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RESLMO,

Apesar da importancia da pecuéria leiteira para o agronegocio nacional, poucas
pesquisas analisam questdes relacionadas a eficiéncia e ao risco ligados ao
aumento dos investimentos, sob a perspectiva da Teoria da Firma. Assim,
questiona-se: Como os investimentos podem impactar a eficiéncia e 0s riscos em
propriedades leiteiras? Objetivou-se analisar os impactos dos investimentos no
desempenho econémico em propriedades leiteiras e, especificamente, (i) propor
dois indicadores de eficiéncia e risco. Realizou-se duas analises estatisticas (teste
de comparacdo de médias e Correlacdo de Pearson), utilizando-se o software
IBM SPSS®. O Ponto de Equilibrio do Investimento (PEI) permitiu comparar a
viabilidade econdmica de um investimento no momento em que a rentabilidade
com e sem sua realizacdo serdo iguais; e a Relagdo Risco/Investimento (RRI)
indicou a representatividade das depreciacGes sobre o capital de giro, sendo um
indicador de risco advindo do aumento (excessivo) do capital investido sobre o
desempenho econdmico. As propriedades com RRI inferior a 50% estavam
menos expostas a riscos ocasionados pelo excesso de investimentos. Conclui-se
que o aumento (se excessivo e feito de forma inadequada) dos investimentos
reduz a eficiéncia e eleva os riscos da atividade leiteira. Assim, esses indicadores
podem ajudar no processo de tomada de decisGes sobre a realizagdo ou néo de
um determinado investimento.

PALAVRAS-CHAVE: Custos. Economia agricola. Estratégias de gestdo. Producéo
de leite.

ABSTRACT:

Despite the importance of dairy farming for national agribusiness, few studies analyze issues related to efficiency and risk
linked to increased investments, from the perspective of the Theory of the Firm. Thus, the question is: How can investments
impact efficiency and risks in dairy farms? The objective was to analyze the impacts of investments on economic
performance in dairy farms and, specifically, (i) propose two indicators of efficiency and risk. Two statistical analyzes were
performed (average comparison test and Pearson's Correlation), using the IBM SPSS® software. The Investment
Equilibrium Point (PEI) made it possible to compare the economic viability of an investment at a time when the profitability
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with and without its realization will be the same; and the Risk/Investment Ratio (RRI) indicated the representativeness of
the depreciations on working capital, being an indicator of risk arising from the (excessive) increase of invested capital on
the economic performance of dairy properties. Farms with an RRI of less than 50% had less exposure to risks caused by
excess investments. It is concluded that the increase (if excessive and done inappropriately) in investments reduces
efficiency and increases the risks of dairy activity. Thus, these indicators can help in the decision-making process about
whether or not to carry out a certain investment.

KEYWORDS: Costs. Agricultural economy. Management strategies. Milk production.

RESUIMEN

A pesar de la importancia de la produccion lechera para el agronegocio nacional, pocas investigaciones analizan cuestiones
relacionadas con la eficiencia y el riesgo vinculado al aumento de las inversiones, desde la perspectiva de la Teoria de la
Empresa. Por lo tanto, surge la pregunta: ;Cémo pueden las inversiones impactar la eficiencia y los riesgos en las granjas
lecheras? El objetivo fue analizar los impactos de las inversiones en el desempefio econdmico de los tambos y,
especificamente, (i) proponer dos indicadores de eficiencia y riesgo. Se realizaron dos analisis estadisticos (prueba de
comparacion de medias y Correlacion de Pearson), utilizando el software IBM SPSS®. EI Punto de Equilibrio de Inversion
(PEI) permitio comparar la viabilidad econdmica de una inversidn en un momento en que la rentabilidad con y sin su
realizacion serd igual; y la Relacion Riesgo/Inversion (RRI) indicd la representatividad de las depreciaciones del capital de
trabajo, siendo un indicador del riesgo derivado del aumento (excesivo) del capital invertido sobre el desempefio
econdémico. Las propiedades con un RRI inferior al 50% estaban menos expuestas a los riesgos causados por inversiones
excesivas. Se concluye que el aumento (si es excesivo y se hace de manera inadecuada) de las inversiones reduce la
eficiencia y aumenta los riesgos de la actividad ldctea. Asi, estos indicadores pueden ayudar en el proceso de toma de
decisiones sobre si realizar 0 no una determinada inversion.

Palabras clave: Costos. Economia agricola. Estrategias de gestion. Produccion de leche
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INTRODUCAO

A pecuédria leiteira é um setor de grande importancia dentro da
agropecudria nacional (FASSIO et al., 2005; RIBEIRO et al., 2022). Contudo,
muitas sdo as dificuldades que assolam o setor, caso da baixa eficiéncia
produtiva, zootécnica e econdmica (LOPES et al., 2016), poucos investimentos
na atividade (GEBREEGZIABHER e TADESSE, 2014) ou, quando ocorrem,
sdo, em muitos casos, feitos de forma inapropriada (BASSOTTO et al., 2021).
Estes sdo exemplos de riscos a que propriedades leiteiras estdo expostas,
principalmente em situacdes cuja eficiéncia do processo produtivo seja
deficitaria (SAUER e LOHMAN, 2015).

Resultados de pesquisas que abordam a eficiéncia e risco em propriedades
leiteiras, ainda sdo incipientes na literatura (BASSOTTO et al., 2022); embora
sejam importantes para contribuir com o entendimento sobre como a utilizacao
de investimentos pode expor essas organizacOes a diferentes tipos de riscos,
quando mal realizados (EVINK e ENDRES, 2017). Do mesmo modo,
propriedades que nao apresentem elevados padrdes de eficiéncia técnica podem
apresentar sérios problemas operacionais, necessitando da adocdo de
ferramentas de gestdo para auxiliar produtores de leite em suas resolucées
(LOPES et al., 2016).

