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Resumo 

 

O objetivo principal deste estudo foi identificar e analisar as principais metodologias de 

análise da viabilidade econômica de projetos de investimento na bovinocultura leiteira. Para 

isso, utilizou-se as análises bibliométrica e de resultado amparadas na metodologia ProKnow-

C (Knowledge Development Process – Constructivist). A adoção dessa estratégia de pesquisa 

possibilitou a construção de um portfólio bibliográfico de 23 artigos científicos relacionados 

ao tema do estudo. A análise desse portfólio identificou os artigos mais relevantes, os 

periódicos que mais publicaram sobre o tema e as metodologias de análise de investimentos 

mais utilizadas. Dentre as metodologias encontradas na pesquisa destacam-se: (i) metodologia 

multi-índice (MMI) – 44% do total, sendo a mais utilizada; (ii) metodologia multi-índice 

ampliada (MMIA) e simulação de Monte Carlo (SMC) – 17%; (iii) metodologia clássica 

(MC) – 17%; (iv) MMI e teoria das opções reais (TOR – 10%; e (v) outras metodologias – 

somam 12%. Assim, a literatura destaca diversas metodologias para essa finalidade, 
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dificultando a escolha da mais adequada ao contexto do investimento. Assim, surge como 

oportunidade de pesquisa o desenvolvimento de um framework para auxiliar na identificação 

da metodologia mais adequada as singularidades do investimento na bovinocultura leiteira. 

 

Palavras-chave: Bovinocultura Leiteira. Análise de Viabilidade Econômica de Projetos de 

Investimentos. Revisão Sistemática da Literatura via ProKnow-C.  
 

1. Introdução 

 

A produção de leite está entre as atividades econômicas mais importantes do segmento 

do agronegócio, o qual vem se tornando uma das principais fontes de renda da agricultura 

familiar (CARLOTTO et al., 2011; DI DOMENICO et al., 2017). Produzir leite é uma 

atividade tradicional no Brasil, sendo, o país, o quinto maior produtor mundial desse produto 

(EPAGRI, 2019). No entanto, a produtividade está aquém do que seria necessário para que a 

atividade apresente sustentabilidade, principalmente econômica, para a maioria dos 

produtores de leite (EMBRAPA, 2016; MUNARETTO et al., 2019).  

A propriedade rural, atualmente, não pode ser mais abordada como no passado, pois a 

realidade é outra: o mercado está mais competitivo e a margem de lucro é reduzida; e a mão 

de obra da família que conduz a propriedade está gradativamente reduzindo. Um dos 

problemas que afetam essas propriedades é a falta de conhecimento aprofundado dos seus 

gestores sobre o contexto em que estão inseridos, o que abarca questões sobre mercado, 

recursos humanos, alternativas financeiras e custos de produção. A elaboração de uma 

estratégia deve integrar as principais metas que se deseja alcançar, estabelecendo quais serão 

os caminhos e os programas de ação que devem ser seguidos para alcançar os resultados, o 

que deve ser suportado por técnicas de auxílio à tomada de decisão (BRUN, 2013; 

MUNARETTO et al., 2019). 

No meio rural, as mudanças ocasionadas pela globalização da economia exigiram dos 

gestores a busca por tecnologias e a manutenção no meio rural. Esses avanços tecnológicos e 

a necessidade de investimentos ampliados passam a demandar maior planejamento e controle 

das atividades desenvolvidas, no intuito de conhecer, gerenciar e obter maior controle sobre 

os resultados (KRUGER et al., 2019). 

Os sistemas de produção agrícola apresentam custos elevados, abarcando: uso de 

máquinas e equipamentos sofisticados; seleção de raça de gado adequada à produção de leite; 

manejo de alimentação balanceada; uso amplo de medicamentos e vacinas, com adequação ao 

perfil do animal; inseminação artificial; mão de obra qualificada; e assistência técnica 

permanente. Para cobrir esses gastos, exige-se volume de produção que minimize o impacto 
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do custo gerado pelo sistema adotado, pois a maior fração da renda dos produtores advém da 

comercialização do leite (NORONHA et al., 2001; OLIVEIRA et al., 2007; BATTISTUSSI; 

ANTONELLI; BORTOLUZZI, 2014). 

Os agropecuaristas, na sua grande maioria, têm dificuldades para conseguir 

acompanhar os avanços tecnológicos do agronegócio. A implantação de novas tecnologias na 

produção e técnicas de manejos mais modernas, são exemplos das mudanças ocorridas no 

meio rural. Por outro lado, a análise de investimentos serve para medir a viabilidade 

econômica desses projetos, a fim de auxiliar nas decisões dos gestores (MARTINS; ZANIN, 

2020). 

A produção leiteira é um ramo de atividade que está em ligeira expansão, a qual 

deverá continuamente integrar novas tecnologias. Por meio da análise da unidade produtiva, 

pode-se identificar os pontos fortes e as deficiências em termos de resultado técnico e 

econômico e, assim, agir diretamente para a solução de algum problema apresentado pela 

atividade leiteira (CATI, 2012; MAPA, 2020).  

A partir desse conhecimento, o gestor tem dificuldades para identificar uma 

metodologia adequada para auxiliar na análise de viabilidade econômico-financeira das 

alternativas investimentos nessa atividade. Sendo assim, o presente estudo busca, amparado 

por uma revisão sistemática de literatura (RSL), responder a seguinte problemática: Qual(is) 

metodologia(s) são recomentadas para a realização desse tipo de avaliação? 

