Estudo de viabilidade

econOmica e risco

para sistemas de gl
bovinocultura de leite
em Piracanjuba, GO

Resumo: Este estudo analisou a viabilidade econémica, sob condicao de risco, para trés sistemas
produtivos de bovinocultura de leite tipo C em Piracanjuba, GO, cujas estruturas de custos e receitas
foram adaptadas do Projeto Conseleite-Parana, com o apoio de especialistas vinculados a Cooperativa
Agropecudria Mista de Piracanjuba. Os indicadores de rentabilidade utilizados foram: valor presente
liquido e taxa interna de retorno, com taxa minima de atratividade de 6 % para desconto financeiro
dos fluxos liquidos e parametro de avaliacao dos projetos, no periodo de 15 anos. A andlise de
risco, realizada por meio de Simulacao de Monte Carlo, foi construida com base nas variaveis
alimentacao, mao-de-obra, precos de venda e produtividade. O sistema produtivo com menor
nivel de producao e tecnificacao apresentou inviabilidade econémica na andlise deterministica e
maior risco (33 %), enquanto o sistema com maior producao e tecnificacao apresentou os melhores
resultados de viabilidade e menor risco (3 %). Entre as variaveis significativas (com significancia de
5 %) para a analise de risco, as mais relevantes para os sistemas foram: preco de venda do leite e
produtividade. Conclui-se, com base na metodologia adotada, que o sistema com maior producao
e melhor tecnificacao apresentou-se mais competitivo.

Palavras-chave: rentabilidade, Monte Carlo, andlise de sensibilidade.

Abstract: This study analyzed three milk production systems, under deterministic and risk conditions,
in Piracanjuba, Goias. These systems were adapted from the Conseleite-Parana Project, with the
support the Agricultural Cooperative (COAPIL) experts in milk production. These systems were
designed to reflect Piracanjuba’s production and market conditions, assuming three production and
technological levels: low, average and relatively high. The maim objective was to evaluate the
profitability of these systems under risk. Net Present Value (NPV) and Internal Rate of Return were
used as profitability indicators. A 6% discount rate was used as the opportunity cost of capital, and
15 year as the project life. Risk analyses were undertaken using Monte Carlo Simulation Method.
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Animal feeding, labor cost and milk sale price and several other variables were used as random
variables in the simulation model. The main results were: a) under deterministic assumptions only
system number 1 shows negative net income. Systems number 2 and 3 presented positive net
income. Under risk conditions, all three systems show positive results, but system one presents
relatively high risk (33% of the simulations show negative economic results).

Key words: economical profitability, risk analysis, simulation of Monte Carlo.

Introducao

Os riscos e incertezas inerentes aos sis-
temas produtivos de leite decorrem da sanidade
do rebanho, das condicoes climaticas que
influenciam na disponibilidade de alimento
volumoso, do preco do litro de leite, das habili-
dades gerenciais do produtor, da qualificacao da
mao-de-obra utilizada no manejo dos animais e
dos precos dos insumos. O produtor esta em
uma posicao na cadeia onde ele nao consegue
influenciar os precos dos insumos e muito menos
determinar o preco de seu produto, que esta,
portanto, exposto as variacdes de preco. Esses
eventos ameacam a maximizagao do valor atual
do patriménio liquido do produtor.

Ocorréncias de variacoes desfavoraveis
nos coeficientes técnicos que mais sensibilizam
o resultado operacional podem comprometer a
viabilidade econémica do sistema produtivo,
reduzindo a margem de ganho do produtor, que
passa a depender da minimizacao de custos e
do aumento da produtividade.

Os sistemas produtivos mais tecnificados
apresentam custos totais e variaveis totais mais
elevados, cujos responsaveis sao muitos: uso de
maquinas e equipamentos mais sofisticados;
selecao de raca de gado mais adequada a
producao de leite; alimentacao mais balanceada;
uso mais amplo de medicamentos e vacinas,
com maior adequacao ao perfil do animal;
inseminacao artificial; mao-de-obra mais
qualificada e assisténcia técnica permanente.

Para cobrir esses gastos, exige-se volume

de producdao que minimize o custo médio
gerado pelo sistema adotado, tendo em vista que

° Pressupoe-se que os grandes sistemas de producao sejam mais tecnificados.
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o produtor ndo podera repassar seu custo para o
preco final, pois este é limitado pela agroindus-
tria.

Para os grandes sistemas produtivos®, a
maior parte da renda dos produtores resulta da
comercializacao do leite (NORONHA et al.,
2001, p.66). Assim, sua margem de ganho pode
ser ameacada pelo estreito limite em que a
quantidade o6tima de producao pode variar e
ainda permanecer com o problema referente a
minimizacao dos custos de producao.

O estudo de viabilidade econdmica,
conjugada com a andlise de risco, consiste em
um robusto instrumento que pode subsidiar a
decisdao de um investidor interessado em entrar
no setor como produtor de leite. Ele pode
selecionar o sistema produtivo que proporciona
maior retorno, mesmo quando da ocorréncia de
alteracdes desfavoraveis nas varidveis que mais
impactam o resultado operacional.

As variaveis de entradas e saidas que
formam o fluxo de caixa, para desenvolver a
analise de rentabilidade deterministica para cada
sistema, sdo construidas com base em premissas
que se esperam confirmar no futuro. Portanto,
essas estimativas sao passiveis de sofrer alteracoes
decorrentes das diversas incertezas existentes
na cadeia, nas economias nacional e interna-
cional.

Por meio da andlise de viabilidade econo-
mica, com valores deterministicos, o produtor
nao conhece a probabilidade de ocorréncia de
prejuizo na atividade se essas premissas nao se
realizarem exatamente como projetadas.
O investimento pode ser vidvel, mas é de risco
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elevado, algo de que, em geral, o produtor rural
tem aversdo.® A avaliacao dessa informacao, ou
seja, quanto de risco se estd assumindo ao entrar
no setor, é determinante para quem precisa
tomar tal deciséo.

