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RESUMO: Com o objetivo de analisar a viabilidade econdmica da producdo leiteira de uma
propriedade familiar no norte do Mato Grosso, o trabalho baseou-se em pesquisa bibliogréfica
para fundamentacdo tedrico-metodoldgico, pesquisa de campo, com observac@es in loco para
compreensdo e familiaridade da producdo, entrevistas com o0s proprietarios do
empreendimento e, estudo documental para investigacdo da situacdo financeira do negdcio.
Foram levantados os dados monetarios de investimentos, faturamentos e custos da producéao
leiteira, com a posterior analise de viabilidade econémica com célculo do Valor Presente
Liquido e Pay Back descontado, pautados pelo fluxo de caixa proveniente da atividade
leiteira. Constatou-se que, por meio da aplicacdo das técnicas abordadas, até o presente
periodo, o valor investido ainda ndo foi totalmente recuperado, mas o retorno desse
investimento segue atendendo as expectativas dos empreendedores, apresentando
rentabilidade anual e, aos poucos recuperando aquilo que inicialmente investiu-se.

PALAVRAS-CHAVE: Producéo leiteira; Rentabilidade; Viabilidade econdmica.

STUDY OF THE ECONOMIC VIABILITY OF MILK PRODUCTION FROM A PROPERTY
IN THE NORTH OF MATO GROSSO

ABSTRACT: Withthepurposeofanalyzingtheeconomicviabilityofmilkproductionof a
familyproperty in northern Mato Grosso, theworkwashasedonliteraturesearch for theoretical-

methodologicalgrounds, fieldresearchwithon-the-spot
observationstounderstandingandfamiliarityofproduction, interviews
withtheownersoftheenterpriseanddocumentaryresearchtostudythe  financial  situationofthe
business. Wereraisedthemonetaryinvestment data,

revenuesandcostsofmilkproductionwithfurtheranalysisofeconomicviabilitywithcalculationof
net presentvalueanddiscountedPay Back, guidedbythe cash flowfromdairyactivity. It
wasnotedthat,  throughtheapplicationofthetechniquesdiscussed,  untilthepresent  time,
theamountinvestedhasnotyetfullyrecovered, butthereturnofthisinvestmentfollows  meeting
theexpectationsofentrepreneurs,
showingprofitabilityannuallyandgraduallyrecoveringwhatyouinitiallyinvested.
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INTRODUCAO

O Brasil ¢ mundialmente conhecido como uma poténcia agropecuaria e, a cada ano
tem apresentado expressivo crescimento no setor, contribuindo de maneira significativa com a
economia do pais (CNA, 2017).

Entre as atividades desenvolvidas na agropecudria, o setor leiteiro € um dos setores
em destaque, gerando bilhGes de reais anuais no meio rural (IBGE, 2019). Segundo dados
apresentados na Pesquisa Trimestral do Leite - IBGE, em 2018 a producéo leiteira do Pais
alcancou 24,45 bilhdes de litros de leite cru, (obtidos a partir de estabelecimentos que operam
sob inspecdo sanitaria federal, estadual ou municipal), cerca de 0,5% de aumento quando
comparado ao ano de 2017. Em relagdo ao ano imediatamente anterior a 2017, esse aumento foi
de 4,1%.

O crescimento da produtividade leiteira é reflexo dos varios fatores atuantes para o
melhoramento nos setores produtivos, destacando-se 0s investimentos em pesquisas, genética,
suplementacdo alimentar dos animais, equipamentos e praticas administrativas para alcangar a
eficiéncia e eficécia de negocios (VIANA; FERRAS, 2007).

Administrar e gerir processos empresariais, engloba uma série de elementos que
precisam operar harmoniosamente ajustados a um sistema de gestdo. A pratica de administrar
recursos para garantir a boa performance dos indicadores, dentro de uma empresa, é
fundamental para alcancar metas pre-estabelecidas dentro de uma organizagdo. Explorar a
produtividade ao maximo, em busca do alto nivel de producdo com o menor custo possivel e,
ainda oferecer um produto com qualidade, € o objetivo inicial de todo gestor.

Dentre os quesitos envolvidos para a boa execuc¢do das praticas de gestao, o
conhecimento da rentabilidade da atividade produtiva, obtida por meio de informacdes geradas
por indices financeiros, encabeca a lista de prioridades. Crepaldi (2005, p.65), aborda: “Quais
sdo o0s resultados obtidos e como eles podem ser otimizados por meio de avaliagdo dos
resultados, fontes de receitas e tipos de despesas? Como melhorar as receitas e reduzir as
despesas?” Sera possivel responder esses questionamentos, a partir do momento em que se
conhece o destino dos recursos, a fonte de receitas e a viabilidade do empreendimento.

O bom desempenho empresarial depende do conhecimento dos processos e das
necessidades que demandam, somados aos custos que 0 negocio acarreta. A compreensdo da
situacdo econdmica em que a empresa se encontra, direciona o empreendedor ao conhecimento
aprofundado do seu negécio.

Sendo assim, a justificativa para o presente estudo decorre da importancia do
dominio da situacdo econémica no processo de tomadas de decisdo de qualquer investimento,
assegurando ao empreendedor, a capacidade financeira do seu negécio e prevenindo-o da
desestabilizagdo da atividade produtiva.

Baseando-se nesse contexto, o presente trabalho busca fazer o levantamento das
despesas e receitas da atividade e, analisar a rentabilidade e a viabilidade econdmica da
producdo leiteira da propriedade em estudo, com o propdsito de verificar a sua real situagdo
econdmica, assim como, apresentar propostas de otimizacdo do processo, possibilitando a
utilizacdo eficiente dos recursos.

