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Resumo

Agroindustrializar a producdo agropecudria pode ser uma importante alternativa visando
melhorar a situacdo econémica da agricultura familiar. Nesse sentido, o estudo tem por
objetivo analisar cenarios de comercializagdo oriundos da criacdo de uma agroindustria
familiar com o foco na producdo de queijo colonial. A propriedade analisada localiza-se no
municipio de Ajuricaba-RS (Rio Grande do Sul) e tem como base a atividade leiteira. As
informacdes foram coletadas em entrevista semi-estruturada com o responsavel pelas decisdes
da propriedade. Foram desenvolvidos trés cenarios agroindustriais, variando o volume de
vendas (50%, 75% e 100% da producéo). Em todos os cenarios ha ainda dois sub-cenarios: i)
50% da producdo comercializada com o varejo e 50% da produgdo comercializada
diretamente ao consumidor final e; ii) 100% da producdo comercializada diretamente com o
consumidor final. Os resultados apontam que a agroindistria é uma alternativa rentavel,
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apresentando resultados expressivos, principalmente se a producdo for comercializada
diretamente ao consumidor final.

Palavras-chave: Agricultura Familiar. Taxa Interna de Retorno. Valor Presente Liquido.
Viabilidade Econdmico-Financeira.

1. Introducgéo

A producdo brasileira oriunda da agricultura familiar movimenta importantes cadeias
produtivas. Caracterizada pela producdo em menor escala (por exemplo, quando comparada
com grandes propriedades produtoras de commaodities) e desenvolvida por individuos que
estdo ligados entre si por lagos de sangue ou matrimdnio, a agricultura familiar apresenta
relevancia econémica e social, pois contribui para o desenvolvimento regional e para o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Entre as diversas atividades realizadas na agricultura
familiar, destacam-se as voltadas a producdo leiteira. As receitas mensais obtidas com a
comercializacdo do leite in natura sdo fundamentais para suprir as necessidades basicas do
eixo familiar, ainda que, historicamente 0s precos pagos ao produtor possam afetar
negativamente seu animo e sua autoestima (SILVA NETO; BASSO, 2005).

Uma alternativa para melhorar a situacdo econdmica, nas propriedades familiares
produtoras de leite, é a agregacdo de valor a producgdo in natura, ou seja, agroindustrializar a
producdo (queijo, doces em geral e iogurtes, sdo alguns exemplos de produtos
agroindustrializados, a partir do leite (FOGUESATTO; MACHADO, 2017)). Winck et al.,
(2014) apontam que os produtos agroindustrializados podem ser comercializados com pregos
diferenciados, o que possibilita maximizar a renda do produtor familiar. Nessa perspectiva, a
agroindustria é apontada como uma alternativa para a reversdo das consequéncias sociais
desfavoraveis do meio rural (PREZOTTO, 2002).

Recentes estudos evidenciam a importancia das atividades de agregacdo de valor
(agroindustrializacdo) para o fortalecimento da agricultura familiar (ver LIMA et al., 2015;
MOREIRA et al., 2015; MATEI; XAVIER da SILVA, 2016). Foguesatto e Machado (2017),
por exemplo, analisando 72 agroindustrias familiares no Rio Grande do Sul, ressaltam que,
em diversas propriedades, a comercializagdo dos produtos agroindustrializados representa o
maior montante da renda obtida pela familia. Resultado semelhante foi encontrado por Lima
et al., (2015), em Ronddnia, onde a maioria dos produtores rurais entrevistados afirmaram que
a agroindustria é a principal ou a unica fonte de renda familiar. Mesmo quando os resultados

econbmicos representam um pequeno acréscimo na renda familiar, Wesz Junior, Trentin e
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Filippi (2009) argumentam que a agroindustrializacdo da producdo é importante, por
proporcionar a diversificagdo na propriedade. Além disso, as atividades agroindustriais
potencializam a construcdo de autonomia para o produtor familiar e possibilitam o
desenvolvimento de redes de comercializacdo alternativas, comparando com os produtos
comercializados in natura (NIEDERLE; WESZ JUNIOR, 2009). No entanto, novos
investimentos ou expansdo de projetos ja existentes, tais como as agroindustrias, geram um
dispéndio inicial ao produtor rural. Dado isso, torna-se necessario uma analise para
diagnosticar a viabilidade e a possivel rentabilidade da operacéo de interesse, visto que apenas
a experiéncia na atividade ndo garante o sucesso do investimento.