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a
viabilidade econémica, sob condicao de risco,
para trés modelos de sistemas produtivos de
leite, conforme caracterizados pelo Projeto
Conseleite-Parand’, baseada nos precos e
especificidades inerentes a bacia leiteira do
Municipio de Piracanjuba, GO. Essa regiao foi
selecionada por ocupar o primeiro lugar no
ranking estadual em 2005, com 5,7 % da
producao do Estado de Goias, e o terceiro lugar
no ranking nacional (IBGE, 2004), além de sua
proximidade da capital.

Para alcancar o objetivo delineado, foram
caracterizados os trés sistemas de producao de
leite de acordo com o perfil do municipio. Em
seguida, foi calculado o resultado operacional
por litro de leite para cada modelo, considerando
os valores deterministicos das variaveis que
compdem o custo total e a receita com venda
de leite e com venda de animais.

Pararealizar a andlise de risco, foram consi-
deradas como varidveis estocasticas aquelas que
mais afetaram o resultado operacional, permi-
tindo avaliar a viabilidade econémica e a compe-
titividade de cada modelo dentro do setor.

De acordo com arevisao de literatura reali-
zada para elaboracao desta pesquisa, trabalhou-
se inicialmente com trés hipoteses:

1) Os modelos que prevéem menores
volumes de producao de leite, por causa
da escala de producao, tendem a
apresentar menor viabilidade econdmica.

2) As varidveis que mais impactam o
resultado operacional, por consequién-

cia a rentabilidade do projeto, sao:
preco de venda do leite e alimentacao
do rebanho.

3) Os sistemas mais tecnificados apresen-
tam maior risco.

Material e métodos
O método de pesquisa

Tendo em vista o objeto desta pesquisa,
foi utilizado o método survey interseccional, com
amostragem nao probabilistica, com tamanho de
amostra e escolha dos participantes de forma
intencional, para determinacao dos coeficientes
técnicos e estruturacao dos sistemas de producao
(BARBBIE, 2001, p.153).

A coleta de dados foi realizada por meio
de entrevista semi-estruturada com participantes
selecionados, a partir das planilhas elaboradas
pelo Conseleite-Parand, contendo a estrutura dos
sistemas produtivos (coeficientes técnicos,
alimentacao, medicamentos e vacinas, mao-de-
obra empregada, maquinas e equipamentos
utilizados, inseminacao artificial, etc.) que foram
adaptados as especificidades da atividade leiteira
de Piracanjuba.

O grupo de profissionais que participaram
dessa estruturagao foi composto por nove profis-
sionais, entre técnicos agropecudrios, engenheiros
agronomos e médicos veterindrios, todos vincu-
lados a Cooperativa Agropecudria Mista de
Piracanjuba (Coapil), que prestaram assisténcia
técnica aos produtores de leite cooperados.?

O critério utilizado para determinar inten-
cionalmente a amostragem foi a qualificacao
profissional dos participantes e a experiéncia
deles na assisténcia técnica aos produtores de
leite associados a cooperativa.’

¢ Pizzol (2002) analisou o comportamento dos cafeicultores perante o risco e concluiu que o monocultor é o mais avesso ao risco, enquanto o pequeno produtor
com maior nimero de produtos gerados na propriedade é o que estd mais disposto a se expor aos riscos relativos do café, visando a maximizagado do lucro.

7 Para melhor coordenar a cadeia de leite do Estado do Parand, visando a encontrar solugoes conjuntas para os diversos conflitos do setor, inclusive a precificagao
da matéria-prima, foi constituida uma associagao civil denominada Conseleite-Parand, que retne representantes de produtores rurais de leite e de industrias

de laticinios (CANZIANI; GUIMARAES, 2003).

8 Coapil: fundada em 21/07/1968. Em marco de 2006, apresentava um quadro de 176 empregados e contava com 1.364 cooperados agropecudrios.
9 Conforme estimado pelos profissionais empregados da Coapil (ptblico-alvo da amostra), cerca de 63 % dos produtores do municipio vendem leite para essa

cooperativa.
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Para a determinacao dos sistemas produ-
tivos de leite, algumas decisoes foram tomadas
a priori, o que permitiu identificar os custos rela-
tivos a produgdo, como:

a) Nivel de tecnificacao e tamanho do
sistema produtivo.

b) Perfil genético do gado leiteiro.

c) Combinacao de qualidade e quantidade
de insumos de producao que deve ser
usada.

d) Forma de conducdao do manejo do
rebanho.

e) Estrutura de capital a ser adotada, tendo
em vista o capital préprio existente.

Custos e receitas

Os custos e receitas foram identificados,
de acordo com cada sistema produtivo, consi-
derando os precos da tabela de precos praticados
pela cooperativa, referentes a junho de 2006,
isso porque a grande maioria dos produtores
adquire os insumos de producdo na prépria
cooperativa. Os demais precos foram coletados
nos mercados do Municipio de Piracanjuba ou
de Goiania.

Para melhor compreensao da complexi-
dade da atividade de bovinocultura de leite,
Noronha et al. (2001, p.30) salientam que o
produtor de leite produz também parte dos
insumos — alimento volumoso (cana, sorgo,
milho, capim, etc.), cria bezerros(as) matrizes,
tourinhos, novilhos (boi magros), novilhas, ani-
mais descartados, entre outros, e comercializa
o produto principal, o leite in natura. Assim, ele
desenvolve atividades secundarias de agricultor
e pecuarista, que lhe proporcionam receita e
custos adicionais (sementes, corretivos e
fertilizantes, defensivos e herbicidas, vacinas e
medicamentos, servicos mecanizados, etc.).
Portanto, ao mensurar os custos de producao da
atividade leiteira, devem-se considerar esses
outros produtos e nao exclusivamente o leite.

Os custos nesta pesquisa foram compostos
por alimentacao (cana, Brachiaria decumbens,

Revista de

Ano XVI —

milho, sorgo, racao balanceada e sal minerali-
zado), vacinas e medicamentos, energia elétrica,
combustivel, transporte de leite, aluguel de
maquinas e equipamentos, conservacao e reparos,
assisténcia técnica, juros sobre capital de giro,
Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS),
despesas gerais, mao-de-obra, depreciacao
(maquinas, equipamentos e benfeitorias) e Im-
posto Territorial Rural (ITR). Para a formacao e
manutencao de forragens, foram considerados
os custos com calcdrio, fertilizante, sulfato de
amonia, superfosfato simples, formicidas,
sementes e uréia.