Neste contexto, esse estudo tem como objetivo principal identificar as principais 

metodologias de análise da viabilidade econômico-financeira de projetos de investimento na 

bovinocultura leiteira. Essa pesquisa se justifica pela necessidade de identificar uma 

metodologia mais adequada para esse tipo de análise, tendo como delimitação uma RSL de 

publicações sobre o assunto. 

Além dessa seção de introdução, o artigo está estruturado em outras 4 seções. A seção 

2 apresenta o referencial teórico que descreve brevemente sobre a bovinocultura leiteira e a 

viabilidade econômico-financeira de projetos de investimento. A seção 3 detalha a 

metodologia da pesquisa adotada para condução da RSL, bem como os procedimentos e 

critérios utilizados para análise das publicações relevantes. A seção 4 apresenta os resultados 

e discussões da análise realizada. Por fim, a seção 5 traz as considerações finais da pesquisa, 

bem como perspectivas para trabalhos futuros. 
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2. Referencial Teórico 

 

Esta seção apresenta o cenário da bovinocultura leiteira e aborda diversas formas de 

análise de viabilidade econômico-financeira de projetos de investimento. 

 

2.1. Bovinocultura Leiteira 

 

Na última década, o estágio da produção leiteira nacional apresentou um quadro 

evolutivo com crescimento acima da média histórica (IBGE, 2019). No Brasil, a produção 

mais do que quadruplicou. Esse crescimento pode ser relacionado a dois fatores principais: a 

melhoria da qualidade do rebanho que impactou na elevação da produtividade, ou seja, no 

aumento quantitativo da produção e, ao aumento do rebanho, o qual afetou a capacidade 

produtiva (MAPA, 2020). 

Segundo estimativas governamentais, a produção de leite deverá crescer nos próximos 

10 anos a uma taxa anual média entre 1,9% e 2,8%. Essas taxas sinalizam uma evolução da 

produção de 35,4 bilhões de litros em 2020 para 42,9 bilhões de litros para 2030 (MAPA, 

2020). O crescimento de oferta será destacado pelas melhorias na gestão das fazendas e na 

produtividade dos animais e menos no número de vacas em lactação (MAPA, 2020). 

A bovinocultura leiteira é um dos empreendimentos mais comuns nas propriedades 

rurais familiares do Brasil. Além de desempenhar um papel importante em relação ao 

suprimento de alimentos, ela é responsável pela geração de empregos e renda mensal aos 

produtores (FISCHER et al., 2012; KRUGER et al., 2019). 

Na pecuária leiteira, há diferentes sistemas de produção, variando do totalmente a 

pasto, sem nenhuma suplementação alimentar, até os totalmente confinados, em que a ração é 

completa e servida nos cochos. Independentemente do tipo de sistema, a alimentação animal é 

sempre um item de impacto relevante no custo de produção do leite, sendo o milho e a soja os 

principais insumos, notadamente, nos sistemas mais intensivos, que são uma tendência atual 

da produção de leite no Brasil. Quanto mais se intensifica a produção, buscando a 

produtividade da terra, mão de obra e capital, mais se aumenta o peso da alimentação no custo 

final da produção de leite pelo fator imperativo da escala (EMBRAPA, 2016). 

A aplicação de conceitos como o do bem estar animal à pecuária leiteira ou a qualquer 

área da produção animal depende de mudanças culturais e de estratégias para a inovação dos 

sistemas produtivos que permitam a percepção imediata dos benefícios decorrentes de seu uso 
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para homens e animais. A reflexão isolada a respeito do papel do homem frente à natureza e 

de suas relações com os demais seres vivos não será o motivador único das transformações, 

que deverá agregar também o desenvolvimento de novas tecnologias e informações práticas e 

econômicas (EMBRAPA, 2016). 

Há em curso uma mudança no perfil do trabalhador rural. Segundo projeções, faltará 

mão de obra para serviços braçais, mas haverá interesse para atividades mais qualificadas, 

como operação de máquinas sofisticadas e análise de dados. O setor rural tem verificado 

vários indícios desse processo, entre eles a introdução de robôs para ordenha, tecnologia de 

aplicação impensável no Brasil há 10 ou 15 anos e que, hoje, já começa a ser realidade, ainda 

que em um número muito pequeno de propriedades (CENCI et al., 2017; PACASSA et al., 

2020). 

 

2.2. Viabilidade Econômico-Financeira de Projetos de Investimentos 

 

A avaliação da viabilidade econômica (VE) de um projeto/empreendimento concede 

aos administradores/gestores a possibilidade de analisar a remuneração esperada e os riscos 

financeiros antes da realização de um investimento na atividade (LIMA et al., 2013; LIMA et 

al., 2016; BERNARDI et al., 2017; SILVA et al., 2019). Com isso, as decisões não são 

intuitivas, mas baseadas em informações tangíveis e confiáveis, as quais condicionam a 

competitividade e a longevidade da atividade empresarial (COSTA; SANTOS, 2019; 

KRUGER et al., 2019). 

