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Resumo: O confinamento de bovinos de corte consolidou-se como estratégia de intensificagdo no Brasil,
especialmente em Goids, embora com elevada exposi¢do a riscos econdmicos. Este estudo analisa o
comportamento econdmico de uma propriedade modal em Goidnia-GO, com base em séries mensais de custos e
receitas de 2018 a 2025 e projegdo para 30 anos. Adotou-se metodologia quantitativa com simulagdo de Monte
Carlo (10.000 iteragdes), incorporando incertezas nos precos do boi magro e do boi gordo e nos custos
operacionais. Os resultados indicam 23,28% de probabilidade de Receita Liquida Operacional negativa,
caracterizando risco de liquidez moderada no curto prazo. No longo prazo, o Valor Presente Liquido médio é de
RS$ 4,97 milhdes, com 67,02% de probabilidade de VPL positivo e Taxa Interna de Retorno de 13,53%,
indicando viabilidade econdmica. Conclui-se que, apesar do retorno esperado favoravel, a sustentabilidade
depende da gestdo de custos, do planejamento financeiro ¢ do controle da volatilidade de mercado.
Palavras-chave: risco de liquidez, risco financeiro, simulacdo de Monte Carlo.

Abstract: Beef cattle feedlot has become established as an intensification strategy in Brazil, particularly in
Goias, although it is subject to high economic risks. This study analyzes the economic performance of a typical
farm in Goiénia, Goias, based on monthly cost and revenue data from 2018 to 2025 and a 30-year projection. A
quantitative methodology was adopted, using Monte Carlo simulation (10,000 iterations) to account for
uncertainties in the prices of live and fattened cattle and in operating costs. The results indicate a 23.28%
probability of negative Net Operating Income, suggesting moderate short-term liquidity risk. In the long term,
the average Net Present Value is R§ 4.97 million, with a 67.02% probability of a positive NPV and an Internal
Rate of Return of 13.53%, indicating economic viability. It is concluded that, despite the favorable expected
return, sustainability depends on cost management, financial planning, and control of market volatility.
Keywords: liquidity risk, financial risk, Monte Carlo simulation.

1. Introducio

A bovinocultura de corte € estratégica no agronegocio brasileiro, com o confinamento
destacando-se como estratégia de intensificagdo voltada a eficiéncia e padronizagdo,
especialmente em Goids (Ferreira et al., 2022; Caymmi et al., 2019). Apesar dos ganhos
produtivos, ¢ uma atividade intensiva em capital e exposta a volatilidade de pregos e custos, o
que torna sua sustentabilidade econdmica central (Barros et al., 2019; Kay et al., 2014). Nesse

contexto, a literatura vem avancando na andlise do desempenho produtivo e dos custos, com
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base em comparacdes entre sistemas produtivos no Brasil (Ferreira et al., 2023; Pereira et al.,
2005; CEPEA, 2025).

Apesar dos avancgos, ainda hé lacuna no tratamento do risco econdmico, especialmente
quanto a liquidez e a incerteza de longo prazo. Analises baseadas em médias podem ocultar a
frequéncia de resultados adversos em contextos de alta volatilidade da pecuaria de corte
brasileira (Komarek et al., 2020; McKendree et al., 2021).

Diante desse contexto, formula-se a pergunta de pesquisa: qual ¢ o comportamento
economico de um confinamento modal de bovinocultura de corte em Goiania, Goias, sob a
otica do risco de liquidez e da viabilidade de longo prazo, considerando a incerteza de custos
e precos? Testam-se: HI, probabilidade moderada de Receita Liquida Operacional (RLO)
negativa (risco de liquidez moderado); e H2, viabilidade no longo prazo, com Valor Presente
Liquido (VPL) majoritariamente positivo e Taxa Interna de Retorno (TIR) acima da taxa
minima.

O estudo analisa o comportamento econdmico de um confinamento modal em Goiania
(GO), com base em séries mensais de custos e receitas (2018-2025) e em projecao de 30
anos. O desempenho ¢ definido pela geracdo de RLO positiva no curto prazo e por VPL e TIR
compativeis com a remuneracao do capital no longo prazo, sob incerteza agropecudria (Kay et
al., 2014; Barros et al., 2019).

Para isso, adotou-se uma metodologia quantitativa baseada em simulagdo de Monte
Carlo, com séries mensais deflacionadas de pregos e custos fornecidas pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA ESALQ/USP) para Goiania, GO (CEPEA,
2025). O estudo caracteriza-se como um estudo de caso sobre a propriedade modal do Projeto
Campo Futuro, utilizando dados primarios e modelagem estocéstica das principais varidveis
econdmicas. A analise contempla duas etapas: avaliagdo do risco de liquidez por meio da
distribuicdo da RLO e projecdo de longo prazo com indicadores como VPL e TIR (Amigun et
al., 2011; Haddade et al., 2005; Vilani et al., 2024).

