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RESUMO: Este estudo tem por objetivos propor e avaliar um modelo de gestio
financeira para a pequena empresa rural da piscicultura na expectativa de trazer
informacoes para o processo decisério deste setor especifico do agronegécio, e
que, igualmente, permita comparar o seu desempenho com outras atividades do
mercado. Com mais de 5,5 milhdes de hectares de dgua doce, o Brasil € responsavel
por 0,76% da produgio aquicola mundial, sendo que a informalidade da atividade
e dos seus processos de decisio ¢ uma realidade para o caso brasileiro, o que
restringe uma melhor e maior exploracio dos recursos potenciais do pais. Os
estudos empiricos para este setor concentram-se em avaliacbes economicas de
projetos especificos, sendo um desafio e até um desconhecimento o potencial de
rentabilidade da empresa inserida na aquicultura no Brasil. O caso foi estudado
durante seis meses com visitas in loco, observagoes participantes e andlise de
documentos. A propriedade estd situada no Estado do Mato Grosso do Sul e atua
na produgao de tildpias (Oreochromis Niloticus), em estruturas de tanque-rede com
capacidade nominal de 1.930 ton/ano. O resultado da pesquisa abrange desde uma
estrutura metodoldgica para a identificaco, reconhecimento e apuragao dos gastos
da propriedade a partir dos lotes de producio até a consolidagio em uma estrutura
de fluxo de caixa e controle de patrimonio. Esta estrutura de informagoes permite a
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gestdo do or¢amento, do caixa e da andlise do desempenho por meio de indicadores
para a propriedade rural de piscicultura.

PALAVRAS-CHAVE: Agronegdcio; Aquicultura; Desempenho financeiro; Oreochro-
mis Niloticus; Tanque-Rede.

ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE IN SMALL RURAL
FARMS: FISH FARMING

ABSTRACT: Current study proposes and evaluates a financial management
model for small rural fish farming companies to provide information for decision
taking within this type of agribusiness, and compares its performance with other
activities on the market. Featuring 5.5 million hectares of fresh water, Brazil has
0.76% of aquaculture production worldwide. The informality of such activity and
decision taking are peculiar to Brazil, restricting a better and greater exploitation
of the country s potential resources. Empirical studies have focused on economic
evaluations of specific projects. However, the income of such fish farming companies
in Brazil is a challenge and still unknown. The case was analyzed during six months
with visits on the spot, participating observations and analysis of documents. The fish
farm lies in the state of Mato Grosso do Sul and produces Nile tilapias (Oreochromis
niloticus) in net tanks, with a nominal capacity of 1930 tons/year. Results range from
methodological structuring to identification, acknowledgement and expenditure
through production plots till the consolidation within a structure of cash flow and
property control. The above information allows budget administration, cash and
performance by indexes for fish farming.

KEY WORDS: Agribusiness; Aquiculture; financial performance; Oreochromis ni-
loticus; Net tanks.

INTRODUCAO

0 agronegdcio é responsavel pela integracao de diversos setores da economia
e sua participacio no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro tem aumentado nos
ultimos anos (CORRI:ZA; KLIEMANN NETO; DENICOL, 2016).

Os multiplos estudos que tém sido realizados para avaliacio econdmica
de projetos e investimentos nesse setor (MACFADYEN et al., 2012; AZEVEDO et
al., 2015; EL-SAYED; DICKSON; EL-NAGGAR, 2015; DE BEZERRA et al., 2016) sao
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em geral, especificos, oriundos da drea tecnoldgica para avaliacio economica de
melhoramento genético (DOMINGUEZ-CASTANEDO et al., 2014) ou para dietas e
sistemas de producio de peixes (ANYADIKE; MBAJIORGU; AJAH, 2015; EMERY et
al., 2016).

Ressalta-se que o Brasil ¢ um dos principais paises com avaliacio econdmica
de projetos na piscicultura nas bases de dados SCOPUS e Web of Science, contudo,
nao se evidenciou estudos quanto aos modelos de gestio ou avaliacio de empresas
neste setor.

Embora as anilises de investimentos constituam um dos instrumentos de
decisao mais representativos na gestao financeira, a viabilidade do empreendimento
nio deve se basear exclusivamente na sele¢io de projetos com valor presente liquido
positivo, mas necessita incorporar estudos de alavancagem, estruturas de liquidez,
gestao do capital de giro e gestao baseada em desempenho e criacao de valor (ASSAF
NETO, 2009; DAMODARAN, 2012).

Na drea financeira os modelos de gestio e suas conexdes com o0S
procedimentos gerenciais sio genéricos e precisam ser adaptados a distintas
realidades, o que torna as experiéncias empiricas fundamentais para compreensio
das aplicagoes e dos limites da teoria em cada contexto investigado (SANTOS, 2015).

Em decorréncia da elevada informalidade existente na gestio da empresa
rural, em especial na piscicultura, a motivacao inicial do estudo foi responder ao
seguinte questionamento: Como estruturar um modelo de gestdo financeira para a
piscicultura?

Diante do exposto, este estudo tem dois objetivos que sio: propor e avaliar
um modelo de gestio financeira para a pequena empresa rural da piscicultura na
expectativa de trazer informagdes para o processo decisorio deste setor especifico
do agronegdcio, e, igualmente, permita comparar o seu desempenho com outras
atividades do mercado.