Para alcancar os objetivos propostos, o presente estudo estruturou-se em pesquisa
bibliogréfica, a fim de, a partir da problematizacdo levantada, justificar de maneira coerente a
metodologia abordada para a resolucdo dos problemas apontados. Toda a pesquisa baseia-se na
revisdo de literatura apresentada no estudo, pautada na extensa busca literria acerca do tema
proposto.
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REVISAO DE LITERATURA

Administracéo e Sistemas de Producéo

Rocha (1995) afirma que administracdo da producdo é que coordena 0 processo
produtivo, utilizando os meios de producdo e os processos administrativos, a fim de elevar a
produtividade, preocupando-se com as operacOes da organizagdo, qualidade dos produtos,
exigéncias dos clientes e valorizacdo da equipe de trabalho. J& para Chase, Jacobs e Aquilano
(2006), a administracdo da producdo € responsavel por planejar, executar e aperfeicoar 0s
sistemas que fazem e distribuem os principais produtos e servigos de uma empresa.

Para Antunes et al. (2008), os sistemas podem ser entendidos como um conjunto de
elementos inter-relacionados, agindo juntos em direcdo a um objetivo comum.
BallesteroAlvarez (1990), tratando de forma mais detalhada, acredita que um sistema pode ser
estabelecido como um conjunto de elementos interagindo entre si, de forma dependente, com 0s
mesmos propositos ou ndo, estabelecendo um sistema complexo, no qual os elementos resultam
em algo maior do que se interagissem individualmente. Todo conjunto de partes unificadas
pode ser tido como um sistema, contanto que a interacdo entre os componentes, no todo, seja o
centro da atencao.

De acordo com Groover (2011) apud Nunes (2015), sistemas de producéo pode ser
determinado como um grupo de pessoas, instrumentos e procedimentos organizados executando
operacdes de producao de uma empresa e/ou organizagéo.

Um sistema de producéo recebe seus recursos de transformacgao, como materiais,
pessoas, capital, servigos e informacoes e, sao modificados em um subsistema de transformacéo
resultando em bens ou servigos desejados, chamados produtos (GAITHER; FRAZIER, 2001).

Siqueira (2009) determina que o sistema de producéo é a mudanca de insumos em
resultados estabelecidos de antem&o por seus gestores. Essas mudancas de entradas (inputs)
resultardo em saidas (outputs) com maior valor agregado. Essa definicdo se enquadra aos
processos fabris e as prestacdes de servigos.

Desse modo, a administracdo de sistemas produtivos implica em coordenar
processos visando a melhoria do resultado final, seja ele aplicado a um bem ou servico,
conferindo ao negdcio maior qualidade, confiabilidade e seguranca, para a satisfacdo do desejo
e necessidade do cliente.

Administracdo Financeira

O termo financas refere-se a uma série de principios econdmicos e financeiros que
visam a maximizacdo de resultados em um determinado periodo. Tais resultados podem ser
medidos por meio dos lucros ou do aumento do patrimdnio da empresa. A administracéo
financeira trata-se da maxima exploracdo de suas ferramentas, a fim de alcancar os melhores
resultados em um empreendimento (FONSECA, 2009).

A administracdo consiste em tomadas de decisOes e realizagdo de acbes que
englobam os processos de organizacdo, planejamento, direcdo e controle. A administracdo
financeira se encarrega de decidir o método de planejamento a ser utilizado, com o objetivo de
potencializar o ganho de capital de seus proprietarios. As financas, por se tratarem de um
recurso inserido em varias questdes operacionais, enquadram 0s gerentes financeiros e nao
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financeiros, como efetivamente dependentes dessas informacgdes, para desenvolverem seus
papéis de administradores (CREPALDI, 2016).

Dentre os objetivos da administracdo financeira, minimizar os custos, maximizar
0s ganhos e manter o crescimento constante dos lucros da empresa, € visto como uma premissa
base para avaliar e alavancar tomadas de decisGes. Sao fatores circundantes a lucratividade,
todos direcionados a maximizacdo do potencial mercadolégico e financeiro de um
empreendimento (ROSS et al., 2015).

2.2.1Lucro

O uso adequado da palavra lucro relaciona-se diretamente com a aplicacdo que se
pretenda dar a sua finalidade. Comumente, lucro se d& com a sobra da atividade da empresa,
mostrando-se como valor excedente dos custos em balangos finais. Contabilmente,
caracterizase como lucro, a diferenca entre receitas e custos ativos usados, resultante do
exercicio do empreendimento (CARVALHO, 2013).

Kassai et al. (2000) aborda o lucro, como sendo o rendimento obtido por meio do
processamento dos investimentos realizados pela empresa, garantindo sua continuidade. O
autor também aborda o lucro como a remuneracdo dos recursos empresariais que constituem
um negdcio, almejando ndo somente a remuneragdo individual, mas o ganho agregado de todos
eles, que resultara no lucro.

“Podemos considerar lucro como o rendimento do proprietario do capital, que
consiste na diferenca residual e aleatdria, entre as receitas e 0s custos, sejam eles explicitos ou
implicitos, em um determinado periodo” (MEIRELES, 2000, p. 20).

2.2.2Receitas

“Podemos conceituar receita como sendo todos os ingressos, em termos monetarios,
provenientes das operagdes da empresa, representados pelas vendas de produtos e/ou servigos”
(SALAZAR; BENEDICTO, 2004, p. 44).

As receitas operacionais séo consideradas como as entradas de caixa, relativo ao
faturamento de servigos prestados ou a venda de produtos acabados. Mensurar as receitas e 0
faturamento da empresa, € essencial para determinar a viabilidade de um projeto assim como
sua viabilidade econémica, servindo de norte para os varios niveis de utilizacdo da capacidade
instalada da empresa (RIBEIRO, 2009).