O artigo estd estruturado em cinco secdes: revisdo tedrica e empirica sobre
bovinocultura intensiva, custos e risco econdmico, metodologia. Em seguida, sdo
apresentados e discutidos os resultados da andlise de risco de liquidez e da viabilidade

econdmica de longo prazo. Por tltimo, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. Revisao da Literatura

A pecuaria de corte brasileira é central no agronegdcio, integrada as cadeias globais e
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pressionada pela produtividade e pela sustentabilidade, apresentando forte heterogeneidade
regional (EMBRAPA, 2022; Casagranda et al., 2023). Esse cenario impulsiona sistemas mais
intensivos, especialmente em Goids, com maior uso de tecnologia, confinamento e integracao
ao complexo graos—pecudria e a exportagdo (Ferreira et al., 2022; Caymmi et al., 2019). O
aumento do capital investido reforga a relevancia da gestao financeira e do monitoramento de
indicadores econdmicos (Pereira et al., 2005; Barbosa et al., 2010).

Sistemas intensivos, como o confinamento e as integracdes, aumentam a produtividade
e a eficiéncia no uso da terra, mas exigem maior complexidade e investimento (Dias et al.,
2016; Teixeira Neto et al., 2023; Alves et al., 2024). A pecuaria digital refor¢a decisoes
baseadas em dados, destacando a gestdo da informagdo e da gestdo financeira (Pires & Neto,
2025). O confinamento, embora permita ganhos de produtividade e captura de pregos, €
intensivo em capital e sensivel a choques, sendo mais vulneravel em cendrios adversos ou em
sistemas menos estruturados (Barbieri et al., 2016; Montelli et al., 2019; Pugliesi, 2023).

O confinamento tornou-se relevante nos abates no Brasil, especialmente no
Centro-Oeste e no Sudeste, sendo guiado pela relacdo boi magro x boi gordo, pelos custos de
alimentacdo e pelas expectativas de pregos, combinando logica produtiva e financeira (CNA,
2023; EMBRAPA, 2022; Gomes et al., 2018; SENAR, 2018). Sob a otica da sustentabilidade,
sistemas integrados aumentam a eficiéncia e reduzem os impactos, permitindo que o
confinamento contenha a expansdo de pastagens quando associado a boas praticas (Simili et
al., 2023; Luiz et al., 2023; Casagranda et al., 2023; Silva et al., 2024).

Neste segmento, ¢ essencial analisar os riscos envolvidos, que podem abranger as
dimensdes produtivas, de mercado, institucionais, pessoais e financeiras, sendo mais intensos
em sistemas capitalizados como o confinamento (Komarek et al., 2020; McKendree et al.,
2021). A volatilidade de precos afeta a RLO, enquanto o risco de liquidez ocorre quando ela
ndo cobre os custos, podendo comprometer a continuidade (Fernandez et al., 2019; Barros et
al., 2019; Martins, 2016; Sousa et al., 2024; Haddade et al., 2005). A incerteza também eleva
o prémio de risco e influencia decisdes de longo prazo, como as de VPL e de TIR (Fernandez
et al., 2019; Torres, 2006; Lima & Nishyama, 2007).

Nos confinamentos, os custos com alimentagdo, reposi¢cdo ¢ mao de obra sdo os mais
relevantes, variando com a escala e a intensificagdo (Pereira et al., 2005; Barbieri et al., 2016;
Soares et al., 2022; Ferreira et al., 2022; Caymmi et al., 2019). A receita depende da venda
dos animais, influenciada por peso, carcaca e sazonalidade, enquanto a RLO resulta do

controle de custos e perdas (Santos et al., 2022; Henrique et al., 2023; Valeriano et al., 2023;
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Ferreira et al., 2023). Dias em cocho e ganho diario afetam o custo por arroba ¢ a
sensibilidade aos precos (Ferreira et al., 2023; Coutinho Filho et al., 2006; Dias et al., 2016).

Avaliagdes economicas de confinamentos utilizam indicadores como custo por arroba,
margem e retorno, geralmente em cendrios médios, embora a atividade seja altamente variavel
e sensivel a custos e precos, dependendo da gestdo, escala, manejo e tecnologias (Barbieri et
al., 2016; Soares et al., 2022; Pacheco et al., 2014; Santos et al., 2022; Henrique et al., 2023;
Valeriano et al., 2023; Pugliesi, 2023; Pereira et al., 2005; Ferreira et al., 2022; Montelli et al.,
2019; Grandin et al., 2019; Silva et al., 2024; Barbosa et al., 2010). Nesse contexto, a
separagdo entre custos fixos e variaveis ¢ o uso de indicadores padronizados s3o essenciais
para avaliar liquidez, comparar cendrios e apoiar decisdes de investimento em sistemas
intensivos (Gomes et al., 2018; SENAR, 2018; Costa, 2024; Sartorello et al., 2018; Barros et
al., 2019; Kay et al., 2014).

Estudos indicam que produtores combinam manejo, diversificacdo e decisdes
financeiras para mitigar riscos produtivos e de preco (McKendree et al., 2021; Pereira et al.,
2025; Oliveira et al., 2025). Em projetos complexos, a analise incorpora métricas, como a
probabilidade de VPL negativa e cendrios de estresse, superando abordagens deterministicas

(Vilani et al., 2024; Burden et al., 2025; Luiz et al., 2023).

3. Metodologia

Essa pesquisa adota uma abordagem quantitativa com estudo de caso da propriedade
modal de confinamento em Goiania (GO), com base em dados do Projeto Campo
Futuro/CEPEA, da Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA) e da Federacao
da Agricultura e Pecuaria de Goias (FAEG), e em séries mensais de 2018 a 2025 (CEPEA,
2025; Ferreira et al., 2022). O delineamento analisa o comportamento econdmico € 0s riscos
de liquidez e de longo prazo por meio de simulagdes de Monte Carlo (Vilani et al., 2024;

Amorim et al., 2024).