Assim, além da significativa contribui¢io teérica, o artigo discute uma
ferramenta que pode ser utilizada por pequenos e médios produtores rurais na
atividade, cuja gestao ainda ocorre de forma informal ou sem processos de controles
definidos. Nao obstante, al¢a indicadores para a atividade que poderio ser estendidos
ou replicados, a fim de criar mecanismos de benchmarking para o desempenho
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econdmico e financeiro da atividade da piscicultura em tanques redes no Brasil.

Para alcangar os objetivos deste estudo, o artigo estd estruturado em mais trés
secoes. A segunda secao aborda os Materiais e Métodos que subsidiaram a realizacio
da pesquisa. Na sequéncia, o artigo traz os resultados da pesquisa e a discussio
quanto as evidéncias encontradas no caso estudado. A quarta se¢do apresenta as
consideracoes finais quanto as implicacdes gerenciais e tedricas do estudo, além de
pontuar as limitagoes da pesquisa e de seus resultados como também a proposicao
de estudos futuros.

2 MATERIAL E METODOS

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, a partir de um
estudo de caso intencional, nio probabilistico, exploratorio e qualitativo, cujos
resultados permitem identificar pontos relevantes para a constru¢io do modelo de
gestdo financeira da empresa estudada.

O primeiro passo para elabor-lo foi realizar uma revisao da literatura sobre
desempenho financeiro e andlise financeira das empresas do agronegocio, com
foco na piscicultura, em portais de periddicos cientificos, livros e sites de 6rgios
governamentais. Esta revisdo identificou predominio de andlises muito especificas e
possibilitou expressar a relevincia de ampliar o conhecimento sobre a temdtica em
fungio da identificagao de lacunas tedrico-praticas.

Posteriormente, fez-se uma revisio bibliografica sistematizada (RBS), com
base nas referéncias metodolégicas apresentadas em alguns estudos e nos principais
textos da drea de administracao financeira (WEBSTER; WATSON, 2002; CONFORTO;
AMARAL; SILVA, 2011; GONZALEZ; TOLEDO, 2012; PIGOSSO; ROZENFELD, 2012).
Para desenvolvimento deste estudo foram seguidas ainda as recomendagdes
metodoldgicas de Gil (2002) para elaboragao de um estudo de caso.

Intenciona-se que o modelo proposto neste estudo atenda ao seu proposito
de gerir financeiramente esta organizacio e, posteriormente, novas empresas que
o adotarem, respeitando sempre o contexto, caracteristicas proprias e intervalo
temporal.

A empresa estudada estd localizada no Estado do Mato Grosso do Sul,
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no reservatorio da Usina Hidroelétrica (UHE) de Ilha Solteira. Evidentemente a
confidencialidade dos dados sigilosos em relacio a empresa para o uso exclusivamente
académico foram preceitos fundamentais desse trabalho. Foi ofertado 2 empresa um
termo de responsabilidade, no qual os autores comprometeram-se com as questoes
éticas da pesquisa quanto a identificacdo de profissionais e informacoes sigilosas da
empresa.

O periodo da pesquisa empirica compreendeu os meses de janeiro a junho
de 2017, sendo realizadas quatro (04) visitas in Joco com um total de 44 horas de
acompanhamento das atividades administrativas e de producio, os registros foram
anotados em caderno de campo.

Providenciou-se também registros fotograficos da atividade e andlise de
documentos fiscais, contratuais e comerciais disponiveis, caracterizando a pesquisa
como documental. Entende-se que as diferentes fontes de informagoes sio
necessarias para a realizacio de um estudo de caso, a fim de melhor compreender o
fendmeno de interesse (GODOY, 1995).

Nio obstante, torna-se necessdrio que tenham maior nivel de imparcialidade
possivel; neste sentido, teve-se como estratégia metodoldgica a participacio e
o envolvimento direto de dois pesquisadores com o caso estudado e os autores
mantinham rotina de reunido com os primeiros para analisar as evidéncias e discutir
resultados e alternativas para o modelo de gestao.

Em que pese as dificuldades e limitacoes deste tipo de estudo, julga-se
que as alternativas escolhidas foram suficientes para que a atividade financeira
realizada informalmente pudesse ser compreendida de forma associada a estrutura
produtiva da atividade de piscicultura de producio de tilipias em tanques-redes
com profundidade.

3 RESULTADO E DISCUSSAO

A realidade empirica dos pequenos e médios produtores rurais ¢ de elevada
informalidade nos seus processos de gestio e isso ndo € diferente na drea da
piscicultura (FRANCA, 2012).

Dessa forma, para constru¢ao do modelo apresentado neste estudo, avalia-
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se previamente o grau de controle das informagoes financeiras com base em duas
principais estruturas: a primeira estrutura proveniente do balanco patrimonial (BP),
da demonstragio do resultado do exercicio (DRE) e da demonstragio do fluxo de
caixa (DFC), porém diante da realidade do pequeno e do médio produtor rural, o
artigo sugere a utilizacio de uma segunda estrutura, o livro-caixa rural.

Ambos os procedimentos sio importantes, uma vez que a informalidade
existente na gestdo das propriedades rurais e a terceirizacio do servico contabil,
com foco somente em aspectos fiscais, podem comprometer a elaboracio de um
modelo de gestio, o que torna necessirio avaliar a priori as fontes de informacao.

De fato, o modelo tem complexidade, mas ele é mais simplificado que
um processo de controladoria de empresas convencionais, inclusive poder ser
operacionalizado dentro de uma planilha de Microsoft Excel, quando, neste caso
em que os eventos economicos realizados serdo extraidos do livro-caixa rural (base
de dados para a confec¢io do fluxo de caixa), que € o caso das pequenas e médias
empresas rurais.