Na literatura, existem muitas publicacbes que analisam a viabilidade
econémico/financeira de investimentos (SOUZA et al., 2018; DEMEU et al.,
2021) e seus efeitos nos custos de produgdo (BASSOTTO et al., 2021; LOPES
et al., 2021). Contudo, ainda sdo poucas as pesquisas que analisam como 0s
investimentos, quando mal realizados ou quando ndo contribuem com a melhoria
da eficiéncia, elevam seus riscos (GEBREEGZIABHER e TADESSE, 2014;
SAUER e LOHMAN, 2015; EVINK e ENDRES, 2017). O aumento dos riscos,
por sua vez, pode contribuir com a redugdo dos investimentos (MEDEIROS et
al., 2023).

Além das contribui¢fes gerenciais, a presente pesquisa busca aplicar os
conceitos da Teoria da Firma a pecuéria leiteira. Esta teoria, muito estudada em

Ciéncias Sociais Aplicadas, analisa diferentes fatores internos relacionados a,
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entre outros, eficiéncia produtiva e de custos e analises de desempenho
econdmico (BASSOTTO et al., 2022). Contudo, ainda é pouco estudada nas
areas de Ciéncias Agrarias e Producdo Animal, cuja primeira publicacédo
cientifica que faz mencéo a ela foi escrita por Mondaini et al. (1997); porém em

superficialidade.

Por fim, o foco desta pesquisa se desenvolve no ambiente interno de
propriedades leiteiras, cuja critica feita por Tigre (2005), cita que esta teoria
necessita de maiores estudos que compreendam o ambiente interno de
organizagOes. Assim, o presente estudo contribui com uma melhor compreensao
cientifica sobre quais o0s principais impactos que um investimento, um

importante recurso da Teoria da Firma, pode causar em uma propriedade leiteira.

Diante do exposto, tem-se o0 seguinte questionamento: Como 0s
investimentos podem impactar a eficiéncia e os riscos em propriedades leiteiras?
Objetivou-se analisar os impactos dos investimentos no desempenho econémico
em sistemas de producao de leite e, especificamente, (i) propor dois indicadores
que possam ser Uteis para analises dessa natureza e (ii) aprofundar a aplicacédo
dos principios da Teoria da Firma as areas de Ciéncias Agrarias e Producédo

Animal.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A Teoria da Firma é muito importante para a area de Ciéncias Sociais
Aplicadas, uma vez que, segundo Jensen e Mackling (2008), estuda diferentes
aspectos relacionados as organizagdes. Segundo Bassotto (2021), no ambiente
externo, a Teoria da Firma se desenvolve em diferentes abordagens sobre
mercado, custos de transacao e direitos de propriedade. No ambiente interno, ela
estuda questdes relacionadas ao processo produtivo, custos e rendimentos
(ARTUZO et al., 2018).

Conforme aponta Tigre (2005), a principal critica da literatura sobre esta
teoria reside no foco demasiado no ambiente externo, abordando assuntos como

custos de transacao e direitos de propriedade. Assim, questdes como gestdo de
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custos, eficiéncia e risco de processos produtivos sdo temas ainda pouco
abordados pela literatura em pecuaria leiteira (BASSOTTO, 2022). Por isso,
uma vez que a Teoria da Firma tem como foco o processo produtivo e sua
eficiéncia quanto a utilizacdo dos recursos (ARTUZO et al., 2018), pesquisas
que ajudem gestores e pesquisadores a compreender como a eficiéncia dos
recursos utilizados em processos produtivos pode interferir nos riscos do
negocio, sejam eles de curto, médio ou longo prazos, podem contribuir com o

avanco do conhecimento cientifico.

Dentro da Teoria da Firma, a melhor utilizacdo dos recursos é um tema
que merece ser bastante compreendido. Vasconcellos e Garcia (2009) salientam
que este seja um fator-chave a ser considerado em pesquisas sobre eficiéncia
produtiva. Bassotto (2021) considera como recursos produtivos: insumos
utilizados para a produgdo, maquinas, equipamentos, utensilios, instalacdes,
animais, agua, dentre outros. Assim, o capital investido é fundamental para

diferentes organizacdes e, em especial, para as propriedades leiteiras.

O investimento contribui para que se possa produzir mais leite ou melhorar
a eficiéncia na utilizacdo dos recursos. Evink e Endres (2017) corroboram com
este entendimento e acrescentam que, para crescer, é fundamental que essas
propriedades invistam, principalmente, em tecnologia e gestdo, com vistas a
aumentar a eficiéncia operacional e a capacidade produtiva. Muitas vezes, 0s
investimentos podem ser um diferencial que contribui com a sobrevivéncia do
negocio (BASSOTTO et al., 2021).

Estudo realizado por Lopes et al. (2016), sugere que ferramentas de gestdo
podem ser Uteis para o setor. Os autores salientam que isso pode auxiliar
produtores a solucionarem problemas técnicos e operacionais. Muitas vezes, a
utilizacdo de investimentos pode ser importante para que processos gerenciais
sejam desenvolvidos de forma mais eficiente (SAUER e LOHMAN, 2015).
Contudo, devem ser implementados em propriedades leiteiras de modo que
venha a contribuir com a melhoria do processo produtivo (FERRAZZA et al.,
2020).
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Investimentos em tecnologias podem ser importantes e contribuem para o
desenvolvimento da atividade (BASSOTTO et al., 2022). Além disso, podem
ser especialmente Uteis para melhorar a utilizacdo dos recursos produtivos e
aumentar a eficiéncia da mdo de obra empregada para a producédo
(GEBREEGZIABHER e TADESSE, 2014). Além desses, outros tipos de
investimentos sdo comumente apontados pela literatura como importantes, tais
como irrigacdo (SOUZA et al., 2018), biodigestores (DEMEU et al., 2021),
ordenhas robotizadas (MACULAN e LOPES, 2016; SIMOES FILHO et al.,
2020; HYDE e ENGEL, 2022) e melhoramento genético (Serafim et al., 2018),

dentre outros.

