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Resumo

O objetivo principal deste estudo foi identificar e analisar as principais metodologias de
analise da viabilidade econémica de projetos de investimento na bovinocultura leiteira. Para
isso, utilizou-se as analises bibliométrica e de resultado amparadas na metodologia ProKnow-
C (Knowledge Development Process — Constructivist). A adocdo dessa estratégia de pesquisa
possibilitou a construcdo de um portfélio bibliografico de 23 artigos cientificos relacionados
ao tema do estudo. A analise desse portfdlio identificou os artigos mais relevantes, 0s
periddicos que mais publicaram sobre o tema e as metodologias de analise de investimentos
mais utilizadas. Dentre as metodologias encontradas na pesquisa destacam-se: (i) metodologia
multi-indice (MMI) — 44% do total, sendo a mais utilizada; (ii) metodologia multi-indice
ampliada (MMIA) e simulacdo de Monte Carlo (SMC) — 17%; (iii) metodologia classica
(MC) — 17%; (iv) MMI e teoria das opcdes 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 identificacao
da metodologia mais adequada as singularidades do investimento na bovinocultura leiteira.

Palavras-chave: Bovinocultura Leiteira. Anélise de Viabilidade Econdmica de Projetos de
Investimentos. Revisdo Sistematica da Literatura via ProKnow-C.

1. Introducéo

A producéo de leite esté entre as atividades econdmicas mais importantes do segmento
do agroneg6cio, 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, 0 pais, 0 quinto maior produtor mundial desse produto
(EPAGRI, 2019). No entanto, a produtividade esta aquém do que seria necessario para que a
atividade apresente sustentabilidade, principalmente econdmica, para a maioria dos
produtores de leite (EMBRAPA, 2016; MUNARETTO et al., 2019).

A propriedade rural, atualmente, ndo pode ser mais abordada como no passado, pois a
realidade é outra: 0 mercado esta mais competitivo e a margem de lucro é reduzida; e a mao
de obra da familia que conduz a propriedade estd gradativamente reduzindo. Um dos
problemas que afetam essas propriedades é a falta de conhecimento aprofundado dos seus
gestores sobre o contexto em que estdo inseridos, o que abarca questdes sobre mercado,
recursos humanos, alternativas financeiras e custos de producdo. A elaboracdo de uma
estratégia deve integrar as principais metas que se deseja alcancar, estabelecendo quais seréo
0s caminhos e 0s programas de acdo que devem ser seguidos para alcancar os resultados, o
que deve ser suportado por técnicas de auxilio a tomada de decisdo (BRUN, 2013;
MUNARETTO et al., 2019).

No meio rural, as mudancas ocasionadas pela globalizacdo da economia exigiram dos
gestores a busca por tecnologias e a manutencdo no meio rural. Esses avancos tecnoldgicos 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 producdo agricola apresentam custos elevados, abarcando: uso de
maquinas e equipamentos sofisticados; selecdo de raca de gado adequada a producdo de leite;
manejo de alimentacdo balanceada; uso amplo de medicamentos e vacinas, com adequacao ao
perfil do animal; inseminagdo artificial; mdo de obra qualificada; e assisténcia técnica
permanente. Para cobrir esses gastos, exige-se volume de producgdo que minimize o impacto
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do custo gerado pelo sistema adotado, pois a maior fracdo da renda dos produtores advém da
comercializacdo do leite (NORONHA et al., 2001; OLIVEIRA et al., 2007; BATTISTUSSI,
ANTONELLI; BORTOLUZZI, 2014).

Os agropecuaristas, na sua grande maioria, tém dificuldades para conseguir
acompanhar os avancos tecnoldgicos do agronegécio. A implantacdo de novas tecnologias na
producdo e técnicas de manejos mais modernas, sao exemplos das mudancgas ocorridas no
meio rural. Por outro lado, a andlise de investimentos serve para medir a viabilidade
economica desses projetos, a fim de auxiliar nas decisdes dos gestores (MARTINS; ZANIN,
2020).

A producédo leiteira € um ramo de atividade que estad em ligeira expansao, a qual
devera continuamente integrar novas tecnologias. Por meio da andlise da unidade produtiva,
pode-se identificar os pontos fortes e as deficiéncias em termos de resultado técnico e
econémico e, assim, agir diretamente para a solucdo 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 analise de viabilidade econémico-financeira das
alternativas investimentos nessa atividade. Sendo assim, o presente estudo busca, amparado
por uma revisdo sistematica de literatura (RSL), responder a seguinte problematica: Qual(is)
metodologia(s) sdo recomentadas para a realizacdo desse tipo de avalia¢do?

Neste contexto, esse estudo tem como objetivo principal identificar as principais
metodologias de analise da viabilidade econdmico-financeira de projetos de investimento na
bovinocultura leiteira. Essa pesquisa se justifica pela necessidade de identificar uma
metodologia mais adequada para esse tipo de analise, tendo como delimitacdo uma RSL de
publicac6es sobre o assunto.