A dificuldade principal é na informalidade do tratamento dos registros
operacionais e financeiros. Isso requer mudanga de cultura e a instrumentalizacio
dos produtores com praticas assertivas; sendo assim, esse modelo contribui para
demonstrar a importincia dos registros e da necessidade de modelos que o auxiliem
na tomada de decisdo.

Por fim, pode-se incluir uma limitacio em razio do aspecto cultural da
atividade e sugerir a necessidade do apoio de atividades de extensdo rural a partir
de universidades, institutos de pesquisa, 6rgaos de fomento a atividade como SENAR
e a EMBRAPA e organizagOes sociais e organizagoes associativas.

De forma concomitante, de posse desses indicadores, independentemente
do regime de tributacio (pois os indicadores sugeridos no decorrer do trabalho
contemplam ambos os regimes de tributagio) e tendo como base as demonstracdes
contibeis e financeiras da propriedade rural de pequeno porte na piscicultura,
estrutura-se um modelo de gestdo financeira, tendo em vista aspectos apontados na
literatura.
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3.1 DESEMPENHO FINANCEIRO COM BASE NO BP, DRE, DFC

As empresas do agronegdcio no seu processo de abertura, ou durante sua
continuidade, podem, respeitando o exercicio fiscal, optar pela tributacio com base
no lucro real, lucro presumido e até pelo simples nacional.

Mediante isto, as empresas que forem optantes por estes regimes
de tributagdo irdio produzir documentos financeiros e contibeis geralmente
conhecidos, como o balan¢o patrimonial, a demonstracao do resultado do exercicio
e da demonstracio de fluxo de caixa, dentre outros. Sugere-se, entdo, analisar as
varidveis de endividamento e investimento de um modelo tradicional extraidas
destes documentos. As varidveis sugeridas para o quadro geral de indicadores de
gestao financeira desenvolvido envolvem as seguintes dimensoes: i) endividamento;
ii) investimento; iii) necessidade do capital de giro e liquidez; iv) solvéncia; v)
rentabilidade; vi) risco (ASSAF NETO, 2009; DAMODARAN, 2012; SANTOS, 2015).

3.1.1 Endividamento

O sistema de crédito publico e privado brasileiro disponibiliza diferentes
linhas de financiamento aos produtores rurais com juros subsidiados e, em alguns
casos, subven¢ao economica (FARIA; SANTOS, 2014).

Os financiamentos, de forma geral, podem ser divididos em duas vertentes:
crédito para custeio e crédito para investimento, ambos os casos exigem do produtor
ou administrador rural cuidado na sua avaliacio quanto a adequacio das linhas de
financiamento aos seus fins, a avaliacio se o custo financeiro ¢ inferior ao retorno
do investimento e se o fluxo de pagamento ¢ compativel com o fluxo de caixa da
propriedade.

Esta andlise é de suma importincia para avaliar o potencial do crédito
de custeio necessdrio para alavancar os resultados do produtor. As varidveis para
a andlise do endividamento no modelo de gestdo financeira sugeridas para a
piscicultura estao apresentadas no Quadro 1.
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QUADRO 1. Varidveis sugeridas para analise

Variavel do Modelo Proposito - Endividamento Fonte de Dados
» Total de Empréstimos e Financiamentos Balango
Endividamento = Patriménio Liauid Patrimonial
atrimonio Liquido DRE
. Investimentos Balango
Estruturade Capital = ———— % Patrimonial
Patrimdnia Liquide
DRE
Composicdo do Endividamento
Total de Empréstimos e Financiamentos &0
= Patrimonial
Ativo Total
Qualidade de Alavancagem do Crédito Custeio
Retorno da Margem de Contribuicio DFC
Custo do Crédito Rural de Custeio

Fonte: Adaptado (MATIAS, 2007; ALVES, 2009; SANTOS, 2015).

No que se refere a alavancagem do crédito de custeio, espera-se que o
quociente da relacio prevista seja maior que 1, pois significard que o produtor
conseguiu aumentar o ganho da sua propriedade para diluir os recursos financiados
no custo fixo; do contrario, havera transferéncia de rentabilidade da propriedade
para a instituicao financeira.

Uma vez concebido o projeto de investimento e realizada a apuracio do valor
atual liquido, a exequibilidade do projeto depende da capacidade de gerenciamento.

3.1.2 Investimento

Entende-se que todos os indicadores tedricos previstos podem ser
aplicados na piscicultura. A énfase neste estudo recai sobre a eficicia dos ativos
em imobilizados. A razio do indicador incide sobre as caracteristicas da produgio
que necessita de drea, tanques e equipamentos especificos, de modo que, em
propriedades rurais de pequeno e médio porte, significativos espacos podem nio
ser utilizados adequadamente para a piscicultura em funcio da necessidade de
disponibilizar recursos para investimentos imobilizados.

O Quadro 2 também apresenta as varidveis sugeridas para andlise dos
investimentos.
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QUADRO 2. Variaveis sugeridas para analise

Vartivel do Modelo Proposto - Investimento Fonte de Dados
: Balanco
Receitas :
Eficécia dos Ativos = ——— Patrimonial
Ativo Total DRE
Receita Balanco
Eficacia dos Ativos Dedicados = ——— :
Ativo Total Dedicado Patrimonial DRE

Fonte: Adaptado (MATIAS, 2007; ALVES, 2009; SANTOS, 2015).

Assim, torna-se importante avaliar de forma especifica a eficicia dos
investimentos de fato utilizados, inclusive para efeitos comparativos com o total.

