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Resumo: Investimento é um tema relevante para o crescimento e melhoramento técnico/gerencial de propriedades
leiteiras. Compreender como a gestdo de custos e o desempenho econémicos de propriedades leiteiras pode variar
em funcdo da realizagdo de investimentos é um tema premente e de grande importancia para o setor. Objetivou-se
analisar como o investimento impacta nos custos de producgéo de propriedades leiteiras de Minas Gerais. Por meio
da analise dos Clusters Discriminantes, foram agrupadas 457 propriedades leiteiras localizadas no estado de Minas
Gerais em quatros grupos com diferentes niveis de investimento e comparados os resultados entre si. As
propriedades com maiores investimentos realizados foram aquelas que tiveram resultados econdmicos (lucros)
menores ou negativos (prejuizo). 1sso ocorreu devido aos impactos que os investimentos exercem em custos como
depreciacdo e manutenc¢des (de méaquinas, equipamentos e benfeitorias). Os resultados desta pesquisa corroboram
com o0 que aponta a literatura sobre a importancia de se realizar investimentos, mas adverte que tais a¢cbes devem
ser bem analisadas e realizadas para que possam efetivamente contribuir com a melhoria do processo produtivo
e/ou aumento da escala de producdo. Além das contribuigdes tedricas, é proposto um framework que ajuda a
analisar e decidir se um novo investimento € viavel para atividade leiteira.

Palavras-chave: Custos de producdo. Depreciagdo. Eficiéncia. Imobilizado. Viabilidade.

Abstract: Investment is a relevant topic for the growth and technical/managerial improvement of dairy farms.
Understanding how the cost management and economic performance of dairy farms can vary depending on the
realization of investments is a pressing topic and of great importance for the sector. The objective was to analyze
how the investment impacts the production costs of dairy properties in Minas Gerais state. Through the analysis
of Discriminant Clusters, 457 dairy farms located in the State of Minas Gerais were grouped into four groups with
different levels of investment and the results were compared with each other. The properties with the largest
investments were those that had lower or negative economic results (profits) (losses). This was due to the impacts
that investments have on costs such as depreciation and maintenance (of machinery, equipment and
improvements). The results of this research corroborate what the literature points out about the importance of
making investments, but warns that such actions must be well analyzed and carried out so that they can effectively
contribute to the improvement of the production process and/or increase in the scale of production. In addition to
the theoretical contributions, a framework is proposed that helps to analyze and decide whether a new investment
is viable for dairy activity.

Keywords: Production costs. Depreciation. Efficiency. Immobilized. Viability.
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Introducéo

As propriedades leiteiras no Brasil se
destacam por terem grande
heterogeneidade. Parte dela ocorre, segundo
Bassotto et al. (2022), pelos investimentos
realizados, que as diferenciam quanto a
critérios como nivel de desenvolvimento
tecnoldgico, eficiéncia  operacional,
melhoramento genético e processos de
mecanizagdo ou automacgéo, dentre outros.
Por isso, 0 investimento é fundamental em
propriedades leiteiras para que haja
crescimento e melhoria da eficiéncia
(Evink, Endres, 2017), considerada um
elemento-chave na pecuaria leiteira
(Ferrari, Braga, 2021).

Existem muitas pesquisas na literatura
que analisam a viabilidade
econdmico/financeira de investimentos na
pecuéria leiteira, destacando-se:
biodigestores (Demeu et al., 2021), sistemas
de irrigacdo (Silva et al, 2018),
agroindustrias para o beneficiamento de
leite (Bassotto, Angelocci, 2017), dentre
outros. Além disso, € possivel encontrar
pesquisas que analisaram seus efeitos sobre
0s custos de producdo (Ferrazzaetal., 2015;
Lopes et al., 2021).

Muitas vezes, é possivel pensar que,
para se desenvolver, propriedades leiteiras
necessitam de maior capital investido. Esse
entendimento é fortalecido pelas palavras

de Skevas e Lansink (2020), ao salientarem
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que maiores aportes de investimentos na
atividade leiteira podem ser indicativos de
propriedades com sistemas de producéo
mais intensificados. Tal entendimento é
constatado por outros autores, como
Bassotto et al. (2021), que concluiram que
menores investimentos foi um dos fatores
que interferiu na projecdo econbmica
favorédvel de propriedades no longo prazo.
Contudo, investimentos realizados de forma
inadequada ou sem que se analise seus
impactos econdmicos e financeiros sobre a
atividade podem ser danosos, por nao
apresentarem  viabilidade  econdmica
(Demeu et al., 2021). A esse respeito, a
literatura concorda que um investimento
somente deve ser realizado ao se comprovar
efetivamente sua viabilidade e contribuicéo
para o desenvolvimento da atividade leiteira
(Evink, Endres, 2017; Sauer, Lohmann,
2015; Silva; Rodrigues, Silva, 2018).