Além dessa secdo de introducdo, o artigo esta estruturado em outras 4 secdes. A secdo
2 apresenta o referencial tedrico que descreve brevemente sobre a bovinocultura leiteira e a
viabilidade econdmico-financeira de projetos de investimento. A secdo 3 detalha a
metodologia da pesquisa adotada para conduc¢do da RSL, bem como os procedimentos e
critérios utilizados para analise das publicacdes relevantes. A secdo 4 apresenta os resultados
e discussbes da andlise realizada. Por fim, a secdo 5 traz as consideragdes finais da pesquisa,

bem como perspectivas para trabalhos futuros.
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2. Referencial Tedrico

Esta secdo apresenta o cenario da bovinocultura leiteira e aborda diversas formas de

analise de viabilidade econdmico-financeira de projetos de investimento.

2.1. Bovinocultura Leiteira

Na 0ltima década, o estagio da producdo leiteira nacional apresentou um quadro
evolutivo com crescimento acima da média histérica (IBGE, 2019). No Brasil, a producéo
mais do que quadruplicou. Esse crescimento pode ser relacionado a dois fatores principais: a
melhoria da qualidade do rebanho que impactou na elevacdo da produtividade, ou seja, no
aumento quantitativo da producdo e, ao aumento do rebanho, o qual afetou a capacidade
produtiva (MAPA, 2020).

Segundo estimativas governamentais, a producéo de leite devera crescer nos proximos
10 anos a uma taxa anual média entre 1,9% e 2,8%. Essas taxas sinalizam uma evolucao da
producdo de 35,4 bilhdes de litros em 2020 para 42,9 bilhdes de litros para 2030 (MAPA,
2020). O crescimento de oferta sera destacado pelas melhorias na gestdo das fazendas e na
produtividade dos animais e menos no numero de vacas em lactacdo (MAPA, 2020).

A bovinocultura leiteira € um dos empreendimentos mais comuns nas propriedades
rurais familiares do Brasil. Além de desempenhar um papel importante em relacdo ao
suprimento de alimentos, ela é responsavel pela geracdo de empregos e renda mensal aos
produtores (FISCHER et al., 2012; KRUGER et al., 2019).

Na pecuaria leiteira, ha diferentes sistemas de producdo, variando do totalmente a
pasto, sem nenhuma suplementacéo alimentar, até os totalmente confinados, em que a ragédo é
completa e servida nos cochos. Independentemente do tipo de sistema, a alimentacdo animal é
sempre um item de impacto relevante no custo de producéo do leite, sendo o milho e a soja 0s
principais insumos, notadamente, nos sistemas mais intensivos, que sdo uma tendéncia atual
da producdo de leite no Brasil. Quanto mais se intensifica a producdo, buscando a
produtividade da terra, mao de obra e capital, mais se aumenta o peso da alimentacao no custo
final da producéo de leite pelo fator imperativo da escala (EMBRAPA, 2016).

A aplicacdo de conceitos como o do bem estar animal & pecuaria leiteira ou a qualquer
area da producdo animal depende de mudancas culturais e de estratégias para a inovagdo dos

sistemas produtivos que permitam a percepcéo imediata dos beneficios decorrentes de seu uso
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para homens e animais. A reflex&o isolada a respeito do papel do homem frente a natureza e
de suas relagdes com os demais seres vivos ndo serd o motivador Unico das transformagdes,
que deverd agregar também o desenvolvimento de novas tecnologias e informacgdes praticas e
economicas (EMBRAPA, 2016).

H& em curso uma mudanca no perfil do trabalhador rural. Segundo projecdes, faltara
mao de obra para servigos bracgais, mas havera interesse para atividades mais qualificadas,
como operagdo de maquinas sofisticadas e analise de dados. O setor rural tem verificado
varios indicios desse processo, entre eles a introdugdo de robds para ordenha, tecnologia de
aplicacdo impensavel no Brasil ha 10 ou 15 anos e que, hoje, ja comeca a ser realidade, ainda
que em um numero muito pequeno de propriedades (CENCI et al., 2017; PACASSA et al.,
2020).

2.2. Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos de Investimentos

A avaliacdo da viabilidade econémica (VE) de um projeto/empreendimento concede
aos administradores/gestores a possibilidade de analisar a remuneracdo esperada e 0S riscos
financeiros antes da realizacdo de um investimento na atividade (LIMA et al., 2013; LIMA et
al., 2016; BERNARDI et al., 2017; SILVA et al., 2019). Com isso, as decisdes ndo sao
intuitivas, mas baseadas em informacGes tangiveis e confidveis, 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
informacGes para projetar o fluxo de caixa (FC) esperado em cada um dos periodos da vida
atil desse empreendimento e aplicar métodos e técnicas que permitam evidenciar se as futuras
entradas de caixa compensam a realizacdo do investimento. Cada investimento tem suas
particularidades, por exemplo, as caracteristicas da fonte de financiamento utilizada (isto é,
percentual financiavel pela linha, taxa de juros, prazo maximo e caréncia), a qual pode
impactar no calculo de alguns indicadores, tais como: Payback descontado, indice
beneficio/custo (IBC) e taxa interna de retorno — TIR (LIMA et al., 2013). Assim, deve-se
avaliar as atividades em gue se planeja investir, analisando o valor investido (investimento
inicial e custos de manutencdo e operacao), a expectativa de retorno e os riscos associados
(KRUGER et al., 2019; SOUZA et al., 2020).