3.1.3 Indicadores de capital de giro e liquidez

Os indicadores de capital de giro apresentados (Quadro 3) sio relevantes,
mas o emprego desses indicadores pode nio ser suficiente a gestao de curto prazo
se nao forem considerados os ativos bioldgicos como fonte de aplicacio de capital

circulante.

QUADRO 3. Varidveis sugeridas para os indicadores

Variivel do Modelo Proposto - Giro e Liquidez Fonte de Dados
Receita Balanco Patrimonial
N idade de Capital de Giro = CF x :
ecessidade de Capital de Giro 360 DRE
. } Capital Circulante Liquido Balanco Patrimonial
Equilibrio Financeiro = - :
Receita DRE

Fonte: Adaptado (MATIAS, 2007; ALVES, 2009; ASSAF NETO, 2009; SANTOS, 2015).

Desconsiderar o investimento no ativo bioldgico acarretard uma
subavaliacio na necessidade de capital de giro e na liquidez corrente da propriedade
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e uma ‘superavaliacao’ da liquidez seca. O indicador de cobertura de juros oferece
ao gestor uma visio dos efeitos da variacio de receitas, custos e despesas e a
capacidade de saldar os compromissos financeiros. Nas atividades de gestio da
empresa rural pouca importincia tém os indicadores financeiros. A énfase nos
aspectos operacionais e cuidados para o éxito da atividade pode conduzir a geréncia
por um caminho de uso excessivo de recursos para o desempenho operacional. O
efeito € reduzir a margem de contribuicio, elevar o ponto de equilibrio financeiro
e, por consequeéncia, reduzir a capacidade de cobertura de juros. Os riscos causados
pela necessidade de refinanciamento, dadas as taxas de juros elevadas do sistema
de crédito, podem prejudicar o investimento e a propria gestio operacional da
atividade. Logo, a gestdo da empresa rural deve ter como prioridade uma meta para
o grau de cobertura de juros e conduzir a gestdo dos indicadores operacionais a
partir da meta aqui definida.

3.1.4 Indicadores de rentabilidade e risco

Os indicadores de rentabilidade e lucratividade (Quadro 4) sdo resultados
de uma acurada classificacio e controle dos custos e despesas segundo sua natureza
fixa e varidvel. Assim, serd possivel determinar o nivel de receita a ser gerada e/ou a
quantidade (kg ou ton) de producio necessiria para o alcance do retorno desejado.
Por outro lado, a mensurag¢io do risco nio serd possivel com base nas condi¢oes de
mercado, pois nao hd, no contexto brasileiro, empresas de piscicultura listadas em
bolsa de valores.
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QUADRO 4. Varidveis sugeridas para os indicadores

Variivel do Modelo Proposto - Rentabilidade e Risco Fonte de Dados
M Brut Lucro Bruto DRE
argem Bruta = ——
g Receita DFC
EBIT DRE
Margem EBIT =
& Receita DFC
NOPAT Balanco Patrimonial
Return on Investment = ———— :
Investimento DRE

Fonte: Adaptado (MATIAS, 2007; ALVES, 2009; ASSAF NETO, 2009; SANTOS, 2015).

Neste cendrio, postulam-se como risco duas varidveis de caracteristica
endogena e exdgena: as volatilidades de receita e o EBIT, com base nas quais o
produtor poderd avaliar se as principais variagoes sio de natureza associada ao
mercado (receita) ou a eficiéncia das suas operacoes (EBIT).

Contudo, sio indicadores que deverao ser analisados com muita cautela em
virtude do grande nimero de varidveis que podem influenciar o resultado agregado
da receita e do EBIT.

Nao obstante, nao é aconselhavel utilizar somente o custo dos créditos
rurais, pois nio financiam 100% dos investimentos em imobilizado e as taxas
sdo subsidiadas. A volatilidade da receita e o retorno dos investimentos sio 0s
indicadores essenciais de conhecimento do empresirio rural, em conjunto com os
demais selecionados.

3.2 DESEMPENHO FINANCEIRO ATRAVES DO LIVRO-CAIXA RURAL

Da mesma forma que as empresas do agronegdcio no seu processo de
abertura, ou durante sua continuidade, podem, respeitando o exercicio fiscal,
optar pela tributacio com base no lucro real, lucro presumido e até no simples
nacional, estas empresas podem, também, optar pela tributacio como pessoa fisica,
transportando os resultados apurados no livro-caixa rural ao término do exercicio
fiscal. Neste caso, mesmo que esta op¢ao nao produza o conjunto de demonstragoes
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contibeis que as empresas com CNPJ geralmente possuem, o resultado da
exploracao da atividade rural, quando realizado mediante este tipo de escrituracio,
seja manual, seja eletronica, abrange, em geral, as receitas; as despesas de custeio;
os investimentos; e 0s demais valores que integram a atividade rural.

No entanto, diante da limitacio imposta mediante a documentacio
produzida por esta op¢ao de escrituragio através do livro-caixa rural, as varidveis
sugeridas ficam em ndmero reduzido em relacio aquelas produzidas pelas empresas
optantes pela tributacio do lucro real, lucro presumido ou simples nacional (BP,
DRE, DFC).

Dessa forma, as varidveis sugeridas no painel de indicadores de gestdo
financeira envolvem as seguintes dimensoes: a) rentabilidade; b) endividamento; c)
liquidez e solvéncia (ASSAF NETO, 2009; SANTOS, 2015) e podem ser extraidas da
estrutura sugerida do fluxo de caixa da piscicultura. Os indicadores sugeridos estao
apontados no Quadro 5.