Segundo Souza (2007), avaliar a VE de um projeto de investimento (PI) é reunir 

informações para projetar o fluxo de caixa (FC) esperado em cada um dos períodos da vida 

útil desse empreendimento e aplicar métodos e técnicas que permitam evidenciar se as futuras 

entradas de caixa compensam a realização do investimento. Cada investimento tem suas 

particularidades, por exemplo, as características da fonte de financiamento utilizada (isto é, 

percentual financiável pela linha, taxa de juros, prazo máximo e carência), a qual pode 

impactar no cálculo de alguns indicadores, tais como: Payback descontado, índice 

benefício/custo (IBC) e taxa interna de retorno – TIR (LIMA et al., 2013). Assim, deve-se 

avaliar as atividades em que se planeja investir, analisando o valor investido (investimento 

inicial e custos de manutenção e operação), a expectativa de retorno e os riscos associados 

(KRUGER et al., 2019; SOUZA et al., 2020). 

A análise de VE permite verificar se determinada atividade produzirá retorno de 

investimento e obtenção de lucro. Além disso, se for executada de forma planejada, poderá 
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garantir a continuidade dos negócios. Para Greca et al. (2014), é essencial a aplicação da 

análise de VE, pois ela proporciona avaliar se o capital investido terá retorno e também 

identificar se as condições de investimentos são favoráveis. Para isto, existe a metodologia 

clássica (MC), a qual incorpora, em geral, os seguintes indicadores: taxa interna de retorno 

(TIR), valor presente líquido (VPL) e o Payback descontado (MARQUEZAN; BRONDANI, 

2006; ASSAF NETO, 2011). 

Para avaliar a VE de um PI é preciso definir a taxa mínima de atratividade (TMA), 

sendo essa a melhor aplicação disponível desde que associada a um baixo nível de risco e alta 

liquidez (SOUZA; CLEMENTE, 2009; SOUZA et al., 2020). A TMA pode ser designada 

pelo investidor, o qual propõe o que deseja ganhar com o investimento. A TMA é formada a 

partir da análise de alguns critérios como: custo de oportunidade, risco do negócio e liquidez 

do negócio (SANTOS, 2009). 

Uma abordagem de análise de investimento recentemente utilizada para medir o 

retorno e os riscos é a metodologia multi-índice (MMI), a qual, a partir do FC descontado, 

avalia dois conjuntos de indicadores (SOUZA; CLEMENTE, 2009; SOUZA et al., 2020). O 

primeiro conjunto é formado pelos indicadores de retorno: VPL, valor presente líquido 

anualizado (VPLA), índice benefício/custo (IBC), retorno adicional do investimento (ROIA) e 

índice ROIA/TMA. O segundo conjunto é formado pelos seguintes índices de riscos: índice 

TMA/TIR, índice Payback/N, índice TMA/TIR, Grau de Comprometimento da Receita 

(GCR), Risco de Negócio (RN) e Risco de Gestão (RG) (SOUZA; CLEMENTE, 2009; 

RASOTO et al., 2012; LIMA et al., 2015; SOUZA et al., 2020).  

Ainda nesse contexto, Lima et al. (2015) ampliaram a MMI, criando a MMIA 

(metodologia multi-índice ampliada). A MMIA inclui a dimensão sensibilidades, a qual 

utiliza diversos índices para promover uma análise de sensibilidade (AS) diferencial para 

melhorar a percepção dos riscos, por exemplo, sobre a TMA, os custos e as receitas. 

Essa análise pode ser abordada sob as formas determinística e estocástica. Enquanto 

na abordagem determinística todos os parâmetros de entrada são constantes, na abordagem 

estocástica os parâmetros de entrada são regidos por leis probabilísticas seguindo determinada 

distribuição de probabilidades. Assim, a abordagem estocástica considera a aleatoriedade 

presente nos parâmetros de entrada por meio de funções de distribuição de probabilidades 

(DRANKA et al., 2020; SOUZA et al., 2020; GUARES et al., 2021). 

A análise de VE é um problema complexo devido à natureza probabilística da maioria 

dos parâmetros que interferem nos méritos econômicos de um PI/empreendimento (LIMA et 

al., 2017; SILVA et al., 2019). Nesse contexto, Lima et al. (2017) recomendam a aplicação da 
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técnica de Simulação de Monte Carlo (SMC). Essa técnica utiliza ferramentas computacionais 

para simular cenários futuros, baseados em variáveis cujos valores são gerados aleatoriamente 

dentro de uma distribuição de probabilidades que as representa. A utilização da SMC 

apresenta algumas vantagens em relação a outras técnicas de avaliação considerando o risco 

específico, tais como análises de cenários (AC) e de sensibilidade (AS) clássica, pois a SMC é 

mais versátil por utilizar o poder computacional dos equipamentos e softwares disponíveis 

atualmente (CORREIA NETO, 2009; GITMAN, 2010; MONTEIRO et al., 2012; LIMA et 

al., 2017). 

Outra opção para análise de VE é o uso da teoria das opções reais (TOR), a qual utiliza 

cenários nos quais as mudanças de planos podem acontecer durante a execução do projeto 

(COPELAND; ANTIKAROV, 2002). De maneira geral, a análise via opções reais (OR) é um 

problema de otimização sob incerteza, o qual procura maximizar o valor do ativo por meio do 

exercício ótimo das opções nele embutidas (DRANKA et al., 2020). As ORs que estão 

inseridas em PI podem ser de diversos tipos, tais como: a opção de espera, a opção de 

expansão e a opção de abandono (DIXIT; PINDYCK 1994; TRIGEORGIS 1996). 