A analise de VE permite verificar se determinada atividade produzird retorno de

investimento e obtencdo de lucro. Além disso, se for executada de forma planejada, podera
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garantir a continuidade dos negocios. Para Greca et al. (2014), € essencial a aplicagdo da
analise de VE, pois ela proporciona avaliar se o capital investido tera retorno e também
identificar se as condigdes de investimentos sdo favoraveis. Para isto, existe a metodologia
classica (MC), a qual incorpora, em geral, os seguintes indicadores: taxa interna de retorno
(TIR), valor presente liquido (VPL) e o Payback descontado (MARQUEZAN; BRONDANI,
2006; ASSAF NETO, 2011).

Para avaliar a VE de um PI é preciso definir a taxa minima de atratividade (TMA),
sendo essa a melhor aplicacdo disponivel desde que associada a um baixo nivel de risco e alta
liquidez (SOUZA; CLEMENTE, 2009; SOUZA et al., 2020). A TMA pode ser designada
pelo investidor, o qual propde o que deseja ganhar com o investimento. A TMA é formada a
partir da analise de alguns critérios como: custo de oportunidade, risco do negécio e liquidez
do negocio (SANTOS, 2009).

Uma abordagem de analise de investimento recentemente utilizada para medir o
retorno e os riscos é a metodologia multi-indice (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 liquido
anualizado (VPLA), indice beneficio/custo (IBC), retorno adicional do investimento (ROIA) e
indice ROIA/TMA. O segundo conjunto é formado pelos seguintes indices de riscos: indice
TMAJTIR, indice Payback/N, indice TMA/TIR, Grau de Comprometimento da Receita
(GCR), Risco de Negocio (RN) e Risco de Gestdo (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-indice ampliada). A MMIA inclui a dimensdo sensibilidades, a qual
utiliza diversos indices para promover uma analise de sensibilidade (AS) diferencial para
melhorar a percepc¢éo dos riscos, por exemplo, sobre a TMA, 0s custos e as receitas.

Essa analise pode ser abordada sob as formas deterministica e estocastica. Enquanto
na abordagem deterministica todos os parametros de entrada sdo constantes, na abordagem
estocastica os parametros de entrada sdo regidos por leis probabilisticas seguindo determinada
distribuicdo de probabilidades. Assim, a abordagem estocastica considera a aleatoriedade
presente nos parametros de entrada por meio de fungdes de distribuicdo de probabilidades
(DRANKA et al., 2020; SOUZA et al., 2020; GUARES et al., 2021).

A analise de VE é um problema complexo devido a natureza probabilistica da maioria
dos parametros que interferem nos méritos econdémicos de um Pl/empreendimento (LIMA et

al., 2017; SILVA et al., 2019). Nesse contexto, Lima et al. (2017) recomendam a aplicacdo da
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técnica de Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Essa técnica utiliza ferramentas computacionais
para simular cenarios futuros, baseados em variaveis cujos valores sdo gerados aleatoriamente
dentro de uma distribuicdo de probabilidades que as representa. A utilizacdo da SMC
apresenta algumas vantagens em relacdo a outras técnicas de avaliacdo considerando o risco
especifico, tais como analises de cenarios (AC) e de sensibilidade (AS) cléssica, pois a SMC ¢é
mais versatil por utilizar o poder computacional dos equipamentos e softwares disponiveis
atualmente (CORREIA NETO, 2009; GITMAN, 2010; MONTEIRO et al., 2012; LIMA et
al., 2017).

Outra opcao para analise de VE € o uso da teoria das opcdes reais (TOR), a qual utiliza
cenarios nos quais as mudancas de planos podem acontecer durante a execucdo do projeto
(COPELAND; ANTIKAROV, 2002). De maneira geral, a analise via opgdes reais (OR) é um
problema de otimizacdo sob incerteza, o qual procura maximizar o valor do ativo por meio do
exercicio otimo das opcOes nele embutidas (DRANKA et al., 2020). As ORs que estdo
inseridas em Pl podem ser de diversos tipos, tais como: a opcdo de espera, a opcao de
expansdo e a op¢do de abandono (DIXIT; PINDYCK 1994; TRIGEORGIS 1996).