De maneira geral, é possivel
compreender que a falta de investimentos é
um problema sério para propriedades
leiteiras pois limita seu crescimento
(Gebreegziabher, Tadesse, 2014), nao
contribui com a melhoria da eficiéncia
técnica e operacional do processo produtivo
(Ferrazza et al., 2015; Schulte, Musshoff,
Meuwissen, 2018) e pode comprometer as
perspectivas futuras no negocio do leite
(Bassotto et al., 2021). Do mesmo modo,

muitos investimentos podem elevar os
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custos de producéo de propriedades leiteiras
(Evink, Endres, 2017) devido a questdes
como o aumento das depreciacdes (Lopes et
al., 2019) e das manutencbes de
benfeitorias, méaquinas e equipamentos
(Gupta, Mahakud, 2020).

Diante disso, esta pesquisa se justifica
ao analisar propriedades leiteiras com
diferentes aportes de capital investido,
visando compreender como isso pode
interferir nos custos de producdo dessas
propriedades. Assim, tem-se a seguinte
questdo de  pesquisa: Como  0S
investimentos impactam nos custos de
producdo de propriedades leiteiras?
Objetiva-se, com esta pesquisa, analisar
como o investimento impacta nos custos de

producdo de propriedades leiteiras.

Material e Métodos

Foram utilizados dados de 457
propriedades leiteiras localizadas no estado
de Minas Gerais, participantes do projeto de
assisténcia técnica Educampo, no ano de
2018. Os dados disponibilizados pelo
Sebrae Minas foram atualizados pelo
indexador IGP-DI (indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna) da Fundagéo
Getulio Vargas (FGV, 2022) para maio de
2022.

O primeiro procedimento adotado foi a
classificacdo do capital imobilizado quanto

a sua natureza. Lopes et al. (2004) sugerem
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que sejam classificados em: benfeitorias,

veiculos, implementos, maquinas e
equipamentos. Os autores propuseram,
ainda, a contabilizacdo do patriménio em
ferramentas, rebanho e terra. Contudo, o
banco de dados em questdo ndo fornece tais
informacdes. O capital de giro foi calculado
conforme recomendam Lopes et al. (2015),
que consideram que ele represente, em
propriedades leiteiras, cerca 20% do custo
operacional efetivo (COE). Por serem
considerados custos variaveis, conforme
citam Fassio et al. (2005), é fundamental
que sejam considerados em andlises na
pecuéria leiteira. Somando-se o capital
imobilizado e de giro, tem-se o capital
investido na atividade leiteira. [Essas
variaveis foram divididas pela producédo
anual de leite (litros), visando minimizar o
efeito do tamanho de cada propriedade
sobre os resultados finais da analise.

Para a andlise estatistica dos dados,
optou-se, inicialmente, pela Analise dos
Clusters Discriminantes (hierarquica), com
0 método Ward e Distancia Euclidiana ao
Quadrado (Lee et al., 2020). Utilizou-se as
variaveis capital de giro, investido e
imobilizado, maquinas, implementos,
equipamentos, benfeitorias e veiculos para
a formacdo dos clusters. Nenhuma variavel
ligada a custos ou receitas foi utilizada no
agrupamento, de modo que o Unico critério

de formacgéo dos clusters foram aquelas

Revista Cientific@ Universitas, Itajuba v.10, n.2, p.26-42, 2023
ISSN Eletronico: 2175-4020



ligadas ao investimento. A analise de
cluster excluiu 28 propriedades (outliers),
de modo que a amostra inicial, que era de
485 (total da amostra), passou para 457
casos validos.

Terminada a formacdo dos clusters,
utilizou-se a metodologia dos Custos
Operacionais, proposta por Matsunaga et al.
(1976), e dos Custos Totais (Lopes et al.,
2004). Pela metodologia dos custos
operacionais, foram estimados o custo
operacional efetivo (COE), representado
pelo somatério de todos o0s custos e
despesas que, efetivamente, foram
desembolsados; o custo operacional total
(COT), sendo o somatério do COE e de
todos o0s custos ndo desembolsaveis
(remuneracdo da mao de obra familiar e
depreciacOes); margem bruta (MB) e
liqguida (ML), obtidas pela subtracdo do
COE e COT das receitas totais,
respectivamente. Com a metodologia dos
custos totais, foram calculados os custos
fixos (CF) e variaveis (CV) e, pela a soma
de ambos, identificou-se o custo total (CT).
O resultado (lucro ou prejuizo) € a diferenca
entre as receitas totais e 0 CT (Lopes et al.
2004).

A proxima etapa consistiu na
realizacdo do teste de comparacdo de
médias para identificar se ha diferenca
estatistica entre propriedades leiteiras com

diferentes niveis de investimentos. Para que
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esses testes sejam realizados, é necessario
que os dados estejam distribuidos em uma
curva normal (Anastasiou, Gaunt, 2020).
Contudo, o histograma dos dados
apresentou assintotica
(Barbiero, Hitaj, 2020). O Teorema do

Limite Central define que a média dos

distribuicéo

dados de grandes amostras tendem a se
aproximar de uma distribuicdo normal,
permitindo que técnicas de analises
paramétricas sejam utilizadas (Pino, 2014).
Desse modo, para a realizacdo do teste de
comparacao de medias, utilizou-se a anélise
de variancia (ANOVA) com o teste Tukey
(Hair Janior et al., 2005). Todas essas
andlises estatisticas foram realizadas
utilizando-se o software estatistico IBM
SPSS®.