Nos últimos anos, a TOR tem encontrado aceitação em ambientes dotados de alta 

volatilidade e incerteza, como no agronegócio. O desafio atual é descobrir como 

institucionalizar o processo de reconhecer, avaliar e exercer as opções presentes nos PIs, 

especialmente em mercados com elevada incerteza, mas com expectativas de bons resultados 

a curto e longo prazo (NARDELLI; MACEDO, 2011). 

 

3. Metodologia de Pesquisa 

 

Nesta pesquisa, buscou-se conduzir uma Revisão Sistemática da Literatura (RSL) com 

o propósito de gerar conhecimento sobre as metodologias de análise de viabilidade econômica 

de projetos de investimento da bovinocultura leiteira. Adicionalmente, realizou-se algumas 

análises bibliométricas, tais como: (i) análise temporal das publicações; (ii) locais de 

publicação; e (iii) artigos mais relevantes.  

A RSL se utiliza de métodos rigorosos e explícitos de pesquisa para identificar, 

selecionar, avaliar a qualidade do material, coletar os materiais, assim como analisar e 

descrever as contribuições para o desenvolvimento da pesquisa (CORDEIRO et al., 2007). 

A presente pesquisa classifica-se como descritiva, estudo bibliográfico, com 

abordagem do problema predominantemente qualitativo e coleta de dados secundários 
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(CRESWELL, 2021). A coleta e análise dos dados foi conduzida pela metodologia ProKnow-

C (Knowledge Development Process-Constructivist).  

O ProKnow-C é um método que foi desenvolvido pelo Laboratório de Metodologias 

Multicritério em Apoio a Decisão (LabMCDA) da Universidade Federal Santa Catarina – 

UFSC, com validação em várias aplicações e publicações científicas, tais como: (i) Caiado et 

al. (2017) realizaram uma RSL sobre desenvolvimento sustentável; (ii) Dutra et al. (2015) 

realizaram uma RSL no contexto da avaliação de desempenho de portos; (iii) Ensslin et al. 

(2017) aplicaram o ProKnow-C no tema da avaliação de desempenho; (iv) Marcis et al. 

(2019) aplicaram na avaliação da sustentabilidade de cooperativas agrícolas; e (v) Linhares et 

al. (2019) utilizaram para uma RSL sobre a capacidade para o trabalho e envelhecimento 

funcional. Dentre outras aplicações em diferentes temas e contextos. 

O ProKnow-C é uma metodologia de construção do conhecimento e RSL utilizada 

para compor e analisar um portfólio bibliográfico (PB) de pesquisas organizado em três 

etapas. A primeira etapa consiste na seleção do portfólio de artigos alinhados com o tema de 

interesse. Na segunda etapa, é realizada a análise bibliométrica do portfólio. Na terceira etapa, 

é realizada a análise de resultado da pesquisa (AFONSO et al., 2012; LACERDA et al., 2012; 

VAZ et al., 2013). 

A primeira etapa da RSL conduzida na presente pesquisa teve o objetivo de formar o 

PB. Os passos que compõem esse processo foram: (i) definição das palavras-chave e base de 

dados; (ii) eliminação dos artigos duplicados; (iii) eliminação dos artigos pela leitura dos 

títulos; (iv) eliminação dos artigos pela leitura de resumos; e (v) seleção do PB pela leitura 

completa dos artigos restantes. A Figura 1 ilustra a definição das palavras-chave utilizadas na 

busca. 
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Figura 1: Palavras-chave utilizadas no processo de busca 

Fonte: Elaborada pelos autores 

As palavras-chave foram selecionadas considerando o tema viabilidade econômica e 

projetos de investimento e o contexto da atividade e produção leiteria e planejamento rural. 

Destaca-se o uso das expressões booleanas “AND” e “OR”, sendo utilizado a expressão 

“AND” para separar o tema do contexto e a expressão “OR” para as diferentes formas de se 

referir ao tema e ao contexto. As palavras-chave para busca nas bases foram: Viabilidade 

Econômica; Projetos de Investimento; Bovinocultura Leiteira; Produção Leiteira; 

Planejamento Rural. Para efetuar a busca, essas palavras foram traduzidas para o inglês. 

A Figura 2 mostra o resumo do processo de filtragem dos artigos para formar o PB. 
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Figura 2: Processo de seleção do Portfólio Bibliográfico 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 

As bases de dados selecionadas para pesquisa foram: Scopus, Science Direct e Web Of 

Science, disponíveis no portal periódicos da CAPES e a plataforma do Scholar google. Com o 

uso das palavras-chave e expressões booleanas a busca resultou em 2.139 publicações que 

foram exportadas para o software de gerenciamento bibliográfico Mendeley


, o qual é um 

programa de desktop web produzido pela Elsevier para gerenciamento e compartilhamento de 

artigos científicos, descoberta de dados científicos e colaboração online. Na sequência, foram 

checados os arquivos duplicados, sendo eliminados 236 publicações repetidas, restando 1.903 

artigos para a próxima etapa de filtragem. 

Na próxima etapa foi realizada a leitura do título das publicações, excluindo-se 1.322 

artigos do PB que não indicavam no título o tema da pesquisa, ou seja, não estavam alinhados 

aos propósitos da presente pesquisa, restando 581 para a próxima etapa.  