Diante disso, como o referido artigo se posiciona, como um desenvolvedor
tecnoldgico paraa obteng¢do de dados provenientes destas escrituragoes das pequenas
empresas da piscicultura, sugere-se, entio, um modelo que contenha as varidveis
necessirias para a devida andlise do desempenho financeiro destas empresas com
base no fluxo de caixa construido através dos lancamentos escriturados no livro-
caixa rural.

Sugere que o produtor siga 0 modelo da Receita Federal na escrituracio
dos eventos ocorridos, e que estes sejam lancados na sequéncia (1° Receita; 2°
Despesa dedutivel; 3° Despesa nao dedutivel; 4° Receita ou Despesa de antecipacio
de contratos negociados) (SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2017),
tanto no livro-caixa rural, quanto na planilha do modelo proposto e desenvolvido
neste trabalho.

Por considerar a caracteristica do processo produtivo da piscicultura, iniciar
a construcdo da primeira parte (das trés que compoem o fluxo de caixa) pelo fluxo
de caixa operacional (FCO) através dos lotes de producio

Construir 0 desempenho através dos lotes de produgio quantifica e
demonstra seu resultado operacional. Esta estratégia avanca trazendo contribuicoes
para o repasse dos custos aos lotes, melhorando a gestio financeira, a tomada de
decisoes por parte dos piscicultores, pois divide os custos operacionais, do custo do
investimento e financiamento.
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QUADRO 5. Variaveis sugeridas dos indicadores para anilise

Varidvel do Modelo Proposto - Rentabilidade Fonte de Dados

Fluxo de Caixa Operacional
ROI = - - Livro Caixa Rural
(A Investimento + Investimento g )

Fluxo de Caixa Operacional Catxa Rural

M 0 i 1=
argem Operaciona Recaita

Lucro Liquido
Receita

Margem sobre a Venda = Livro Caixa Rural

M Liquida do Lote — Margem de Contribuicio Caea Rural
argem Liquida do Lote = Quantidade ou Unidade

Variivel do Modelo Proposto - Endividamento e Liquidez Fonte de Dados

Margem de Contribuicao Livio C Rural

Retorno da Margem de Contribuicio =
8 e Receita

Financiamento+(4 Financiamento)

Comprometimento do com a dr = Fluxo de Caixa Operacional

Livro Calxa Rural

{Custo Financeiro + [ receita * 0,20 (IR + CSLL)]}

Margem de Contribuigdo Livro Caixa Rural
Quantidade ou Unidade

Ponto de Equilibrio =

Fonte: Adaptado (ASSAF NETO, 2009; SANTOS, 2015).

Em seguida, paralelamente a orientacio sequencial da Receita Federal
para os lancamentos dos eventos ocorridos - receita/despesa dedutivel/despesa nio
dedutivel/receita ou despesa de antecipacdo de contratos negociados, elabora-se
o filtro para o devido registro das receitas em planilha especifica e escritura-se os
dados pertinentes a cada lote e conta.

A soma dos lotes de produgio entio construirdi o fluxo de caixa
operacional. A escrituracdo dos eventos realizados relativos aos investimentos e aos
financiamentos € lancada também no fluxo (segunda e terceira partes) para que se
possa mensurar sua capacidade real de geracao de caixa.