Resultados e Discusséo

Identificou-se quatro agrupamentos
(clusters) de propriedades, classificadas
segundo o nivel de investimento (NI):
Baixo, Médio, Alto e Muito alto. Optou-se
por utilizar a depreciacdo do capital
imobilizado, de modo que, tanto o capital
imobilizado quanto o de giro tenham a
mesma temporalidade (um ano). As
propriedades com NI médio, alto e muito
alto investiram (somatorio do capital de giro
e imobilizado) 21,39%, 42,48% e 68,00% a
mais que aquelas com NI baixo,

respectivamente. Nas propriedades com NI
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baixo, houve maior representatividade do
capital de giro sobre o investido (71,8%;
Tabela 1), quando comparada com as de NI
médio (61,3%), alto (55,9%) e muito alto
(48,0%). Contudo, essa diferenca foi
significativa (p<0,05) apenas entre 0s
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esta mais atrelado aos custos varidveis das
propriedades leiteiras, condigdo que explica
a menor oscilagdo entre os clusters. Vale
destacar ainda que o capital de giro
considerado nesta pesquisa foi de 20% do
custo operacional efetivo (COE).

clusters baixo e muito alto. O capital de giro

Tabela 1 - Capital investido de 457 propriedades leiteiras analisadas, agrupadas em funcdo do nivel de

investimento, em R$/100 litros de leite produzido, no ano de 2018.
Nivel de investimento
Baixo Médio Alto Muito alto

Item Meédia DP % Média DP % Média DP % Média DP %

ClI. (anual) 30,06 4,68 100,0 36,49 4,26 100,0 42,83¢ 579 100,0 50,46 6,53 100,0

Cap.degiro 21,59* 432 718 22,38% 394 61,3 23,96 478 559 24,22° 570 48,0

CIM (anual) 8478 1,92 282 14,115 2,06 38,7 18,87¢ 3,48 44,1 26,249 342 520

Benfeitorias 3,26 1,18 10,8 4,76° 1,53 13,0 7,62¢ 233 17,8 10,93¢ 4,23 21,7

Magquinas 259 106 86 442° 156 121 534¢ 242 125 793¢ 337 157
Equipam. 037 030 12 045® 037 1,2 0,63 046 15 088 114 18
Implem. 1548 139 51 343 217 94 4,14 404 97 5009 3,70 99
Veiculos 0,722 0,83 24 1,06 106 2,9 1,15% 154 27 15 246 3,0

Nota: Letras diferentes na mesma linha indicam diferenca estatistica pelo teste de Tukey (P<0,05). DP: Desvio padréo;
ClI: Capital investido; CIM: capital imobilizado.

O capital imobilizado (Tabela 1)
representou 28,2%, 38,7%, 44,1% e 52,0%
do total investido nas propriedades com NI

A Figura 1 apresenta a variacdo das
relacBes entre capital investido, de giro e
imobilizado nos quatro clusters analisados,

baixo, médio, alto e muito alto, utilizando-se como referéncia, os valores

respectivamente. Entre seus componentes,
maquinas e equipamentos foram os mais
representativos. Quando comparadas com
as propriedades com NI baixo, aquelas com
NI médio, alto e muito alto imobilizaram,
respectivamente, mais capital com:
benfeitorias: 46,01%, 133,74% e 235,28%;
e méaquinas: 70,66%, 106,18% e 206,18%.

das propriedades com NI baixo. O capital
imobilizado foi o fator que mais diferenciou
os clusters analisados. Ja o capital de giro
apresentou menor variacdo entre 0S
clusters, quanto ao nivel de investimento

realizado.
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209,70%
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Capital imobilizado

H Nivel de investimento (NI) Médio ™ Nivel de investimento (NI) Alto ®Nivel de investimento (NI) Muito alto

Figura 1 - Relacdo entre capital investido, imobilizado e de giro de 457 propriedades analisadas, estratificadas

segundo o nivel de investimento (NI), em 2018.

Nota: Considerou-se os valores das propriedades com NI médio, alto e muito alto em relacdo as propriedades

com NI baixo, padronizada com valor de R$1,00.

As propriedades com NI médio, alto e
muito alto apresentaram capital
imobilizado, respectivamente, 66,55%,
122,72% e 209,70% mais capital
imobilizado que aquelas com NI baixo
(Figura 1). Propriedades com maiores
niveis de investimentos podem estar mais
expostas a riscos de permanéncia na
atividade, visto que pode haver menor
atratividade do negdcio com o aumento dos
investimentos, se nao houver eficiéncia que
os justifique. Os riscos do negdcio,
ocasionados pelo aumento (indevido) dos
investimentos podem comprometer 0
desempenho econémico da atividade
leiteira no curto, médio e longo prazos. Isso
pode acontecer, segundo Seramim e Rojo
(2016), devido a maiores aportes de
investimentos que podem elevar os custos
fixos, piorando o desempenho econdmico
da atividade leiteira. Evink e Endres (2017)
e Bassotto et al. (2022), em seus estudos,

chegaram a conclusdes semelhantes.