Nos ultimos anos, a TOR tem encontrado aceitacdo em ambientes dotados de alta
volatilidade e incerteza, como no agronegécio. O desafio atual é descobrir como
institucionalizar o processo de reconhecer, avaliar e exercer as opc¢des presentes nos PlIs,
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 Revisdo Sistematica da Literatura (RSL) com
0 proposito de gerar conhecimento sobre as metodologias de analise de viabilidade econdmica
de projetos de investimento da bovinocultura leiteira. Adicionalmente, realizou-se algumas
analises bibliométricas, tais como: (i) analise temporal das publicacdes; (ii) locais de
publicacdo; e (iii) artigos mais relevantes.

A RSL se utiliza de métodos rigorosos e explicitos de pesquisa para identificar,
selecionar, avaliar a qualidade do material, coletar os materiais, assim como analisar e
descrever as contribuicdes para o desenvolvimento da pesquisa (CORDEIRO et al., 2007).

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

abordagem do problema predominantemente qualitativo e coleta de dados secundarios
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(CRESWELL, 2021). A coleta e analise dos dados foi conduzida pela metodologia ProKnow-
C (Knowledge Development Process-Constructivist).

O ProKnow-C ¢ um método que foi desenvolvido pelo Laboratério de Metodologias
Multicritério em Apoio a Decisdo (LabMCDA) da Universidade Federal Santa Catarina —
UFSC, com validacdo em varias aplicacdes e publica¢des cientificas, tais como: (i) Caiado et
al. (2017) realizaram uma RSL sobre desenvolvimento sustentavel; (ii) Dutra et al. (2015)
realizaram uma RSL no contexto da avaliagdo de desempenho de portos; (iii) Ensslin et al.
(2017) aplicaram o ProKnow-C no tema da avaliagdo de desempenho; (iv) Marcis et al.
(2019) aplicaram na avaliacdo da sustentabilidade de cooperativas agricolas; e (v) Linhares et
al. (2019) utilizaram para uma RSL sobre a capacidade para o trabalho e envelhecimento
funcional. Dentre outras aplicagdes em diferentes temas e contextos.

O ProKnow-C é uma metodologia de construcdo do conhecimento e RSL utilizada
para compor e analisar um portfélio bibliografico (PB) de pesquisas organizado em trés
etapas. A primeira etapa consiste na selecdo do portfolio de artigos alinhados com o tema de
interesse. Na segunda etapa, é realizada a analise bibliométrica do portfolio. Na terceira etapa,
é realizada a analise 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 compdem esse processo foram: (i) definicdo das palavras-chave e base de
dados; (ii) eliminacdo dos artigos duplicados; (iii) eliminacdo dos artigos pela leitura dos
titulos; (iv) eliminacdo dos artigos pela leitura de resumos; e (v) selecdo do PB pela leitura
completa dos artigos restantes. A Figura 1 ilustra a definicdo 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 econdmica e
projetos de investimento e 0 contexto da atividade e producéo leiteria e planejamento rural.
Destaca-se 0 uso das expressdes booleanas “AND” e “OR”, sendo utilizado a expressao
“AND” para separar o tema do contexto e a expressdo “OR” para as diferentes formas de se
referir a0 tema e ao contexto. As palavras-chave para busca nas bases foram: Viabilidade
Econdmica; Projetos de Investimento; Bovinocultura Leiteira; Producdo Leiteira;
Planejamento Rural. Para efetuar a busca, essas palavras foram traduzidas para o inglés.

A Figura 2 mostra o resumo do processo de filtragem dos artigos para formar o PB.
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Figura 2: Processo de selecdo do Portfolio Bibliografico

Fonte: Elaborado pelos autores

As bases de dados selecionadas para pesquisa foram: Scopus, Science Direct e Web Of
Science, disponiveis no portal periodicos da CAPES e a plataforma do Scholar google. Com o
uso das palavras-chave e expressdes booleanas a busca resultou em 2.139 publicacGes que
foram exportadas para o software de gerenciamento bibliografico Mendeley®, o qual é um
programa de desktop web produzido pela Elsevier para gerenciamento e compartilhamento de
artigos cientificos, descoberta de dados cientificos e colaboracdo online. Na sequéncia, foram
checados os arquivos duplicados, sendo eliminados 236 publicacdes repetidas, restando 1.903
artigos para a proxima etapa de filtragem.

Na préxima etapa foi realizada a leitura do titulo das publicacdes, excluindo-se 1.322
artigos do PB que nédo indicavam no titulo o tema da pesquisa, ou seja, ndo estavam alinhados
aos propositos da presente pesquisa, restando 581 para a proxima etapa.

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

integral, e destes 128 eliminados. Portanto, o PB foi constituido de 23 artigos.
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A segunda etapa da revisdo sistematica da literatura consiste em realizar a andlise
bibliométrica do PB. As analises bibliométricas realizadas foram: (i) analise temporal das
publicaces; (ii) locais de publicacdo; (iii) artigos mais relevantes; e, (iv) metodologias de
analise de viabilidade econdmica presentes no PB.

