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1 – INTRODUÇÃO1234 

 

A globalização pode proporcionar o 

constante desenvolvimento e modernização. Na 

agropecuária não é diferente. O produtor precisa 

estar apto a fazer parte desse processo de trans-

formação e, diante dessas demandas, o governo 

federal tem oferecido incentivos financeiros por 

meio do financiamento de atividades agrícolas e 

pecuárias.  

No Brasil, antes da formalização do cré-

dito rural pelo governo federal, os produtores toma-

vam recursos financeiros informalmente de empre-

sários para utilizar nas suas produções (BACHA; 

DANELON; BEL FILHO, 2006). Com a maior de-

manda por esse tipo de transação, o financiamento 

rural passou a fazer parte das políticas de desen-

volvimento para o setor. O crédito rural surgiu com 

regras, finalidades e condições estabelecidas no 

Manual de Crédito Rural (MCR), elaborado pelo 

Banco Central do Brasil (BACEN, 2018). 

O volume de recursos disponibilizados 

no Plano Safra entre os anos de 2008 e 2018 tem 

sido recorde. Para a safra 2017/18, foram disponi-

bilizados mais de R$188 bilhões (BRASIL, 2017). 

Esses recursos foram divididos nas modalidades 

de custeio, comercialização e investimento para 

que os produtores pudessem captá-los.  

As linhas de crédito se dividem, con-

forme o perfil do produtor, em pequeno, médio ou 

grande, e cada qual com suas respectivas taxas 

de juros e peculiaridades. São diversas as linhas 

de crédito existentes, podendo o produtor financiar 
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desde alimentação para os animais – que se en-

caixa na modalidade de custeio da produção – até 

a reforma de áreas de pastagens e construção de 

instalações para a propriedade – investimento. As 

linhas de custeio se caracterizam por serem de 

curto prazo, podendo o pagamento do financia-

mento ser feito em até 2 anos, enquanto para as 

linhas de investimento os prazos são de até 12 

anos, e com até 8 de prazo de carência. 

Aliado ao volume crescente de crédito 

disponibilizado e às diversas linhas existentes, o 

rebanho nacional de bovinos tem crescido (FAO, 

2014). A produtividade de bovinos aumentou, mas 

ainda está aquém quando comparado a outros pa-

íses de importância, como Austrália e EUA. Esses 

países possuem taxas de abate – número de ani-

mais abatidos divididos pelo total do rebanho efe-

tivo – maiores do que a do Brasil, que era de 

9,14% em 1998, e de 14,36% em 2017, taxa de 

crescimento de 0,3% ao ano (IBGE, 2018; 2019). 

Enquanto o rebanho nacional, nesse período, au-

mentou 31%, a quantidade de animais abatidos 

mais do que dobrou (IBGE, 2018; 2019). 

O aporte financeiro subsidiado pelo go-

verno e a modernização da produtividade no campo 

deveriam estar completamente interligados. Ques-

tiona-se, porém, sobre os reais benefícios proporci-

onados pelo aporte desses recursos. Conceitos 

econômicos teóricos que abrangem os custos de 

produção e o demonstrativo de fluxos de caixa – 

juntamente com os respectivos indicadores – po-

dem ser utilizados nesse processo de conheci-

mento dos reais resultados econômico-financeiros. 
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Dessa forma, este estudo tem como ob-

jetivos analisar as linhas de crédito rural disponí-

veis para aplicação em custeio e investimento na 

criação de bovinos de corte manejados em pasta-

gem, e comparar o resultado econômico e a viabi-

lidade financeira em dois níveis de intensificação 

tecnológico nos sistemas de produção, mediante 

a utilização de linhas de financiamento rural e de 

capital próprio. 

 

 

2 – MATERIAL E MÉTODOS 

 

Para a condução e realização deste es-

tudo, foi necessário dividi-lo em quatro etapas: 1) 

adaptação do modelo de cálculo, previamente ela-

borado, para alocar os custos de produção se-

gundo a Teoria Econômica, e organizar o demons-

trativo de fluxo de caixa para estimar os indicado-

res de viabilidade financeira de projetos agropecu-

ários; 2) definir a propriedade representativa; 3) re-

alizar a simulação dos cenários propostos; e 4) 

analisar os resultados ao comparar os indicadores 

econômico-financeiros. 

Adaptações foram feitas no modelo de 

cálculo para alocar todos os custos de produção 

referentes à criação de bezerros, segundo deter-

mina a Teoria Econômica. A alocação dos custos 

de produção deste trabalho foi similar àquela pro-

posta por Matsunaga et al. (1976) e Raineri, Stivari 

e Gameiro (2015), separados em custos fixos, va-

riáveis e de oportunidade sobre os ativos próprios, 

permitindo calcular os seguintes indicadores 

econômicos: custo operacional efetivo (COE), que 

é somatório dos custos fixos e variáveis, exceto a 

depreciação; custo operacional total (COT), igual 

à soma dos custos fixos e variáveis; e custo total 

da atividade (CT), que considera todos os itens de 

custos da atividade e, portanto, aqueles custos do 

operacional total mais a remuneração dos fatores 

de produção. 