3.1. Desenho experimental

As andlises utilizam dados primarios produzidos e concedidos pelo CEPEA-USP, de
dados restritos, com série mensal de 2018 a 2025 para Goiania (GO), incluindo pregos do boi
magro, arroba do boi gordo e custos operacionais (CEPEA, 2025). Os dados derivam de
painéis com produtores e técnicos, o que permite a representacdo da propriedade modal
(CEPEA, 2025; Pereira et al., 2005; Gomes et al., 2018). A caracterizacdo da propriedade

baseia-se no painel de confinamento de Goids (2024), complementada por parametros
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zootécnicos de desempenho e de carcaga (Ferreira et al., 2023; Coutinho Filho et al., 2006;
Barbosa et al., 2010).

O cenario corresponde a um confinamento modal em Goiania (GO), com 1.644,39 ha
totais e 16,14 ha destinados ao confinamento (CEPEA, 2025). O sistema abriga 1.300
animais, dos quais 1.283 foram comercializados apos a mortalidade de 1,3% (CEPEA, 2025;
Silva, 2020; Martins, 2016). Os animais entram com 390 kg, permanecem 115 dias e
apresentam ganho médio diario de 1,522 kg, totalizando 565,03 kg (20,34 arrobas) e
rendimento de carcaca de 54% (CEPEA, 2025). Esses parametros fundamentam o célculo de
produgdo, receita e custos.

Consideram-se encargos sobre compra e venda (Guia de Transito Animal - GTA,
Fundo de Desenvolvimento da Pecudria - FUNDEPEC e Fundo Estadual de Infraestrutura -
FUNDERINFA), além de corretagem e frete de 3% sobre o boi magro (CEPEA, 2025). O
sistema ¢ classificado como confinamento intensivo de ciclo curto, alinhado a literatura
(Barbosa et al., 2010; Teixeira Neto et al., 2023; Alves et al., 2024). Os principais indicadores

da fazenda tipica analisada constam na Tabela 1.

Tabela 1. Parametros para a Simulagao.

Descricéio Valor
Indicadores da Propriedade Modal

Total animais confinados 1.300
Taxa de mortalidade 1,3%
Total animais vendidos 1.283
Ciclos realizado no ano 1
Periodo de confinamento (dias/ano) 115
Ganho de massa diario (kg/cabeca/dia) 1.522
Peso Boi Magro na entrada (@) 13
Peso Boi Gordo na saida com rendimento de carcaga de 54% (@) 20,34

Impostos / Taxas (Compra do Boi Magro)
Corretagem (1% corretagem e 2% frete) 3%

Impostos / Taxas (Venda do Boi Gordo)

GTA e Guia (por cabega) 2,68
Fundepec (%) 0,25%
Funderinfa (%) 0,5%
Componentes do Investimento Inicial e Reinvestimentos

Terra R$ 233.331,80
Benfeitorias - Area Confinamento R$ 1.565.768,73
Magquinas ¢ Implementos R$ 638.360,86
Equipamentos R$ 46.268,84
Utilitarios R$ 65.194,89
Total Investimento Inicial R$ 2.548.925,12

3.2. Estrutura do modelo econémico-financeiro
O modelo ¢ estruturado em duas etapas. Na primeira, sdo construidas séries mensais

de 2018 a 2025 de Receita Total (RT), Custo Operacional (CO) e Receita Liquida Operacional
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(RLO), com valores deflacionados pelo IGP-DI, indice adequado ao agronegocio por refletir
os pregos dos insumos (Barros et al., 2019; Oliveira et al., 2025).
A Receita Total mensal (RT) ¢ obtida pelo produto entre a quantidade total de arrobas

vendidas e o preco médio anual da arroba do boi gordo:

n

RT = X pYy,
i=1

Em que RT ¢ a Receita Total no més, p € o pre¢o médio mensal da arroba do boi gordo
(produto n) e y é o volume total de arrobas vendidas no més i (Barros et al., 2019; Kay et al.,
2014).

Foi obtido o Custo Operacional (CO) mensal por cabeca animal, composto por todos
os custos variaveis e fixos operacionais relativos a engorda em confinamento, incluindo
alimentacdo, sanidade, mao de obra, manuten¢do de maquinas, energia, servicos € impostos
operacionais dos itens listados no painel do CEPEA (Pereira et al., 2005; Sartorello et al.,
2018; Barros et al., 2019; Costa, 2024). Assim, o CO para cada més foi determinado como:

m
cCo = ]EI vjxj

Em que CO ¢ o custo operacional no més, v € o preco médio mensal da cabega do boi
magro e dos insumos utilizados (m), e x € a quantidade total de animais e insumos adquiridos
no més j (Barros et al., 2019; Kay et al., 2014).

Sendo assim, a Receita Liquida Operacional mensal (RLO) ¢ dada pela diferenca entre
a RT e o CO mensais do confinamento (Pereira et al., 2005; Sartorello et al., 2018; Barros et
al., 2019; Costa, 2024):

RLO = RT — CO

Em que RLO ¢ a Receita Liquida Operacional mensal; RT ¢ a Receita Total mensal e
CO ¢ o Custo Operacional mensal (Barros et al., 2019).