Após a leitura dos resumos, foram removidos 430 artigos, restando 151 para a leitura 

integral, e destes 128 eliminados. Portanto, o PB foi constituído de 23 artigos.  
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A segunda etapa da revisão sistemática da literatura consiste em realizar a análise 

bibliométrica do PB. As análises bibliométricas realizadas foram: (i) análise temporal das 

publicações; (ii) locais de publicação; (iii) artigos mais relevantes; e, (iv) metodologias de 

análise de viabilidade econômica presentes no PB. 

A análise bibliométrica consiste em análises estatísticas dos padrões que aparecem na 

publicação e uso de documentos, portanto, refere-se a uma análise quantitativa da 

comunicação escrita de um conjunto definido de artigos (PB) para a gestão da informação e 

do conhecimento científico de um determinado assunto (ENSSLIN et al., 2010). 

A terceira etapa da RSL teve o objetivo de realizar a análise de resultados do PB. A 

análise de resultado realizada na presente pesquisa consistiu na leitura integral dos artigos e 

posterior fichamento para alcançar o objetivo de identificar e analisar as principais 

metodologias de análise da viabilidade econômica de projetos de investimento na 

bovinocultura leiteira. 

A análise de resultado é utilizada em pesquisas qualitativas nas ciências sociais e seus 

métodos e técnicas se diferenciam entre a objetividade e subjetividade para análise de dados 

(CAPPELLE; MELO e GONÇALVES, 2011). Na presente pesquisa utilizou-se a análise de 

resultado para o fichamento dos artigos encontrados e listados no PB.  

 

4. Resultados e Discussões 

 

A pesquisa resultou, conforme explanado na metodologia de pesquisa, na identificação 

de 23 artigos alinhados a análise de viabilidade econômico-financeira de projetos de 

investimento na bovinocultura leiteira. Após a seleção do portfólio bibliográfico (PB) 

realizou-se análises bibliométricas e de resultado. As análises bibliométricas objetivaram 

conhecer o panorama sobre este tema. A análise de resultado objetivou identificar e analisar 

as principais metodologias de análise da viabilidade deste setor econômico. A primeira análise 

bibliométrica realizada no PB foi a análise temporal, conforme apresentado na Figura 3. 
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Figura 3: Análise temporal dos artigos presentes no Portfólio Bibliográfico (PB) 

Fonte: Dados da pesquisa (2022)  

 

Observa-se na Figura 3, que no ano de 2019 ocorre a maior concentração de artigos 

sobre análise de viabilidade econômica e financeira de projetos de investimentos na atividade 

de bovinocultura leiteira e que 61% das publicações ficaram concentradas entre os anos de 

2019 e 2021. Isso mostra que o tema tem despertado interesse da comunidade acadêmica nos 

últimos anos. Percebe-se também que a linha de tendência mostra um crescimento das 

publicações desde o ano de 2007, indicando também que o tema de análise de viabilidade 

econômica e financeira de projetos de investimentos na bovinocultura leiteira é relevante para 

os pesquisadores e também para os produtores rurais. A análise temporal ajuda na 

compreensão de que o tema ainda é incipiente na literatura, apesar do crescimento nos últimos 

anos, mostrando assim a necessidade de maior contribuição do meio científico em um setor 

importante para a economia regional e nacional. 

A segunda análise bibliométrica realizada foi o local de publicação dos artigos. Cabe 

destacar que os locais de publicações são os congressos e periódicos científicos. Na Figura 4, 

apresenta-se os locais em que foram publicados os 23 artigos do PB. Nessa Figura, destaca-se 

também que que 30% dos artigos do PB foram publicados no periódico Custos e Agronegócio 

on line, seguido do Congresso Brasileiro de Custos com quase 18% das publicações sobre o 

tema de análise de viabilidade econômica e financeira de projetos de investimentos na 

bovinocultura leiteira.  
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Destaca-se que os periódicos e congressos científicos interessados em publicar sobre o 

tema da presente pesquisa são relacionados à custos, agropecuária e sustentabilidade, 

demonstrando o alinhamento da temática em relação aos locais de publicação. Porém, 

também é interessante analisar que são poucos os locais de publicação com destaque em 

artigos sobre a análise de viabilidade econômica e financeira de projetos de investimentos na 

bovinocultura leiteira, pois apenas um periódico e um congresso são destaques com mais de 

duas publicações no período. Isso pode demonstrar a necessidade de maior engajamento do 

meio científico com o tema, apesar do crescimento observado na análise temporal. 
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Figura 4: Locais de publicação dos artigos do PB 

Fonte: Dados da pesquisa (2022) 

 

Essa análise é relevante para demonstrar aos pesquisadores com interesse no tema de 

análise de viabilidade econômica e financeira da bovinocultura leiteira, os locais em que se 

deve buscar frequentemente informações e conhecimentos que possam auxiliar na elaboração 

de seus projetos de pesquisa e futuras publicações e também aos produtores rurais e técnicos 

da área que podem buscar subsídios teóricos para a análise de seus projetos de investimentos. 