Para elaboração do demonstrativo de 

fluxo de caixa anual, foi considerado o período de 

30 anos. Esse período foi utilizado, dentre outras 

justificativas, por entender que o sistema de cria 

de bovinos exige maior tempo para retorno 

quando comparado com os sistemas de recria e 

engorda de bovinos e, então, para que fosse pos-

sível analisar o payback dentro do período. No ano 

zero, foi considerado como saída de caixa inicial 

(investimento) o valor do investimento inicial total 

na atividade. Para o intervalo do primeiro ao trigé-

simo ano, foram obtidos fluxo de caixa líquido 

(FCL), fluxo de caixa líquido acumulado (FCLA), 

fluxo de caixa líquido descontado (FCLD) e fluxo 

de caixa líquido acumulado descontado (FCLAD), 

em que foram deduzidos o FCL e o FCLD da re-

ceita total (recebimento), as despesas variáveis e 

fixas, sendo que o custo de oportunidade não foi 

considerado sobre o capital imobilizado (ORBO-

LATO, 2018). 

Na composição das entradas, foram 

considerados os valores monetários recebidos 

com a comercialização de animais, adicionados 

aos valores financeiros imobilizados em benfeito-

rias, máquinas e equipamentos, à medida que 

chegaram ao fim de sua vida útil. No 30º ano, con-

siderou-se ainda a venda de todos os animais e 

de todos os outros investimentos iniciais realiza-

dos na propriedade pelo seu valor depreciado. Na 

composição das saídas, foram considerados os 

investimentos iniciais em aquisição de máquinas, 

equipamentos e veículos, compra de animais e 

ativos imobilizados. Consideraram-se também 

em saídas os custeios com plano nutricional, pro-

tocolo sanitário, defensivos agrícolas, dentre ou-

tros. Por fim, para a análise dos indicadores de vi-

abilidade financeira, foram utilizados o valor pre-

sente líquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), 

payback simples e payback descontado, de 

acordo com a metodologia proposta por Bordeux-

-Rêgo et al. (2008). 

Na segunda etapa do estudo, a proprie-

dade foi caracterizada de acordo com as informa-

ções obtidas de pesquisadores vinculados ao La-

boratório de Análises Socioeconômicas & Ciência 

Animal (LAE) e de profissionais que atuam na ca-

deia produtiva da bovinocultura de corte. Os dados 

para a elaboração da propriedade representativa 

foram referentes ao ano de 2018. Algumas simpli-

ficações foram adotadas para atender aos objeti-

vos propostos inicialmente, por exemplo: foi consi-

derado que a propriedade já estava em funciona-

mento, portanto, com rebanho estável; o acasala-

mento foi estacional, de modo que os meses de 

estação de monta natural com os touros contem-

plaram os meses de outubro a janeiro; a estação 

de nascimento ficou definida entre os meses de ju-

lho e outubro, sendo a de vendas de bezerros e 

bezerras no período de março a junho, com oito 

meses de idade, independente do sexo; utilizou-se 

a relação de um reprodutor para cada 25 matrizes. 



 

 
A raça nelore foi a considerada neste estudo para 

a composição do rebanho. 

Foi definida a propriedade representa-

tiva de bovinocultura de corte com a atividade de 

criação de bezerros e bezerras, localizada na re-

gião oeste do Estado de São Paulo, na cidade de 

Presidente Prudente. Essa região contava em 

2016 com o maior rebanho entre as do estado 

paulista, representando 15% do total, ou seja, 1,60 

milhão de bovinos (IBGE, 2018). A área de propri-

edade foi definida em 500 hectares de pastagem 

de Urochloa brizantha cv. marandu, conhecida 

como capim-marandu. Não foram consideradas 

área de reserva legal e nem de proteção perma-

nente para efeito dos cálculos neste estudo. 

O tamanho da propriedade se justificou 

pela necessidade de enquadrar as simulações na 

categoria de médio produtor rural, conforme as re-

gras do Manual do Crédito Rural do Banco Central 

do Brasil (2018). De acordo com essas definições, 

caracteriza-se como produtor desse porte aquele 

que tem receita bruta agropecuária anual auferida 

ou estimada acima de R$360.000,00 e menor que 

R$1.760.000,00. A partir dessas condições, deter-

minaram-se os índices produtivos médios para a 

propriedade de interesse com os pesquisadores e 

demais profissionais de campo. Admitiu-se um em-

preendimento rural pessoa física. Além disso, des-

consideraram-se impostos e tributos sobre a ativi-

dade e o empreendedor, uma vez que, por se tratar 

de produtor pessoa física, não há impostos sobre 

circulação de produtos pecuários para comerciali-

zação dentro do estado. Há incidência apenas de 

Imposto de Renda sobre pessoa física, cujo valor, 

imagina-se, não interfere na decisão entre as dife-

rentes linhas de financiamento consideradas. 