A literatura pesquisada, que analisou diferentes tipos de investimentos, €
unanime ao concluir que eles devem ser realizados de forma a contribuir com o
desenvolvimento de fazendas leiteiras (SOUZA et al., 2018; LOPES et al., 2021,
SERAFIM et al., 2018). Assim, é valido salientar que, em propriedades leiteiras,
deve-se considerar a realizacdo de um determinado investimento com o intuito
de melhorar sua eficiéncia e contribuir para que melhores resultados
(econbmicos, técnicos, financeiros, dentre outros) possam ser assegurados. N&o
obstante, essa eficiéncia é vista, por Evink e Endres (2017), como fundamental
para justificar, efetivamente, a implantacdo de um novo investimento. Por isso,
é um tema emergente e de grande impacto em varios setores da cadeia produtiva
do leite, caso dos investimentos realizados (FERRARI e BRAGA, 2021).

O aumento da escala de producdo pode necessitar também de maiores
aportes de investimentos. Pesquisas realizadas em propriedades de grande porte
sugerem que maior capital investido é necessario para garantir que 0 processo
produtivo funcione (EVINK e ENDRES, 2017). O aumento dos investimentos
eleva os custos fixos dessas propriedades, mas pode melhorar a eficiéncia,
garantindo que melhores resultados econdémicos sejam auferidos (LOPES et al.,
2021). Desse modo, é valido compreender que 0s investimentos sdo necessarios

para que propriedades leiteiras possam crescer.

Contudo, é importante analisar bem a gestdo de custos, visto que nao é

suficiente analisar apenas a viabilidade financeira de um investimento. 1sso
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porque, segundo Bassotto et al. (2021), o aumento do capital investido eleva as
depreciacBes, motivo pelo qual sdo necessarias maiores escalas de producéo e
eficiéncias na utilizacdo dos recursos. Desse modo, ndo realizar investimentos
em fazendas leiteiras, pode exp0-las a riscos de continuidade pela elevacdo dos
custos variaveis, quando sdo necessarios mais recursos para a producdo, tais
como aumento da mao de obra utilizada (EVINK e ENDRES, 2017) e do capital
imobilizado que, em consequéncia, eleva os custos de depreciacdo (SOUZA et
al., 2018).

A elevacdo dos custos fixos deve ser muito bem analisada. Bassotto et al.
(2021) advertem que os investimentos, se ndo contribuirem com o aumento da
escala de producdo ou com a melhoria da eficiéncia do processo produtivo,
podem ser muito danosos para o desempenho econémico do negécio do leite.
Outras pesquisas, ao analisarem o custo de producdo em propriedades leiteiras,
constataram 0 impacto que os investimentos, por meio de depreciacbes e
remuneracdo do capital investido, podem impactar na eficiéncia econdmica
(FASSIO et al., 2005; LOPES et al., 2006; 2021; LOPES et al., 2015;
FERRAZZA et al., 2020; AYDEMIR et al., 2020).

Analises de custo-volume-lucro sdo muito importantes para a pecuaria
leiteira. Padoveze (2013) explica que, por meio dessas analises, € possivel
calcular o ponto de equilibrio (break even point), que ocorre quando o resultado
econdmico de uma determinada atividade é igual a zero. Se a producdo ou o
faturamento for maior que o ponto de equilibrio, o negécio gerara lucro e, em
caso contrario, prejuizo. Estudos que analisam o ponto de equilibrio sdo bastante
recorrentes e corroboram com sua importancia para a atividade (LOPES et al.,
2006; 2021; FERRAZZA et al., 2020; BASSOTTO et al., 2021). Isso reforca a

importancia do indicador para o setor.

E valido salientar que o ponto de equilibrio, por si s, ndo é suficiente para
analisar a viabilidade de um investimento, pois retrata, segundo Gebreegziabher
e Tadesse (2014), apenas os efeitos dos investimentos sobre os custos de
producdo. O aumento dos investimentos pode ocasionar grandes perdas de
capital, se for considerado apenas 0 momento presente, sem analisar seus efeitos

no longo prazo (EVINK e ENDRES, 2017). Em outras palavras, maiores
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investimentos elevam os custos fixos que, por sua vez, elevam o ponto de
equilibrio de negdcios leiteiros, deixando-os mais expostos a riscos. Assim, a
partir dos estudos desses autores, é possivel compreender que é necessario que
se desenvolva analises criteriosas para se compreender como um determinado

investimento pode interferir em propriedades leiteiras.

Conforme supracitado, embora existam muitas pesquisas na literatura que
analisam o ponto de equilibrio, ndo foi encontrada nenhuma pesquisa que
indique 0 momento exato em que um determinado investimento realmente
contribui com a melhoria do resultado econdmico de propriedades leiteiras.
Assim, pode ser dificil analisar 0 momento em que um investimento seja
efetivamente eficiente, ou seja, contribua com a melhoria da utilizacdo dos
recursos e/ou aumente a escala de producao, fatores-chaves para pesquisas dessa
natureza. Bassotto et al. (2022) acrescentam que isso € muito importante em
organizac0es eficientes. Ademais, também ndo foram encontradas pesquisas que
indiquem os riscos advindos de um investimento realizado de forma inadequada
e que auxilie gestores a compreenderem os riscos advindos de investimentos e

seus impactos no setor no longo prazo.

METODOLOGIA

Esta pesquisa possui abordagem quantitativa, pois se apoia em
procedimentos estatisticos para se fazer deducdes e inferéncias (HAIR JUNIOR
et al., 2005). Pode ainda ser classificada como descritiva, uma vez que busca
descrever caracteristicas e comportamentos de um determinado fenémeno, cujo
método de pesquisa é o ndo experimental (GIL, 2002). Possui temporalidade em
recorte transversal (MARTINS e THEOPHILO, 2016), visto que os dados

analisados se referem apenas ao ano de 2018.

Os dados foram disponibilizados pelo Servigo Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas — Sebrae Minas; coletados mensalmente por
consultores que prestam assisténcia técnica e gerencial a produtores de leite
participantes do Projeto Educampo Leite, em Minas Gerais. Foram

disponibilizados dados de 522 propriedades leiteiras. Uma analise preliminar,
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209 contudo, excluiu 37 propriedades por apresentarem dados que nao se

enquadraram nesta pesquisa, restando 485 casos.