A terceira análise bibliométrica refere-se ao reconhecimento científico dos artigos do 

PB. Essa análise foi realizada pelo número de citações dos artigos no Google Acadêmico, pois 

foi a base que possibilitou mensurar o reconhecimento científico de todos os artigos do PB. A 
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Figura 5 destaca o reconhecimento científico dos artigos do PB. Cabe destacar que o eixo 

horizontal se refere ao número do artigo do PB, conforme apresentado na Tabela 1. 
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Figura 5: Reconhecimento científico dos artigos do PB 

Fonte: Dados da pesquisa (2022) 

 

O artigo mais foi citado pela literatura é o “Anaerobic co-digestion of sweet potato and 

dairy cattle manure: a technical and economic evaluation for energy and biofertilizer 

production”, escrito por Montoro et al. (2019) e publicado no periódico “Journal of Cleaner 

Production”, com um total de 41 citações. O segundo artigo mais citado é o “Comparativo de 

indicadores econômicos da atividade leiteira de sistemas intensivos de produção de leite no 

estado de Minas Gerais” escrito por Lopes et al. (2012) e publicado na Revista Ceres, com um 

total de 39 citações. Os dois artigos mais citados representam praticamente 50% do total de 

citações dos 23 artigos do PB. Isso mostra a relevância dos dois artigos, pois receberam 

reconhecimento da comunidade científica na elaboração dos projetos de pesquisa dos 

pesquisadores envolvidos com o tema de análise de viabilidade econômica e financeira de 

projetos de investimentos na bovinocultura leiteira. 

A quarta análise bibliométrica refere-se as metodologias de análise de viabilidade 

econômica e financeira utilizadas nos artigos do PB para avaliar a atividade de bovinocultura 

leiteria. Na Tabela 1, ordenado pela quantidade de citações no Google Acadêmico, apresenta-

se os artigos do PB, autores, título do artigo, a metodologia utilizada para análise de 
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viabilidade econômica e financeira de projetos da bovinocultura leiteira e a quantidade de 

citações dos artigos no Google Acadêmico. 

 

Tabela 1: Autores, título, metodologia e reconhecimento científico dos artigos do PB 

Artigo Autores (ano) Título Metodologia 

Citações 

no Google 

Acadêmico 

1.         Montoro et al. (2019) 

Anaerobic co-digestion of sweet potato and 

dairy cattle manure: a technical and economic 

evaluation for energy and biofertilizer 

production 

MMI 41 

2. Lopes et al. (2012) 

Comparativo de indicadores econômicos da 

atividade leiteira de sistemas intensivos de 

produção de leite no estado de Minas Gerais 

MC 39 

3.         
Nardelli e Macedo 

(2011) 

Análise de um projeto agroindustrial 

utilizando a teoria de opções reais: a opção de 

adiamento 

MMI e TOR 15 

4.         Zanin et al. (2015) 

Apuração de custos e resultado econômico no 

manejo da produção leiteira: uma análise 

comparativa entre o sistema tradicional e o 

sistema freestall 

MC 12 

5. Kruger et al. (2019) 
Análise comparativa do retorno econômico-

financeiro das atividades leiteira e avícola 
MMI 11 

6. Vian et al. (2019) 

Análise da viabilidade econômico-financeira 

das atividades leiteira e suinícola em uma 

propriedade rural 

MMI 10 

7. Dalchiavon et al. (2018) 
Análise comparativa de custos e produtividade 

de leite em diferentes sistemas de produção 
MC 7 

8. Guares et al (2021) 

Techno-economic model to appraise the use of 

cattle manure in biodigesters in the generation 

of electric energy and biofertilizer 

MMIA e 

SMC 
6 

9.         Lizot et al. (2017) 

Análise econômica da produção de aveia preta 

para pastejo e ensilagem utilizando a 

metodologia multi-índice ampliada 

MMIA 3 

10.         Altoé et al. (2017) 

Viabilidade econômico-financeira na 

instalação de um sistema de energia solar 

fotovoltaica em uma propriedade rural  

MMI 3 

11.         Demeu et al. (2021) 
Economic viability of a canadian biodigester 
for power generation in dairy farming 

MMIA e 
SMC 

3 

12.         Farina et al. (2015) 

Análise de viabilidade econômica da atividade 

de bovinocultura de leite em uma propriedade 

no município de Pinheiro Preto - SC 

MMI 2 

13.         
Zulpo e Carvalho 

(2020) 

Análise econômica de dois sistemas de 

produção de leite no meio oeste catarinense 
MMI 2 

14.         Pacassa et al. (2020) 

Análise de viabilidade econômica da 

implantação da robotização da ordenha em 

uma propriedade rural familiar 

MMIA e 

SMC 
2 

15.      Costa e Santos (2019) 
Viabilidade econômica de uma propriedade 

leiteira modal com opções reais 
MC e TOR 1 
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16.      Krugel et al. (2019) 
Viabilidade econômico-financeira da atividade 

leiteira no sistema de pastoreio e compost barn 
MMI 1 

17.      Oliveira et al. (2007) 
Estudo de viabilidade econômica e risco para 
sistemas de bovinocultura de leite em 

Piracanjuba, GO 

MMI e SMC 1 

18.      Martins e Zanin (2020) 

Retorno do investimento da pecuária leiteira: 

uma análise em uma propriedade rural de 

Nova Esperança do Sudoeste - PR 

MMI 1 

19.      Xavier et al. (2020) 

Application of the “real options theory” 

method to the production systems used in 

dairy cattle farming 

MMI e TOR 1 

20.      Santos et al. (2019) 

Viabilidade econômica da implantação do 

sistema compost barn em uma propriedade em 
São Pedro do Turvo-SP  

MMI 0 

21.      Soschinski et al. (2018) 
Análise de viabilidade econômica de 

investimento para produção leiteira 
MC 0 

22.      Vargas et al. (2019) 
Gestão de energia sustentável: o panorama de 

uma propriedade rural 
MMI 0 

23.      Lopes et al. (2021) 

Economic viability of implementing an 

infrastructure for recycling bedding sand from 

a free-stall facility for dairy cows 

MMIA e 

SMC 
0 

Fonte: Dados da pesquisa (2022) 