E importante também fazer anélises de
viabilidade econémica de investimentos
antes que 0s mesmos sejam implementados.
Essas analises sdo fundamentais para que se
conhega se um determinado investimento
podera, de fato, contribuir com a melhoria
da atividade leiteira, bem como se podera
gerar retorno econdmico/financeiro a
atividade no curto, médio e longo prazos. E
possivel encontrar pesquisas que analisam a
viabilidade de

investimentos, tais como em agroindustrias

diversos  tipos de

de beneficiamento do leite (Bassotto,
Angelocci, 2017), sistemas de irrigacao
(Silva; Rodrigues; Silva, 2018),
implantacéo das boas préticas
agropecuarias relacionadas a qualidade do
leite (Paixdo, Lopes, Pinto, 2014),
biodigestores, aproveitamento da agua da
chuva (Demeu et al, 2021) e
aproveitamento da areia da cama de vacas
em galpdes do tipo free stall (Lopes et al.,

2021).
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A Tabela 2

demonstrativo do desempenho econdémico

apresenta  um
das propriedades analisadas. As receitas da
atividade leiteira sdo compostas pela venda

de leite, animais e outras receitas. Nao se
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pode afirmar que o nivel de investimento
influencia as receitas da atividade leiteira,
visto que ndo houve diferenca estatistica

(p<0,05) entre os clusters analisados.

Tabela 2 - Demonstrativo do desempenho econémico de 457 propriedades leiteiras analisadas, agrupadas em

funcdo do nivel de investimento, em R$/100 litros, em 2018.

Nivel de investimento

Baixo Médio Alto Muito alto

Item Média DP % Média DP % Média DP % Média DP 9%
Receita total 144,12% 17,77 100,0 144,19% 14,13 100,0 143,362 19,99 100,0 140,58% 20,82 100,0
Venda do leite 131,422 1357 91,2 133,5% 10,79 92,6 129,582 13,07 90,4 127,52% 13,24 90,7
Animais 11,042 14,07 7,7 9,392 10,56 6,5 11,612 1757 8,1 11,428 15,38 8,1
Outras receitas 1,672 568 1,2 1,292 346 0,9 2,162 6,71 15 1,642 469 1,2
Custo oper. total 123,26 20,17 85,5 132,68° 18,96 92,0 145,87¢¢ 24,04 101,8 153,879 26,69 109,5
COE 107,962 21,58 74,9 111,9¢ 19,68 77,6 119,79¢ 23,88 83,6 121,12¢ 28,49 86,2
Depreciacdo 8,472 192 59 14,11 206 9,8 18,87¢ 3,48 13,2 26,249 342 187
MOF 6,832 6,03 4,7 6,672 574 46 7,212 8,02 5,0 6,512 752 4,6
Custo total 127,982 20,30 88,8 139,55 19,18 96,8 155,2¢ 25,12 108,3 165,469 26,96 117,7
Custos fixos 11,992 262 8.3 19,73° 269 13,7 26,4 4,36 184 36,829 454 262
RIM 3,362 0,70 2.3 543> 063 3,8 7,36 09 5,1 10,44 120 7.4
Impostos fixos 0,162 021 01 0,18 0,25 0,1 0,17¢ 0,24 0,1 0,188 0,30 0,1
Depreciagdo 8,472 192 59 14,11 206 9,8 18,87¢ 3,48 13,2 26,249 342 187
Custos variaveis 115,992 20,39 80,5 119,82% 19,12 83,1 128,8° 24,66 89,8 128,63 26,87 91,5
COE! 107,82 21,64 74,8 111,722 19,69 77,5 119,62 23,91 834 120,94 28,48 86,0
MOF 6,832 6,03 4,7 6,672 574 46 7,212 8,02 5,0 6,512 7,52 4,6
Impostos var. 0,412 3,04 0,3 0,43 2,18 0,3 0,92 553 0,6 0,11*# 046 0,1
RCG 0,962 0,19 0,7 1@ 0,18 0,7 1,072 0,21 0,7 1,088 0,25 0,8
Margem bruta 36,162 18,56 25,1 32,292 21,05 224 23,57° 26,19 16,4 19,45 29,81 13,8
Margem liquida 20,87 18,70 145 11,5° 1998 8,0 -2,51°¢ 26,50 -1,8 -13,29¢ 29,17 -9,5
Resultado 16,142 18,95 11,2 4,64° 2015 3,2 -11,84¢ 26,61 -8,3 -24,88¢ 2936 -17,7
Prod. (litros/dia) 1.851@ 1.869 1.284 1.549% 1.427 1.074 1.520% 1.523 1.060 1.469% 1.358 1.045
Lucratividade (%) 10,718 1261 - 2,67 14,18 - -9,47¢ 19,98 - -19,35¢ 2331 -

COE: custo operacional efetivo; MOF: mdo de obra familiar; RIM: Remuneracéo do capital imobilizado; RCG:
Remuneracdo do capital de giro; *: COE sem impostos considerados fixos. Letras diferentes na mesma linha

indicam diferenca estatistica (P<0,05).