A anélise bibliométrica consiste em analises estatisticas dos padrdes que aparecem na
publicacdo e uso de documentos, portanto, refere-se a uma andlise quantitativa da
comunicagdo escrita de um conjunto definido de artigos (PB) para a gestdo da informacdo e
do conhecimento cientifico de um determinado assunto (ENSSLIN et al., 2010).

A terceira etapa da RSL teve o objetivo de realizar a analise de resultados do PB. A
analise de resultado realizada na presente pesquisa consistiu na leitura integral dos artigos e
posterior fichamento para alcancar o objetivo de identificar e analisar as principais
metodologias de analise da viabilidade econbmica de projetos de investimento na
bovinocultura leiteira.

A analise de resultado é utilizada em pesquisas qualitativas nas ciéncias sociais e seus
métodos e técnicas se diferenciam entre a objetividade e subjetividade para analise de dados
(CAPPELLE; MELO e GONCALVES, 2011). Na presente pesquisa utilizou-se a andlise de

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

4. Resultados e Discussoes

A pesquisa resultou, conforme explanado na metodologia de pesquisa, na identificacao
de 23 artigos alinhados a analise de viabilidade econdmico-financeira de projetos de
investimento na bovinocultura leiteira. Apos a selecdo do portfolio bibliografico (PB)
realizou-se andlises bibliométricas e de resultado. As analises bibliométricas objetivaram
conhecer 0 panorama sobre este tema. A analise de resultado objetivou identificar e analisar
as principais metodologias de analise da viabilidade deste setor econémico. A primeira analise

bibliométrica realizada no PB foi a analise temporal, conforme apresentado na Figura 3.
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Figura 3: Analise temporal dos artigos presentes no Portfélio Bibliografico (PB)
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Observa-se na Figura 3, que no ano de 2019 ocorre a maior concentracao de artigos
sobre andlise de viabilidade econémica e financeira de projetos de investimentos na atividade
de bovinocultura leiteira e que 61% das publicacdes ficaram concentradas entre 0s anos de
2019 e 2021. Isso mostra que o tema tem despertado interesse da comunidade académica nos
altimos anos. Percebe-se também que a linha de tendéncia mostra um crescimento das
publicacbes desde o ano de 2007, indicando também que o tema de analise de viabilidade
econdmica e financeira de projetos de investimentos na bovinocultura leiteira é relevante para
0s pesquisadores e também para os produtores rurais. A andlise temporal ajuda na
compreensdo de que o tema ainda é incipiente na literatura, apesar do crescimento nos ultimos
anos, mostrando assim a necessidade de maior contribuicdo do meio cientifico em um setor
importante para a economia regional e nacional.

A segunda andlise bibliométrica realizada foi o local de publicacdo dos artigos. Cabe
destacar que os locais de publicacdes sdo 0s congressos e periddicos cientificos. 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 periddico Custos e Agronegécio
on line, seguido do Congresso Brasileiro de Custos com quase 18% das publicacdes sobre o
tema de analise de viabilidade econémica e financeira de projetos de investimentos na

bovinocultura leiteira.
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Destaca-se que os periddicos e congressos cientificos interessados em publicar sobre o
tema da presente pesquisa sdo relacionados a custos, agropecuéria e sustentabilidade,
demonstrando o alinhamento da tematica em relacdo aos locais de publicagdo. Porém,
também é interessante analisar que sdo poucos o0s locais de publicacdo com destaque em
artigos sobre a analise de viabilidade econdmica e financeira de projetos de investimentos na
bovinocultura leiteira, pois apenas um periédico e um congresso sdo destaques com mais de
duas publicacbes no periodo. Isso pode demonstrar a necessidade de maior engajamento do

meio cientifico com o tema, apesar do crescimento observado na analise temporal.
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Figura 4: Locais de publicacdo dos artigos do PB
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Essa andlise € relevante para demonstrar aos pesquisadores com interesse no tema de
analise de viabilidade econdmica e financeira da bovinocultura leiteira, os locais em que se
deve buscar frequentemente informag6es e conhecimentos que possam auxiliar na elaboracao
de seus projetos de pesquisa e futuras publicacdes e também aos produtores rurais e técnicos

da area que podem buscar subsidios tedricos para a analise de seus projetos de investimentos.

A terceira andlise bibliométrica refere-se ao reconhecimento cientifico dos artigos do
PB. Essa analise foi realizada pelo namero de citagfes dos artigos no Google Académico, pois

foi a base que possibilitou mensurar o reconhecimento cientifico de todos os artigos do PB. A
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Figura 5 destaca o reconhecimento cientifico dos artigos do PB. Cabe destacar que 0 eixo

horizontal se refere ao nimero do artigo do PB, conforme apresentado na Tabela 1.
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Figura 5: Reconhecimento cientifico 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 peridédico “Journal of Cleaner
Production”, com um total de 41 citagdes. O segundo artigo mais citado é o “Comparativo de
indicadores econdmicos da atividade leiteira de sistemas intensivos de producéo de leite no
estado de Minas Gerais” escrito por Lopes et al. (2012) e publicado na Revista Ceres, com um
total de 39 citacbes. Os dois artigos mais citados representam praticamente 50% do total de
citacbes dos 23 artigos do PB. Isso mostra a relevancia dos dois artigos, pois receberam
reconhecimento da comunidade cientifica na elaboracdo dos projetos de pesquisa dos
pesquisadores envolvidos com o tema de analise de viabilidade econdmica e financeira de
projetos de investimentos na bovinocultura leiteira.