Adicionalmente, sdo calculados indicadores relativos ao desempenho operacional para
avaliar a eficiéncia econdmica e a capacidade de gerar resultados do confinamento em relagado
aos custos. A Margem Operacional (M) ¢ definida como a razdo entre a RLO e a RT,

expressando a propor¢do da receita que permanece apds o pagamento dos custos operacionais

(Barros et al., 2019; Kay et al., 2014):

_ RLO
RT
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Em que M ¢ a Margem Operacional mensal; RLO ¢ a Receita Liquida Operacional
mensal; e RT ¢é a Receita Total mensal.

Complementarmente, o Retorno Operacional (RO) ¢ calculado como a razdo entre a
RLO e o CO Total do confinamento, indicando a capacidade do sistema de transformar os
custos operacionais em resultado liquido. Expressando o retorno relativo sobre os recursos
operacionais empregados, avaliando eficiéncia produtiva (Kay et al., 2014; Ross et al., 2002;

Torres, 2006):

__ RLO
RO =—-

Em que RO é o Retorno Operacional mensal; RLO ¢é a Receita Liquida Operacional
mensal; e CO ¢ o Custo Operacional mensal.

Na segunda etapa, constroi-se um fluxo de caixa anual de 30 anos, considerando o
investimento inicial e eventuais reposi¢des de investimento, bem como resultados
operacionais simulados (Pugliesi, 2023; Vilani et al., 2024; Burden et al., 2025).

A Taxa Real de Desconto (i) adotada ¢ de 2,11% ao ano, obtida a partir da relagio
entre taxa nominal de juros baseada na Selic e inflagdo média medida pelo IGP-DI, resultando
em uma estimativa de custo de oportunidade compativel com aplicagdes alternativas de baixo
risco e um prémio adicional associado ao risco do agronegocio de 2% (Assaf Neto, 2007,
Ross et al., 2002; Fernandez et al., 2019; Kay et al., 2014). A conversdo de taxa nominal e

inflagdo em taxa real segue a relacdo:

. (A4
L= o5 — 1

Em que i ¢ a taxa de desconto real utilizada; r é a taxa de desconto nominal Selic
mensal; e T € a inflagdo do periodo correspondente pelo IGP-DI (Assaf Neto, 2007; Lima &
Nishyama, 2007; Barros et al., 2019).

O Investimento Inicial (C) corresponde a soma dos valores novos de terra vinculada ao
confinamento, conforme a Tabela 1, totalizando R$ 2.548.925,12, conforme o painel CEPEA
de 2024, deflacionados pelo IGP-DI para a propriedade modal (CEPEA, 2025; Pereira et al.,
2005).

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ calculado por (Kay et al., 2014):

N

P
VPL = 21(1+i)”n - C

n=

Em que C ¢ o Investimento Inicial; Pn ¢ o Fluxo de Caixa de cada periodo
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nn = 1,2, .,n) ei ¢ a Taxa de Desconto Real utilizada no projeto (Taxa minima
requerida de atratividade) (Kay et al., 2014; Ross et al., 2002; Torres, 2006).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ definida como a taxa de desconto que zera o VPL,
ou seja, a taxa a que o projeto segue o minimo de atratividade para ser realizado sem ganhos a
mais. Representa a taxa de retorno efetiva do capital investido, calculada com auxilio da

planilha eletronica Excel (Kay et al., 2014):

N,
¢= X (1+in
n=1

Em que C ¢ Investimento Inicial, P ¢ o Fluxo de Caixa de cada periodo

nn = 1,2, .., n)eiéaTIR do projeto de confinamento (Kay et al., 2014; Ross et al.,
2002; Torres, 2006).

3.3. Variaveis estocasticas e modelagem probabilistica

A modelagem probabilistica foi construida a partir de séries histdricas mensais
(2018-2025) de trés variaveis estocasticas diretamente conectadas a formacao de custos
operacionais e receitas do confinamento modal em Goias: (i) Custo Compra de animais — Boi
Magro (R$/cab), (ii) Custo Dieta + Operagoes (R$/cab) e (iii) Pre¢o médio do Boi Gordo
(R$/@), todas obtidas a partir do banco de dados restrito do CEPEA e expressas em valores
reais apos deflacionamento (CEPEA, 2025).

A variavel “Custo Compra de animais Boi Magro (R$/cab)” representa o principal
dispéndio inicial e componente relevante do capital de giro, enquanto “Custo Dieta +
Operagoes (R$/cab)” agrega os custos de alimentagdo (considerando como ingredientes milho
moido, DDG (Distillers Dried Grains) de milho 32% proteina bruta (PB), nucleo
mineral-vitaminico, caro¢o de algoddo, silagem de milho e uréia pecudria) e operagdes do
confinamento, como despesas sanitdrias, energia, manuten¢cdo de instalagdes e servigos
terceirizados, refletindo o custo do processo de engorda propriamente dito (Sartorello et al.,
2018; Costa, 2024).