Em consulta aos pesquisadores e pro-

fissionais que atuavam na região de estudo, foram 

definidos os indicadores zootécnicos (Tabela 1) 

que serviram para realizar a construção do fluxo 

de caixa no horizonte estudado. 

Para elaborar o manejo nutricional foi 

utilizado o software RLM® (Ração de Lucro Má-

ximo, 2018) versão 3.2, o qual utiliza programação 

linear para encontrar o arranjo de insumos alimen-

tares que maximiza o lucro da atividade pela ali-

mentação (RLM, 2018). Para o levantamento dos 

custos e receitas da propriedade, foram conside-

rados os preços médios referentes a 2017, defla-

cionados segundo o Índice Geral de Preços “Dis-

ponibilidade Interna” (IGP-DI), calculado pela Fun-

dação Getúlio Vargas (FGV) para o mês de janeiro 

de 2018. Todos os itens utilizados na propriedade 

foram equivalentes à aquisição de bens novos. 

 

 
TABELA 1 – Índices Zootécnicos Utilizados na Propriedade Representativa, Presidente Prudente, 
Estado de São Paulo, 2018 

Parâmetros Valores Referências 

Taxa de natalidade (%) 70 Ojeda Rojas (comunicação pessoal) 

Taxa de mortalidade até a desmama (%) 5 Ojeda Rojas (comunicação pessoal) 

Taxa de mortalidade de animais adultos (%) 1 Ojeda Rojas (comunicação pessoal) 

Descarte de vacas (%) 15 Ojeda Rojas (comunicação pessoal) 

Reposição de reprodutores (%) 15 Ojeda Rojas (comunicação pessoal) 

Rendimento de carcaça de vaca (%) 52 Vicari (comunicação pessoal) 

Rendimento de carcaça do boi (%) 54 Sartorello (comunicação pessoal) 

Suplementação (meses) 6 Sartorello (comunicação pessoal) 

Engorda de fêmeas de descarte (dias) 125 Sartorello (comunicação pessoal) 

Peso de desmame machos (kg) 180 Vicari (comunicação pessoal) 

Peso de desmame fêmeas (kg) 150 Vicari (comunicação pessoal) 

Peso de vaca gorda para descarte (kg) 570 Vicari (comunicação pessoal) 

Peso de boi gordo para descarte reprodutores (kg) 650 Vicari (comunicação pessoal) 

Fonte: Dados da pesquisa.



 

 
Dessa forma, para o preço de bezerros, 

vacas gordas e boi gordo, foram usados os valores 

médios mensais 2017, disponibilizados pelo 

banco de dados do Instituto de Economia Agrícola 

(IEA, 2018). Os preços de matrizes e novilhas fo-

ram levantados na base de dados da Scot Consul-

toria (2017), que divulgou o levantamento de pre-

ços para essas categorias no Estado de São 

Paulo, mensalmente, em 2017. Para o valor dos 

reprodutores, foram considerados animais jovens 

de até 18 meses de idade, “tourinhos” comerciais, 

puros de origem (PO)5 da raça nelore e com Cer-

tificado Especial de Identificação e Produção 

(CEIP)6, e foi informado por profissionais na região 

em que a propriedade representativa foi definida. 

Para a taxa de depreciação e manuten-

ção dos itens utilizados na atividade, seguiram as 

recomendações descritas por Raineri, Stivari e 

Gameiro (2015) e Sartorello, Bastos e Gameiro 

(2018), e mais a experiência prévia dos pesquisa-

dores envolvidos neste estudo. 

Assim, após a definição da propriedade 

representativa, na terceira etapa foram elaborados 

quatro cenários para a realização das simulações 

(Quadro 1). 

Foram propostos e avaliados quatro ce-

nários econômicos para cria de bovinos de corte, 

considerando menor e maior tecnologia dos siste-

mas de produção e a disponibilidade de capital fi-

nanceiro para aplicação na atividade. 

No cenário I (C I), propôs-se avaliar a 

compra de animais com capital próprio, sem reali-

zar investimentos na propriedade. Para o cenário 

II (C II), a compra de animais foi realizada com uso 

de capital próprio e capital oriundo de financia-

mento, sem a realização de investimentos (Qua-

dro 1). Os cenários I e II foram caracterizados, 

neste estudo, como de menor nível tecnológico. 