A quarta analise bibliométrica refere-se as metodologias de andlise de viabilidade
econbmica e financeira utilizadas nos artigos do PB para avaliar a atividade de bovinocultura
leiteria. Na Tabela 1, ordenado pela quantidade de citagdes no Google Académico, apresenta-

se 0s artigos do PB, autores, titulo do artigo, a metodologia utilizada para analise de
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viabilidade econémica e financeira de projetos da bovinocultura leiteira e a quantidade de

citacOes dos artigos no Google Académico.

Tabela 1: Autores, titulo, metodologia e reconhecimento cientifico dos artigos do PB

Citac0es
Artigo Autores (ano) Titulo Metodologia no Google
Académico

Anaerobic co-digestion of sweet potato and

1 Montoro et al, (2019) dairy cz_;lttle manure: a techmcal gr)d economic MMI 41
evaluation for energy and biofertilizer
production
Comparativo de indicadores econémicos da

2. Lopes et al. (2012) atividade leiteira de sistemas intensivos de MC 39
producdo de leite no estado de Minas Gerais

. Analise de um projeto agroindustrial

3. E\Iz%rfle)”' e Macedo utilizando a teoria de opcoes reais: a opcdo de MMl e TOR 15
adiamento
Apuracao de custos e resultado econdmico no

n Zanin et al. (2015) manejo d:_a\ producéo Igltelra: uma gnahse MC 12
comparativa entre o sistema tradicional e 0
sistema freestall

5 Kruger et al. (2019) Anélise comparativa do retorno econdémico- MM 11

financeiro das atividades leiteira e avicola

Andlise da viabilidade econdmico-financeira
6. Vian et al. (2019) das atividades leiteira e suinicola em uma MMI 10
propriedade rural

Anélise comparativa de custos e produtividade

de leite em diferentes sistemas de producao MC !

7. Dalchiavon et al. (2018)

Techno-economic model to appraise the use of MMIA e
8. Guares et al (2021) cattle manure in biodigesters in the generation SMC 6
of electric energy and biofertilizer

Andlise econdmica da producdo de aveia preta
9. Lizot et al. (2017) para pastejo e ensilagem utilizando a MMIA 3
metodologia multi-indice ampliada

Viabilidade econémico-financeira na
10. Altoé et al. (2017) instalacdo de um sistema de energia solar MMI 3
fotovoltaica em uma propriedade rural

11 Demeu et al. (2021) Economic V|ab|I|t3_/ of a can_adlan b!odlgester MMIA e 3
for power generation in dairy farming SMC
Andlise de viabilidade econémica da atividade

12. Farina et al. (2015) de bovinocultura de leite em uma propriedade MMI 2

no municipio de Pinheiro Preto - SC

Zulpo e Carvalho Anélise econdmica de dois sistemas de

13. (2020) producdo de leite no meio oeste catarinense MMI 2
Analise de viabilidade econémica da MMIA e

14, Pacassa et al. (2020) implantacgdo da robotizacdo da ordenha em SMC 2
uma propriedade rural familiar

15, Costa e Santos (2019) V!ab_llldade economlca~de uma propriedade MC e TOR 1
leiteira modal com opcdes reais
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Viabilidade econémico-financeira da atividade

leiteira no sistema de pastoreio e compost barn MMI 1

16. Krugel et al. (2019)

Estudo de viabilidade econdmica e risco para
17. Oliveira et al. (2007) sistemas de bovinocultura de leite em MMI e SMC 1
Piracanjuba, GO

Retorno do investimento da pecuéria leiteira:
18. Martins e Zanin (2020) uma analise em uma propriedade rural de MMI 1
Nova Esperanca do Sudoeste - PR

Application of the “real options theory”
19. Xavier et al. (2020) method to the production systems used in MMI e TOR 1
dairy cattle farming

Viabilidade econdmica da implantacéo do
20. Santos et al. (2019) sistema compost barn em uma propriedade em MMI 0
S8o Pedro do Turvo-SP

Analise de viabilidade econdémica de

21. Soschinski et al. (2018) . . R MC 0
investimento para producdo leiteira

29 Vargas et al. (2019) Gestdo de energia sustentavel: o panorama de MMI 0
uma propriedade rural
Economic viability of implementing an MMIA e

23. Lopes et al. (2021) infrastructure for recycling bedding sand from 0
L : SMC
a free-stall facility for dairy cows

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Conforme apresentado na Tabela 1, identificou-se a aplicacdo das seguintes
metodologias: (i) metodologia classica (MC) com uso de seus metodos tradicionais: VPL,
TIR e Payback; (ii) metodologia multi-indice (MMI); (iii) metodologia multi-indice ampliada
(MMIA); (iv) simulacdo de Monte Carlo (SMC); (v) teoria das opcdes reais (TOR); e (vi)
combinacgdes de metodologias.