Quando observadas no ambiente rural, Crepaldi (2011) define as receitas
operacionais, como sendo oriundas da exploracdo das atividades desenvolvidas no campo. Tais
atividades podem ser classificadas de dois modos: principais, quando abrangem a producéo e
venda de produtos agropecuarios de producdo prépria e, acessorias, aquelas provenientes de
receitas geradas a partir de aplicagOes financeiras, aluguel ou arrendamento.

2.2.3Noc0es de Custos

Para definir o conceito de custo € necessario entender a diferenca entre custo e
despesa. Corriqueiramente, sdo termos usados como sindnimos, porém na contabilidade se
tratam de gastos diferentes.

Despesas sdo 0s gastos obtidos com o exercicio da empresa, que ndo sao pertinentes
ao que ¢ produzido (fabricado), tem relacdo com a parte administrativa, comercial e financeira
da empresa. Diferente dos custos, que sdo proprios da fabricacdo do que se produz (BORNIA,
2002).

Custo € todo o gasto realizado para a aquisicao de bens e servicos que serdo
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empregados no setor produtivo da empresa. Ja a despesa, € entendida como todo o gasto gerado
com a aquisicdo de bens ou servicos utilizados nos setores administrativo, comercial ou
financeiro a fim de gerar receitas (CASTIGLIONI, 2016).

Para Lima (2014) todo dispéndio feito, ou ainda em débito, pela empresa
pertencente ao processo de industrializacdo, comercializacdo ou prestacdo de servicos, sdo
denominados custos. Assim como, 0s gastos referentes a aquisicdo de matéria-prima, salarios
dos colaboradores, energia elétrica, aluguel do estabelecimento entre outros, também séo
nomeados custos, pois sao referidos ao processo de producdo. Todo o gasto estabelecido como
custo, ainda, é separado e classificado, de acordo com o objetivo que esse foi empregado.

Gestéo de Custos

No contexto empresarial, atualmente, mais que mensurar custos de bens e servicos,
a gestdo de custos permite avaliar a performance de uma organizagdo, por meio da percepc¢ao
da utilizacdo dos recursos envolvidos na execucdo das tarefas. Controlar os custos é
fundamental para toda organizagdo, é o pilar das tomadas de decisbes, para atender as
necessidades da empresa, tal segurangca se da porque a empresa possui controle de seus
comandos administrativos (PURCIDONIO e HATAKEY AMA, 2006).

Por meio das informacGes contabeis, a gestdo de custos € capaz de atender a gestao
estratégica, em um trabalho de longo prazo ou a uma necessidade operacional de curto prazo.
Tais informacBes podem ser moldadas de maneira exclusiva, para auxiliar no planejamento e
tomada de decisoes estratégicas (LEONE e LEONE, 2007).

Todo empreendedor busca o sucesso financeiro de seu empreendimento, espera que
este cresca e dé resultados, acerca disso, o grande objetivo em uma empresa, € aumentar a
lucratividade. Fusco (2003) diz que a lucratividade esta diretamente relacionada com os custos
totais, que por sua vez, sofre grande influéncia dos custos de producdo. Desse modo, o
acompanhamento e avaliacdo dos custos de producao torna-se um indicador indispensavel para
0 alcance desse objetivo.

Segundo Pizzolato (2000), na maior parte das empresas, sejam elas inddstrias ou
prestadoras de servicos, a gestao de custos realiza o levantamento dos custos de producéo, a fim
de, cumprir as exigéncias contabeis e fiscais, apurar 0s custos obtidos nos departamentos e
produtos, garantir o controle da producéo, eliminar os desperdicios, otimizar 0s processos e,
ainda, prestar auxilio nas tomadas de decisfes otimizando os resultados.

2.3.1Custos de Producdo na Atividade Leiteira

Obter lucro por meio da venda da producdo, é estabelecido pela eficiéncia

produtiva
do empreendimento. A rentabilidade estara diretamente relacionada com os custos de producao.
A maxima capacidade produtiva se da a partir da méxima reducdo dos custos e maxima
elevacdo dos lucros. E fundamental a compreensdo dessa relacdo para o produtor, pois permite
0 desempenho das atividades em um nivel 6timo, garantindo a lucratividade da producédo
(AREDES et al., 2006; LOPES et al., 2005; MARQUES et al., 2002).

A maneira como 0s custos na pecudria leiteira se comportam, varia conforme a
regido em que o negocio é estabelecido, isso ocorre devido as diferencas edafoclimaticas.
Assim, apenas pesquisas regionalizadas sdo capazes de apresentar dados seguros, devendo ser
levadas em conta somente na regido foco do estudo, tornando invidvel a extrapolacdo dos dados
para outras regides. 1sso ocorre por conta de dois fatores basicos: a abrangéncia nacional e a
variabilidade nas técnicas de producéo utilizadas (ASSIS et al., 2005).

Outra razdo que dificulta o estudo dos custos na pecuéria leiteira, sdo as

63



Rev. Cient. Arquit.-Eng. e Andl. de Desenv. de Sist., v.1, n.1
e-ISSN 2596-1985

caracteristicas do sistema, como por exemplo, a producdo conjunta de leite e animais; a atuacado
familiar no desenvolvimento da méo de obra; a dessemelhanca na producdo no decorrer do ano;
aplicagdo financeira em recursos para melhorias, tantos nas terras, como nas maquinas e
animais e, muitas vezes, pode se somar a isso tudo, a falta de informacdo. Por conta de todos
esses fatores, as metodologias para apuracdo dos custos se tornam controversas entre 0s
especialistas do assunto. Por esse motivo, a composi¢do dos custos na pecuaria nacional precisa
ser realizada por partes, atendendo as particularidades de cada regido e métodos de atividades
leiteiras (GOMES, 2007).