Para o cenário III (C III), propôs-se a 

compra de animais, a realização de investimentos 

e custeio com o uso de capital próprio, enquanto 

no cenário IV (C IV) avaliou-se a compra de parte 

dos animais com capital próprio, e os investimen-

tos, o custeio e a aquisição do restante dos animais 
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dores de Zebu (ABCZ) e outorgado pelo Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (MAPA). 

foram realizados com capital financiado (Quadro 

1). Estes cenários se apresentaram como nível 

maior de tecnologia. 

A taxa de lotação considerada para a 

propriedade onde se avaliaram os cenários I e II 

foi de 1,42 UA/ha, para um rebanho de 500 matri-

zes. Nesses cenários, o manejo considerado foi a 

realização da manutenção das pastagens existen-

tes, o que exigiu menor movimentação de máqui-

nas e implementos, além de planejamento mínimo 

de execução das tarefas pelos colaboradores. Nos 

cenários III e IV, foi estimada taxa de lotação na 

ordem de 2,03 UA/ha nas áreas de pastagens, de-

vido ao aumento do rebanho para 700 matrizes, e 

houve a intensificação dos sistemas de produção 

com a execução de atividades de plantio nas 

áreas de pastagens, bem como a aquisição de 

máquinas e equipamentos para a atividade. Foi 

considerada para todos os cenários a mesma es-

trutura de funcionários e maquinários (deprecia-

ção). Os cenários I e II apresentaram maior ociosi-

dade em relação aos cenários III e IV, sendo os 

últimos cenários mais desafiadores do ponto de 

vista de gestão produtiva e financeira. As simula-

ções para o cálculo das parcelas a serem pagas 

nos financiamentos foram realizadas por meio de 

simuladores disponíveis no site da instituição fi-

nanceira Banco do Brasil (2017). Sobre todas as 

linhas de crédito, incidiram juros na ordem de 7,5% 

a.a., havendo diferenças, porém, no período de 

carência e no tempo considerado para o paga-

mento dos financiamentos. 

O Moderfrota, linha de crédito disponi-

bilizada para a modernização da frota de tratores 

agrícolas e implementos associados e colheita-

deiras, é destinado à aquisição de máquinas e 

equipamentos, sendo permitido financiar 90%  

do valor do bem para pagamento em um período 

de até sete anos, sem carência. Para a reforma 

das áreas de pastagens, foi utilizado o programa 

de agricultura de baixo carbono (ABC), paga-

mento realizado em sete anos, com três anos  

de carência, e pagamento de juros anual no perí-

odo da carência.  

 



 

 
QUADRO 1 – Cenários Delineados para a Utilização de Capital Próprio e Financiado, com a Descrição de 
quais Foram as Linhas de Crédito Adotadas nos Respectivos Anos de Contratação e o Valor 

Cenários 
Capital  
próprio 

Capital 
financiado 

Linhas de  
crédito 

Ano  
contratado1 

Valor 
 contratado2 

(R$) 

C I Compra de 500 matrizes - -   

C II Compra de 300 matrizes Compra de 200 matrizes 
Pronamp  
Investimento 

Ano 0 411.400,00 

C III 

Aquisição de máquinas  
e equipamentos 

- - 

  

Reforma de áreas  
de pastagens 

  

Compra de 700 matrizes   

Compra de alimentação 
e vacinas 

  

C IV Compra de 500 matrizes 

Aquisição de máquinas  
e equipamentos 

Moderfrota3 Ano 0, 10 e 20 132.932,99 

Reforma de áreas 
de pastagens 

Programa ABC4 Ano 1, 2 e 4 250.012,36 

Compra de 200 matrizes 
Pronamp 
Investimento 

Ano 3 411.400,00 

Compra de  
alimentação e vacinas 

Pronamp 
Custeio 

Ano 5 ao 9 

243.485,60 Ano 11 ao 19 

Ano 21 ao 30 
1Conforme demonstrado no fluxo de caixa. 
2Valor contratado por plano safra. 
3Moderfrota: Programa de Modernização da Frota de Tratores Agrícolas e Implementos Associados e Colheitadeiras. 
4Programa ABC: Programa Agricultura de Baixo Carbono. 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 
 

O Pronamp Investimento é destinado à 

aquisição de matrizes, sendo contratado no prazo 

de oito anos, considerando os três primeiros anos 

de carência. Durante a carência, foi realizado pa-

gamento de juros anual. A linha de crédito para 

compra de alimentação e vacinas, Pronamp Cus-

teio, teve o prazo para pagamento de um ano, 

sendo o curto prazo uma de suas características. 

Para as linhas de crédito do programa ABC, Pro-

namp Investimento e Pronamp Custeio, foi consi-

derada a alíquota do Imposto sobre Operações Fi-

nanceiras (IOF) de 0,38%, a qual foi paga na con-

tratação da operação. 