Na Figura 5, destaca-se a ocorréncia de uso das metodologias de analise de viabilidade

econémico-financeira de projetos da bovinocultura leiteira.
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Figura 5: Metodologias utilizadas na analise de viabilidade econdmica de projetos da

bovinocultura leiteira
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Dentre as metodologias encontrados na pesquisa, a mais utilizada foi a Metodologia
Multi-indice (MMI), com 44%, seguida da Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) com
a Simulacdo de Monte Carlo (SMC) e a Metodologia Classica (MC), ambas com 17%. A
MMI e a Teoria das OpcOes Reais (TOR) com 10% do total. As demais pesquisas utilizaram
uma juncao das metodologias MMIA, MMI e SMC, MC e TOR, com 4% cada.

Apols a andlise bibliométrica, foi realizado a analise de resultado, identificando os
principais resultados das pesquisas, para possibilitar a analise de oportunidades de pesquisa
no que se refere a analise de viabilidade econémica 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 econdmico-financeira da instalacdo de um sistema de energia
solar fotovoltaica em uma propriedade rural. Esses autores concluiram que os sistemas solares
fotovoltaicos sdo um importante avanco em direcdo a sustentabilidade e a autonomia
energética. Além da viabilidade econdmica comprovada, ressaltam que os ganhos ndo se
limitam apenas no campo econdmico, mas também nos aspectos ecoldgicos e sustentaveis
alcangados com a utilizacdo da tecnologia solar fotovoltaica.

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

energia sustentavel de uma propriedade rural. Os resultados encontrados por meio do payback

Custos e @gronegdcio on line - v. 18, Edigdo Especial, Agosto - 2022. ISSN 1808-2882
Www. custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Metodologias de analise de viabilidade econémica de projetos de investimento na bovinocultura 162
leiteira: uma revisao sistematica da literatura
Wolfart, S.B.; Bortoluzzi, S.C.; Schenatto, F.J.A.; Lima, J.D. de.

descontado, considerando uma TMA de 5,50% ao ano, mostram que sdo necessarios 6,5 anos
para recuperar o investimento inicial necessario para a implantacdo do sistema de geracéo de
energia solar fotovoltaica. Ao considerar a capacidade de autogera¢do por meio dos painéis
fotovoltaicos e o fornecimento de energia elétrica pela concessionaria, a partir da projecdo €
possivel identificar uma economia anual de 22.604,25 kWh/ano, a qual contribui na reducéo
dos custos com energia elétrica da propriedade e na redugdo no custo da producéo leiteira.

Krugel et al. (2019) pesquisaram a viabilidade econbmica da atividade leiteira no
sistema de pastoreio e compost barn. A partir da analise dos resultados pode-se observar a
importéancia da utilizagdo de controles no meio rural, como suporte para a tomada de deciséo
sobre investimentos ou para o planejamento das atividades desenvolvidas. Com a aplicacéo da
MMI, os resultados mostraram que, financeiramente, o sistema de pastoreio gera excelente
resultado para o proprietario. Alem disso, ao analisar a possibilidade de utilizacdo do sistema
compost barn, verificou-se que o mesmo também apresenta resultados satisfatérios e a
vantagem da reducdo da forca bracal para prosseguir na atividade leiteira, pois além do
retorno financeiro, esse € o principal fator limitador com o atual sistema de producéo.

Corroboram o estudo de Santos et al. (2019) na viabilidade econémica de implantacéo
de sistema compost barn em uma propriedade leiteira. Com o retorno que o produtor tera em
Seu negocio serd possivel recuperar o investimento apds 3 apos da implantacdo e tera uma
margem de lucro razoavel ao longo do horizonte de planejamento.

Montoro et al. (2019) realizaram uma avaliacdo técnica e econdmica para producéo de
energia e biofertilizante por intermédio do esterco do gado leiteiro. Os resultados mostraram a
viabilidade econdmica do investimento nos cinco cenarios analisados, pois a TIR variou entre
46,8% e 57% e o retorno foi alcancado em 3 anos. Esta pesquisa monstra que a inovacéo de
usar batata doce como um insumo adicional para o processo de digestdo pode aumentar a
sustentabilidade de pequenas e fazendas leiteiras de médio porte de maneira consistente.