Inicialmente, classificou-se o capital investido das propriedades, conforme
recomendam Lopes et al. (2004) em: benfeitorias, maquinas, equipamentos,
implementos e veiculos. Os autores propuseram ainda o capital investido em
terra, ferramentas e rebanho. Contudo, nesta pesquisa, esses dados ndo puderam
ser contabilizados por nao estarem presentes no banco de dados disponibilizados
pelo Sebrae Minas. Realizou-se também uma estimativa do capital de giro,
definido como 20% do custo operacional efetivo (COE) (LOPES et al., 2015).

Foram realizadas duas analises estatisticas. A primeira delas foi a Anélise
dos Clusters Discriminantes (hierarquica) com método Ward e Distancia
Euclidiana ao Quadrado, com o intuito de agrupar casos semelhantes de uma
determinada amostra (LEE et al., 2020). Para isso, foram utilizadas as seguintes
variaveis: capital de giro, capital investido, maquinas, equipamentos,
implementos, veiculos e benfeitorias. Do total de casos iniciais presentes na
amostra (485), a andlise de clusters excluiu 28 propriedades que ndo
apresentavam semelhanca com nenhum dos quatro agrupamentos criados,
permanecendo a amostra final com 457 casos validos. Posteriormente, fez-se
uma andlise de rentabilidade e dos custos de producdo das propriedades
analisadas, estratificadas quanto ao nivel de investimentos, definidos pela
andlise de clusters. Para tanto, utilizou-se as metodologias do Custo Total
(LOPES et al., 2004) e dos Custos Operacionais (MATSUNAGA et al., 1976),
conforme mostra 0 Quadro 1. Realizou-se o célculo dos dois indicadores
propostos nesta pesquisa: 0 Ponto de Equilibrio do Investimento (PEI) e a
Relacdo Risco/Investimento (RRI), cujas equacdes de calculos sdo apresentadas

no préximo topico, como resultados desta pesquisa.
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Quadro 1 - Indicadores utilizados para calcular o desempenho econémico
das propriedades leiteiras analisadas

NOT“e do Sigla Metodologia de Calculo Referéncias
Indicador
CUStOE?pe.raCIOnaI COE COE =3 Desembolsos
etivo
Custo Operacional _ o
Total COoT COT = COE + Depreciagdes + P! Matsunaga, et al.
- _ 2) (1976)
Receita Bruta RB RB =Y RT Lopes et al. (2004)
Margem Bruta MB MB = RB - COE
Margem Liquida ML ML =RB - COT
ML
Rentabilidade R R= ( - - )x 100 | Lopes et al. (2004)
Capital Investido Ferrazza et al.
. ML
Lucratividade L L= (ﬁ) x 100 (2020)

Fonte: Elaborado pelos autores

O teste de normalidade e o histograma da amostra indicaram que 0s
resultados estdo apresentados em uma distribuicdo assintética. Uma vez que,
segundo o Teorema do Limite Central, variaveis tendem a ter suas médias
proximas de uma curva de distribuicdo normal, dados de grandes amostras
podem ser analisados por meio de técnicas paramétricas (Pino, 2014). Desse
modo, foi possivel realizar o teste de comparacdo de médias dos resultados da
andlise de desempenho econémico e dos custos de producdo dos casos validos,
utilizando-se a analise de variancia (ANOVA) com teste de comparacdo de
médias Tukey (HAIR JUNIOR et al., 2005).

A segunda técnica de andlise estatistica utilizada foi a Analise da
Correlacao de Pearson, representada nesta pesquisa pela letra “r”, ao nivel de
significancia (p) de 5%. Bassotto et al. (2019) explicam que os valores da
Correlacdo de Pearson podem variar de -1 a 1, sendo que: (i) quanto maiores
(mais préximos de 1) ou menores (mais proximos de -1) os valores forem, mais
forte sera a correlagdo direta e inversamente proporcional entre as variaveis,
respectivamente. O numero zero indica a neutralidade (inexisténcia de
correlagdo), condicdo que, quanto mais proximo dele um namero for, mais fraca

sera a correlagdo. Todos os indicadores supracitados foram calculados em uma
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planilha eletronica do Excel® e as analises estatisticas foram realizados no
software IBM SPSS®.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Com esta pesquisa, sdo propostos dois indicadores para analisar a
eficiéncia e o risco da realizacdo de investimentos na pecuaria leiteira: o Ponto
de Equilibrio do Investimento (PEI) e a Relagdo Risco/Investimento (RRI). Para
tanto, apresenta-se o seguinte fato hipotético: um produtor de leite resolve fazer
um investimento que o ajudara a reduzir o custo operacional efetivo (COE), mas
aumentara o custo operacional total (COT), devido a elevacdo da depreciacao.
Assim, para que ele decida se vale a pena realizar esse investimento, precisard
conhecer a escala de producdo responsavel por garantir que a rentabilidade do
negocio seja a mesma com e sem o investimento realizado. Assim, o Ponto de

Equilibrio do Investimento (PEI) ocorrera no momento em que:
Rc = Rs ()
Em que:

e Rc: Rentabilidade com o investimento e seus efeitos sobre o0s custos fixos
e variaveis;
e Rs: Rentabilidade sem o investimento e seus efeitos sobre os custos fixos

e variaveis.

Sugere-se duas ferramentas do Microsoft Excel® que podem ser muito
Uteis para a realizacdo do célculo do PEI: o teste de hipdteses, denominado
“Atingir meta” e a ferramenta “Solver”. O Apéndice I explica os procedimentos

de célculo do PEI por meio da ferramenta “Atingir meta”.

Quando a Equacéo | for igual a zero, conclui-se que o PEI foi atingido.
Assim, caso o0 objetivo do produtor seja produzir leite acima do PEI, recomenda-
se que ele faca o investimento e, caso ndo tenha intensdes de aumentar a escala
de producéo a niveis superiores ao PEI, entdo ele ndo deve fazer o investimento

(Quadro 2). A escolha da rentabilidade para a defini¢do deste indicador se deu a
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partir da analise do desempenho econémico, que indicou que 0s investimentos
interferiram de forma direta no COT (pelo aumento da depreciagdo) e indireta

no COE (pela variacéo da eficiéncia operacional).