O Custo operacional total (COT) é o
somatorio do custo operacional efetivo
(COE), depreciacdes e remuneracdo da méo
de obra familiar (Lopes et al., 2004). As

propriedades com NI baixo, médio e muito

alto apresentaram diferenga significativa
(p<0,05; Tabela 2) entre si, cujo COT foi,
em média, 7,64%, 18,34% e 24,85% acima
aquelas com NI baixo. O aumento dos

investimentos na atividade leiteira deve ser
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analisado com cautela, pois pode impactar
negativamente nos custos operacionais da
atividade (Bassotto et al., 2022), caso do
COT. Desse modo, se contribuir com o
aumento da producdo, é vantajoso e pode
melhorar a eficiéncia operacional e
econdmica da atividade. Entretanto, se ndo
contribuir com o aumento da escala de
producdo, pode representar um risco para o
negdcio do leite. Nesta pesquisa, 0 aumento
do nivel de investimento das propriedades
ndo contribuiu com a elevacdo da escala de
producdo, condicdo que permite inferir que
as propriedades com NI's mais elevados, se
tivessem realizado andlises de viabilidade
dos investimentos feitos, poderiam ter
identificado alguns que fossem inviaveis
antes de sua implementacdo, condi¢do que
contribuiria com a melhoria dos seus
desempenhos econdmicos.

O custo operacional efetivo € a soma de
todos os dispéndios da atividade, sendo o
componente com maior representatividade
sobre o COT (Lopes et al., 2019). Houve
elevacdo do COE a medida que o nivel de
investimento das propriedades aumentou,
com diferenca significativa (p<0,05) dos
clusters com menores (baixo e médio) e
maiores (alto e muito alto) niveis de
investimento (Tabela 2). O aumento dos
custos de energia e manutencdo desses
investimentos pode ter contribuido com a
elevacdo do COE. Evink e Endres (2017)
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salientam que investimentos pode interferir
nos custos operacionais, caso do COE, pelo
aumento dos gastos com conservagdo e
funcionamento. Contudo, 0s autores
esclarecem que, em contrapartida, 0s
investimentos podem contribuir com a
reducdo desses custos se houver aumento da
eficiéncia operacional. Desse modo,
investimentos devem ser considerados
apenas se contribuirem com o aumento da
eficiéncia operacional da atividade leiteira.
Muitos investimentos ndo sdo viaveis e
andlises de viabilidade, Segundo Bassotto e
Angelocci (2017), sdo fundamentais para
tentar identificar se eles poderdo
efetivamente contribuir com a melhoria do
processo produtivo.

Entre os componentes do COT, apenas
as depreciacOes apresentaram diferenca
significativa (p<0,05) nos quatro clusters
analisados (Tabela 2). As propriedades com
NI médio, alto e muito alto apresentaram
valores 66,59%, 122,79% e 209,33%
superiores aquelas com NI baixo,
respectivamente. Maiores custos com
depreciacdo explicam a elevacdo do COT,
visto que foi o que apresentou maior
aumento percentual sobre as receitas totais.
O aumento dos investimentos pode expor
propriedades leiteiras a riscos operacionais,
devido ao aumento das depreciacdes, Vvisto
que, segundo varios autores, elas sao

consideradas custos fixos da atividade
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leiteira (Lopes et al., 2004; Pacheco et al.,
2012; Ferrazza et al., 2015; Lopes et al.,
2019; 2021; Demeu et al., 2021).

Estudos acerca de depreciacbes na
pecuaria leiteira € um tema recorrente na
literatura (Lopes et al., 2004; 2015; 2019;
Sauer, Lohman, 2015; Evink, Endres, 2017;
Bassotto et al., 2021; Demeu et al., 2021).
Apesar disso, estudos financeiros, que
enfatizam apenas a gestdo financeira da
atividade agropecuaria também  sdo
recorrentes (Gupta, Mahakud, 2020).
Diante disso, a depreciacdo deve ser
considerada com bastante seriedade na
atividade leiteira, por considerar o efeito
direto dos investimentos sobre os custos de
producdo. Padoveze (2013) corrobora com
este entendimento e acrescenta que 0S
impactos dos investimentos devem ser
analisados em todo o processo produtivo de
um negocio, iniciando-se antes de sua
implantacdo, até o periodo em que o
investimento perdurar na atividade.

Os custos fixos foram superiores com o
aumento do nivel de investimentos das
propriedades leiteiras (Tabela 2). Bassotto
et al. (2021) salientam que deve haver
grande preocupacdo por parte dos gestores
no momento de se investir na atividade
leiteira, visto que a depreciacdo eleva os
custos fixos e totais da atividade. O
aumento da escala de producdo poderia

solucionar este problema, o que pode
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contribuir com a melhoria dos resultados
economicos da atividade leiteira.