 

Conforme apresentado na Tabela 1, identificou-se a aplicação das seguintes 

metodologias: (i) metodologia clássica (MC) com uso de seus métodos tradicionais: VPL, 

TIR e Payback; (ii) metodologia multi-índice (MMI); (iii) metodologia multi-índice ampliada 

(MMIA); (iv) simulação de Monte Carlo (SMC); (v) teoria das opções reais (TOR); e (vi) 

combinações de metodologias. 

Na Figura 5, destaca-se a ocorrência de uso das metodologias de análise de viabilidade 

econômico-financeira de projetos da bovinocultura leiteira. 
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Figura 5: Metodologias utilizadas na análise de viabilidade econômica de projetos da 

bovinocultura leiteira 

Fonte: Dados da pesquisa (2022) 

 

Dentre as metodologias encontrados na pesquisa, a mais utilizada foi a Metodologia 

Multi-índice (MMI), com 44%, seguida da Metodologia Multi-índice Ampliada (MMIA) com 

a Simulação de Monte Carlo (SMC) e a Metodologia Clássica (MC), ambas com 17%. A 

MMI e a Teoria das Opções Reais (TOR) com 10% do total. As demais pesquisas utilizaram 

uma junção das metodologias MMIA, MMI e SMC, MC e TOR, com 4% cada.  

Após a análise bibliométrica, foi realizado a análise de resultado, identificando os 

principais resultados das pesquisas, para possibilitar a análise de oportunidades de pesquisa 

no que se refere a análise de viabilidade econômica e financeira de projetos de investimentos 

na bovinocultura leiteira.  

Das pesquisas que utilizaram a MMI, destaca-se o estudo de Altoé et al. (2017), os 

quais analisaram a viabilidade econômico-financeira da instalação de um sistema de energia 

solar fotovoltaica em uma propriedade rural. Esses autores concluíram que os sistemas solares 

fotovoltaicos são um importante avanço em direção a sustentabilidade e a autonomia 

energética. Além da viabilidade econômica comprovada, ressaltam que os ganhos não se 

limitam apenas no campo econômico, mas também nos aspectos ecológicos e sustentáveis 

alcançados com a utilização da tecnologia solar fotovoltaica. 

Nessa mesma linha, o estudo de Vargas et al. (2019) buscaram melhorar a gestão de 

energia sustentável de uma propriedade rural. Os resultados encontrados por meio do payback 
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descontado, considerando uma TMA de 5,50% ao ano, mostram que são necessários 6,5 anos 

para recuperar o investimento inicial necessário para a implantação do sistema de geração de 

energia solar fotovoltaica. Ao considerar a capacidade de autogeração por meio dos painéis 

fotovoltaicos e o fornecimento de energia elétrica pela concessionária, a partir da projeção é 

possível identificar uma economia anual de 22.604,25 kWh/ano, a qual contribui na redução 

dos custos com energia elétrica da propriedade e na redução no custo da produção leiteira. 

Krugel et al. (2019) pesquisaram a viabilidade econômica da atividade leiteira no 

sistema de pastoreio e compost barn. A partir da análise dos resultados pode-se observar a 

importância da utilização de controles no meio rural, como suporte para a tomada de decisão 

sobre investimentos ou para o planejamento das atividades desenvolvidas. Com a aplicação da 

MMI, os resultados mostraram que, financeiramente, o sistema de pastoreio gera excelente 

resultado para o proprietário. Além disso, ao analisar a possibilidade de utilização do sistema 

compost barn, verificou-se que o mesmo também apresenta resultados satisfatórios e a 

vantagem da redução da força braçal para prosseguir na atividade leiteira, pois além do 

retorno financeiro, esse é o principal fator limitador com o atual sistema de produção. 

Corroboram o estudo de Santos et al. (2019) na viabilidade econômica de implantação 

de sistema compost barn em uma propriedade leiteira. Com o retorno que o produtor terá em 

seu negócio será possível recuperar o investimento após 3 após da implantação e terá uma 

margem de lucro razoável ao longo do horizonte de planejamento.  

Montoro et al. (2019) realizaram uma avaliação técnica e econômica para produção de 

energia e biofertilizante por intermédio do esterco do gado leiteiro. Os resultados mostraram a 

viabilidade econômica do investimento nos cinco cenários analisados, pois a TIR variou entre 

46,8% e 57% e o retorno foi alcançado em 3 anos. Esta pesquisa monstra que a inovação de 

usar batata doce como um insumo adicional para o processo de digestão pode aumentar a 

sustentabilidade de pequenas e fazendas leiteiras de médio porte de maneira consistente. 