Levando em consideracdo a importancia da producéo de leite e da agregacao de valor
ao produto, o objetivo desse estudo é analisar cenarios de comercializacao oriundos da criacdo
de uma agroindustria familiar de producdo de queijo colonial. Para isso, serdo considerados
indicadores econémicos e possiveis cenarios voltados para a atividade. Embora, nos Gltimos
anos alguns, estudos investigaram a viabilidade econdmico-financeira agroindustrial familiar
(ver MOREIRA et al., 2015; BASSOTTO; ANGELOCCI, 2017), a construcdo de possiveis
cenarios no contexto das atividades agroindustriais ndo vém sendo explorada. Além de suprir
essa lacuna, os resultados desse estudo ressaltam, de forma aplicada, a importancia da
agregacdo de valor dos produtos agricolas familiares. Nesse sentido, buscou-se apresentar
informacdes de como a agroindustrializacdo da producéo agropecuaria tem papel fundamental

para 0 aumento da renda do produtor familiar.

2. Referencial Teorico
2.1. Agregacao de valor ao produto: queijo colonial

A regido noroeste do Estado do Rio Grande do Sul (RS) possui uma importante bacia
leiteira, com participacdo expressiva da producdo familiar. Frisando a importancia da
atividade, Silva Neto e Basso (2005) apontam que a producdo de leite constitui uma atividade
basica para grande parte dos agricultores das regifes, onde predominam atividades agricolas
familiares, principalmente nas pequenas e médias propriedades. Para os autores, a producao
de leite é uma atividade altamente adaptavel a diferentes condicdes ecologicas e
socioecondmicas, caracterizando-se como dinamica e viavel, levando em consideracdo

diferentes escalas e sistemas produtivos.
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Em muitos casos, os agricultores familiares sofrem pressdes de mercado, no ambito
financeiro, tanto antes, quanto depois da “porteira” (Ou seja, a jusante e a montante do sistema
produtivo). Essa pressdo faz com que os produtores sejam tomadores de preco do mercado.
Por exemplo, na producédo de soja, o produtor ndo tem autonomia para estipular um preco de
venda da sua producdo (depois da porteira). Em decorréncia desse cenario, muitos
agricultores familiares se viram impossibilitados de desenvolverem apenas atividades
agricolas, e uma alternativa encontrada para suprir essa pressdo é a agregacdo de valor a
producdo agropecudria, ou seja, a criacdo de atividades agroindustriais (WESZ JUNIOR,
2009).

O desenvolvimento das atividades agroindustriais, no meio rural, demonstra cada vez
mais que além da producdo de matérias-primas, o rural também deve ser observado como um
espaco de atividades ndo-agricolas (PREZOTTO, 2005). De acordo com Matei e Xavier da
Silva (2016), as agroindustrias familiares surgem como alternativas de renda e como novas
atividades no meio rural, e podem ser elencadas como atividades que contribuem para a
reversdo de consequéncias sociais desfavoraveis. Esses processos de agregacdo de valor na
agricultura familiar contribuem para o desenvolvimento rural (GAZOLLA; NIERDELE;
WAQUIL, 2012). Nesse contexto, a comercializacdo dos produtos oriundos das
agroindustrias, pode ocorrer de diversas formas, a partir de diversos atravessadores, como 0
setor atacadista e varejista, e por meio da venda direta ao consumidor final (SCHNEIDER,;
FERRARI, 2015).

Dentre as alternativas de atividades agroindustriais, a producdo de queijo colonial
pode ser interessante do ponto de vista econémico. O queijo é um produto concentrado de
proteina e gordura, obtido a partir do leite coalhado, separado do soro e amadurecido durante
determinado tempo (BEZERRA, 2008). O fluxograma de producdo do queijo colonial é

apresentado na Figura 1.
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Figura 1: Fluxograma de producéo do queijo colonial
Fonte: Foguesatto et al., (2014).

Por ser um alimento que faz parte da dieta diaria de boa parte da populagéo, o queijo
colonial passou a ser um produto de boa aceitacdo, sendo produzido em quase todas as regides
do pais (SCHIMITT et al., 2011). Assim, o desenvolvimento de agroindistrias, que produzem
queijo, séo alternativas para maximizagédo dos resultados financeiros. Compreender e analisar
0S custos, as receitas e a viabilidade econémico-financeira na producdo de leite e na atividade
agroindustrial é relevante para o gerenciamento das atividades. Assim, colaborando com o
exposto, o conhecimento de indicadores financeiros pode auxiliar na tomada de decisédo sobre

a decisdo de ou ndo em uma nova atividade.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Os dados utilizados no estudo compreendem o periodo de janeiro a junho de 2016. As
informacdes foram coletadas em entrevista semi-estruturada com o responsavel pelas decisdes
de uma propriedade familiar. A propriedade estd localizada no municipio de Ajuricaba,
noroeste do Rio Grande do Sul (RS). O estabelecimento produz e comercializa leite in natura.
As informacdes coletadas referem-se aos custos e receitas médias mensais da producéo de
leite da propriedade, que servirdo como base para a realizacao das analises de viabilidade do
projeto. Ressalta-se que o tomador de decisdes da propriedade tem interesse em agregar valor
ao leite produzido, por meio de uma agroinddstria.
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As andlises da atividade leiteira e da atividade agroindustrial foram realizadas a partir
da receita e dos custos (fixos e varidveis) mensais da propriedade. Com essas informacdes,
calculou-se a Margem de Contribuicdo do Produto (1), o Ponto de Equilibrio Financeiro (2) e
o Ponto de Equilibrio Produtivo (3). Os resultados obtidos pelo indice da Margem de
Contribui¢dao permitem analisar se a atividade em questdo esta se “sustentando” do ponto de
vista econdmico. Ja, o Ponto de Equilibrio apresenta os necessarios montantes, em vendas
(financeiro), ou em quantidade de producdo (unidades de produto), para que a organizacao

ndo tenha prejuizo.