Adotou-se a taxa mínima de atratividade 

(TMA) nos projetos de 6% a.a., como representa-

tiva da remuneração típica da caderneta de pou-

pança (PORTAL BRASIL, 2018). 

A taxa utilizada para remunerar o capi-

tal, de giro e imobilizado foi a taxa de longo prazo 

(TLP), de 6,57% a.a., calculada e divulgada pelo 

Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), a 

qual considera uma taxa de juros definida previa-

mente pelo Banco Central do Brasil (BCB) e mais 

uma projeção correspondente aos próximos 12 

meses de inflação pelo Índice Nacional de Preços 

ao Consumidor Amplo (IPCA), baseada no Bole-

tim Focus do BCB (BNDES, 2018). O valor da terra 

de pastagem na região onde foi conduzido o es-

tudo (Presidente Prudente) valorizou entre 1998 e 

2017 aproximadamente 2,5 vezes, em termos re-

ais, segundo os dados do IEA (2019). Dessa 

forma, não foi considerado o valor da terra (custo 

da aquisição) na análise de custo. 

Após as consolidações das simulações, 

na quarta etapa, foram realizadas as análi- 

ses econômico-financeiras, as quais deram  

origem aos resultados apresentados na seção  

seguinte.  



 

 
3 – RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Os resultados econômicos para os indi-

cadores custo operacional efetivo (COE), custo 

operacional total (COT) e custo total da atividade 

(CT) nos cenários I e II – em que não houve a in-

tensificação dos sistemas de produção e que con-

tavam com o rebanho de 500 matrizes – foram 

menores quando comparados com os cenários III 

e IV – rebanho de 700 matrizes (Tabela 2). 

A alocação dos custos – em fixos, variá-

veis e renda dos fatores – foram equivalentes ao 

método proposto por Matsunaga et al. (1976) e 

Raineri, Stivari e Gameiro (2015). Os custos foram 

organizados visando à objetividade para permitir o 

entendimento, a comparação e a tomada de deci-

são, sem, contudo, deixar de se considerar todos 

os itens. 

Os custos com depreciação foram os 

mesmos para ambos os cenários, mas se reduzi-

ram proporcionalmente em relação ao custo total, 

em que os cenários com menor e maior nível tec-

nológico foram de 8,9% e 7,8%, respectivamente. 

Os itens que fizeram parte do custo de deprecia-

ção foram máquinas, equipamentos, instalações e 

tropa (animais de trabalho). Comportamento e re-

dução similar ao de depreciação foram observa-

das para a mão de obra. Ou seja, houve diluição 

dos custos fixos pela quantidade de produto pro-

duzido: bezerros e bezerras.  

Araújo et al. (2012) encontraram custos 

de depreciação similares (10% referentes ao custo 

total) ao obtido neste trabalho. Damasceno, Lopes 

e Costa (2012) consideraram os mesmos itens 

deste trabalho e mais a depreciação com reprodu-

tores, e encontraram resultados para depreciação 

de 19,5% do custo total. Esse resultado foi superior 

ao resultado deste trabalho e ao de Araújo et al. 

(2012). Portanto, pode-se verificar que a determi-

nação do tempo ideal, ou mais apropriado, para a 

depreciação dos bens produtivos pode gerar ques-

tionamentos devido a subjetividade e diversidade.  

Outro item de custo que pode gerar dú-

vidas sobre a sua consideração e a taxa mais ade-

quada é o custo de oportunidade sobre os ativos 

próprios. Foi verificado que há variação da taxa 

que remunera os fatores de produção entre pes-

quisadores. Por exemplo, nos estudos realizados 

por Lopes et al. (2011) e Damasceno, Lopes e 

Costa (2012), as taxas foram de 6% a.a., respecti-

vamente. Essas taxas aproximaram-se da utilizada 

para o cálculo de custo do presente trabalho, a 

qual foi de 6,57% a.a.  

A utilização dessa taxa de remuneração 

dos fatores de produção resultou nos custos de 

R$365.994,94 e R$ 402.916,62 para os cenários 

com menor e maior nível tecnológico, nessa or-

dem. Isso representou parte significativa no custo 

total de 58% e 56%, respectivamente.  

Observou-se que houve maiores custos 

ao aumentar o número de matrizes do rebanho 

(Tabela 2). Entretanto, quando analisado o custo 

por unidade (por quilo ou bezerro) produzida, iden-

tificou-se redução (Tabela 3).  