A mensuracgao das receitas com venda de
animais para abate foi realizada considerando o
preco da arroba da vaca gorda, praticado pelo
supermercado da cooperativa, e o preco de
venda de animal para investimento, este de acor-
do com o mercado do municipio.

Para determinar as variaveis mais relevan-
tes e submeté-las as condigoes de risco, foi
elaborada uma planilha de custos e receitas, com
valores deterministicos, e analisadas as varidveis
que compunham as parcelas mais expressivas
de custos.

Estudo de viabilidade economica

O estudo de viabilidade economica de
investimento tem por finalidade oferecer infor-
magoes para auxiliar o empresdrio na tomada
de decisao sobre onde, como, quando e quanto
investir seu capital, de acordo com as diversas
alternativas econémicas de investimento.

Neste trabalho, foram utilizados como
indicadores de rentabilidade, para avaliacao do
investimento na atividade leiteira, os métodos:
valor presente liquido (VPL), resultante do fluxo
de resultados operacionais (receitas - custos) e
de investimentos liquidos para os préximos
15 anos, descontados financeiramente pela taxa
minima de atratividade (TMA) de 6 % ao ano; e
taxa interna de retorno (TIR), utilizando a TMA
como parametro de comparabilidade para
aceitacao do investimento. Se o VPL for maior
que zero e a TIR maior que a TMA, significa que
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o projeto é viavel economicamente (MAYER,
1977, p.70).

Andlise de risco -
Simulacao de Monte Carlo

Para mensurar os riscos de projetos,
existem diversas técnicas, em que se destacam:
analise de sensibilidade, elaboracao de cenarios
e simulacao de Monte Carlo.

Para Pouliquen (1970), citado por Santos
e Campos (2000, p.6), a técnica de simulacao
de Monte Carlo é conveniente pela simplicidade;
por permitir tomada de decisdes mais confiaveis;
por apresentar baixo custo, ja que simula pesqui-
sas extensas de campo; por permitir trabalhar
com maior niimero de varidveis simultaneamente;
e por apresentar resultados que facilitam a anali-
se, sem a necessidade de conhecimento técnico
especializado.

Para executar a simulacao de Monte Carlo,
existem muitos softwares no mercado, em que
se destaca o @ Risk e Crystal Ball, que com auxilio
de planilhas eletronicas realizam a modelagem
com rapidez e possuem recursos avangados para
geracao de resultados™.

Ao realizar a andlise de um investimento,
pressupoe-se a existéncia de um grande nimero
de variaveis (quantidade, preco, custos dos fatores
de producao, produtividade, etc.), algumas mais
relevantes do que outras para a determinacao
do indicador de rentabilidade do projeto. Com
o objetivo de simplificar o modelo, as variaveis
mais importantes foram consideradas aleatorias
e as demais, deterministicas (SANTOS; CAMPOS,
2000, p.8).

Segundo Ehrlich e Moraes (2005), apos a
definicao das varidveis relevantes busca-se as
distribuicoes de probabilidade tedricas que Ihes
sejam mais adequadas. Quando existe série de
dados histéricos, para a variavel analisada, é
possivel ajusta-la a uma distribuicao de probabi-
lidade conhecida: normal, beta, gama, exponen-
cial, triangular, etc.

Para a determinacdo das varidveis mais
relevantes, na formacao dos indicadores de ren-
tabilidade, utilizou-se o percentual de participa-
cao dos custos parciais em relacao aos custos
totais.

Na auséncia de séries histéricas, podem
ser definidas distribuicoes de probabilidades sub-
jetivas, como as distribuicoes triangulares (simé-
tricas e assimétricas), que consideram os valores
minimos, médios e maximos que as variaveis
podem assumir, conforme andlise de especia-
listas do setor. Segundo Santos e Campos (2000,
p. 9), “diversos autores reconhecem que no caso
do setor agricola, a distribuicao do tipo triangular
pode ser utilizada para todas as variaveis aleato-
rias”, sendo conveniente usa-la quando nao se
dispoe de série histérica ou quando o uso de
dados passados nao é recomendavel.

Segundo Noronha (1987, p.246), depois
de obtido ao acaso um valor para cada variavel,
recalcula-se o indicador de rentabilidade
escolhido para avaliar o projeto. Repetem-se
essas duas etapas grande nimero de vezes e
acumula-se a frequiéncia de ocorréncia dos
resultados obtidos. Por meio da funcao de
distribuicao de probabilidade acumulada do
indicador de rentabilidade, pode-se mensurar o
risco.

Nesta pesquisa, foi utilizado o software
@Risk para gerar simulacao de Monte Carlo por
meio de funcdes de densidade de probabilidade
das varidaveis consideradas estocdasticas, suas
respectivas estatisticas descritivas e os graficos
das funcoes de distribuicoes de probabilidades
acumuladas do VPL e da TIR.

As séries historicas utilizadas aqui foram
fornecidas pela Coapil, exceto para o preco diario
da arroba do boi gordo, extraido do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada da
Escola Superior de Agronomia Luiz de Queiroz
(Cepea/Esalq), no periodo de janeiro de 2003 a
junho de 2006, de onde derivou a série histérica
do preco da arroba de vaca gorda.

1 Disponiveis em http://www.palisade.com e http://decisioneering.com, respectivamente.
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Andlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade dos indicadores
de rentabilidades (TIR e VPL), em relagao as va-
ridveis estocasticas simuladas, foi realizada com
o uso de modelo de regressao linear multipla.

Na andlise de regressao multipla, consi-
derou-se o indicador de escolha como variavel
dependente e todas as variaveis simuladas como
variaveis independentes. Portanto, nesse caso,
todas as varidveis da regressao sao estocasticas.