A variavel “Prego médio do Boi Gordo (R$/@)” define a receita do confinamento com
base nas arrobas vendidas, sendo modelada com base em pregos médios e méximos historicos
mensais. Ela concentra o risco de mercado, tornando o resultado sensivel as oscilagdes de
precos, especialmente diante de aumentos simultdneos de custos, pois o fluxo de caixa
depende da diferenca entre os custos de entrada e o prego de venda do animal terminado

(CEPEA, 2025; Komarek et al., 2020; Kay et al., 2014).
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A estrutura de correlacdo, estimada a partir de dados histéricos, indica a relagdo entre
os precos de boi magro, boi gordo e os custos operacionais, afetando a variabilidade dos
resultados (Lampert et al., 2020; Komarek et al., 2020). Observam-se correlagdes positivas
entre as varidveis de entrada (inputs), Tabela 2, com destaque para 0,670 entre boi magro e
custos (risco sistémico de custos), 0,913 entre boi magro e boi gordo (forte co-movimento
entre precos de entrada e saida) e 0,729 entre custos e preco de venda, indicando ciclos
simultaneos de alta que elevam a instabilidade das margens e reforcando a necessidade de

modelagem conjunta das variaveis (Lampert et al., 2020; Komarek et al., 2020; Amorim et al.,

2024).
Tabela 2. Coeficiente de correlacdo entre variaveis estocasticas com funcoes de distribuicio.
Ttem Cu;to Compra de animais Custo Dieta + Preco médio Boi
Boi Magro (R$/cab*) Operacdes (R$/cab*) Gordo (R$/@)
Custo Compra de animais Boi Magro (R$/cab*) 1,000
Custo Dieta + Operagdes - (R$/cab*) 0,670 1,000
Preco médio Boi Gordo (R$/@) 0,913 0,729 1,000

*Cabega de animal.

As distribui¢des de probabilidade das varidveis estocasticas foram definidas a partir
das séries historicas, conforme ajuste e coeréncia econdmica, pelo critério de Akaike
Information Criterion (AIC). Adotou-se, entdo, a Distribuicdo de Valor Extremo (DVE),
utilizada em séries de custos com assimetria.

Além das varidveis estocésticas, o modelo inclui parametros fixos da propriedade
modal, como mortalidade, periodo de confinamento, ganho didrio, pesos, rendimento de
carcaga e escala, por representarem um sistema produtivo estabilizado.

No fluxo de caixa, os custos determinam o Custo Operacional Total e o pre¢o do boi
gordo define a Receita do Confinamento Total, gerando, a cada simulagdo, RLO, margem,
retorno € VPL, que sustentam a analise de risco (Ferreira et al., 2023; CEPEA, 2025; Kay et
al., 2014; Ross et al., 2002; Torres, 2006). A integracao dessas variaveis com parametros fixos

permite simular trajetorias anuais de custos, receitas e resultados economicos.

3.4. Simula¢ao de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo converte a incerteza em distribuigdes probabilisticas dos
resultados, permitindo avaliar o risco de liquidez (RLO) e a viabilidade economica (VPL e
TIR) (Amigun et al., 2011; Amorim et al., 2024; Mahmudiono et al., 2022). A simulagdo ¢
realizada no Excel com o add-in @Risk, disponibilizado pelo CEPEA, incorporando
distribuicdes e correlagdes. Foram realizadas 10.000 iteracdes, garantindo estabilidade dos

resultados (Haddade et al., 2005; Lampert et al., 2020).
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Em cada iteragdo, esse modelo sorteia simultaneamente os valores das variaveis
estocasticas de entrada, respeitando as distribui¢cdes de probabilidade ajustadas e a matriz de
correlacdo estimada. Esses valores também alimentam o calculo das variaveis de saida
simuladas em cada iteragdo: Custo Operacional (R$/cab) (CO), Custo Operacional do
Confinamento Total (CO), Receita Total do Confinamento (RT), Receita Liquida Operacional
(RLO), Margem (M) e Retorno Operacional (RO), que compdem o fluxo de caixa operacional
do confinamento no periodo analisado. A simulacdo gera distribui¢des mensais de RLO,
permitindo estimar a probabilidade de ocorréncia negativa de RLO.

Na etapa de projecdo, os valores simulados geram fluxos de caixa anuais ao longo de
30 anos, considerando os investimentos iniciais e intermediarios, bem como os resultados
operacionais. A partir deles, calculam-se VPL e TIR a cada iteragdo, formando distribui¢des
probabilisticas que permitem estimar a probabilidade de resultados positivos ou negativos e
avaliar o risco econdmico do confinamento (Amigun et al., 2011; Amorim et al., 2024;

Koroteev et al., 2022).

3.5. Indicadores de desempenho econdomico

Assim, os outputs sdo analisados em duas etapas. Na primeira, avaliam-se CO, RT,
RLO, margem e retorno, permitindo estimar a distribuigdo da RLO e a probabilidade de RLO
< 0 como medida de risco de liquidez, além de andlises de sensibilidade (Kay et al., 2014;
Costa, 2024; Oliveira et al., 2025).

Na segunda, analisam-se VPL, TIR e a probabilidade de VPL > 0 no horizonte de 30
anos, com base no investimento inicial e na taxa de desconto real. Cada simulagdo gera
distribuicdes desses indicadores, permitindo estimar a probabilidade de sucesso econdmico
(Vilani et al., 2024; Burden et al., 2025; Pereira et al., 2025). A taxa de desconto adotada
reflete o custo de oportunidade, acrescido do risco do agronegocio, e da remuneragdo minima
exigida por investimentos de baixo risco (Assaf Neto, 2007; Fernandez et al., 2019; Barros et

al., 2019; Kay et al., 2014).