Atualmente, um sistema de custo possui objetivos amplos e bem definidos, que
mostram sua relevancia como ferramenta essencial para a administracdo de qualquer negocio,
principalmente na agropecuaria, em que o periodo entre custos e receitas, se diferenciam de
outros modelos de negdcios, necessitando de métodos especiais para a demonstracdo dos
resultados econdmicos do empreendimento (SANTOS et al., 2002).

Acerca dos fatores que afetam o sucesso da eficiéncia da atividade leiteira, existem
os fatores internos, compostos por elementos controlaveis, tais como, “a area e localiza¢ao do
empreendimento; producdo e produtividade; mao de obra; infraestrutura; etc.” e, os fatores
externos, como os “precos dos produtos, matérias-primas e servicos; mercado e
comercializacdo; crédito e seguro rural; pesquisa a assisténcia técnica; macro politicas
governamentais; etc.”. Sdo diversos 0s fatores que influenciam na ineficiéncia do
empreendimento leiteiro, por isso, a importancia de se monitorar esses elementos
(YAMAGUCHI et al., 2007).

Conhecer os fatores envolvidos nos processos da pecuaria leiteira, € o primeiro
passo para a devida reiteragdo dos custos de producéo, facilitando inclusive no processo de
mapeamento das atividades envolvidas, atribuindo clareza ao processo num todo. Yamaguchi,
Carneiro e Martins (2007) apontam a necessidade de se conhecer os recursos da atividade
leiteira, a fim de aloca-los de maneira precisa.

Andlise de Viabilidade Econdmica

A palavra viavel origina do francés viabile. Para a Biologia, aquilo que é viavel tem
capacidade de crescer, de cultivar. No sentido figurado, é aquilo que se consegue realizar,
aquilo que é executavel. Tem como sinbnimo as palavras: executavel, praticavel, exequivel,
vivedouro (DICIO, 2018).

A qualidade do que € viavel é denominada viabilidade. Viabilidade é o resultado
daquilo que é viavel, isto é, o que pode ser realizado, podendo ser vantajoso ou nao. Representa
a consequéncia de um ato, sua perspectiva. A analise da viabilidade é o estudo que busca prever
0 sucesso ou fracasso do que se tem como objetivo desenvolver, tendo como base dados
constatados, obtidos por meio de investigacdes de documentos e dados estatisticos
(CONCEITO. DE, 2011).

Projeto pode ser definido como “o conjunto de antecedentes que permite avaliar as
vantagens e desvantagens econdmicas derivadas do fato de se destinarem certos recursos de um
pais a producdo de determinados bens e servicos” (MELNICK, 1972, p. 1). Antes da execugao
de um projeto, a principal anélise feita € o quanto de retorno proporcionard 0 recurso
empregado para o desenvolvimento do mesmo. E de extrema importancia analisar a relevancia
do custo de oportunidade, em todas as estratégias que buscam rentabilidade (ARAUJO, 2010).

Um projeto de viabilidade econdémica tem envolvimento direto com o0s quesitos
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envolvidos na analise e distribuicdo dos recursos dos servicos de producédo, buscando o melhor
desempenho produtivo. O projeto de viabilidade é uma ferramenta técnica que simula o futuro
decorrente das aplicacOes de recursos atuais de um empreendimento (RIBEIRO, 2009).

O estudo de viabilidade econdémica é o estudo introdutério e analise preliminar do
que se pretende investir. Trata-se do estudo de um conjunto de informacdes coordenadas, a fim
de avaliar os beneficios e maleficios econdmicos da alocacdo de recursos, ou de determinado
investimento. Tal estudo resulta em decisbes de valores significativos e alcangcam longos
prazos, dai a importancia do estudo no ambiente empresarial (SANTOS, 2010).

Quando se pretende fazer o estudo de viabilidade econémica, ha alguns métodos de
analise utilizados, inicialmente é feito o levantamento dos gastos envolvidos com o recurso
inicial investido, custos e receitas geradas em um periodo determinado, para posteriormente,
montar o fluxo de caixa referente a esse investimento, depois, determinar os indicadores
econdmicos para se trabalhar, entre eles estdo Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Pay Back (Tempo de Retorno) e outros (ABREU et al., 2010).

2.4.1Fluxo de Caixa

As técnicas quantitativas sdo empregadas utilizando-se fluxos de caixa operacionais
liquidos. Mensurar esse indicador é visto como a a¢do mais importante para tomada de deciséo.
A representacdo dos resultados de um investimento é correspondente a severidade adotada para
estimar os fluxos de caixa (KASSAI et al., 2000).

Para a elaboragéo de fluxo de caixa, as receitas e gastos e o tempo de ocorréncia
pertinente a cada um deles precisam ser ordenados criteriosamente. Todos os valores serdo
tidos como ac¢des ocorridas no fim de cada periodo, apesar de decorrerem diariamente. A
apresentacdo desses valores sera realizada por meio de uma linha horizontal, a partir dela, cada
periodo sera representado por uma flecha acima ou abaixo da linha, dependendo da resultante
positiva ou negativa do respectivo periodo, assim como demonstrado na figura 1
(CARVALHO, 2002).