Quadro 2 - Como interpretar valores do Ponto de Equilibrio do
Investimento (PEI)

Pardmetro | Obijetivo dos produtores Decis8o a ser tomada
Deseja produzir leite acima O investimento pode ser realizado, pois é
do PEI economicamente vidvel.
Rc>Rs Embora o investimento seja economicamente

N&o deseja produzir leite

. viavel, ndo deve ser realizado, pois 0 aumento
acima do PEI

dos custos fixos ndo justifica sua implantacao.
Rc<Rs - O investimento nédo deve ser realizado.
. L . Deve-se analisar criteriosamente outras
Deseja produzir leite acima . -
vantagens e desvantagens do investimento,
_ do PEI . o R .
Rc=Rs além da viabilidade econdmico/financeira.
N&o deseja produzir leite
acima do PEI
Rc: rentabilidade com a realizago do investimento; Rs: rentabilidade sem a realiza¢do do
investimento.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O investimento ndo deve ser realizado.

O segundo indicador proposto é a Relagdo Risco/Investimento (RRI), que
visa analisar a relagéo existente entre o capital de giro e o investimento realizado.
Contudo, ndo é correto fazer tal calculo entre essas varidveis, uma vez que,
enquanto o capital de giro é anual, os investimentos variam conforme a vida til
do bem. Ou seja, um indicador que analisa valores de diferentes temporalidades
pode ndo retratar a realidade do risco de forma adequada. Diante disso, optou-se
por utilizar o valor das depreciacdes sobre o capital de giro, visto que ambos séo
valores anuais e, portanto, com a mesma temporalidade. Para explicar esse
comportamento, é proposta a Relacdo Risco/Investimento (RRI) que indica a
participacdo, em percentual, das depreciacdes sobre o capital de giro. Para isso,

foi proposta a seguinte equacéo:

RRI = (CD_G) x100 (an

Em que:
¢ RRI: Relagéo risco/investimento;
e D: depreciacéo; e
e CG: capital de giro.
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Para aplicar os conceitos do PEI e da RRI as propriedades em estudo,

considerou-se quatro clusters com diferentes niveis de investimento (NI),

denominados NI baixo, médio, alto e muito alto. Assumiu-se que 0S custos

variaveis e o preco de venda por litro de leite dos clusters fossem iguais

(utilizando os valores do cluster com NI baixo como referéncia) e aceitando-se,

ceteris paribus, apenas a variacdo dos investimentos realizados e da escala de

producdo. Desse modo, considerou-se que o cluster com NI baixo ja esteja com

a producdo no PEI. A Tabela 1 apresenta 0 desempenho econémico real e

estimado das propriedades analisadas, sob a perspectiva do PEI.
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Tabela 1 - Desempenho econdmico real e estimado no Ponto de Equilibrio do Investimento (PEI)
de 457 propriedades leiteiras em Minas Gerais

Nivel de investimento (NI)

Baixo Médio Alto Muito alto
Item Valor %! Valor %! Valor %" Valor %!
Cenario real
Producdo (litros/dia) 1.851 - 1.549 - 1.520 - 1.469 -
Capital invest. (R$) 653.764,81 67,14 814.504,53 99,96  1.047.762,77 131,01  1.379.075,59 178,46
Depreciagdes (R$) 57.240,41 5,88 79.77453 9,79 104.710,55 13,09 140.686,69 18,21
Capital de giro (R$) 156.734,59 16,10 131.155,36 16,10 128.734,70 16,10 124.387,68 16,10
Receita total (R$)>  973.704,41 100,00 814.794,99 100,00 799.756,73 100,00 772.751,14 100,00
Custo fixo (R$) 80.997,49 8,32 111.532,32 13,69 146.503,25 18,32 197.446,20 25,55
Custo variavel (R$)> 783.672,93 80,48 655.776,82 80,48 643.673,48 80,48 621.938,39 80,48
Resultado (R$) 109.033,99 11,20 47.48585 5,83 9.580,00 1,20 -46.633,45 -6,03
Rentabilidade (%) 16,68 - 5,83 - 0,91 - -3,38 -
Lucratividade (%) 11,20 - 5,83 - 1,20 - -6,03 -
RRI (%) 36,52 - 60,82 - 81,34 - 113,10 -
Cenario no Ponto de Equilibrio do Investimento (PEI)
Prod. PEI (litros/dia) 1.851 - 2.131 - 2.767 - 3.681 -
Capital invest. (R$) 653.764,81 67,14 814.504,53 72,67 1.047.762,77 71,99  1.379.075,59 71,21
Depreciagdo (R$) 57.240,41 5,88 79.77453 7,12 104.710,55 7,19 140.686,69 7,26
Capital de giro (R$) 156.734,59 16,10 174.675,42 15,59 226.838,77 15,59 301.827,68 15,59
Receita total (R$) 973.704,41 100,00 1.120.751,37 100,00  1.455.441,53 100,00 1.936.584,93 100,00
Custo fixo (R$) 80.997,49 8,32 111.532,32 9,95 146.503,25 10,07 197.446,20 10,20
Custo varidvel (R$) 783.672,93 80,48 873.377,11 77,93  1.134.19385 77,93  1.509.138,42 77,93
Resultado (R$) 109.033,99 11,20 135.841,94 12,12 174.744,42 12,01 230.000,31 11,88
Rentabilidade (%) 16,68 - 16,68 - 16,68 - 16,68 -
Lucratividade (%) 11,20 - 12,12 - 12,01 - 11,88 -
RRI (%) 36,52 - 45,67 - 46,16 - 46,61 -

10s percentuais foram calculados utilizando-se como referéncia, a receita total da atividade dos clusters; 2Assumiu-se que
o valor das receitas unitérias e dos custos variaveis fosse igual, sendo utilizado essas informac6es do cluster com NI baixo

como referéncia.