4. Analise e Discussao dos Resultados

Os resultados da simulacdo indicam exposi¢do moderada a baixa do confinamento
modal de bovinocultura de corte em Goids, com riscos econdmicos de curto e longo prazo. A
analise integrada das distribui¢des das variaveis de entrada (inputs), das varidveis de saida
(outputs) e dos indicadores de desempenho econdmico, mostra que a dinamica financeira do

sistema ¢ predominantemente condicionada pela volatilidade do mercado de reposi¢do (boi
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magro) e pela evolugdo dos custos operacionais, no qual implicam diretamente para o risco de
liquidez ligada a RLO e para a viabilidade econémica do investimento (VPL e TIR) (CEPEA,
2025; Kay et al., 2014; Komarek et al., 2020).

4.1. Risco de liquidez do confinamento (analise 2018-2025)
4.1.1. Comportamento das variaveis de saida (outputs)

A distribuicao do Custo Operacional do Confinamento Total mostra uma concentragdo
importante nas faixas intermediarias (Figura 1). Aproximadamente 70,28% das simulagdes
ficaram entre R$ 6,0 milhdes ¢ R$ 7,5 milhdes, e 85,12% ficaram até R$ 8,0 milhdes. Isso
indica que, embora existam caudas a direita e possibilidade de custos mais elevados, o
comportamento do custo total ¢ relativamente concentrado em um intervalo operacional
plausivel para a escala da propriedade modal.

A Receita Total do Confinamento também apresenta distribui¢do concentrada (Figura
1), porém em patamar superior ao dos custos. Cerca de 72,46% das simulagdes ficaram entre
R$ 6,4 milhdes e R$ 8,0 milhdes, e 88,84% permaneceram até R$ 8,8 milhdes. Essa
configuragdo € relevante porque mostra que a receita, embora sujeita a oscilagao do boi gordo,
apresenta um centro distributivo suficiente para sustentar, na maior parte das iteragdes, um

resultado operacional positivo.

Figuras 1. Distribuicdo de Custo e Receita Confinamento Total (R$), respectivamente, apds simulagéo.

Distribuigdo Custo Operacional Confinamento Total (R$) Distribuigdo Receita Confinamento Total (R$)

2500 100,00% 3250 100,00%

3000

2250 90,00% 90,00%

2750

2000 80,00% 80,00%

2500

1750 7000% 2250 7000%

60,00% 2000
1750

1500 60,00%

1250 50,00% 5000%

1500

1000 4000% 40,00%

1250

30,00% 1000 30,00%

2000% 20,00%
1000% 10,00%

0,00% 0 0,00%

Em outras palavras, o risco de custo existe, mas ndo se manifesta de forma explosiva
na maioria das iteragdes. O problema econdomico do confinamento ndo decorre de custos
totalmente imprevisiveis, mas da combinagdo entre custos elevados e margens historicamente
estreitas, aspecto recorrente em confinamentos intensivos (Barros et al., 2019; Kay et al.,

2014; Costa, 2024). Isso condiz com a ideia de que o confinamento € uma atividade em que a
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relacdo entre boi magro, boi gordo e custo de alimentacdo influencia diretamente as margens,
e pequenas variacdoes nesses elementos podem impactar significativamente o resultado
econdmico (Pereira et al., 2005; Soares et al., 2022; Pugliesi, 2023).

Essa diferenga entre a distribui¢ao dos custos e a da receita se traduz diretamente na
Receita Liquida Operacional do Confinamento Total. No resultado, hd probabilidade de
23,28% de RLO negativa e, consequentemente, 76,72% de RLO positiva (Figura 2), o que
indica que o confinamento cobre seus custos operacionais em aproximadamente trés quartos
das simulagdes. Assim, em cerca de um quarto dos cenarios, a operagdo mensal do
confinamento ndo geraria caixa suficiente para cobrir os custos operacionais.

Isso caracteriza um risco de liquidez relevante, mas nao elevado, sobretudo para uma
atividade intensiva em capital e fortemente exposta a volatilidade de pregos. A concentracdo
da RLO nas faixas entre R$ 0 ¢ R$ 900 mil ¢ especialmente importante, correspondendo a
cerca de 82,60% dos valores. Somando-se os intervalos de R$ 0, R$ 300 mil ¢ R$ 600 mil,
chega-se a 69,12% das simulagdes, o que indica que o sistema opera predominantemente com

resultados positivos, porém moderados, e ndo com excedentes muito elevados.

Figura 2. Distribui¢do da Receita Liquida Operacional (RLO) do Confinamento Total (R$) apos simulagao.

Distribuigao Receita Liquida Operacional (RLO)
Confinamento Total (R$)
o> o7

3000 100,00%

2750 90,00%

2500
80,00%
2250

70,00%
2000

1750 60,00%

1500 50,00%

1250 40,00%

1000
30,00%
750

20,00%
500

250 10,00%

0

0,00%
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Assim, o confinamento mostra capacidade recorrente de pagar o operacional, mas com
espaco financeiro ainda relativamente estreito, ndo sendo um sinal de inviabilidade
operacional imediata. Esse resultado indica a necessidade de disciplina no capital de giro e de
monitoramento do mercado de reposicdo. (Kay et al., 2014; Barbieri et al., 2016; McKendree
et al., 2021).