Os cenários I e II que avaliaram siste-

mas de produção com menor tecnologia apresen-

taram COE por quilograma de bezerro na ordem 

de R$3,82, enquanto os cenários III e IV que con-

sideraram maior tecnologia dos sistemas de pro-

dução resultaram em R$3,37/kg de bezerro produ-

zido (Tabela 3). Sendo assim, os resultados de-

monstraram que a atividade na criação de bezer-

ros de corte associada a um nível maior de tecno-

logia promovem redução dos custos de produção. 

Custos totais inferiores foram calcula-

dos pelo Instituto Mato-grossense de Economia 

Agropecuária (IMEA, 2018). O IMEA tem calcu-

lado e divulgado trimestralmente os custos para a 

atividade de cria, considerando um sistema que 

produz 5,85 @/ha. Dessa forma, foi encontrado o 

CT de R$7,26 por quilograma de bezerro, en-

quanto foi observado como resultado deste traba-

lho o CT por quilograma de bezerro de R$11,51 

para os cenários com menor tecnologia, e de 

R$9,35 para os cenários com maior tecnologia. 

As diferenças entre os resultados po-

dem existir por alguns motivos, como a produtivi-

dade em arrobas por hectare, que foi de 3,59 e 

5,03 para os cenários propostos com utilização de 

menor tecnologia e maior tecnologia, respectiva-

mente. Pode existir ainda outra diferença, já que 

os custos apontados neste trabalho referem-se 

aos preços encontrados no Estado de São Paulo, 

enquanto o IMEA tem por base os preços de Mato 

Grosso, onde possivelmente alguns insumos ali-

mentares têm custos inferiores. 

Outro efeito que eventualmente pode 

auxiliar no entendimento das diferenças de custos 

entre os cenários propostos neste estudo e aque-

les divulgados pelo IMEA está relacionado à pro-

dutividade por área ou pelo efeito da economia  

de escala de produção. Conforme conceituado por 



 

 
TABELA 2 – Custos de Produção Anual para os Cenários1 Propostos Segundo os Conceitos Meto-
dológicos da Teoria Econômica, Presidente Prudente, Estado de São Paulo 

Custos    C I e C II (R$)   C III e C IV (R$) 

A - custos variáveis (CV)    

    Insumos alimentares e protocolo sanitário     

        Matrizes 89.986,81 125.981,53 

        Reprodutores 4.138,40 5.793,76 

        Bezerros(as) 10.824,53 17.952,22 

        Novilhas 12.073,59 16.903,02 

        Adubação pastagens (adubação + controle de invasoras) 7.780,79 7.780,79 

Subtotal A - custos variáveis 124.804,11 174.411,32 

B - custos fixos (CF)   

    Custos administrativos 28.044,00 28.044,00 

    Trabalho  56.501,76 56.501,76  

    Depreciações de máquinas, equipamentos e instalações 56.002,71 56.002,71 

Subtotal B - custos fixos 140.548,47 140.548,47 

C - custo de oportunidade   

    Custo de oportunidade da terra 197.100,00 197.100,00 

    Custo de oportunidade dos demais ativos imobilizados 70.984,43 70.984,43 

    Custo de oportunidade do imobilizado em animais 84.156,23 117.818,72 

    Custo de oportunidade de capital de giro 13.754,29 17.013,48 

SubTotal C - custo de oportunidade 365.994,94 402.916,62 

D- custo operacional efetivo - COE (A + B - depreciações) 209.349,87 258.957,08 

E - custo operacional total - COT (A + B) 265.352,58 314.959,79 

F - custo total - CT (A + B + C) 631.347,52 717.876,41 

1C I: cenário com menor tecnologia e utilização de capital próprio; C II: cenário com menor tecnologia e utilização de capital 
financiado; C III: cenário com maior tecnologia e utilização de capital próprio; e C IV: cenário com maior tecnologia e utilização 
de capital financiado. 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 

 
TABELA 3 – Indicadores de Custos1 de Produção por Bezerro e Quilograma de Bezerro para os 
Cenários Propostos, Presidente Prudente, Estado de São Paulo 

Bezerro Custo C I e C II (R$) C III e C IV (R$) 

Unidade 

COE  629,62  556,30 

COT  798,05  676,61 

CT  1.898,79  1.542,16 

Kg 

COE  3,82  3,37 

COT  4,84  4,10 

CT  11,51  9,35 

1COE: custo operacional efetivo; COT: custo operacional total; e CT: custo total. 
Fonte: Dados da pesquisa. 



 

 
Hanson (1964), os custos unitários podem diminuir 

consistentemente com o aumento da quantidade 

produzida, até o momento em que o tamanho das 

unidades produtivas excede o ideal, elevando as-

sim os custos. 

A produtividade do sistema e a escala de 

produção podem ser importantes do ponto de vista 

de custos de produção. Conforme aumentou-se a 

produtividade, reduziu-se a participação percentual 

daqueles custos que são fixos no sistema, como 

mão de obra, depreciação e parte dos custos de 

oportunidade sobre os ativos. Nesse sentido, o ní-

vel tecnológico utilizado na propriedade pode ser 

aspecto relevante, desde que apresentem níveis 

suficientes de aumento de produtividade.  