O coeficiente de regressao padronizado
indica o nimero de desvios acrescidos a variavel
dependente (TIR ou VPL) quando ocorre
aumento de um desvio padrao na variavel
independente, supondo as demais variaveis
independentes constantes. Por exemplo, se o
coeficiente de regressdo da variavel indepen-
dente mao-de-obra for 0,90, isso significa que a
variacao de um desvio padrao na variavel mao-
de-obra implicara variacao de 0,90 na variavel
dependente.

Considerando que os coeficientes padroni-
zados de regressao sao estimadores pontuais dos
coeficientes da populacao, para avaliar se eles
sao relevantes para a regressao entre as variaveis
torna-se necessaria a aplicacao de teste de
hipotese, depois de estabelecido um nivel de
significancia (o), para avaliar o poder de influ-
éncia da variavel independente na estimacao do
indicador de rentabilidade (variavel dependente).
Essa andlise de sensibilidade foi desenvolvida
pelo software SPSS, que permitiu identificar as
varidaveis estocasticas mais relevantes para a
formagao dos indicadores de escolha, por meio
dos coeficientes mais significativos no nivel de
confianca de 95%.

Fonte dos dados

Os trés sistemas produtivos foram estrutu-
rados com base no perfil de propriedades, cujos
produtores de leite sdao associados a Coapil.
Em reunido com os veterindrios, agrobnomos e
técnicos agropecuarios, empregados da coopera-
tiva, e com base em seu banco de dados, estratifi-
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caram os 688 produtores — por volume de leite
produzido — que no més de dezembro de 2005
venderam leite a Coapil. Os estratos ficaram
assim organizados:

® Estrato | — Representado por 397 pe-
quenos produtores com producao didria
de até 150,00 litros.

® Estrato Il — Representado por 246 mé-
dios produtores com producao didria de
150,01 a 500,00 litros.

® Estrato Il — Representado por 45 grandes
produtores com producao didria acima
de 500,00 litros.

Com base no perfil de propriedade produ-
tiva de leite definido em cada estrato, foram
identificados trés sistemas produtivos que repre-
sentassem o pequeno, o médio e o grande pro-
dutor, observado o nivel de tecnificacdo da
producao. Foram consideradas as caracteristicas
do Municipio de Piracanjuba quanto a estrutura
fundidria, ao uso da terra com pastagens, as técni-
cas utilizadas para manejo e sanidade do gado
de leite, ao perfil genético do rebanho, ao perfil
socioecondémico do produtor, a assisténcia téc-
nica, a comercializacao da matéria-prima, etc.

Para identificar os sistemas produtivos,
foram consideradas inicialmente as variaveis
“producao de leite” e “vacas ordenhadas”. Foi
estabelecida a relacdao da média de producao
para o pequeno produtor, o médio produtor e o
grande produtor, em sistemas produtivos de
baixo, médio e alto niveis de tecnificacao,
conforme adaptacao dos sistemas produtivos
elaborados pelo Projeto Conseleite-Parang,
desenvolvido pela Universidade Federal do
Parana (UFPR).

Modelo deterministico
de avaliacao de rentabilidade

De acordo com os coeficientes determi-
nisticos da Tabela 1, os sistemas produtivos foram
estruturados com a identificacao dos precos dos
insumos e produtos para determinar os custos e
receitas anuais de cada sistema.
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Tabela 1. Coeficientes técnicos da bovinocultura de leite em Piracanjuba, GO, (2006).

Item Unidade
Vacas em lactagcao Cabeca
Producao de leite litro/vaca/ano
Periodo de lactacao Dia
Produtividade litro/vaca/dia
Intervalo entre partos Més
Idade ao primeiro parto Més
Descarte de vacas %
Vacas em lactagcao %
Mortalidade de bezerros %

Fonte: dados da pesquisa, (2006).

Observou-se que a produtividade no
primeiro sistema é, em média, de 5 litros/vaca/
dia, com producao didria de 75 L; no segundo
sistema, a produtividade passa para 10 litros/vaca/
dia e sua producao diaria é de 340 L; e no tercei-
ro sistema, a produtividade chega a 14 litros/
vaca/dia, com producao didria de 728 L.

Os intervalos entre partos vao diminuindo
a medida que o gado recebe melhor alimen-
tacao, manejo e cuidados sanitarios e o periodo
de lactacao cresce. A mortalidade de bezerros
decresce a medida que os sistemas se tornam
mais tecnificados.

Os fluxos de caixa foram elaborados consi-
derando os custos anuais, os investimentos e
reinvestimentos necessarios para implantacao e
manutencao do projeto, as receitas anuais e os
valores residuais relativos as vendas dos reba-
nhos, das benfeitorias, das maquinas e dos equi-
pamentos no final do projeto.

Os valores das receitas e dos custos foram
mantidos constantes para todo o periodo e consi-
derou-se também que todos os investimentos
de implantagdo do projeto foram realizados no
inicio do ano zero e que as receitas e despesas
foram realizadas no final do ano, embora na
prdtica as receitas e despesas sejam realizadas
ao longo do ano.

Nos anos em que as saidas apresentaram
valores diferentes, isso decorreu da realizacao
de investimentos e reinvestimentos para a per-
manéncia da capacidade produtiva do sistema
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Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3

15 34 52
1.825 3.650 5.110
240 305 305
5,0 10,0 14,0

18 16 14

40 30 30

20 20 20
69,0 70,0 75,0
13 11,77 7,70

e, no final do projeto, o valor residual foi apro-
priado como receita.

Modelo estocastico

A simulacao de Monte Carlo foi realizada
depois de identificar que variaveis seriam esto-
casticas e de ajusta-las as funcoes de densidade
de probabilidade que melhor aderiram aos dados,
com o uso do software @Risk 4.5. Por meio
dessas funcoes, foram gerados os valores
aleatorios e recalculados os indicadores de renta-
bilidades, construindo as funcoes de distribuicoes
de probabilidades acumuladas. Assim, foi simu-
lada uma amostra com 10 mil unidades produ-
toras de leite, para cada um dos sistemas, e reali-
zado o célculo de cada um dos indicadores de
rentabilidade.