Em relagdo a Margem, observa-se 20,92% de probabilidade de valores negativos e

79,08% de valores positivos (Figura 3), sugerindo que a maior parte das simulagdes gera
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excedente operacional sobre a receita, ainda que ndo necessariamente elevado. A distribuicao
mostra maior concentracdo entre 3% e 13% (71,41% dos valores), o que sugere um sistema
com margem operacional positiva mais frequente do que negativa, mas ainda dependente de
controle de custos para ndo perder rapidamente a rentabilidade.

Ja o Retorno Operacional mostra 26,25% de valores negativos e 73,75% positivos,
com forte concentra¢do entre 0% e 15% (82,29% dos resultados), conforme a Figura 3. Isso
sugere que, ha maior parte dos cendrios, o confinamento recupera os recursos operacionais
empregados e gera um retorno positivo, embora em patamares moderados. O quadro geral €,
portanto, de resultado operacional mais provavel positivo do que negativo, mas com retornos
ainda sensiveis a alteragdes relativamente pequenas no ambiente de custos e precos (Barros et

al., 2019; Costa, 2024; Kay et al., 2014).

Figuras 3. Distribuigdo da Margem e do Retorno operacional do Confinamento Total (R$), respectivamente,
apos simulacdo.

Distribuigéo Margem Confinamento Total Distribuigdo Retorno Confinamento Total
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4.1.2. Sensibilidade dos resultados

A analise de sensibilidade da Receita Liquida Operacional evidencia que, a partir dos
baixos coeficientes de correlacdo, o desempenho econdmico do confinamento ¢ fortemente
determinado por trés varidveis-chave: pre¢o do boi magro, custo de dieta e operagdes e preco
do boi gordo, com coeficientes de correlagao de 0,14, 0,06 e 0,48, respectivamente (Figura 4).
Em termos econdmicos, aumentos no preco do boi magro € nos custos operacionais impactam
negativamente a RLO, enquanto elevacdes no preco do boi gordo contribuem positivamente
para o resultado.

Entre esses fatores, em relagdo as varidveis que compdem 0s custos operacionais, o
preco do boi magro ¢ a varidvel de maior impacto absoluto sobre a RLO, uma vez que

representa o principal componente do custo de entrada do sistema, apresentando o coeficiente
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de regressdo mais elevado, em magnitude negativa (-1,71) (Figura 4). Esse comportamento
confirma que o custo de reposicao constitui o principal determinante do risco econdomico do
confinamento, uma vez que concentra uma parcela significativa do capital de giro no inicio do
ciclo produtivo. Pequenas variagdes no preco de compra do animal geram impactos mais
ampliados na rentabilidade final, afetando diretamente a probabilidade de ocorréncia de RLO
negativa.

Em segundo plano, o custo de dieta e operagdes também exerce influéncia negativa
relevante, conforme evidenciado pelos coeficientes estimados (0,67 CV de regressdo). A
decomposicdo desse custo revela forte concentragdo do custo em poucos insumos, com
destaque para o milho moido (56,7%), seguido por nicleo mineral-vitaminico (13,2%) e DDG
de milho (11,9%), além de carogo de algodao (9,3%), silagem (4,6%) e, por fim, ureia (4,3%).
Esse padrao indica que a dindmica dos pre¢os do milho e dos insumos concentrados ¢ central
para a formacdo do custo da dieta, tornando o sistema altamente sensivel a choques no
mercado de graos. Assim, embora secundario ao boi magro, o custo alimentar atua como um
vetor adicional de pressdo sobre a RLO, especialmente em cendrios de alta simultaneidade de
insumos.

Por outro lado, o preco do boi gordo apresenta coeficiente de regressdo positivo
(2,51), atuando como principal varidvel de compensagao do sistema. A elevagdo do prego de
venda aumenta a receita e pode mitigar parcialmente os efeitos adversos dos custos, embora
os resultados indiquem que essa compensa¢do ndo ocorre de forma proporcional aos

aumentos de custos, evidenciando uma assimetria no ajuste econdomico.

Figuras 4. Coeficientes de regressdo e de correlacdo da receita liquida operacional, respectivamente, apds
simulagdo.
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A andlise conjunta dos coeficientes de regressdo e correlagdo reforca que o
confinamento opera sob uma estrutura de risco assimétrica, na qual choques de custo,
especialmente no boi magro, reduzem a RLO, enquanto ganhos de preco tém capacidade

limitada de compensar esse efeito. Essa dindmica confirma que a variabilidade econémica do

Pagina 14 de 20



XVI World Congress of Rural Sociology
64™ Congress of the Brazilian Society of Rural

Economics, Management and Sociology
JULY 19 - 23, 2026 | PORTO ALEGRE/RS | BRAZIL | UFRGS

sistema ¢ mais sensivel a eleva¢do dos custos do que a valorizacdo da arroba. Dessa forma, a
gestdo eficiente e integrada da decisao de compra do boi magro, da formulagdo de dietas e do
tempo correto de venda do animal torna-se determinante para a sustentabilidade econdmica do

sistema (Kay et al., 2014; Komarek et al., 2020; Soares et al., 2022).