A Figura 1 demonstra o fluxo de caixa sugerido com as dimensoes
operacional, investimento e financiamento e traz os resultados consolidados.
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PERIODO APURADO Cuantidade produzids em kilo/20018  1.929.854
0101716 31/12418 Custo da tonelada - média dos lowes/ 2016 4.149.74
FLUXO DE CAINA - PRODUGAG EM TANQUE.REDE
RECEITABRUTA - RB 8218.874,03
1.1  RECEITA DA VENDADE ATIVO BIOLOGICD - R 8.218.874,03
(+} 14 RECEITA DE PERMUTA NA AQUISICAO DE BENS NA ATIVIDADE RURAL (DIFERENGA POSITIVA) - R 0,00
(+} 15 RECEITA DA DISTRIBUIGAC DE LUCRO DE SOCIEDADES COOPERATIVAS RURAIS - R 0,00
(+) 16 RECEITA PROVENIENTE DE AUXILIO E SUBVENGOES GOVERNAMENTAIS - R 0,00
DESPESAS TRIBUTARIAS - DT
2.1 DESPESAS TRIBUTARIAS - DT -165395,08
(-} 2.1.1 TRIBUTOS SOBRE APRODUGAO (ICM'S) (LOTES) - DT -165.39505
(-} _2.1.3 TRIBUTOS INCIDENTES (PIS ~ COFINS) (LOTES) - DT 0,00
(+) RECEITA LIGUIDA(RL) 5053 475,98
CUSTOS DE PRODUGAO - CP/ DV
22 CUSTOS DE PRODUGAO TOTAIS - CP -6.653 208,58
(-} 222 MATRIZFES (JUVENIS) - CP -1.949.432 04
(-} 2246 VACINAS E MEDICAMENTOS - CP 0,00
(-} 227 COMPRADE RAGAD-CP -4.365 398,69
(-} 2258 ENERGIAELETRICA-CP -11.283,04
(-} 129 COMBUSTIVEL « LUBRIFICANTES - CP 9.631,23
(-} 22.10 AQUISICAOD DE MATERIAIS E EQUIPAMENTOS DE INFRA-ESTRUTURA DA PRODUGAD . CP 0,00
) 2211 DESFESASE\'EI\TUMSDEPR!I)U(;AO-C? 227442 66
(=3 2212 DESPESAS NAO DEDUTIVEIS DE PRODUCAO . CP 0,00
DESPESAS COM CUSTEIO VARIAVEIS - DC/ DV
23 DESPESAS COM CUSTEIQ VARIAVEIS TOTAIS -141.224 36
(-} 231 AQUISICAD DE MATERIAIS E EQUIPAMENTOS DE INFRA-ESTRU TURA ADMINISTRATIVA - DV 0,00
(-} 232 COMBUSTIVEL e LUBRIFICANTES - DV -B.414 35
(-} 133 DEVOLUGCAO DA DIFERENGA DOPREGO FINAL DE CONTRATOS NEGOCIADOS - DV 0,00
() 234 AQUISIGOES DE FERRAMENTAS E UTENSILIOS - DV 0,00
(-} 1335 DESPESASEVENTUAIS ADMINISTRATIVAS - DV -101.863 .82
(3 234 DESPESASMNAOC DEDUTIVELS ADMINISTRATIVAS . DV 3094610
MARGEM DE CONTRIBUIGCAO (MC=RL - CP - DV) 1.259.043 04
DESPESAS COM CUSTEIO FIXAS . DC/ DF
24  DESPESAS COM CUSTEIO FIXAS TOTAIS -1.048.5635.2
(-3 241 SALARIOS-DF -696.22045
(-} 242 ENCARGOS SOCIAIS (FGTS) (PIS)- DF -57.919,40
(-} 243 ENCARGOS TRABALHISTASe BENEFICIOS - DF -3.711,86
() 244 CONTRIBUIGOES PREVIDENCIARIAS (INSS) - DF -61.529,77
(-} 245 CONTRIBUIGOES PREVIDENCIARIAS (GPS) - DF 0,00
() 246 TAXAS/ITR-DF -140,00
(-} 247 ARRENDAMENTO.DF 0,00
() 248 ALUGUEL-DF -1E.696,64
(-} 24% ENERGIAELETRICA-DF 0,00
() 2410 DESPESAS NAO DEDUTIVEIS OOM CUSTEIO FIXAS - DF -210.347,12
(=} FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (FCO) 21047750
(+) 1.7 RECEITAS FINANCEIRAS (JUROS E ATUALIZACAOMONETARIA) - R 128387
(-} 23.7 DESPESASFINANCEIRAS(JUROS PAGOS + VARIAGAO CAMBIAL) - DV -1.098 .29
(3 215 TRIBUTOS SOBRE A RENDA (IR +CSLL) - DT 6378 ,68
(=1 __FLUXO DE CAINA DONEGOCIO 203 384,69
FLUXO DE CAIXA DO DNVESTIMENTO (FCI)
18 VENDASDEATVO-R 0,00
(+) 151 ALENACAODE BENSRECEBIDAAVISTA-R 0,00
(+) 1%2 ALENAGAOQDE BENS RECEBIDA AFPRAZO - R 0,00
{+} 183 RECERIMENTODE VENDA DO IMOBILIZADO - R 0,00
+) 1% RECEBIMENTO POR CONTRATOS FUTUROS NEGOCIADOS - R 0,00
(+)  1.10 RECEBIMENTO DA DIFERENGA DO PREGO FINAL DE CONTRATOS FUTUROS NEGOCIADOS - R 0,00
(-} 2% PAGAMENTO POR CONTRATOS FUTUROS NEGOCIADOS 0,00
(-} 26 PAGAMENTO DE COMPRA DO MOBILIZADO S198. 74881
() 27 AQUISICAOC DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS -33.154,59
() 23 AQUISICAO DE IMPLEMENTOS 0,00
-} 29 AQUISICAO DE TRATORES 0,00
() 210 AQUISICAO DE VEICULOS DE CARGA E UTILITARIOS RURAIS 0,00
(-} 211 ©ASTOS DE CAPITAL 0,00
() 212 BENFEITORIAS ~9.650 68
(=) VARIACAD DO FLUXO DO INVESTIMENTO (FCT) 24155408
FLUNO DE CAINA DO FINANCIAMENTO OU DE RECURSO0S DO PATRIMONIO (FCF)
41 111 NOVOS CONTRATOS DE FINANCIAMENTO E EMPRESTIMOS - R 187.000,00
+) 1.1} NOVOS TITULOS DE DIVIDAS (NOTAS PROMISSORIAS, ete) - R 272.652,80
(-} 238 AMORTIZAGAO DE FINANCIAMENTOS - DV -53.000,00
(+) 113 AMORTIZAGCAO DE TITULOS DE DIVIDA 0,00
(=} FLUXO DE CAINA DE FINANCIAMEN TOS E EMPRESTIMOS (FCFE) 406 652,50
{*) 1.14 WNOVOSAPORTES DE CAPITAL PELOS 5OCI0S 0,00
() 23% RETIRADA DE CAPITAL PELOS SOCIOS (DIVIDENDOS) 0,00
(=) FLUXO DE CAIXA DO PATRIMONIO LIQUID O (FCPL) 0,00
(=) VARIACAD DO FLUXO DO FINANCIAMENTO (FCFE + FCPL) 406 652,80
|_(=) VARIACAD DO CADNA NO PERIODO 368.483.41

Figura 1. Fluxo de caixa sugerido para a piscicultura
Fonte: CPC 03 (2010); Santos (2015).
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3.3 RESULTADOS
3.3.1 Caracterizacao da atividade da empresa estudada

O sistema produtivo de tildpias em tanques-rede, utilizado pelo produtor,
compreende trés fases de desenvolvimento sendo: 1) crescimento: que corresponde
a alevinos de 1g até 40g; 2) engorda: que corresponde a peixes com peso acima de
50g até 350g; 3) terminacdo: peixes com 350g a 700g. Para uma producio de 10.000
unidades de tilapia sao destinados 6 tanques utilizados nos trés estagios ou fase do
desenvolvimento.