Na auséncia de série historica para as
varidveis estocasticas, utilizou-se a funcao trian-
gular para as variaveis calcério, produtividade,
mao-de-obra do proprietario e auxiliar. A simu-
lacao de Monte Carlo foi realizada com 10 mil
interacoes e com o uso de 29 varidveis de entradas
e 6 de saidas (VPL e TIR para os trés sistemas),
mantidas as demais variaveis com valores cons-
tantes.

As variaveis submetidas as condigoes de
riscos, consideradas nos célculos das receitas,
foram estas: produtividade (litros/vaca/dia), preco
do leite tipo C, preco da arroba da vaca gorda
para descarte e preco do boi gordo. Para a forma-
¢ao dos custos, as variaveis foram estas: racao
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balanceada 22 %, racao balanceada 16 %, se-
mentes de milho de alta, média e baixa tec-
nologia, formicida Mirex e Blitz, sulfato de
amonia, superfosfato simples, uréia, fertilizantes
05-25-15 e 20-00-20, sal mineral, sementes de
Brachiaria decumbens, tanzania e sorgo, calcé-
rio, mao-de-obra auxiliar e mao-de-obra do pro-
prietario.

Resultados

Caracterizacao da atividade
leiteira no Municipio de Piracanjuba

Conforme andlise dos veterindrios e agro-
nomos da Coapil, as raca de gado de leite mais
freqlientes no municipio sao: girolanda (96 % do
rebanho), holandesa (2 %) e gir (2 %). O ranking
das melhores racas de gado de leite nos quesitos
producao, gordura e duracao da lactacao para
racas leiteiras no Brasil é: holandesa, primeiro
lugar; jersey, segundo lugar; e girolanda,
terceiro lugar (EMBRAPA GADO DE LEITE,
2006).

A Tabela 2 evidencia as principais
caracteristicas dos sistemas de producao de
bovinocultura de leite, sendo a producao
agropecudria concentrada em terras do préprio
produtor (87 %), conforme Plano Municipal de
Acdes Integradas da Agencia Rural (AGENCIA
RURAL, 2004).

Os produtores com alta freqiiéncia com-
pram os insumos basicos (sementes, alimento
concentrado, medicamentos, fertilizantes, etc.)
diretamente da Coapil, evidenciando a inte-
gracao vertical da comercializacao de insumos.

O grupo envolvido na elaboracdo do
Plano Municipal de A¢oes Integradas identificou
como entraves mais significativo a agropecuaria:

e Volatilidade dos precos das principais
commodities.

e Precos elevados dos insumos.

e Dificuldade de acesso ao crédito rural,
quando obtido, gerando insatisfacao quanto
ao volume e ao prazo para liberacao.

Resultado operacional -
Valor deterministico

De acordo com o resultado operacional
da Tabela 3, observa-se que os custos parciais
de alimentacao (forragem, concentrado e sal
mineralizado) e mao-de-obra sao os mais rele-
vantes em relacdo aos custos totais, para os trés
sistemas, o que sugeriu trabalhar esses itens
como variaveis estocasticas.

A receita relativa a comercializacao do
leite cresce a medida que o volume de leite au-
menta de um sistema para outro, mesmo porque
o preco médio de venda (R$ 0,45) no sistema 3
é melhor do que nos sistemas 1 e 2 (R$ 0,43).
Por causa do volume de entrega menor, os
precos médios nos dois primeiros sistemas sao
inferiores. Embora em quantidade pequena e
decrescente, os sistemas 1 e 2 ainda trabalham
com a entrega de leite em latao, o que propor-
ciona menor remuneracao (R$ 0,39) por litro.
Esses fatores pressionam os precos para baixo
nos dois primeiros sistemas. A receita obtida com
vendas de animais é mais significativa (22 %)
no sistema 1 do que nos outros (15 %), que apre-
sentam maiores receitas com a venda de leite.

Tabela 2. Caracteristicas do sistema de bovinocultura de leite em Piracanjuba, GO.

Caracteristica Sistema 1
Propriedade (ha) 30
Padrao racial Girolanda
Volumoso (dgua) Pasto

Volumoso (seca) Cana-de-actcar

Fonte: dados da pesquisa, (2006).
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Sistema 2 Sistema 3
60 80
Girolanda Girolanda
Pasto Pasto

Silagem de milho
e sorgo e pastejo
rotacionado

Silagem de milho
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Tabela 3. Planilha de custo, receita e resultado operacional, em reais — Piracanjuba, GO, (2006).

Itens Sistema 1 Sistema 2 Sistema 3

Até 1500 (%) De 150,01 até 500 (%) A partir de 500,017 (%)
Alimentacao 5.180,75 32,8 17.112,02 32,6 56.393,95 44,9
e Forragem 2.273,73 14,4 6.055,69 11,5 17.655,91 14,0
e Concentrados 2.070,00 13,1 9.210,60 17,6 36.441,60 29,0
e Sal mineralizado 837,02 5,3 1.845,73 3,5 2.296,43 1,8
Vacinas e medicamentos 809,20 5,1 2.143,73 4,1 6.172,80 4,9
Energia e combustivel 720,30 4,6 955,50 1,8 6.802,69 5,4
Trasnporte de leite 353,14 2,2 1.600,89 3,1 3.587,22 2,9
Aluguel de maquinas
e equipamentos 462,00 2,9 888,00 1,7 - 0,0
Conservacao e reparos 887,98 5,6 1.939,68 3,7 6.244,15 5,0
e Maquinas e equipamentos 280,55 1,8 802,52 1,5 4.623,71 3,7
e Benfeitorias 607,44 3,8 1.137,16 2,2 1.620,44 1,3
Assisténcia técnica - 0,0 - 0,0 4.200,00 3,3
Juros sobre capital de giro 49,30 0,3 457,58 0,9 1.492,72 1,2
INSS 270,74 1,7 1.227,35 2,3 2.750,20 2,2
Despesas gerais 49,30 0,3 313,77 0,6 1.364,77 1,1
Mao-de-obra 4.800,00 30,4 21.438,00 40,9 25.660,80 20,4
Depreciacao 1.971,04 12,5 3.903,78 7,4 10.749,60 8,6
e Maquinas e equipamentos 567,60 3,6 1.479,14 2,8 7.238,28 5,8
e Benfeitorias 1.403,44 8,9 2.424,63 4,6 3.511,32 2,8
ITR 247,92 1,6 495,84 0,9 280,98 0,2
Custo total (CT) 15.801,67 100,0 52.476,14 100,0 125.699,87 100,0
Receita com animais vendidos 3.252,00 21,6 9.472,00 15,1 21.370,80 15,2
Receita com venda de leite 11.771,25 78,4 53.363,00 84,9 119.574,00 84,8
Receita total (RT) 15.023,25 100,0 62.835,00 100,0 140.944,80 100,0
Quantidade (leite/ano) 27.375 124.100 265.720
Resultado (RT-CT)/Qtde -0,03 0,08 0,06