Outro  fator que investimentos
influenciam nos custos de producdo de
propriedades leiteiras é sobre a
remuneracdo do capital imobilizado, um
dos componentes dos custos fixos (Lopes et
al., 2004). Seu valor foi, em média,
309,52% superior nas propriedades com NI
muito alto, quando comparadas as com NI
baixo. Tal resultado evidencia a
importancia de que produtores devem dar a
analises de investimentos que considerem
ndo somente a viabilidade financeira de um
projeto, mas seus impactos na gestdo de
custos de propriedades leiteiras. A esse
respeito, Bassotto et al. (2021) salientam
que conhecer a remuneracdo do capital
imobilizado é importante para propriedades
que almejam implementar uma gestdo
estratégica de custos, ou seja, que preconiza
a eficiéncia da gestdo de custos no curto,
médio e longo prazos.

Os custos varidveis variam conforme a
escala de producdo (Lopes et al., 2019) e
nédo possuem relagéo direta com o0 aumento
dos investimentos, que costumam impactar
mais nos custos fixos. Contudo, constatou-
se que houve elevagdo dos custos variaveis
(Tabela 2), cujas propriedades com NI
muito alto os apresentaram, em média,
10,90% superiores aquelas com NI baixo.

Uma vez que ele dependa da eficiéncia
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operacional da atividade leiteira (Evink,
Endres, 2017), seu

ascendente pode indicar que, a medida que

comportamento

0 nivel de investimento das propriedades
analisadas aumentou, menor tenha sido suas
eficiéncias operacionais. Tal condi¢édo pode
indicar que essas propriedades estdo mais
expostas a riscos.

Margem bruta é a diferenca entre as
receitas totais e o COE (Matsunaga et al.,
1976). Houve diferenca significativa
(p<0,05) entre os clusters com menores
(baixo e médio) e maiores (alto e muito alto)
niveis de investimento (Tabela 2), cujos
valores nas propriedades com NI medio,
alto e muito alto foram, em média, 10,7%,
34,81% 55,18% menores que aquelas com
NI baixo, respectivamente. O aumento do
nivel de investimento das propriedades
analisadas piorou a margem bruta. Evink e
Endres (2017) explicam que eles podem ser
realizados com o intuito de aumentar a
escala de producéo e facilitar os processos
operacionais, desde que aumentem a
eficiéncia dos processos produtivos. E
possivel que eles ndo tenham contribuido
com o aumento da escala de producgédo ao
ponto de justificar sua realizagdo, visto a
margem bruta piorou a medida que se
aumentou o nivel de investimento. Ou seja,
¢ possivel que haja ineficiéncia nos
processos produtivos, seja pela realizagéo

indevida de investimentos ou pelas ma ou
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subutilizacdo dos recursos produtivos, dos
quais, segundo Bassotto e Angelocci
(2017), os investimentos fazem parte.

A margem liquida € a diferenca entre as
receitas totais e 0 COT (Lopes et al., 2004).
Houve diferenca significativa (p<0,05)
entre os quatro clusters, que perfizeram
14,5%, 8,0%, 1,8% e -9,5% das receitas
totais nas propriedades com NI baixo,
médio, alto e muito alto, respectivamente
(Tabela 2). O aumento dos investimentos
contribuiu com a piora do desempenho
econdémico e expds as propriedades a
maiores riscos do negacio do leite, visto que
as receitas totais ndo conseguiram pagar 0S
custos operacionais totais (COT) da
atividade, nas propriedades com NI muito
alto. Estes resultados evidenciam a
necessidade de cautela no momento de se
realizar investimentos na atividade leiteira
pois, se nao contribuirem com o aumento da
escala de producédo e melhoria da eficiéncia
operacional, podem elevar os riscos do
negacio do leite.

O resultado (lucro ou prejuizo) é a
diferenga entra as receitas totais e o custo
total (Leite Janior; Lopes; Cardoso, 2018).
Houve diferenca significativa (p<0,05)
entre os quatro clusters analisados (Tabela
2) e apenas as propriedades com NI baixo e
médio conseguiram obter lucro com a
atividade leiteira (Tabela 3). Nas

propriedades em estudo, 0 aumento do nivel
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de investimento contribuiu com a reducéo
do resultado. Isso aconteceu pela elevacdo
dos custos com depreciacdo, remuneracao
do capital imobilizado e aumento dos custos
com manutencao desses investimentos.
Para melhor analisar o impacto dos
investimentos sobre diferentes indicadores
econémicos, financeiros e de producéo, foi
realizada uma comparacao entre os clusters
com NI baixo, medio, alto e muito alto,
guanto a receita bruta, custos variaveis,
margens bruta e liquida para cada litro de
leite produzido. Para tanto, considerou-se a
seguinte equacéo:
VT = (E) x100
D

Em que:

;/(,\-/T: Valor transformado do indicador, em

. \,/R: Valor real do indicador, em R$/litro;

o D: Valor total das depreciacdes, em
R$/litro;

