1 pp 3,6 pp 2,0 pp 0,3 pp -1,4 pp -3,1 pp -4,9 pp -6,9 pp
i 32 7,4 pp 5,9 pp 4,3 pp 2,7 pp 1,1pp -0,6 pp -2,3 pp -4,1 pp -6,0 pp
s § 34 8,2 pp 6,6 pp 5,1pp 3,5pp 1,8 pp 0,2 pp -1,6 pp -3,4 pp -5,2 pp
S, 5 36 9,0 pp 7,4 pp 5,8 pp 4,2 pp 2,5 pp 0,8 pp -0,9 pp -2,7 pp -4,5 pp
é -~ 38 9,7 pp 8,1 pp 6,5 pp 4,9 pp 3,2 pp 1,5 pp -0,3 pp -2,1 pp -3,9 pp
40 10,5 pp 8,9 pp 7,2 pp 5,5 pp 3,8 pp 2,1 pp 0,3 pp -1,5 pp -3,4 pp
42 11,3 pp 9,6 pp 7,9 pp 6,2 pp 4,4 pp 2,7 pp 0,9 pp -1,0 pp -2,9 pp

* Valores na tabela representam o diferencial em pontos percentuais da TIR de cada projeto

2. Comparativo da viabilidade de arrendar uma terra agricola para plantio de soja X
comprar uma area de pasatagem e converté-la para producao de soja

Valor do arrendamento da area agricola (sacas/ha)

7 8 9 10 11 12 13 14 15

28 -3,2 pp -4,7 pp -6,2 pp -7,8 pp -9,5 pp -11,2 pp -13,0 pp -14,5 pp -16,1 pp
© 30 -0,3 pp -1,8 pp -3,3 pp -4,9 pp -6,5 pp -8,2 pp -10,0 pp -11,8 pp -13,7 pp
o 32 2,3 pp 0,8 pp -0,7 pp -2,3 pp -3,9 pp -5,6 pp -7,4 pp -9,2 pp -11,0 pp
8 § 34 4,8 pp 3,3 pp 1,7 pp 0,1 pp -1,5 pp -3,2 pp -4,9 pp -6,7 pp -8,6 pp
S, 5 36 7,2 pp 5,7 pp 4,1 pp 2,4 pp 0,8 pp -0,9 pp -2,6 pp -4,4 pp -6,3 pp
E = 38 9,6 pp 8,0 pp 6,4 pp 4,7 pp 3,0 pp 1,3 pp -0,4 pp -2,2 pp -4,1 pp

40 11,9 pp 10,2 pp 8,6 pp 6,9 pp 5,2 pp 3,5 pp 1,7 pp -0,1 pp -2,0 pp

42 14,2 pp 12,5 pp 10,8 pp 9,1 pp 7,3 pp 5,5 pp 3,7 pp 1,9 pp 0,0 pp

FéMalotenea tabela representam o diferencial em pontos percentuais da TIR de cada projeto
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Cenarios Cenarios com TIR %

existentes >7.3% positivado
Arrendar area de pastagem e convertela sem destoca 338 152 45%
Arrendar area de pastagem e convertela com destoca 338 116 34%
Arrendamento de &rea agricola 653 422 65%
Compra de pastagem 63 37 59%
Compra de mato 63 42 67%
Compra de area de soja 594 0 0%
2049 769 38%

Fonte: Imea
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Conclusbes IMEA

* A conversao de novas area se mostrou mais interessante que o arrendamento apenas
com a possibilidade de abrir novas areas de mata. Ainda assim a diferenca foi minima e tal
abertura é praticamente impossivel com as restricdes ambientais atuais;

* O arrendamento e conversao de areas de pasto e a compra de uma pastagem para
conversao apenas se mostram que mais viaveis que o arrendamento de outra area agricola
com o aumento do custo de aluguel dessas areas para cerca de 13 sc/ha;

* Mesmo assim, com a variacao do preco da terra dentro do esperado a compra do mato e
a compra de areas de pastagem para conversao mostraram uma probabilidade de sucesso
maior que 50%;

* Mesmo com os resultados menos expressivos, deve haver uma grande migracao de areas

de pasto com arrendamentos, pois exige um menor desembolso e ainda ha mais de 1/3 de
possibilidades de ganhos;

Fonte: Imea
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