Assim, para a fase 1 utiliza-se um Unico tanque-rede por até 45 dias, para a
fase 2 sio utilizados dois tanques com cerca de 4.200 peixes cada, levando o cultivo
para 120 dias e, para a fase 3, sio adotados seis tanques-rede com 1.300 peixes/
tanque, terminando o cultivo em 180 dias, no total.

O critério adotado para o povoamento dos tanques € o tamanho dos peixes
e sua uniformidade. O arracoamento € feito cinco vezes ao dia, sendo oferecida
racdo especifica para cada estigio de desenvolvimento dos peixes.

A alimentacio utilizada ¢ de alta digestibilidade e excelente qualidade,
associado a um programa alimentar eficiente, pois, além de reduzir a poluicio do
meio ambiente, contribui para o bom desempenho e satide dos peixes.

3.3.2 Resultado da gestao operacional

Nos resultados apresentados, diante do exposto e discutido, entende-se
que os objetivos foram atendidos, pois permitiram a caracterizacio e a andlise do
desempenho financeiro da empresa de piscicultura estudada por meio das varidveis
sugeridas.

Aempresainvestigada € optante pela tributacio como pessoa fisica. O grau de
controle das informagoes financeiras da propriedade com base na estrutura do livro-
caixa rural foi, portanto, a base de dados de onde foram extraidas e confeccionadas
as varidveis propostas para esta andlise.

O nivel da informacao existente para se efetuar a gestio financeira, a
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rentabilidade e a lucratividade era considerado incipiente, pois efetuava o confronto
direto de receitas x custos/despesas.

O custo do quilo por peixe foi o fator principal destacado pelos produtores,
como ponto de partida para se efetuar a andlise da rentabilidade e da lucratividade.

3.3.3 Resultado do desempenho financeiro
Os eventos econdmicos produzidos e coletados da empresa estudada,
referentes ao exercicio fiscal de 2016, apresentam os seguintes resultados, conforme

ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1. Resultados da empresa estudada

Resultados da empresa estudada

Faturamento anual (2016) 8.218.874,03
Média faturamento/lote 684.906,17
Custos de Produgio (6.653.208,58)
Despesas com Custeio Varidveis (141.224,36)
Despesas com Custeio Fixas (1.048.565,24)
Quantidade de peixes produzidos em 2016 em kilos 1.929.854
Quantidade de peixes produzidos por lote em kilos (média 2016) 160.821
Custo da tonelada R§/ton produzida por lote (média 2016) 4.149,74
Preco de venda praticado por R§/kilo (média 2016) 4,26

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em um segundo momento foram obtidos os resultados do endividamento,
liquidez e solvéncia: i) Retorno da margem de contribuicdo, € um dos indicadores
financeiros mais importantes, sugere-se que este seja analisado regularmente, pois
consegue-se visualizar exatamente como estd a situacdo financeira da empresa
(resultado do retorno da margem de contribuicio da empresa estudada = 15,32%);
ii) Grau de alavancagem financeira, este indice demonstra que quanto maior for o
GAF maior serd seu endividamento e maior serd seu risco (resultado do grau de
alavancagem financeira (GAF) = 1,999); iii) Resultado do comprometimento do
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caixa com a divida é um 6timo indicador da relacio entre dividas e recursos de uma
empresa, ajudando a adicionar um pouco de contexto no valor bruto (resultado do
comprometimento do caixa com a divida da empresa estuda = 282,05%); Cobertura
de juros ¢ um indice que mensura a capacidade de fazer pagamentos de juros
contratuais, isto é, atender as obrigacoes contratadas (resultado apurado sobre a
cobertura de juros da empresa estudada = - 105,3290).

Em um terceiro momento foram obtidos os resultados da rentabilidade
da empresa estudada através: 1) do retorno do investimento (ROI), é o resultado
esperado sobre o dinheiro investido, € preciso medi-lo e monitora-lo constantemente
(retorno do investimento da empresa estudada = -87,13%); 2) da margem
operacional, demonstra como o resultado operacional da empresa estd representado
sobre a receita bruta (margem operacional da empresa estudada = 2,56%); 3) da
margem sobre a venda, é o percentual correspondente do lucro liquido sobre a
receita bruta (margem sobre a venda da empresa estudada = 4,48%; 4) da margem
liquida sobre um lote especifico (lote nr 12) = - 8,59%; 5) margem liquida de todos
os lotes produzidos no exercicio fiscal de 2016 da empresa estudada = 65,25%.

A proposicao do modelo de gestio financeira para avaliar o desempenho da
atividade de psicultura mostrou-se adequado a atividade, pois permite a avalia¢io
dos resultados financeiros por lotes de producio e do agregado da propriedade,
como demonstrado nos resultados ji apresentados.

Além disso, a segregacio dos custos desembolsiveis em fixos e varidveis, e
o uso destes para o modelo, tornou este a base do fluxo de caixa o que proporciona
uma avaliacdo e andlise dos valores que efetivamente correspondem ao caixa do
produtor e a geracio de indicadores nio enviesados com o regime de competéncia.