4.2. Viabilidade economica de longo prazo

A andlise do fluxo de caixa projetado para 30 anos indica que o confinamento
apresenta viabilidade econdomica no longo prazo, ainda que cercada por dispersdo relevante
(Tabela 3). O Valor Presente Liquido (VPL) médio de R$ 4.973.669,37 e a probabilidade de
67,02% de VPL positivo evidenciam que, na maioria das simulagdes, o projeto gera valor

econdmico superior ao investimento inicial (Figura 4).

Tabela 3. Resultados econdmicos avaliados apds simulacao.

Item Valor

Investimento Inicial RS 2.548.925,12
Resultados do Valor Presente Liquido (VPL)

VPL médio RS 4.973.669,37
Prob VPL >0 67,02%
Prob VPL <0 32,98%
Desvio Padrio R$ 10.901.128,25
Min -R$ 37.363.887,12
Max R$ 128.812.039,25
Resultados da Taxa Interna de Retorno (TIR)

TIR 13,53%

Figura 5. Distribuicdo do Valor Presente Liquido (VPL) ap6s simulagio.
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Por outro lado, a probabilidade de 32,98% de VPL negativo indica que o investimento
ndo ¢ isento de risco. A presenca de um desvio padrdo de R$ 10,9 milhdes, superior ao

proprio VPL médio, também revela que a distribui¢do permanece bastante aberta, o que
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impede interpretagdes excessivamente otimistas e reforca a necessidade de ler o resultado em
termos probabilisticos, e nao apenas médios (Vilani et al., 2024; Burden et al., 2025).

A analise do VPL mostra maior concentragao, com 70,09% dos valores nas faixas
entre R$ 0 ¢ R$ 15 milhdes, com destaque para os intervalos de R$ 5 milhdes (22,23%) ¢ R$
10 milhdes (18,11%), indicando que os resultados positivos sdo recorrentes e nao dependem
apenas de cenarios extremos, o que evidencia uma concentracdo efetiva em cenarios
moderadamente favoraveis. No entanto, a presen¢a de valores minimos negativos, com
cenarios de perda até R$ 37,36 milhdes e de ganho até R$ 128,81 milhdes, e de elevada
dispersdo, expressa pelo desvio padrio, revela que o projeto opera sob significativa
variabilidade, tipica de atividades agropecuarias sujeitas a ciclos de pregos e custos (Vilani et
al., 2024; Amorim et al., 2024).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de 13,53% refor¢a a atratividade economica do
projeto, indicando capacidade de remuneracdo do capital acima do custo de oportunidade
considerado de 2,11%. Como esse valor supera, com ampla margem, a taxa real de desconto
adotada, o projeto passa a apresentar retorno interno compativel com a remuneragdo do
capital e superior ao custo de oportunidade assumido. Assim, isso indica que o confinamento,
nas condi¢des simuladas, ndo apenas cobre o investimento inicial de R$ 2.548.925,12, mas
também gera rentabilidade adicional suficiente para justificar a imobilizagdo de capital no
horizonte de longo prazo. A convergéncia entre TIR positiva e elevada e a probabilidade
majoritaria de VPL positivo sinalizam que o confinamento, nas condi¢des modeladas,
constitui um investimento economicamente viavel no longo prazo (Ross et al., 2002; Assaf

Neto, 2007).

5. Consideracoes finais

Os resultados deste artigo indicam que o confinamento modal analisado apresenta
capacidade recorrente de gerar resultados operacionais positivos, com 76,72% de
probabilidade de Receita Liquida Operacional (RLO) maior que zero, caracterizando risco de
liquidez moderado de 23,28%. Esse comportamento ¢ explicado principalmente pela
proximidade estrutural entre custos operacionais e receita, em que pequenas variacdes nos
precos do boi magro, da dieta e do boi gordo impactam diretamente o resultado. Em termos
gerenciais, isso significa que o confinamento ¢ uma atividade economicamente viavel no
curto prazo, mas exige gestdo rigorosa de custos, planejamento de compras e controle do

capital de giro para absorver cenarios de RLO negativa.
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No longo prazo, o projeto apresenta viabilidade econdmica consistente, com VPL
médio de R$ 4,97 milhdes, 67,02% de probabilidade de VPL positivo e TIR de 13,53%,
indicando capacidade de remunerar o capital investido acima do custo de oportunidade. A
dispersao elevada dos resultados, entretanto, evidencia que essa viabilidade ndo ¢ garantida,
mas sim probabilistica, fortemente influenciada pela dindmica dos pregos ¢ dos custos ao
longo do tempo. Para a gestdo do confinamento, isso implica que as decisdes de investimento
devem considerar ndo apenas os retornos médios, mas também a variabilidade dos resultados
€ a exposi¢ao ao risco.

Entre as limitagdes, destaca-se o uso de dados agregados e representativos de uma
propriedade modal, o que pode ndo captar as especificidades operacionais de diferentes
sistemas produtivos. Como estudos futuros, sugere-se avangar na andlise de integracdo do
confinamento com sistemas agricolas e industriais, como o uso de coprodutos do etanol na

alimentagdo e o aproveitamento de dejetos como insumo agricola.
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