Na aplicacdo da MMIA, destaca-se 0 estudo de Lizot et al. (2017) na anélise de
viabilidade econdmica da producdo de aveia preta para pastejo e ensilagem. A partir dos
resultados observados e das andlises apresentadas, concluiram a viabilidade econémica da
producdo de aveia preta para duplo propdsito (pastejo e ensilagem). Assim, os autores
recomendaram a implantacdo desse modo de producdo em pequenas propriedades rurais, pois
projeta-se economia com essa préatica. 1sso 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 econdmica da implantacdo da robotizacdo da ordenha em
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uma propriedade rural familiar. Apesar do alto investimento, a ordenha robotizada apresenta
diversos beneficios, os quais estdo atrelados a melhora na qualidade de vida, reducdo nos
custos com mao de obra e aumento da produtividade. A partir dos resultados, verifica-se que o
investimento é economicamente vidvel, uma vez que na pior das hipoteses avaliadas, ainda se
espera um lucro consideravel. Ademais, a aplicagdo da SMC em conjunto com a MMIA,
produz dados confiaveis para subsidiar analises desse tipo de investimento.

Guares et al. (2021) propuseram um modelo para avaliar a viabilidade técnica e
econdmica da geracdo de energia elétrica e biofertilizante a partir de esterco bovino em
biodigestores. Os resultados indicam a viabilidade econdmica do investimento para todos os
sistemas avaliados, mas a viabilidade depende da poténcia instalada. Dessa forma, a escolha
do melhor sistema e a poténcia minima sdo fundamentais para assegurar a viabilidade
econdmica do investimento.

No estudo de Demeu et al. (2021), a implementacdo e uso de um biodigestor
canadense para geracdo de energia em um sistema de producdo apresentou viabilidade
econdbmica. Analisado taxas de retorno minimas aceitaveis, com payback simples e
descontado mostraram-se satisfatorios. Em todos os cenérios, a quantidade de energia gerada
foi maior do que o ponto de equilibrio. Todos os modelos de SMC apresentaram VPL
positivos.

Na aplicacdo da MC e TOR, Costa e Santos (2019) utilizaram essa combinacdo de
metodologias, para viabilizar economicamente uma propriedade leiteira modal com opcdes
reais. Mostrou-se que nas condicbes atuais de manejo e emprego de tecnologia, ndo ha
viabilidade e a op¢do de abandono estd presente em muitos cendrios. Entretanto, em um
contexto de modificacbes das praticas de manejo e incremento tecnoldgico, conforme
apontamentos da literatura, existem condicdes de viabilidade econémica e a opcdo de
abandono ndo prevalece.

O estudo de Xavier et al. (2020) aplicou a MMI e a TOR em sistemas de producéo na
pecudria leiteira. Esta analise mostrou que TOR é uma importante ferramenta para aumentar a
capacidade de medir o valor de uma atividade e ajudando o produtor a tomar decisdes levando
em consideracdo as flexibilidades e incertezas no projeto.

Com a RSL foi possivel identificar a complexidade e as incertezas dos produtores
rurais em relacdo a novos investimentos, e o uso das metodologias podem auxiliar nessa
decisdo. Contudo, problemas de investimentos similares sdo avaliados com metodologias
diferentes. Isso dificulta a atividade do avaliador na escolha da abordagem de analise mais

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

investimento na bovinocultura leiteira.

5. Considerac0es Finais

A finalidade dessa pesquisa foi identificar na literatura, via revisdo sistematica de
literatura (RSL) as principais metodologias para avaliar a viabilidade econdmico-financeira de
projetos de investimento (PI) da bovinocultura leiteira (BL). Para atender os objetivos desse
estudo foi identificado e analisado um portfélio bibliogréfico (PB) composto por 23 artigos,
0s quais estavam alinhados ao tema da pesquisa. Por meio da RSL, foi possivel identificar que
o periodico de maior relevancia ¢ “Custos e Agronegdcio on line”, que concentra 30% do
total de artigos do PB.

A analise bibliométrica do portfolio de artigos mostrou que 0s anos com mais
publicacbes foram 2019 a 2021, com 61% das publicacdes. Além disso, foi possivel concluir
que a MMI com 44% vem sendo a mais utilizada na analise de P1 na BL. Contudo, problemas
de investimentos similares sdo avaliados com metodologias diferentes. Isso dificulta a
atividade do avaliador na escolha da abordagem de analise mais adequada.

Nesse contexto, surge como oportunidade de pesquisa o desenvolvimento de um
framework para auxiliar na identificacdo da metodologia mais adequada as singularidades do
investimento na bovinocultura leiteira. Por outro lado, para realizar um diagndstico da
situacdo 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 deciséo.

Cabe destacar, que os resultados dessa pesquisa sdo validos somente para o contexto
especifico em que a pesquisa se desenvolveu, ou seja, as principais metodologias para avaliar
a viabilidade econdmica de projetos de investimento da bovinocultura leiteira. Para futuras
pesquisas, sugere-se a busca em periodicos, teses, dissertacdes e livros em outras bases de

dados, para avaliar novos cenarios e as novas técnicas.
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