M litros/dia
Fonte: resultados obtidos da pesquisa (2006).

Ao analisar os resultados operacionais de
forma pontual e com valores deterministicos,
observou-se que o sistema 1, com volume didrio
de leite de até 150 litros, apresentou rentabili-
dade negativa de trés centavos por litro de leite
(Tabela 3), refletindo a dificuldade do pequeno
produtor em cobrir os custos avaliados, inclusive
depreciacao. A receita da venda de animais
representa 21,65 % dareceita total, evidenciando
que sem essa receita secundaria o desempenho
econdmico desse sistema seria ainda mais critico.

Em visita a alguns produtores com caracte-
risticas desse estrato, foi observado que os rein-
vestimentos quando ocorrem estao sendo reali-
zados de forma precaria. Essa situacao ratifica
um dos entraves detectados pela pesquisa do
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Plano Municipal de Acoes Integradas (AGENCIA
RURAL, 2004), e também observados por
Noronha et al. (2001, p.27): existe pouca dispo-
nibilidade de recursos proprios e restricoes ao
crédito bancario para o pequeno produtor.

Por conseqiiéncia, se a atividade leiteira
ndo propicia resultados positivos para alavancar
reinvestimentos e existem restricoes a obtencao
do crédito rural, entdao o sistema produtivo vai
sendo depreciado ao longo do tempo, sem repo-
sicao.

Nesse sistema, o produtor executa as ativi-
dades relativas a producao, como manejo do
rebanho e extracao manual do leite, e recebe
assisténcia técnica da cooperativa, sem 6nus.
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A alimentacao é feita basicamente por pastagem,
na estacao das aguas, cana triturada e balanceada
e pequena quantidade de silagem de milho.
A alimentacao suplementar a base de racao
concentrada é fornecida em pequenas propor-
¢cOes para as vacas em lactagdo e bezerras.
As maquinas e equipamentos, quando neces-
sarios, sao alugados.

A avaliagcdo deterministica do sistema 1
apresentou TIR de 4 %, abaixo da TMA de 6 %,
portanto; e VPL negativo em torno de R$ 7.861.
Portanto, esse sistema nao apresenta viabilidade
econOmica.

Ao analisar os resultados operacionais do
sistema 2, com producao de leite tipo C acima
de 150 e até 500 litros por dia, observou-se pela
analise deterministica que o resultado operacio-
nal foi de oito centavos por litro (Tabela 3).
Portanto, todos os custos varidveis e também a
depreciacao estao sendo pagos. Nesse sistema,
areceita da venda de animais representa 15,07 %
do total de receitas.

A producao de leite no sistema 3 esta
sendo realizada com balde ao pé e extracao
manual. O proprietario conta com a mao-de-obra
auxiliar de uma pessoa, e a assisténcia técnica é
fornecida pela cooperativa, sem custos adicio-
nais. A alimentacao é feita basicamente por
pastagem, na estacao das aguas, e silagem de
milho no periodo de seca, com suplementacao
a base de racao balanceada pela prépria coopera-
tiva para as vacas em lactagcao e bezerras. As ma-
quinas e equipamentos utilizados no processo
produtivo sao alugados.

Esse projeto, de acordo com a avaliacao
deterministica, é vidvel economicamente, pois
apresentou TIR (16 %) acima da TMA (6 %) e
VPL positivo de R$ 102.531,00.

O sistema 3, com producao didria de leite
tipo C acima de 500 litros, apresentou resultado
operacional deterministico, nesse ano de refe-
réncia, de seis centavos por litro (Tabela 3). Nesse
caso, os custos com depreciacao também estao
sendo pagos, o que propicia condigcoes de rein-
vestimentos. Nesse sistema, a receita da venda
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de animais representa 15,16 % do total de
receitas.

A producao de leite, nesse sistema, esta
sendo realizada por meio de ordenha mecanica,
operacao que exige mao-de-obra auxiliar um
pouco mais qualificada. O proprietario contrata
dois empregados. Tem custos com assisténcia
técnica, pois utiliza outros profissionais além dos
da cooperativa. O perfil genético do gado exige
uma alimentacao melhor, a base de pastagem
livre e pastejo rotacionado na estacao das aguas
e silagem de milho e/ou sorgo no periodo de
seca e, para as vacas em lactacdo e bezerras,
existe uma complementacao de racao balancea-
da, com volume definido pela cooperativa.
As maquinas e os equipamentos utilizados no
processo produtivo em sua maioria sao proprios.

Estudo de viabilidade
econdmica sob condicao de risco

Analisaram-se a viabilidade econémica de
cada sistema, o nivel de risco a que os produtores
de leite estao expostos e as varidveis estocdsticas
mais relevantes, que afetam a estimativa do VPL
e daTIR.

Sistema produtivo 1 —
Producao até 150 litros/dia

De acordo com a funcao de distribuicao
de probabilidades acumuladas (Fig. 1), o produtor
desse sistema tem 33,08 % de probabilidade de
obter VPL negativo, e existe 66,92 % de chance
de o VPL ser maior que zero. Esse investimento
apresenta elevado risco, pois o valor presente
das saidas é maior do que o valor presente das
entradas, considerada a taxa de desconto
financeiro de 6 %, o que geraria um resultado
econdmico desfavoravel para o produtor.