Fonte: Dados da pesquisa.
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O cluster com NI baixo ndo apresentou alteragdio em nenhum dos
indicadores comparados nos cenarios real e do Ponto de Equilibrio do
Investimento (PEI) por ter sido utilizado como referéncia em ambos os cenarios.
Nas propriedades com NI médio, o PEI ocorreria quando essas propriedades
atingissem a producéo de 2.131 (Tabela 1). Esse resultado é 37,57% superior a
producdo real deste cluster. Com tal aumento, a representatividade do capital
investido sobre as receitas reduziria de 99,96% para 72,67%, aproximando-se
dos resultados encontrados nas propriedades com NI baixo (67,14%). E possivel
que, com o aumento da eficiéncia operacional, as propriedades com NI médio
possam atingir o PEIl. Lopes et al. (2004) salientam que a otimizacdo da
utilizacdo dos insumos contribui, também, para que haja reducdo do ponto de

equilibrio.

Embora as depreciacbes das propriedades com NI médio ndo tenham
variado, pois o capital investido € o mesmo em ambos os cenérios (Tabela 1),
sua representatividade sobre as receitas totais reduziu em 27,27%. Esta reducéo
sugere diminuicdo dos custos fixos, favorecendo, desse modo, a melhoria da
lucratividade no PEI. A producdo das propriedades com NI médio implicaria em
uma lucratividade que passaria de 5,83% (cenério real) para 12,12% no PEI; alta
de 107,89%. O principal fator que explica a melhoria desse indicador é a reducéo
dos custos fixos que, segundo Bassotto et al. (2021), contribui com a redu¢édo do

custo total e, consequentemente, aumento do lucro.

No cluster com NI alto, o PEI ocorreria quando a producéo atingisse 2.767
litros/dia, 82,04% superior que a producdo real. O aumento da escala de
producdo contribuiria para que a representatividade do capital investido sobre as
receitas totais passasse de 131,01% (cenério real) para 71,99% no PEI,
resultados semelhantes as propriedades com NI baixo e médio. Neste cluster, a
lucratividade passaria de 1,20% para 12,01% (aumento de 1.000,83%) devido
ao aumento da escala de produgdo. A melhoria do desempenho econémico
dessas propriedades foi satisfatoria, garantindo, inclusive, resultados superiores
que as propriedades com NI baixo. Contudo, € dificil que essas propriedades

consigam atingir o PEI, pois o0 aumento da escala de producgéo foi muito elevado.
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Nas propriedades com NI muito alto, o PEI seria alcancado caso a
producdo aumentasse 150,58%, passando de 1.469 para 3.681 litros/dia (Tabela
1). Nessas propriedades, atingir o PEI pode ser dificil, visto que a escala de
producdo deveria aumentar exponencialmente sem que nenhum investimento
adicional fosse realizado. Além disso, é premente a necessidade de
planejamentos estratégicos para que se tente aproximar a producdo real da
producdo no PEI. Lopes et al. (2016) propuseram a utilizacdo de varias
ferramentas de gestdo que podem ser Uteis para que produtores conhecam suas
vulnerabilidades e possam trabalhar para reduzir suas fragilidades ou mitigar
seus impactos negativos (ameacas). Os autores utilizaram ferramentas como
analise SWOT, Ciclo PDCA, 5W2H, Diagrama de Ishikawa e Matriz GUT.

Visto que as propriedades com NI baixo foram consideradas como
eficientes, estando no PEI, uma alternativa das propriedades com NI muito alto
seria tentar reduzir o capital investido na atividade que ndo contribuia com a
melhoria da eficiéncia da atividade. Conforme observado na Tabela 1, essas
propriedades possuem 17,44% mais capital investido em maquinas e
implementos que aquelas com NI baixo. O capital investido em benfeitorias
poderia ser reduzido em 15,20%. Contudo, dificilmente tal reducdo se
viabilizaria, pois, diferente de maquinas e implementos, benfeitorias podem nao
ser passiveis de comercializacdo. Tais resultados sugerem que pode ser muito
dificil para essas propriedades atingirem o PEI. A melhoria da eficiéncia na
utilizacdo dos insumos pode ser uma alternativa para mitigar este efeito, visto
que, segundo Lopes et al. (2004), quando ocorre, contribui para que o ponto de

equilibrio diminua.

As propriedades com NI muito alto foram as unicas que apresentaram
lucratividade negativa (-6,03%) no cenario real (Tabela 1). Entretanto, este
indice aumentou para 11,88% no PEI. Essas propriedades também apresentaram
maior representatividade do capital investido sobre as receitas totais (178,46%)
no cenario real, reduzido para 71,21% no cenario do PEI (Tabela 1). Se
conseguirem atingir o PEI, essas propriedades teriam eficiéncia semelhante aos
demais clusters, tanto na representatividade do capital investido sobre as receitas

totais quanto na lucratividade.

DESAFIOS

REVISTA



DESAFIOS

REVISTA

V.11, n.5, julho/2024. ISSN n° 2359-3652

Conforme apresentado, a Relagdo Risco/Investimento (RRI) indica a
representatividade das depreciacbes sobre o capital de giro da atividade.
Constatou-se que, no cendrio real, quanto maior o nivel de investimento das
propriedades analisadas, maior foi a RRI (Tabela 1). No cenéario do PEI, por
outro lado, esse valor reduziu nos clusters com NI médio, alto e muito alto para
valores em torno de 46%. E possivel que, em propriedades mais eficientes, a RRI
necessite apresentar valores inferiores a 50% para que melhores resultados e com

menores riscos possam ser auferidos.

Das 457 propriedades analisadas, 38,82% delas apresentaram RRI inferior
a 50%, com lucratividade média de 7,58%. As demais (61,18%), que
apresentaram RRI igual ou superior a 50%, obtiverem lucratividade média de
2,71%; reducdo de 64,25%. Tais resultados reforcam o entendimento de que
propriedades com menores RRI’s podem ter melhores lucratividades. A RRI
pode auxiliar produtores rurais para compreender como o0 aumento (ou reducao)
dos investimentos podem interferir na lucratividade de seus negécios. Por isso,
sugere-se que este seja um indicador que auxilie tomadores de decisdo em
analises de viabilidade econdmico/financeira de novos investimentos. Assim,
quanto mais alto for a RRI, maior sera o risco do negdcio, se o investimento for

realizado.