Na aplicação da MMIA, destaca-se o estudo de Lizot et al. (2017) na análise de 

viabilidade econômica da produção de aveia preta para pastejo e ensilagem. A partir dos 

resultados observados e das análises apresentadas, concluíram a viabilidade econômica da 

produção de aveia preta para duplo propósito (pastejo e ensilagem). Assim, os autores 

recomendaram a implantação desse modo de produção em pequenas propriedades rurais, pois 

projeta-se economia com essa prática. Isso pode proporcionar um diferencial competitivo e 

relevante para a BL. 

Nos estudos que utilizaram a MMIA e SMC, pode ser destacado o de Pacassa et al. 

(2020) que analisou a viabilidade econômica da implantação da robotização da ordenha em 
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uma propriedade rural familiar. Apesar do alto investimento, a ordenha robotizada apresenta 

diversos benefícios, os quais estão atrelados a melhora na qualidade de vida, redução nos 

custos com mão de obra e aumento da produtividade. A partir dos resultados, verifica-se que o 

investimento é economicamente viável, uma vez que na pior das hipóteses avaliadas, ainda se 

espera um lucro considerável. Ademais, a aplicação da SMC em conjunto com a MMIA, 

produz dados confiáveis para subsidiar análises desse tipo de investimento. 

Guares et al. (2021) propuseram um modelo para avaliar a viabilidade técnica e 

econômica da geração de energia elétrica e biofertilizante a partir de esterco bovino em 

biodigestores. Os resultados indicam a viabilidade econômica do investimento para todos os 

sistemas avaliados, mas a viabilidade depende da potência instalada. Dessa forma, a escolha 

do melhor sistema e a potência mínima são fundamentais para assegurar a viabilidade 

econômica do investimento. 

No estudo de Demeu et al. (2021), a implementação e uso de um biodigestor 

canadense para geração de energia em um sistema de produção apresentou viabilidade 

econômica. Analisado taxas de retorno mínimas aceitáveis, com payback simples e 

descontado mostraram-se satisfatórios. Em todos os cenários, a quantidade de energia gerada 

foi maior do que o ponto de equilíbrio. Todos os modelos de SMC apresentaram VPL 

positivos. 

Na aplicação da MC e TOR, Costa e Santos (2019) utilizaram essa combinação de 

metodologias, para viabilizar economicamente uma propriedade leiteira modal com opções 

reais. Mostrou-se que nas condições atuais de manejo e emprego de tecnologia, não há 

viabilidade e a opção de abandono está presente em muitos cenários. Entretanto, em um 

contexto de modificações das práticas de manejo e incremento tecnológico, conforme 

apontamentos da literatura, existem condições de viabilidade econômica e a opção de 

abandono não prevalece. 

O estudo de Xavier et al. (2020) aplicou a MMI e a TOR em sistemas de produção na 

pecuária leiteira. Esta análise mostrou que TOR é uma importante ferramenta para aumentar a 

capacidade de medir o valor de uma atividade e ajudando o produtor a tomar decisões levando 

em consideração as flexibilidades e incertezas no projeto. 

Com a RSL foi possível identificar a complexidade e as incertezas dos produtores 

rurais em relação a novos investimentos, e o uso das metodologias podem auxiliar nessa 

decisão. Contudo, problemas de investimentos similares são avaliados com metodologias 

diferentes. Isso dificulta a atividade do avaliador na escolha da abordagem de análise mais 

adequada. Assim, foi possível identificar como proposta de pesquisa, desenvolver um 
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framework para auxiliar na identificação da metodologia mais adequada as singularidades do 

investimento na bovinocultura leiteira.  

 

5. Considerações Finais 

 

A finalidade dessa pesquisa foi identificar na literatura, via revisão sistemática de 

literatura (RSL) as principais metodologias para avaliar a viabilidade econômico-financeira de 

projetos de investimento (PI) da bovinocultura leiteira (BL). Para atender os objetivos desse 

estudo foi identificado e analisado um portfólio bibliográfico (PB) composto por 23 artigos, 

os quais estavam alinhados ao tema da pesquisa. Por meio da RSL, foi possível identificar que 

o periódico de maior relevância é “Custos e Agronegócio on line”, que concentra 30% do 

total de artigos do PB. 

A análise bibliométrica do portfólio de artigos mostrou que os anos com mais 

publicações foram 2019 a 2021, com 61% das publicações. Além disso, foi possível concluir 

que a MMI com 44% vem sendo a mais utilizada na análise de PI na BL. Contudo, problemas 

de investimentos similares são avaliados com metodologias diferentes. Isso dificulta a 

atividade do avaliador na escolha da abordagem de análise mais adequada.   

Nesse contexto, surge como oportunidade de pesquisa o desenvolvimento de um 

framework para auxiliar na identificação da metodologia mais adequada as singularidades do 

investimento na bovinocultura leiteira. Por outro lado, para realizar um diagnóstico da 

situação atual e identificar os projetos de investimento que possam trazer mais retorno, com 

riscos reduzido e melhorar a rentabilidade da propriedade sugere-se o desenvolvimento de 

modelos multicritérios de suporte a tomada de decisão.  

Cabe destacar, que os resultados dessa pesquisa são válidos somente para o contexto 

específico em que a pesquisa se desenvolveu, ou seja, as principais metodologias para avaliar 

a viabilidade econômica de projetos de investimento da bovinocultura leiteira. Para futuras 

pesquisas, sugere-se a busca em periódicos, teses, dissertações e livros em outras bases de 

dados, para avaliar novos cenários e as novas técnicas.  
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