O desvio padrao (R$ 19.515,11) em torno
da média (R$ 8.014,63) evidencia significativa
dispersao.

Por meio de analise de regressao, foram
identificadas as variaveis que mais afetam a
estimativa do VPL. Em ordem decrescente de
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Valor Presente Liquido — Sistema 1

1,000
Médig=8014,628

0,800
(]
kel
4]
S 0,600[
=
8 0,4001
s
o

0,200]

0,000 + t t t t

-60 -40 -20 0 20 40 60 80
VPL (R$ mil)
\ 33,08 % 61,9 % 5%
0 38,0941

Fig. 1. Funcao de distribuicao de probabilidades

acumuladas — VPL 1.
Fonte: resultados da pesquisa (2006).

grandeza, sao elas: preco de venda do leite
(0,857), produtividade (0,387), mao-de-obra do
proprietario (-0,306), arroba de vaca gorda
(0,067), amonia (-0,054), superfosfato simples
(-0,046), brachiaria (-0,040), fertilizante 05-25-15
(-0,037), uréia (-0,002) e calcario (-0,001),
considerando um nivel de significancia de cinco
por cento (o = 5 %).

As variaveis que apresentaram coeficien-
tes padronizados mais expressivos foram estas:
preco do leite, produtividade e mao-de-obra do
proprietario.

De acordo com a funcao de distribuicao
de probabilidades acumuladas da TIR, o produtor
que deseja investir nesse sistema de bovinocul-
tura de leite com producao diaria de até 150 litros
estard exposto ao risco de 33,08 % de obter uma
TIR menor que 6 % e 66,92 % de possibilidade
de alcancar uma taxa interna de retorno acima
da TMA (6 %). O investimento nesse sistema
de bovinocultura de leite apresenta elevado
risco, pois o produtor tem em torno de 33,08 %
de probabilidade de alcancar TIR menor do que
o rendimento da caderneta de poupanca (6 %
de juros reais ao ano).

Os valores da média, mediana e moda
foram de aproximadamente 7 %, 8 % e 9 %,
respectivamente, com desvio padrao de 4 %.
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Observa-se que se houver um desvio padrao de
4 % abaixo da média, a TIR passa a ser equiva-
lente a metade do rendimento da caderneta de
poupanca.

Sistema produtivo 2 — Producao
de 150,01 litros/dia até 500 litros/dia

Por meio da funcao de distribuicao de pro-
babilidades acumuladas (Fig. 2) para esse siste-
ma, mensura-se o risco de 4,14 % de possibi-
lidade de o produtor obter VPL negativo e de
95,86 % de obter VPL acima de zero. O nivel
de risco desse investimento pode ser conside-
rado baixo.

O desvio padrao (R$ 92.742,78) em torno
da média (R$ 148.061,74) evidencia que essa
dispersao pode representar aproximadamente
63 % deste ultimo valor. Em situacao de um
desvio padrao desfavoravel, ainda assim o VPL
seria superior a zero.

No sistema produtivo 2, as variaveis que
mais afetaram o VPL, em ordem decrescente
de grandeza, sao: preco de venda do leite
(0,923), produtividade (0,349), mao-de-obra do
proprietario (-0,142), mao-de-obra auxiliar
(-0,065), fertilizante 05-25-15 (-0,025), uréia
(-0,020), preco da arroba de vaca gorda (0,018),
amonia (-0,011), sementes de brachiaria (-0,010)
e milho de média tecnologia (-0,006).

Valor Presente Liquido — Sistema 2
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Fig. 2. Funcao de distribuicao de probabilidades

acumuladas — VPL 2.
Fonte: resultados da pesquisa (2006).
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Dos coeficientes de regressao padroni-
zados significativos para estimar o valor presente
liquido e a taxa interna de retorno do sistema 2,
destacam-se: preco do leite (0,92) e produtivi-
dade (0,36), por causa das contribuicoes mais
relevantes para explicar as variacoes do indica-
dor de rentabilidade. Uma unidade de desvio
no precgo do litro de leite provoca uma alteracao
de 0,9243 no VPL.

De acordo com estudo realizado por Had-
dade et al. (2005), as variaveis que mais afetaram
arentabilidade da bovinocultura de leite estavam
relacionadas com o preco do leite, a venda de
animais, a alimentacao do rebanho e a mao-de-
obra.

Ao analisar orisco, considerando TIR como
indicador de viabilidade do investimento, perce-
beu-se, por meio da funcao de distribuicao de
probabilidades acumuladas, que o investidor que
desejar trabalhar na atividade de bovinocultura
de leite com as caracteristicas desse sistema estara
exposto ao risco de 4,14 % de obter uma TIR
menor que 6 % ao ano. O risco mensurado para
investimento nesse sistema pode ser conside-
rado baixo.

A taxa interna de retorno apresentou as
seguintes medidas de tendéncia central: média
e mediana com mesmo percentual (17 %) e
moda com valor superior (25 %), com dispersao
em torno da média de 7 %, o que evidencia o
baixo risco desse investimento, pois, caso esse
indicador de escolha sofra a variacdao de um
desvio abaixo da média, ele permanecera acima
do rendimento da poupanca.

Sistema produtivo 3 —
Producao acima de 500 litros/dia

Para esse sistema produtivo, existe risco
de apenas 3,18 % de o investidor obter VPL
abaixo de zero, conforme funcao de distribuicao
de probabilidades acumuladas (Fig. 3). Portanto,
esse projeto apresenta-se como de baixo risco,
com 96,82 % de chance de o VPL ser positivo.

O desvio padrao (R$ 198.108,14)
representa 60,66 % do valor da média
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Valor Presente Liquido — Sistema 3
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Fig. 3. Funcao de distribuicao de probabilidades

acumuladas — VPL 3.
Fonte: resultados da pesquisa (2006).

(R$ 326.614,44), ou seja, se ocorresse um desvio
padrao abaixo da média, ainda assim o VPL seria
positivo.