Nesta pesquisa, as propriedades com menores RRI foram as mais
lucrativas. Tanto o PEI quanto a RRI estdo diretamente ligados ao capital
investido na atividade por meio dos custos com depreciagdo. Por isso, tais
indicadores sdo sensiveis a oscilacdo da escala de producdo, visto que as
depreciacBes, segundo Lopes et al. (2019) e Aydemir, GOzener e Parlakay
(2020), séo custos que ndo variam proporcionalmente a producéo, classificados
como fixos. Além disso, 0s achados neste estudo corroboram com o
entendimento de Uddin, Akter, Khleduzzaman, Sultana e Homme (2021), de que
0 aumento da escala de producdo é fundamental para viabilizar a realizagédo de

novos investimentos.

Com o intuito de indicar qual seria 0 comportamento dos indicadores

econdmicos analisados nesta pesquisa (Tabela 1), a Anélise de Correlacdo de
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Pearson (r) foi utilizada para identificar a relacdo entre tais indicadores com o
PEI e, com isso, apresentar uma matriz de eficiéncia e risco. A Relagédo
Risco/Investimento (RRI) possui correlagéo (r) com o capital investido (r=0,821;
p<0,001) e imobilizado (r=0,857; p<0,001), indicando que a RRI pode aumentar
com elevacdo desses indicadores. A considerar que, quanto menor for a RRI,
melhor pode ser o desempenho econdmico da atividade leiteira, € importante que
gestores se atentem a necessidade de somente realizar investimentos quando for

efetivamente contribuir com o desenvolvimento do negécio do leite.

O aumento do capital de giro pode contribuir com a reducdo da RRI (r=-
0,262; p<0,001). Capital de giro mais elevado pode indicar propriedades que
possuem maiores escalas de producdo (r=0,102; p=0,030). Tais resultados
permitem inferir que a RRI pode ser reduzida com o aumento do capital
investido, que tende a ocorrer quando houver elevacéo da escala de producéo.
Dessa forma, 0 aumento desses valores possivelmente terd menores efeitos sobre
a RRI que, por sua vez, indicara que propriedades leiteiras ndo estardo muito
expostas a riscos advindos de investimentos realizados. E importante que
gestores se atentem a necessidade de se desenvolver estratégias que nado

contribuam com a elevacéo dos riscos do negdcio em que atuam.

A RRI apresentou correlagdo significativa (p<0,001) com maquinas
(r=0,687), implementos (r=0,521), benfeitorias (r=0,475), veiculos (r=0,346) e
equipamentos (r=0,246). E importante que produtores de leite tenham especial
atencdo para investimentos realizados em maquinas, implementos e benfeitorias,
pois apresentaram maiores correlaces. E possivel que sejam os investimentos
que mais podem contribuir com o aumento do RRI e, consequentemente, a

elevacdo dos riscos do negocio do leite.

Outra forma de se reduzir a RRI é por meio do aumento das receitas, cuja
correlacdo foi de r=-0,182 (p<0,001). Existem varias formas de agregacédo de
valor ao leite. Ferrazza et al. (2020)) salientam que uma forma para isso € pelo
beneficiamento do leite na propriedade. Contudo, os autores advertem que tal
pratica deve ser analisada com cautela, devido aos elevados riscos deste negécio.
Bassotto et al. (2021) salientam que a qualidade do leite é uma alternativa de

agregacéo de valor ao produto com menores riscos. Por isso, produtores de leite
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devem considerar a possibilidade de produzir leite com maior qualidade com o
intuito de aumentar as receitas. Alves, Dantas e Gusméao (2020) consideram a
qualidade do leite como um (possivel) diferencial para o negocio do leite. Além
disso, varias pesquisas reforcam a importancia da qualidade do leite para a
melhoria da rentabilidade da atividade (LOPES et al., 2006; 2015; CORREA;
LOPES; CORREA, 2018; FERRAZZA et al., 2020; DEMEU et al., 2021).

A RRI também apresentou correlacdo inversa com o custo operacional
efetivo (COE) (r=-0,262; p<0,001) e com os custos variaveis (r=-0,218;
p<0,001), indicando que 0 aumento desses custos pode contribuir com a redugéo
da RRI. Isso é explicado pela forte correlacdo existente do capital de giro com o
COE (r=0,998; p<0,001) e com os custos variaveis (r=0,941; p<0,001). Desse
modo, pode-se inferir que o aumento do COE (ou dos custos varidveis) tende a
elevar o capital de giro que, por sua vez, contribui com a reducdo da RRI.
Contudo, é valido salientar que o aumento do COE pode ocorrer por dois
motivos: (i) maior escala de producdo ou (ii) menor eficiéncia técnica (ma
utilizacdo dos recursos produtivos). Na primeira situacdo, o aumento do COE
pode ser considerado como benéfico para a atividade leiteira, visto que a escala
de producdo (r=0,103; p=0,027) e as receitas (r=0,353; p<0,001) tendem a
aumentar. Contudo, caso o0 COE se eleve devido a ma utilizacdo dos recursos
produtivos, tal comportamento é considerado um risco para a atividade, visto
que ele pode ndo contribuir com o aumento das receitas e, consequentemente,

melhoria do desempenho econdmico do negdcio do leite.

A RRI estad fortemente correlacionada com os custos fixos (r=0,869;
p<0,001). Uma vez que a RRI seja considerada um indicador de risco, pode-se
assumir que a elevacéo dos custos fixos pode ser uma condicéo de exposicdo da
atividade leiteira a vulnerabilidades econémicas, visto que pode aumentar 0s
riscos do negdcio do leite. Além disso, o0 aumento da RRI pode elevar o custo
total da atividade (r=0,115; p=0,014) pela elevacéo dos custos fixos (r=0,521,;
p<0,001) pois, segundo Ferrazza et al. (2020), eles sdo componentes do custo
total.
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A RRI também esta inversamente correlacionada com a lucratividade (r=-
0,225; p<0,001) e rentabilidade (r=-0,268; p<0,001), indicando que a reducao da
RRI pode contribuir com a melhoria do desempenho econdmico. Tais resultados
reforgam o entendimento de que a elevagéo da RRI pode indicar maiores riscos.
Contudo, praticas que aumentem a rentabilidade e a lucratividade da atividade
pode reduzir esses riscos devido a diversas razdes, destacando-se o aumento da
eficiéncia técnica (LEE et al., 2020) e da escala de producdo (Bassotto et al.,
2022).