A fim de se tornar a decisão mais con-

sistente e auxiliar no conhecimento dos resulta-

dos encontrados, apresentar-se-ão os resultados 

financeiros. Rodrigues (2010), apesar de não  

ter analisado os custos unitários, relatou que a 

elaboração da análise econômica juntamente 

com a financeira é uma recomendação impor-

tante, podendo embasar de maneira mais clara  

a decisão.  

Por apresentarem valores positivos 

para o VPL, os quatro cenários analisados resulta-

ram na aceitação do projeto (Tabela 4), sendo viá-

veis financeiramente. 

Em todos os cenários, a TIR foi maior 

que a TMA no projeto. Por apresentarem TIR su-

perior à TMA escolhida, os cenários analisados 

são atrativos para o investimento. 

Observou-se que o payback simples  

e descontado ocorreu dentro do prazo da análise 

(30 anos). Por apresentarem o tempo de recupe-

ração do capital investido superior a 10 anos,  

os cenários analisados permitiram que o investi-

mento fosse recuperado no período do longo 

prazo. 

Kreuz, Souza e Clemente (2008) afirma-

ram que, se a taxa de desconto permanecer infe-

rior à TIR, espera-se então que o ganho em inves-

tir no projeto seja maior do que aplicar o dinheiro à 

taxa de desconto. 

Os resultados da viabilidade financeira 

para os cenários que utilizaram de menor tecnolo-

gia (C I e C II) foram: VPL de R$873.428,50 e 

R$840.140,38, nessa ordem; e TIR de 9,0% a.a. e 

9,1% a.a., respectivamente, para C I e C II. O 

payback simples e descontado desses cenários foi 

melhor para o C I em relação ao C II. Com a utili-

zação de maior nível tecnológico, aumentou-se o 

VPL dos projetos quando se comparou com os de 

menor nível tecnológico. A utilização de maior tec-

nologia permitiu o uso intensivo da terra e melhor 

retorno financeiro, assim como obtido por 

Rodrigues et al. (2012). 

Ainda se tratando dos cenários com 

maior nível tecnológico, a TIR foi maior quando uti-

lizado capital de terceiros; observou que a utiliza-

ção de capital de terceiros pode melhorar os resul-

tados da propriedade. Sendo assim, o C IV de-

monstrou ser viável financeiramente e apresentou 

a maior atratividade para investimento quando 

analisados os indicadores financeiros VPL e TIR, 

respectivamente (Tabela 4). 

Quanto ao tempo de retorno do capital 

investido (payback), o C I foi aquele que recuperou 

o capital em menor tempo (11 anos), não melho-

rando, porém, a produtividade. Analisando o 

avanço na produtividade, o cenário mais ade-

quado foi o C IV. Este, além de avançar em tecno-

logia, apresentou adequado retorno do capital e 

melhorou os resultados econômicos.  

Resultados semelhantes foram encon-

trados por Rodrigues et al. (2012), em estudo com 

utilização de financiamento de crédito rural, que 

concluíram que os cenários analisados com uso de

 

 

TABELA 4 – Resultados de Viabilidade Financeira para os Cenários Propostos, Presidente Prudente, 

Estado de São Paulo 

Resultado C I C II C III C IV 

VPL (R$) 873.428,50 840.140,38 969.459,51 1.032.755,86 

TIR (% a.a.) 9,00 9,10 8,50 9,60 

Payback simples (ano) 11 12 12 13 

Payback descontado (ano) 17 18 20 18 

Fonte: Dados da pesquisa. 



 

 
capital financiado obtiveram melhorias no resul-

tado. Essa melhora ocorreu devido ao fato de a 

taxa de empréstimo contratado (6,75% a.a.) ter 

sido menor que a taxa de desconto (10,75% a.a.) 

utilizada na obtenção dos indicadores de viabili-

dade financeira. 

Araújo et al. (2012) desenvolveram tra-

balho com utilização de crédito rural para reforma 

de pastagem. Os autores demonstraram que, por 

meio dos seus resultados, a utilização de capital 

financiado foi viável financeiramente para a propri-

edade, tendo para a análise de investimento VPL 

positivo e uma rentabilidade financeira na ordem 

de 13,13% a.a., sendo atrativo para investimento, 

quando considerada uma taxa de desconto de 6% 

a.a., e o retorno do capital investido em aproxima-

damente sete anos. Para Santos e Grzebieluckas 

(2014), que realizaram estudo da pecuária con-

vencional, a atividade foi viável economicamente, 

apresentando VPL positivo (R$920,59) e atrativi-

dade para investimento com a TIR (13,15%) acima 

da taxa de desconto exigida (8% a.a.). 