Figura 1: Diagrama de fluxo de caixa

12.000 11.000 10.000 9.000 24.000

| I

Kassai et al. (2000)

25.000

Para Crepaldi (2005), fluxo de caixa consiste na relacdo entre as entradas e saidas
do capital em certo periodo de tempo, objetivando a antecipacdo da necessidade de captar
empréstimos ou fazer aplicagdes dos excedentes de caixa, a fim de obter maior rentabilidade.
Resumidamente, consiste na descriminacdo das entradas e saidas de recursos financeiros em um
periodo realizado ou previsto, utilizando dessa apuracdo de saldo de caixa para realizar
analises.

O fluxo de caixa corresponde a ratificacdo das projecGes de entradas e saidas dos
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recursos financeiros, no decurso do horizonte de planejamento. A analise de viabilidade é feita
habitualmente, por meio de técnicas que envolvem resultantes do fluxo de caixa para o
desenvolvimento do calculo dos indicadores de rentabilidade. Como exemplo, podem-se citar
as ferramentas deterministicas VPL e Pay Back, dependentes do fluxo de caixa (RIBEIRO,
2009).

2.4.2Valor Presente Liquido (\VPL)

O Valor Presente Liquido é classificado como uma das melhores técnicas para
analise de investimento, ndo somente por trabalhar com fluxo de caixa descontado e a
consisténcia matematica que ela apresenta, mas por conseguir resultados monetarios que
revelam a riqueza absoluta do investimento. O maior obstaculo na sua aplicacdo é a
identificacdo da taxa de desconto aplicada, conseguida de forma complexa e, até subjetiva
(KASSAI et al., 2000).

A taxa citada trata-se da Taxa Minima de Atratividade (TMA) que, segundo
Casarotto e Kopittke (2010), para pessoas fisicas equivale a rentabilidade da caderneta de
poupanca, ou ainda, o equivalente arrecadado em aplicacGes de renda fixa em bancos de
primeira linha, em que o risco é baixissimo e a liquidez ¢ alta. No caso de empresas, mensurar a
(TMA) é um pouco mais complexo, a metodologia utilizada para a definicdo da taxa acaba
analisando o tempo (prazo) e a importancia da estratégia adotada, no caso de investimentos.

O VPL de um investimento corresponde ao valor presente do fluxo de caixa, é o
valor monetario referente a diferenca entre as entradas e saidas de caixa do periodo avaliado.
Para o célculo do valor presente do fluxo de caixa, € utilizado a Taxa Minima de Atratividade,
que é especifica para cada empresa. E a taxa de juros minima aceitavel, no caso de um
investimento, ou a maxima a ser paga, no caso de um financiamento (SANTOS, 2010).

Segundo Gitman (2002), o Valor Presente Liquido é um dos métodos mais
refinados de analise de orcamento de capital, mensurada por meio de subtracdo do investimento
inicial de um projeto, pelo valor presente das entradas de caixa, descontando-se nesse processo,
a taxa idéntica ao custo de capital da empresa. Para calcular o VPL utiliza-se a metodologia
representada na equacao a seguir:

VPL

1)

_ . = FCxl + FCxz 4+ FCX{ 4y, -
401 (140)? FCX (— FCX14pn, - Ip

Na qual: VPL denota o Valor Presente Liquido; FCX, fluxo de caixa de cada
periodo (1 até n); Io, investimento inicial; e i, taxa interna de retorno.

O método de avaliacdo das resultantes é bastante facil, é classificado como atraente
0 investimento que possui um VVPL maior ou igual a zero. Quando o VPL se apresenta negativo,
indica que o retorno monetario é inferior a taxa minima requerida, classificando-se entdo, como
invidvel economicamente. Quando positivo o Valor Presente Liquido, o custo do projeto é
menor que seu valor resultante. Quando negativo o Valor Presente Liquido, o custo do projeto é
maior que seu valor resultante, isto é, a implantacdo acarretara em prejuizos (VENTUROSO e
LEISMANN, 2007).

2.4.3Pay Back
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De acordo com Gitman (2002, p. 327) o Pay Back (Tempo de Retorno de
Investimento) “é o tempo exato necessario para a empresa recuperar o investimento inicial de
um projeto, a partir das entradas de caixa”.

O Pay Back é considerado como um dos métodos mais simples de se medir o
retorno de um investimento a longo prazo. Utilizando os valores resultantes do fluxo de caixa, 0
Pay Back quantifica o tempo necessario, para que ocorra 0 retorno do capital investido,
utilizando os montantes liquidos do caixa, realizados pelo empreendimento (RIBEIRO, 2009).

Dentre as metodologias utilizadas para calcular o Pay Back, destacam-se: o Pay
Back original, também chamado de Pay Back simples, o qual se trata de um método que nao
leva em conta o “valor do dinheiro no tempo”, o que o torna obsoleto e pouco aceito, por levar
em conta somente os juros simples dos fluxos analisados e, 0 Pay Back descontado, que utiliza
a metodologia de descontar a (TMA) do fluxo de caixa levantado, levando-o a ser o método
mais aceito e utilizado pelas instituicdes (KASSAI et al., 2000).

O objetivo do Pay Back é apontar uma opgdo com menor tempo de retorno do
capital investido, quando se tratando de um projeto, ou apontar o retorno desse recurso quando
ja investido. A velocidade de retorno desse capital é bastante importante para o investidor,
assegurando-o do tempo que sera decorrido, até a recuperacdo do montante investido, tendo em
vista que, quanto maior o tempo de retorno, maior a incerteza de realizd-lo (CARVALHO,
2002).

A aplicacdo do Pay Back pode ser realizada por meio de uma planilha, na qual sdo
distribuidos os campos: anos, investimentos, fluxo de caixa e fluxo acumulado. Considerando o
diagrama de fluxo de caixa citado na figura 1 como exemplo, ao aplicar a metodologia de
Tempo de Retorno do Investimento, obtém-se o esquema apresentado na tabela 1. O modelo da
tabela pode ser modificado de acordo com a necessidade de se detalhar o processo de analise,
mas usualmente sdo considerados os campos citados.