Entende-se, assim, que o modelo estende a andlise restrita tradicional a
atividade em que se considera, apenas, o fluxo de caixa do investimento. Nesse
modelo, buscou-se agregar as demais dimensoes financeiras da empresa como sua
estrutura de endividamento e a gestao do capital de giro. A visao integrada desses
principais processos da gestio financeira é fundamental para o processo de tomada
de decisao, tendo em vista que hd interdependéncia entre eles.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Diante das especificidades do setor da psicultura, esse trabalho contribuiu
com a proposicio de uma metodologia que auxilie a gestio financeira do pequeno
produtor rural nessa atividade econdmica, apesar das limitacoes que restringem o
avanco de propostas de modelos para a efetiva avaliacio do desempenho financeiro
em setores especificos, como a piscicultura, talvez uma causa principal possa ser
apontada: a pequena preocupacio cientifica no campo de desenvolvimento de
modelos para a realizacao dessas analises.

Assim, é preciso reconhecer que avaliacoes desse tipo devem ser propostas
para agoes e contextos especificos. Nesse sentido, a proposta do modelo de gestao
financeira na piscicultura considera, na sua esséncia, a necessidade de trabalhar as
especificidades do setor, sendo estas tradicionalmente amparadas por informagdes
de qualidade, desde sua coleta no registro dos eventos economicos até sua posterior
andlise por meio dos indicadores sugeridos para essas empresas.

Na empresa estudada, uma “rotina” de procedimentos operacionais
foi adotada em fungao da estratégia proposta, sendo assim, inicialmente, fez-se
necessario a construcao de um plano de contas tinico padronizado, para tal, utilizou-
se o plano jd definido pela Receita Federal como modelo, que facilita a eventual
utilizagao do Sistema Publico de Escrituracio Digital fiscal (SPED).

Foram efetuados lancamentos em rotina didria de todos os eventos
econoémicos produzidos pela empresa, que proporcionaram a medicio do
desempenho inicial através dos lotes de producdo, além disso, implementou-
se os arquivos eletronicos (CNAB) automdticos nas transacoes envolvendo dados
eletronicos produzidos, evitando assim erros e otimizando tempo.

Intencionou assim, com o modelo de gestio proposto e “rotina” de
procedimentos, que a empresa consiga atingir seu objetivo de geréncia com
conservadorismo gerencial, porém, possa também projetar seus investimentos de
curto, médio e longo prazo

Diante do exposto, defende-se que o aumento da profissionalizacio e da
qualidade dos processos de gestio é premente diante de diversas limitacoes como
informalidade, falta de capacitacio técnica e de adequagio do ambiente em que
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estdo inseridas tais empresas. As dimensoes e os indicadores que compoem uma
avaliagao da gestio financeira dificilmente podem ser estabelecidos sem uma devida
compreensio do contexto real em que estdo inseridos.

E importante assinalar que, apesar da informalidade dos registros, o
contexto da producao da piscicultura, além de complexo, € rico de informacoes.

Em sintese, propoe-se, como modelo em seu resultado final, a governanca
dos seguintes indicadores: a) endividamento, composicio do endividamento,
estrutura de capital; b) liquidez corrente, liquidez seca, retorno sobre o ativo total
(ROA), retorno sobre patrimonio (ROE), valor economico adicionado (EVA); c)
retorno da margem de contribui¢io, margem bruta, retorno sobre a venda; d) perfil
da divida, composicao do endividamento, qualidade da alavancagem; €) qualidade
da alavancagem do crédito de custeio, retorno da margem de contribuicdo; f)
tangibilidade dos ativos, eficicia dos ativos, eficicia dos ativos dedicados, variacio
do investimento; g) ciclo financeiro, prazo médio de estocagem, prazo médio de
recebimento, prazo médio de pagamento, necessidade de giro, equilibrio financeiro;
h) cobertura de juros, liquidagio de financiamentos, margem EBIT; i) retorno sobre
o investimento (ROI).

De posse desses indicadores, tanto os empresirios rurais quanto o0s
profissionais liberais que os assessoram podem criar uma sistemdtica para utiliza-
los de forma rigorosa e constante. Isto reduz em muito a necessidade de dados e
oferece bases para o didlogo pragmatico entre aqueles que detém o saber das ciéncias
contdbeis e financas e aqueles diretamente a frente das decisoes produtivas, tomadas
diariamente no campo da producio. Acresce-se que o aprendizado/utilizacao desses
indicadores eleva a eficiéncia da geréncia geral e oferece também uma avaliacio
mais critica sobre as estratégias que envolvem a origem dos problemas e possiveis
solucoes.

Finalmente, hd de se enfatizar a flexibilidade produtiva do agronegdcio
como um todo, logo, apesar de um estudo de projeto de investimento constituir
uma referéncia importante, reside na gestio a capacidade de reduzir payback,
elevar a margem de contribuicdo, estipular niveis de investimento compativeis com
o crescimento do mercado, adequar a relacao investimento-liquidez e estabelecer
poupanca precauciondria diante da reducio do grau de cobertura dos juros.
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Toda essa gestao € produtivo-financeira, e a possibilidade de implementacio
estd em consonancia com a realidade da tipologia de empresa rural com a qual o
artigo pretende contribuir.

Espera-se que novas investigacoes nesta direcio possam ser empreendidas
como forma de avaliar a capacidade deste modelo em analisar as empresas da
piscicultura por meio de pesquisas do tipo estudo de caso e pesquisa-acao. Estender
essa abordagem para outros segmentos do agronegocio podera contribuir de forma
significativa para a gestao da empresa rural, cujo espaco na literatura € incipiente,
apesar da relevante importincia econdmica e social que tem para o Brasil e para as
economias emergentes.
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