A Figura 2 apresenta a comparagao
entre a receita total, a margem bruta, a
margem liquida e os custos variaveis, cujos
resultados indicam a representatividade (%)
sobre a depreciacdo, considerada por
Padoveze (2013), como um bom indicador

para analisar os efeitos do patriménio na
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gestéo de custos. Assim, a
representatividade de diferentes indicadores
sobre a depreciac¢do podem ser instrumentos
valiosos para analisar a eficiéncia dos
investimentos em propriedades leiteiras,
uma vez que seus resultados permitirdo
analisar, por exemplo, se 0 aumento dos
investimentos tem contribuido com a
reducdo dos custos de producdo ou com o
aumento das receitas da atividade leiteira.
As propriedades com NI baixo foram
aquelas  que  apresentaram maior
representatividade das receitas totais sobre
a depreciacao, ou seja, para cada R$100,00
de depreciacdo, foram gerados R$1.701,10
de receita total, ou seja, 1.701,1%. Elas
conseguiram produzir 310,53%, 222,64% e
166,20% mais receitas que aquelas com NI
muito alto, alto e médio, respectivamente,
para cada R$1,00 depreciacdo. Uma vez que
a depreciacdo seja um indicador calculado a
partir do capital imobilizado (Bassotto et
al., 2021), é correto afirmar que as
propriedades com NI baixo foram aquelas
gue conseguiram gerar mais dinheiro com o

investimento realizado.
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1.369,1

8492
682,6

490,2

2463
| —

133 507

Margem liquida Custos variaveis

NI Alto B NI Muito alto

Figura 2 - Variacdo de diferentes indicadores de 457 propriedades leiteiras analisadas, com diferentes niveis de

investimento (NI), em 2018.

Nota: Os valores indicam a representatividade dos indicadores (receita total, margem bruta, margem liquida e
custos varidveis) sobre os custos com depreciacdo, expressos em percentual (%).

O cluster com NI baixo conseguiu a
melhor representatividade da margem
liquida sobre a depreciacdo (Figura 2). Para
cada R$100,00 de custos com depreciacao,
foram obtidos R$246,30 de margem
liquida. Os resultados das propriedades com
NI baixo foram 283,33% maior que aquelas
com NI médio, que também apresentaram
valores positivos. Ja aquelas com NI alto e
muito alto apresentaram valores negativos.
Quanto maior for o investimento e,
consequentemente, a depreciagdo, menores
serdo as margens liquidas de propriedades
leiteiras. A representatividade da margem
liguida sobre a depreciagdo aumenta em
duas situagdes: (i) quando o valor da
depreciacdo diminui: isso ocorre quando
um bem é vendido ou chega ao término da
sua vida til, momento em que ndo havera
mais incidéncia deste custo na analise do

desempenho econémico da atividade

leiteira; ou (ii) quando a margem liquida
aumenta: isso ocorre quando héa reducdo do
COT ou aumento das receitas. Por isso, esse
indicador sugere que as propriedades com
NI baixo conseguiram apresentar maior
eficiéncia dos seus resultados operacionais,
pagando todos os custos desembolsaveis e
ndo desembolsaveis. Adicionalmente, essas
propriedades ainda apresentaram maiores
margens liquidas, condi¢bes que explicam o
aumento do referido valor.

O cluster com NI baixo foi aquele que
apresentou custos variaveis mais altos,
quando comparado aos demais, cuja
representatividade sobre a depreciagdo foi
de 1.369,10% (Figura 2). E possivel que
propriedades mais eficientes (quanto a
utilizacdo de investimentos) apresentem
custos variaveis mais elevados. Evink e
Endres (2017) salientam que esses custos

somente podem ser reduzidos com o
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aumento da eficiéncia operacional; e,
segundo Lopes et al. (2004), pela
otimizacdo de alguns insumos. Desse modo,
economia de recursos visando a reducéo dos
custos variaveis somente seré
economicamente viavel se néo
comprometer a eficiéncia do processo
produtivo.

N&o se pode afirmar que o aumento do
nivel de investimento aumentou a escala de
producdo, visto que ndo houve diferenca
significativa entre os clusters analisados
(Tabela 1). Vérios autores salientam que o
aumento dos investimentos, quando de
forma apropriada, pode contribuir com o
aumento da eficiéncia e da escala de
producdo (Evink, Endres, 2017; Ferrari,
Braga, 2021; Bassotto et al., 2022). E
plausivel que investimentos sejam feitos em
propriedades leiteiras apenas se
contribuirem com o aumento da escala de
producdo, melhoria da qualidade do leite, da
eficiéncia reprodutiva do rebanho e
operacional de toda a atividade leiteira a
ponto de justificar sua realizacdo. Por isso,
investimentos devem ser muito bem

analisados antes de serem realizados em
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propriedades leiteiras pois, se realizados de
forma adequada, contribuem com o
aumento da eficiéncia da atividade.
Entretanto, caso isso ndo ocorra, eles
poderdo comprometer o desempenho
econdmico do negdécio, que estard mais
exposto a riscos de continuidade no longo
prazo.