Quando a utilização do crédito rural pro-

move avanços tecnológicos adequados, os resul-

tados econômicos e financeiros têm sido melhores 

quando comparados a manutenção da tecnologia 

já adotada. Segundo Ninaut, Matos e Caiado 

(2009), escolher a utilização de crédito rural pode 

ser solução viável para a empresa e/ou proprie-

dade que não têm condições de mudar, com capi-

tal próprio, sua estrutura produtiva, assim, tor-

nando-a mais competitiva.  

Por fim, o uso de modelo de cálculo de 

custo, que foi adaptado e utilizado neste estudo, 

permitiu a realização de simulações em diferentes 

cenários para projetos em sistema de criação de 

bovinos de corte. Os profissionais da área e pro-

dutores podem, a partir das linhas de créditos dis-

poníveis, conhecer os possíveis resultados gera-

dos em comparação com o seu sistema atual de 

produção, possibilitando assim a melhor escolha 

entre os resultados dos parâmetros produtivos, 

econômicos e financeiros. 

 

 

4 – CONCLUSÕES 

 

As linhas de créditos de custeio e inves-

timento são adequadas para atender os médios 

produtores na criação de bovinos de corte. Neste 

estudo, todos os quatro cenários analisados são 

viáveis financeiramente, pois apresentam VPL po-

sitivo, TIR maior do que a taxa mínima de atrativi-

dade estabelecida para o estudo e o tempo de re-

cuperação do capital investido ocorre dentro da 

análise do projeto. Dessa forma os cenários são 

atrativos para investimento. 

Ao analisar os cenários de menor  

tecnologia, os resultados econômico-financeiros  

foram mais favoráveis com o uso de capital  

próprio, enquanto os cenários de maior tecnolo- 

gia foram mais interessantes do ponto de vista 

econômico-financeiro com o uso de capital finan-

ciado. 

Uma das limitações do modelo é que 

não considera a capacidade gerencial. Isso im-

plica que os cenários com maior nível tecnológico 

exigem melhor controle gerencial, e nem sempre 

os pecuaristas têm o controle apurado das entra-

das e saídas do fluxo de caixa e os cálculos de 

custo de produção. 

A utilização do crédito rural é uma alter-

nativa principalmente para os produtores que não 

possuem capital próprio e que pretendem avançar 

tecnologicamente, elevando a produtividade de 

sua atividade. Assim, os produtores podem inten-

sificar os sistemas de produção e também melho-

rar os resultados econômicos e financeiros, e, ade-

mais, alavancar o empreendimento pecuário 

como um todo.
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AVALIAÇÃO DO FINANCIAMENTO RURAL SOBRE  

O CUSTO DE PRODUÇÃO E A VIABILIDADE FINANCEIRA  

EM SISTEMAS DE CRIAÇÃO DE BOVINOS DE CORTE 

 

RESUMO: O objetivo foi comparar a viabilidade econômico-financeira de projetos de sis-

tema de criação de bovinos, por meio da utilização de crédito rural e de capital próprio. Modelo 

matemático para cálculo dos custos de produção e de demonstrativo de fluxo de caixa foi utilizado 

para estimar indicadores econômicos e financeiros. Simulações foram realizadas para diferentes ce-
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nários, considerando dois níveis de intensificação tecnológico nos sistemas de produção. Os resul-

tados econômicos mostraram-se mais favoráveis aos sistemas de produção que utilizaram mais in-

tensivamente a tecnologia e com maiores investimentos. Os resultados financeiros indicaram que 

todos os cenários foram viáveis e atrativos para investimento. Concluiu-se que o uso do crédito rural 

é uma estratégia disponível no mercado destinado a alavancar a produção de bezerros de corte. 

 

Palavras-chave: bezerros, crédito rural, custo de produção, indicadores econômicos de rentabili-

dade, sistemas de produção. 

 

 
EVALUATION OF RURAL FUNDING ON THE COST OF PRODUCTION  

AND FINANCIAL VIABILITY IN BEEF CATTLE BREEDING SYSTEMS 

 

ABSTRACT: The objective was to compare the economic-financial feasibility of beef cal-

ves’projects, using rural credit and own capital resources. Mathematical model for calculation of pro-

duction costs and cash flow statement was used to estimate economic and financial indicators. Si-

mulations were performed for different scenarios, considering two levels of technological intensifica-

tion in the production systems. The economic results were more favorable to production systems that 

used technology more intensely and with greater investments. The financial results indicated that, all 

the scenarios were viable and attractive for investment. It was concluded that, the use of the rural 

credit could be a strategy to leverage the production of beef calves. 

 

Key-words: calves, economic indicators, production cost, production systems, rural credit. 
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