Tabela 1: Planilha llustrativa Pay Back

Anos Investimento Fluxo de Caixa Fluxo Acumulado
0 -25.000,00 -25.000,00 -25.000,00
1 12.000,00 -13.000,00
2 11.000,00 -2.000,00
3 10.000,00 8.000,00
4 9.000,00 17.000,00
5 24.000,00 41.000,00

Fonte: Adaptado deRibeiro (2009)

Na coluna nomeada como “Investimento”, o montante registrado refere-se ao
capital total investido, efetuado no “Ano 07, que sempre serd registrado como um valor
negativo. Na coluna “Fluxo de Caixa”, registram-se 0S valores referentes ao fluxo de caixa
liquido anual do empreendimento, com excecdo da primeira cédula, que representa o valor do
investimento. A coluna de “Fluxo Acumulado” corresponde ao somatoério da coluna “Fluxo de
Caixa”, resultando no acumulo dos valores anuais. Na metodologia abordada no Pay Back
descontado, os valores de “Fluxo de Caixa” consideram a TMA e, estes sao calculados no VPL.

Como método de deciséo, os resultados obtidos sdo comparados e analisados dentro
do prazo estabelecido pelo empreendedor (no exemplo citado na tabela 1, foram considerados
cinco anos). Sera aceito o projeto quando o Periodo de Retorno do Investimento for menor que
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0 periodo padrdo determinado e, rejeitado quando o Pay Back for maior que o prazo
estabelecido. No caso do exemplo citado na tabela 1, aceita-se o projeto, pois o Pay Back ja se
mostra inferior no “Ano 3” (RIBEIRO, 2009).

MATERIAIS E METODOS

A analise levantada no presente estudo enquadra-se como quantitativa, metodo que
se fundamenta em dados mensuraveis, visto que se pretende calcular e avaliar a viabilidade
econdmica do investimento.

A natureza descritiva do estudo é pautada pelo embasamento bibliogréfico,
fundamentado por referenciais teéricos publicados, como livros, artigos e dados estatisticos de
6rgdos relacionados ao tema, ainda, em pesquisa documental, devido a necessidade de analisar
os relatérios provenientes da producéo leiteira da propriedade e, pesquisa de campo, que auxilia
na compreensao e familiaridade dos processos pertinentes a atividade.

Como populagéo, considerou-se uma propriedade no extremo norte do Mato Grosso,
pertencente a0 municipio de Matupd, com uma &rea estimada em um mil e duzentos e onze
hectares, desse total, cem hectares sdo destinados ao desenvolvimento da pecuéria leiteira,
atividade comum entre as propriedades da regiéo.

Para a obtencdo dos dados necessarios para colocar em prética as técnicas
abordadas no estudo, foi utilizada a pesquisa documental junto aos proprietarios, em que foram
coletados os dados referentes ao volume, venda e faturamento da producgdo do leite, para
composicdo do fluxo de caixa do negdcio, conseguidos por meio dos relatérios enviados
mensalmente pela cooperativa, empresa compradora do produto. Com a devida autorizagao por
parte dos proprietarios, também se levantou o relatério dos custos ao longo do periodo do
exercicio do empreendimento, junto a cooperativa da regido que ¢é, também, a fonte fornecedora
dos suprimentos necessarios para a propriedade. O custo de energia oriundo da atividade foi
estimado e fornecido pelos proprietarios do empreendimento, assim como as taxas provenientes
do exercicio.

Juntamente a analise dos relatdrios da atividade, houve o levantamento dos
investimentos necessarios, para que o negdcio pudesse entrar em funcionamento, assim, tudo o
que era pertinente ao investimento foi apontado e, posteriormente, apresentadas as etapas
constituintes no exercicio.

Para o tratamento desses dados coletados, inicialmente foi estabelecido o fluxo de
caixa da producdo leiteira, onde apoiou-se o célculo do VPL e Pay Back descontado, para
analise de investimentos e verificagcdo da situacao financeira da propriedade.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Atividade L eiteira
Iniciada em julho do ano de 2015 e desempenhada integralmente pelo casal
proprietario do empreendimento, o exercicio da atividade leiteira ocorre uma vez ao dia, pelo
periodo da manhd, com excecdo do apartamento dos bezerros, que acontece no inicio da tarde.
Aproximadamente as 5 horas da manhd, busca-se o lote de vacas em lactacdo, que
estdo soltas na pastagem e traz até o barracdo de ordenha, em meio a esse tempo inicia-se a
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organizacdo dos equipamentos e produtos necessarios para dar inicio a atividade. O tempo
destinado a ordenha depende do nimero de vacas em lactacdo, porém segundo relatado pelos
pecuaristas, essa etapa se estende, aproximadamente, até as 9 horas. Seguidamente, ocorre o
trato dos animais com racdo e cana, 0 segundo s é adicionado no periodo de estacdo de seca,
em seguida séo soltos para pastagem.

A etapa seguinte é composta pela limpeza dos equipamentos e barracdo. Os
equipamentos sdo lavados com produtos especificos para a higienizacdo do material, proprios
para eliminagdo dos residuos deixados pelo leite. A limpeza pertinente ao barracdo é composta
por duas etapas, primeiro toda a parte concretada, onde as vacas ficam presas para 0 processo
de ordenha é raspada, a fim de se retirar 0 excesso de estrume e urina acumulado no curto
periodo. Depois, ocorre a lavagem do local onde estdo depositados 0s equipamentos,
transferidor e tanque de resfriamento. A lavagem do local em um todo, ocorre periodicamente.