O aumento do nivel de investimentos
reduziu a lucratividade nos quatro clusters
(Tabela 1). Se os investimentos forem
recentes, é possivel que as propriedades
ainda estejam em crescimento, condicao
que poderia elevar esses indicadores no
longo prazo. Contudo, caso 0sS
investimentos ndo sejam recentes, €
possivel que suas realizagdes ndo tenham
contribuido com a melhoria da
lucratividade e da rentabilidade. Diante do
exposto, € apresentado um framework de
analise para produtores rurais, gestores,
especialistas técnicos e demais tomadores
de decisdo possam compreender 0S
principais aspectos que devem ser
considerados para que um investimento seja

realizado (Figura 3).
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Analises de investimentos

Indicadores de andlise

Do mvestimento

Do sistema de producio

:

*  Valor Presente Liquido (VPL)

* Taxa Interna de Retorno (TIR)

* Pavback(taxa de retorno do investimento)
* Rentabilidade

* Lucratividade

*  Aumento/melhoria do processo produtivo
+ Custos fixos:

o Depreciacoes

o Remuneracio do capital imobilizado
+ Custos varidveis:

o Manutencdes

/\

/\L

Se viavel: Se nao viavel:

Se nao viavel: Seviavel:

0O investimento pode ser
realizado, pois
conseguird gerar retorno
econémico para a
atividade no futuro.

O mnvestimento ndo deve
ser realizado, pois ndo
conseguird gerar valor
econémico  para a
atividade no futuro,
salvo em casos
especificos, tais como
aqueles cujo objetivo
seja a promogdo social
ou a preservacdo ou

Os beneficios
econdmicos do
investimento nio

justificam o aumento
dos custos de producio.
Nesse caso, recomenda-
se mndo fazer o
mvestimento.

A eficiéncia operacional
da  atividade  deve
ocorrer, de preferéncia,
acompanhada do
aumento da escala de
producdo para que haja
melhoria do
desempenho econdmico
da atividade.

conservacido ambiental.

Como decidir se um investimento é viavel

Tem VPL, TIR S E rentavel S Contribui com
e pavback > £ » areducdo dos
satisfatorios? lucrativo? custos fixos?

S A redugdo dos custos fixos € S 0]
| maior que eventuais aumentos nvestimento
de custos varidveis? ¢ vidvel.

IN v N N

LN

Em termos econémico/financeiros, o investimento nio deve ser realizado.

Figura 3 - Framework de analise para decisdes da viabilidade de investimentos

Conforme apresentado, é fundamental
que analises de investimento sejam feitas
para que se saiba se 0 mesmo podera (ou
ndo) gerar retorno para a atividade (Figura

3). Conforme aponta a literatura (néo

abordados nesta pesquisa), analises
financeiras devem considerar se o0
investimento  conseguira  devolver a

atividade o capital investido. Esse tipo de
analise é realizado por meio de indicadores

como: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa

Interna de Retorno (TIR) e Payback (Silva,
Rodrigues, Silva, 2018; Demeu et al.,
2021). Em andlises econdémico/financeiras
de investimentos, caso se constate que nao
é viavel (quando o retorno dele ndo for
maior que seu capital investido),
recomenda-se que tomadores de decisdo
desistam do investimento antes de sua
implementacdo. Caso seja constatado que o
viabilidade

investimento possui

econémico/financeira, significa dizer que o
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mesmo conseguira pagar pelo capital
investido em tempo habil, podendo conferir
lucro a atividade no curto, médio ou longo
prazo.

A Figura 3 pode ser til apenas para
analises da viabilidade
econdmico/financeira de investimentos.
N&o se pode deixar de dizer que existem
investimentos que, mesmo ndo sendo
economicamente  vidveis, devem  ser
realizados devido suas (potenciais)
contribuicbes para os aspectos social e
ambiental de modo que contribua para que
propriedades leiteiras se tornem mais
sustentaveis. Nesses casos, pode ser funcao
do Estado o desenvolvimento de politicas
publicas que estimulem a implantagdo de
investimentos dessa natureza. Empréstimos
com baixas taxas de juros ou com valores
ou subsidios (totais ou parciais) para esses
investimentos podem ser politicas valiosas
a serem desenvolvidas pelo Governo para
fomentar o fortalecimento do setor e o
avanco da sustentabilidade no pais. A
importancia deste tema é premente, visto
que a expansdo da sustentabilidade consta
na pauta de discussdes em diferentes 6rgéos
nacionais e internacionais, caso da
Organizacdo para o Crescimento e
Desenvolvimento  Econémico (OECD,
2018), Organizacao das Na¢des Unidas para
a Alimentacéo e a Agricultura (FAO, 2020),

Banco Mundial, Ministério da Agriculturae
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Pecuéria (MAPA) e Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecudria (Embrapa) (Banco
Mundial, MAPA, EMBRAPA, 2020).

Concluséo

As propriedades que investiram menos
na atividade foram aquelas que
apresentaram  melhores  desempenhos
econdmicos, devido & maior eficiéncia dos
investimentos que foram realizados, que
contribuiram para que houvesse aumento da
produtividade e reducdo dos custos de
producdo. Nessas propriedades, 0s
investimentos realizados melhoraram a
lucratividade da atividade leiteira. Conclui-
se que a realizacdo de investimentos, se nao
contribuir com a redugdo dos custos,
aumento da escala de producdo e,
consequentemente, melhoria da
lucratividade, podem expor propriedades

leiteiras a maiores riscos.
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