A correlacdo entre o nivel de investimento e a RRI (r=0,773; p<0,001)
indica que 0 aumento dos investimentos pode contribuir com a elevacao da RRI.
E importante que produtores de leite se preocupem com 0s impactos que
investimentos (quando desnecessarios) podem gerar para a atividade, visto que
ela pode estar mais exposta a riscos.

Os resultados desta pesquisa demonstram que os indicadores analisados
podem apresentar diferentes comportamentos entre propriedades, conforme
variacdo da RRI, considerada um indicador de risco cuja variagdo esta atrelada
ao aumento dos investimentos na atividade. Diante disso, é proposto um
framework (Figura 1) para auxiliar na percepcao de tomadores de decisdo sobre
quais seriam o0s (provaveis) comportamentos dos principais indicadores, caso um
investimento seja realizado, bem como quais as orienta¢des para o investimento.
Ao se analisar a viabilidade econdmica de realizacdo de um determinado
investimento, considera-se que, enquanto a producéo real for inferior a producéo
no PEI, a atividade leiteira estard& em um cenario de risco. Contudo, caso o
investimento contribua para que a producéo seja superior ao PEI, nesse caso, ela

estaria em um cenario de eficiéncia.

Figura 1 - Matriz de eficiéncia e risco segundo o Ponto de Equilibrio do
Investimento (PEI)
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Producao
- —C +
Cenario de Risco I Cenario de Eficiéncia
Nao justifica o investimento Justifica o investimento
Relagao Risco/Investimento (RRI) maior Relagao Risco/Investimento (RRI) menor

Capital de giro menor
Receitas menores
Custo operacional efetivo (COE) menor
Custos variaveis menores
Custos fixos maiores

Capital de giro maior
Receitas maiores
Custo operacional efetivo (COE) maior
Custos variaveis maiores
Custos fixos menores
Custo total maior Custo total menor
Lucratividade menor Lucratividade maior
Rentabilidade menor Rentabilidade maior
Negocio com pouca atratividade Negocio com muita atratividade

Ponto de Equilibrio do
Investimento (PEI

Fonte: Elaborado pelos autores

Considera-se que, no cenério de risco, o investimento ndo se justificaria,
visto que ele exporia a propriedade a vulnerabilidades de cunho econémico, haja
visto que seu desempenho econdmico pioraria (Figura 1). Neste cenério, a RRI
aumentaria, confirmando o risco do negécio. Além disso, haveriam menores
receitas, pois 0s custos variaveis e 0 COE seriam menores, devido a (menor)
escala de producdo. Como consequéncia, haveria menores receitas, reduzindo a
lucratividade e a rentabilidade do negdcio. Desse modo, considera-se que
negocios que estejam no cenario de risco tenham pouca atratividade, uma vez
que seu desempenho econdémico estaria comprometido, quando considerado o
PELI

Por outro lado, caso a propriedade consiga atingir o PElI com o
investimento em analise, a atividade passaria do cenario de risco para o de
eficiéncia (Figura 1), ou seja, seu desempenho econdmico seria maior e, quanto
maior for a escala de producdo dessa propriedade, mais o investimento se
justificaria e, além disso, 0 negocio do leite teria maior atratividade. Conhecer o
PEI pode ser uma estratégia fundamental para se decidir sobre a realizagdo ou
ndo de um determinado investimento. Por isso, caso o PEI seja uma escala muito
elevada e o produtor ndo tenha interesse em aumentar sua producéo a tais niveis,
a atividade leiteira ndo atingiria o PEI e estaria no cenario de risco. Neste caso,

0 investimento ndo deveria ser realizado.
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CONSIDERACOES FINAIS

A proposta de novos indicadores para analisar a eficiéncia e o risco é uma
importante contribuicdo gerencial para produtores rurais que, por meio deles,
poderdo analisar, de forma mais adequada, o impacto de novos investimentos
(por meio do Ponto de Equilibrio do Investimento — PEI) e sobre os riscos do
negocio (Relagdo Risco/Investimento — RRI). Do mesmo modo, os achados
desta pesquisa contribuem com o aprofundamento do conhecimento cientifico
sobre como os riscos dos investimentos podem interferir na atividade leiteira.
Além disso, suas contribui¢fes aprofundam na aplicabilidade da Teoria da Firma

a pecuaria leiteira

Esta pesquisa contribuiu com o avango do conhecimento cientifico, ao
aprofundar a aplicabilidade dos conceitos da Teoria da Firma a pecuaria leiteira,
atendendo ao segundo objetivo especifico proposto. Conforme apresentado,
embora esta teoria seja de grande importancia para a area de Ciéncias Sociais
Aplicadas, ainda é pouco estudada no contexto de areas agropecuérias, caso das
Ciéncias Agréarias e Producdo Animal. Do mesmo modo, por meio dos
investimentos, considerado pela literatura como um importante recurso de
processos produtivos, foi possivel estabelecer uma relacdo entre os conceitos
tedricos da Teoria da Firma e sua pratica para produtores rurais e demais
tomadores de decisdo, ao sugerir dois novos indicadores de eficiéncia e risco:
PEl e RRI.

Com efeito, esta pesquisa contribui com o avanco do conhecimento
cientifico, aprofundando o estudo acerca da eficiéncia e do risco na pecuaria
leiteira. Possui ainda contribuicBes gerenciais para produtores rurais e/ou
tomadores de decisdo, que podem utilizar os indicadores supracitados para
analisar como a realizagdo de um determinado investimento pode impactar no
negocio do leite. Esta pesquisa se limitou a analisar o comportamento do PEI e
da RRI em propriedades leiteiras. Uma vez que tais indicadores sejam passiveis
de serem aplicados em outras areas, sugere-se que novas pesquisas sejam
realizadas para demonstrar como seria 0 comportamento desses indicadores em
outros processos produtivos agropecuarios e de outros setores, como industrias

e empresas de Servigos.
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