Por ultimo, realiza-se 0 apartamento dos animais. As vacas e 0s bezerros soltos
permanecem juntos nas pastagens abastecidas por reservatérios de agua, a cerda do barracéo,
até as 13 horas da tarde, esse periodo é destinado para a amamentacdo do filhote, depois séo
separados, 0s bezerros sdo presos no barracdo, servidos de agua e racdo e, as vacas Sdo
encaminhadas a pastagens pouco mais afastadas, munidas de represas d’aguas.

Investimentos

Para que fosse possivel o exercicio da atividade, inicialmente foi necessario a
construcdo do barracdo destinado a ordenha. Trata-se de uma construcdo de 8x20 metros
cobertos e chdo concretado, mais a area de cercado, com capacidade de abrigar até sessenta
animais adultos. No processo de ordenha, o barracdo foi preparado para acomodar até seis
vacas por lote, contando ainda, com o espaco atribuido ao tanque de resfriamento do leite e
armazenagem dos insumos para o trato dos animais.

Quanto aos equipamentos adquiridos, foram citados a ordenhadeira mecanica,
equipamento parcialmente automatizado, usado para extracdo do leite; o transferidor, aparelho
responsavel por transferir o leite coletado pelo conjunto de ordenha, até o tanque de
resfriamento; o tanque de resfriamento do leite, com capacidade de mil litros; e a forrageira de
cana, destinada ao corte de cana para suplementacdo dos animais.

Os cem hectares destinados a pecuéria leiteira, foram corrigidos e cercados. Uma
pequena parte da area foi destinada a plantacdo de cana, para suplementacdo das vacas, 0
restante foi submetido & plantacdo de pastagem para os animais. Por fim, houve a aquisicdo de
um lote de animais da raga girolanda, composto por trinta vacas e um touro. A totalidade
monetaria empregada nos investimentos citados e expressa na tabela 2.

Tabela 2: Investimentos

Descricdo Valor
Barracdo Ordenha R$
30.000,00
Equipamentos R$
20.300,00
Animais R$
110.000,00
Preparo Pastagem R$
20.000,00
Plantagcdo Cana R$
5.000,00
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Total R$
185.300,00

Fonte: Propria

Levantamento do Fluxo de Caixa
Para a construcédo do fluxo de caixa, foram agrupadas as receitas e 0s custos
provenientes da atividade leiteira de doze em doze meses, posteriormente, a diferenca desses
montantes resultaram em saldos liquidos anuais de lucratividade, expresso na tabela 3. Os
valores de “Saldo Liquido” correspondentes a cada “Ano” da tabela 3, compdem o “Fluxo de
Caixa Simples” apresentado na tabela 4.

Tabela 3: Fluxo de Caixa Anual da Atividade Leiteira

Ano Receita Anual Custo Anual Saldo Liquido
1 R$ 97.247,66 | R$ 50.022,95 | R$ 47.224,71
2 R$ 93.885,25 | R$ 47.874,80 | R$ 46.010,45
3 R$ 99.693,58 | R$ 41.022,61 | R$ 58.670,97
4 R$ 69.392,72 | R$ 28.209,40 | R$ 41.183,32

Fonte: Propria

Depois de obtidos os saldos de lucratividades anuais, também se averiguou o valor
do investimento inicial do negdcio, montante negativo apresentado na coluna “Fluxo de Caixa
Simples” da tabela 4, no qual encontra-se incluido a construgdo do barracdo para o exercicio da
atividade, preparo da pastagem e plantacdo de cana, para suplementacdo dos animais,
equipamentos para ordenha e armazenamento do leite e, por fim, o lote de animais, como
apresentado na tabela 2.

Analise de Investimentos: Célculos de VPL e Pay Back

Como citado na revisdo de literatura, o calculo do VPL demanda o valor do
investido no negdcio, a lucratividade correspondente ao periodo avaliado e a TMA, que
corresponde a taxa minima de retorno do investimento que o empreendedor esta disposto a
receber, esta foi estabelecida a 10% ao ano. Estabelecidos todos os valores necessarios para o
calculo, estes foram aplicados a equacgdo 1. Os valores resultantes do VPL compdem a coluna
de “Fluxo de Caixa Descontado™, expresso na tabela 3, para seus respectivos anos, com
excecao do “Ano 0, que corresponde ao valor do investimento.

Por fim, é empregado a Ultima técnica proposta no trabalho, o Pay Back

descontado,
obtido por meio do somatdrio da coluna “Fluxo de Caixa Descontado”, resultando nos valores
expressos na coluna “Fluxo de Caixa Desc. Acumulado” da tabela 4.

Tabela 4: Pay Back Descontado do Empreendimento

Pay Back Descontado

Ano Fluxo de Caixa Simples Fluxo de Caixa Descontado | Fluxo de Caixa Desc. Acumulado
0 |-R$ -R$ -R$
185.300,00 185.300,00 185.300,00
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1 |R$ R$ -R$
47.224,71 42.931,55 142.368,45
2 | R$ R$ -R$
46.010,45 38.025,17 104.343,28
3 | R$ R$ -R$
58.670,97 44.080,37 60.262,91
4 | R$ R$ -R$
41.183,32 28.128,76 32.134,15

Fonte: Propria

Quando avaliados os resultados obtidos, embasados na literatura citada no estudo,
observa-se que o investimento feito na atividade leiteira, ndo retornou integralmente ao
investidor. O VPL correspondente aos quatro anos de exercicio do empreendimento, ainda
apresenta um montante negativo de R$ 32.134,15, ou seja, 0 retorno monetério do investimento
€ menor gque a taxa minima requerida pelo proprietario, classificando-o como economicamente
inviavel, até o presente momento. Ao se fazer a analise do Pay Back, imediatamente se obtém
uma resposta negativa, pois até o presente periodo, 4 anos, o investimento ainda ndo apresenta
retorno.