De acordo com a analise de sensibilidade
por meio de regressao, as variaveis estocasticas
que mais influenciam o VPL do sistema 3, consi-
derando um nivel de erro toleravel de 5 %, sao,
em ordem decrescente de grandeza: preco de
venda do leite (0,924), produtividade (0,363),
mao-de-obra auxiliar (-0,048), superfosfato
simples (-0,041), mao-de-obra do proprietario
(-0,033), fertilizante 20-00-20 (-0,024), amdnia
(-0,022), fertilizante 05-25-15 (-0,022), brachiaria
(-0,012), uréia (-0,003), calcério (-0,002) e sorgo
(-0,002), sendo as demais menos relevantes.
Nesse sistema, as varidveis preco do leite e pro-
dutividade foram identificadas como as mais
importantes para explicar variagoes nos indica-
dores de desempenho.

Ao analisar o risco, por meio da funcao de
distribuicao de probabilidades acumuladas da
TIR, verificou-se que o produtor que deseja
investir nesse sistema de bovinocultura de leite
estard exposto a um risco de 3,18 % de obter
uma TIR menor que 6 %. O projeto apresenta-
se viavel economicamente e com probabilidade
de 96,82 % de alcancar uma TIR acima da TMA
(6 %). O valor da média foi de aproximadamente
16 % e o desvio padrao, de 6%. Como na avalia-
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cao do VPL, mesmo que houvesse um desvio
padrao abaixo da média a TIR seria maior do
que a TMA.

Para os trés sistemas produtivos, observou-
se que: a) as variaveis mais relevantes para a
formacao do VPL sao também aquelas para a
formacao da TIR, dado um nivel de significancia
de 5 %, o que era de se esperar, pois — para 0s
trés sistemas — os projetos sao do tipo conven-
cional e nesse caso o VPL e a TIR apresentaram
os mesmos resultados; b) os coeficientes de
determinacao (R?) ajustados indicam que cerca
de 99,7 % da variacao total do VPL e 99,8 % da
variacao total da TIR sao explicadas pelos
modelos de regressao linear multipla, demons-
trando excelentes ajustes; c) os coeficientes de
regressao padronizados, para estimacao do VPL
e da TIR, apresentaram sinais negativos para as
varidveis estocasticas relacionadas com custos
e sinais positivos para as varidveis que compdem
a receita, conforme esperado. Observou-se, por
meio do p-value, que existe evidéncia de
regressao entre as variaveis, considerando o
nivel de significancia de 5 %.

Conclusao

Os resultados operacionais determinis-
ticos evidenciam a tendéncia de descapitalizacao
do pequeno produtor, que em funcdo do baixo
volume de producao nao consegue auferir lucro
suficiente para reinvestir na atividade. O médio
produtor obteve o melhor resultado entre os trés
sistemas, por apresentar custo médio menor'".

A andlise de risco realizada eviden-
ciou que todos os sistemas sao viaveis economi-
camente, porém o sistema 1, com menor
producdao e menor nivel de tecnificacao,
apresentou-se com risco mais elevado (33 %).

De todos os sistemas em que os coeficien-
tes técnicos, indices zootécnicos de produtividade

e os precos de insumos e produtos foram subme-
tidos as condigoes de risco, a representatividade
do desvio padrao sobre a média foi mais signi-
ficativa no primeiro sistema, ratificando o risco
mais acentuado deste sistema.

Em marco de 2006, aproximadamente
58 % dos associados da Coapil produziam até
150 litros por dia, considerados nesta pesquisa
como pequenos produtores, com sistemas produ-
tivos semelhantes ao sistema 1, que apresentou
menor viabilidade econdmica no horizonte de
15 anos.

O sistema 3 apresentou menor risco
(3 %), e esse resultado contraria a hipétese inicial
de que esse sistema, por ser mais tecnificado,
apresentaria maior risco. Observa-se que os siste-
mas produtivos estruturados com base narealida-
de de producao dos cooperados vinculados a
Coapil, que representam cerca de 63 % dos
produtores da regiao, estao compostos em média
por produtores de portes pequeno e médio em
volume e nivel de tecnificacao. Observou-se que
a maioria dos produtores nao trabalha com inse-
minacao artificial e somente no terceiro sistema
é que se tem utilizado ordenha mecanica.
A maioria dos produtores que produzem acima
de 1.000 litros didrios esta deixando a coope-
rativa em busca de melhores precos, pagos dire-
tamente por captadores como a Nestlé.

Ressalta-se que de todas as variaveis esto-
casticas significativas para o modelo de regressao,
nos trés sistemas produtivos, o preco do leite e
a produtividade foram as mais relevantes para
estimar os indicadores de rentabilidade, e a pri-
meira mostrou-se mais significativa do que a
segunda, ou seja, os resultados econémicos
foram mais sensiveis ao preco de venda do leite.
Portanto, o produtor que visa a maximizacao do
lucro devera ficar atento a gestao das atividades
que afetam a produtividade.

" O resultado operacional liquido dos pequenos produtores (sistema 1), sendo negativo, ndo sé nesta, mas em inimeras pesquisas, tem levado a conclusao de
que esses produtores serao eliminados do mercado. Por que entao sua presenca na atividade tem sido observada ao longo do tempo, apesar de em niimero cada
vez menor? Uma explicacdo plausivel é que o custo de oportunidade do seu trabalho de fato é menor do que aquele que as pesquisas revelam. Neste estudo,
por exemplo, os técnicos atribuiram como remuneragao da mao-de-obra do produtor o valor de R$ 400,00. Mas, refeitos os calculos com R$ 300,00, por
exemplo, o sistema 1 apresentaria viabilidade econdmica com VPL de R$ 3.793,98 e TIR de 7 %, um ponto percentual acima do rendimento da poupanca.
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Dada a relevancia da variavel preco de
venda do leite para obtencdo dos resultados
econdmicos, cabe a cadeia de leite em Goids
buscar mecanismos de coordenacao para prote-
ger a atividade de bovinocultura de leite, pois o
preco de leite depende fundamentalmente das
leis de mercado, por mais que os produtores
melhorem a qualidade e entreguem a granel
maior quantidade do produto.
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