Entretanto, quando apresentado o desfecho dos relatorios gerados, os resultados ja
eram esperados pelo casal proprietario do sistema leiteiro, que estimaram o retorno do capital
investido em cinco anos. Essa estimativa foi pautada por meio da experiéncia adquirida no
primeiro ano do exercicio da atividade, era de conhecimento dos pequenos produtores a
instabilidade que o segmento apresentava, desde o prego conseguido pelo litro do leite, custo
obtido pela aquisicdo dos insumos necessarios, até as adversidades enfrentadas diariamente
pelo casal.

A fim de esclarecer o momento em que o investimento retornaria integralmente, foi
elaborada uma segunda planilha de Pay Back descontado do empreendimento. O “Fluxo de
Caixa Simples” para os anos subsequentes, foi estabelecido por meio da média aritmética
simples dos “Saldos Liquidos”, dos anos de atividade expresso na tabela 3, resultando em uma
média de R$ 48.272,36 ao ano. Posteriormente calculou-se o VPL do periodo e obteve-se 0s
valores expresso na tabela 5.

Tabela 5: Pay Back Descontado do Empreendimento

Pay Back Descontado
Ano | Fluxo de Caixa Simples Fluxo de Caixa Descontado Fluxo de Caixa Desc. Acumulado
0 |-R$ -R$ 185.300,00 | -R$ 185.300,00
185.300,00
1 |R$ 47.224,71 | R$ 4293155 | -R$ 142.368,45
2 | RS 46.010,45 | R$ 38.025,17 | -R$ 104.343,28
3 |R$ 58.670,97 | R$ 44.080,37 | -R$ 60.262,91
4 | R$ 41.183,32 | R$ 28.128,76 | -R$ 32.134,15
5 | R$ 48.272,36 | R$ 29.973,34 | -R$ 2.160,81
6 | RS 48.272,36 | R$ 27.248,49 | R$ 25.087,68

Fonte: Propria
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O VPL calculado para o periodo de 6 anos, resulta em um desfecho positivo, tendo o
investimento como atraente para o periodo. O Pay Back corresponde a nova analise, apresenta
um resultado de pouco mais de 5 anos, prazo previamente previsto pelos proprietarios.

Plano de Acéo

Visto que a produtividade leiteira da propriedade, mesmo que a passos curtos, vem
se sobressaindo, seria de grande valia verificar o processo de manejo das vacas lactantes e a
suplementacéo inseridas a elas, dois fatores determinantes na producdo do leite. Submeter as
vacas a pastagens mais distantes, confere riscos ao bem-estar destas, como ja aconteceu na
propriedade, onde duas das vacas do rebanho sofreram cortes graves nos ubres,
impossibilitando definitivamente a retirada do leite, o que foi relatado pelo proprietario.

Durante o periodo de seca, a producéo do leite apresenta um declinio consideravel,
devido a falta de pastagem. Um fator que poderia ser estudado, seria 0 manejo em rodizio, em
que o pasto disponivel é dividido em pequenas areas, piquetes e estes seriam ocupados, de
acordo com a necessidade de pastagem, adotando uma sequéncia para o0 seu uso. Esse método
possibilita que a pastagem dos piquetes se recupere, até que o ciclo se repita.

Somado ao sistema de pastagem, seria relevante adotar um meio de suplementagéo
que pudesse substituir ou somar ao método ja utilizado. Atualmente, a suplementacéo adicional
feita as vacas em lactacdo € a racdo para lactantes, conseguida com a cooperativa da regido.
Entretanto, possui um valor monetario bastante elevado, o que acaba submetendo os produtores
ao alto custo por insumos. Se ndo excluida totalmente, a porcentagem de racdo para lactantes
poderia diminuir, adotando como suplemento principal um segundo produto, tendo este, que ser
estudado, visto as necessidades das vacas para 0 aumento da producdo e, ndo se tornar inviavel
economicamente. Uma sugestdo para o estudo seria os subprodutos provenientes do processo
de producéo de biodiesel.

CONCLUSAO

Todos os empreendimentos estdo suscetiveis a ma administracdo de seus recursos,
assim como ao mau desempenho de suas atividades produtivas, diagnosticar a situacdo atual de
um empreendimento e controlar todos os processos de forma eficiente, comumente se torna
uma tarefa dificil, mas necessaria em todas as organizagoes.

A gestdo eficiente de um negdcio é altamente dependente das informacdes oriundas
dos sistemas que compdem a empresa, assim como da assertividade nas tomadas de decisoes,
rumo a eficiéncia e eficacia do negdcio. Baseando-se nisso, a necessidade do estudo da
viabilidade econdmica de um empreendimento torna-se evidente, dada a importancia de se
conhecer a real capacidade financeira que a empresa tem de financiar seus investimentos.

O presente estudo analisou a rentabilidade e a viabilidade econémica da producao
leiteira, em uma propriedade no extremo norte do Mato Grosso, levantou despesas e receitas da
atividade, determinou o fluxo de caixa do periodo em que o empreendimento se mostra ativo e
averiguou se o valor empregado no negécio ja foi integralmente devolvido aos investidores.

Assim, constatou-se que, por meio da aplicacédo das tecnicas de VPL e Pay Back,
até o presente periodo, o valor investido ainda ndo foi totalmente recuperado, mas o retorno
desse investimento segue atendendo as expectativas dos empreendedores, apresentando
rentabilidade anual e, aos poucos recuperando aquilo que inicialmente investiu-se.
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