Receita Total
(1)

Margem de Contribui¢éo do Produto=

Custos Varigveis Totais

CreL s . . ] Fi T i
Ponto de Equilibrio Financeiro= ——————2"2= 2)

Margem de Contribuicio

Ponto de Equilibrio Financeiro (3)
Praco (RS)

Ponto de Equilibrio Produtivo =

Para determinacdo da quantidade de leite que sera destinada para a producdo de queijo
na propriedade, consideramos a quantidade de litros de leite que é produzida acima do Ponto
de Equilibrio Produtivo. Com base na quantidade de litros de leite determinada nessa etapa,
foram analisados os cenarios de comercializacdo agroindustrial, isto €, criacdo de uma
agroindustria com o objetivo de produzir queijo colonial, utilizando parte da producéo de leite
in natura para essa atividade. A atividade agroindustrial foi analisada levando em

consideracao trés cenarios que sdo apresentados na Figura 2.
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Cenarios
Cenario | Cenario 2 Cenario 3
50% comercializado 75% comercializado 100% comercializado

Varejo/Direta Direta Varejo/Direta Direta Varejo/Direta Direta
50% - 50% | 100% | 50% - 50% | 100% | 50% - 50% | 100% |

Figura 2: Cenarios de comercializacdo do queijo colonial (atividade agroindustrial)

Os trés cendrios considerados, referem-se a: i) Cenario 1 — venda de 50% da produgéo
de queijo; ii) Cenario 2 — venda de 75% da producdo de queijo e; iii) Cenario 3 — venda de
100% da producdo de queijo. Em todos os cenarios ha ainda dois sub-cenarios: i) 50% da
producdo de queijo comercializada com o varejo e 50% da producdo comercializada
diretamente ao consumidor final e; ii) 100% da producdo de queijo comercializada
diretamente com o consumidor final. Os resultados dos distintos cenarios possibilitardo ao
gestor da propriedade familiar analisar a alternativa mais vantajosa de investimento.

Para a analise de viabilidade, inicialmente considerou-se a incorporagdo da inflacdo
nos fluxos de caixa livre do projeto. A forma de incorporacdo da inflagdo que foi adotada
refere-se a homogénea. Dessa forma, todos os componentes do fluxo de caixa sdo afetados da
mesma maneira pelo indice de inflacdo. A taxa de inflacdo utilizada foi igual 10,67% a.a..
Esse valor refere-se ao valor do IPCA (Sistema Nacional de Indices de Precos ao
Consumidor), para 0 més de dezembro de 2015. Ao considerar a inflagdo € necessario
também inflacionar a TMA (Taxa Minima de Atratividade) da empresa, conforme
(1+1i,)=(1+TMA)=(1+1,;), emque i, é ataxanominal e i, é a taxa da inflacdo do
periodo (SOUZA; KLIEMANN NETO, 2012).

Os indices analisados para estudar a viabilidade do projeto foram o Valor Presente
Liquido (VPL) estéatico (4), a Taxa Interna de Retorno (TIR) (5) e o Payback Descontado (6).

J"II-
VPL = E Tntn (4)
n=0 (1+i)
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em que, R, se refere as receitas ou entradas e C,a0s custos ou as saidas de um projeto ou
investimento, i é a taxa de desconto utilizada ou TMA (na analise utilizamos uma TMA base
de 10%) e n = 0,1,2,...,N condiz ao numero de periodos considerados, no nOsso caso
utilizamos N = 10, sendo que 1, se refere ao investimento inicial. O VPL estima o valor do
fluxo de caixa liquido descontado para o periodo presente, usando a TMA como taxa de
desconto. Se o valor do VPL for positivo, o investimento é recomendado, e se 0 VPL é
negativo o investimento ndo é recomendado. Outra alternativa, a ser utilizada para a analise, é

a TIR, que pode ser definida pela Equacédo (5).

J"I.-
— Rn—Cy
B anﬁ (1+TIR)™ (5)

A TIR é a taxa de retorno que torna o VPL do investimento ou projeto igual a zero
VPL = 0. O projeto cuja TIR é maior que a TMA deve ser considerado viavel, e aqueles em

que a taxa for inferior a TMA devem ser recusados (SOUZA, 2007).

N
Payvback Descontade = Z J?“_Cﬂ (6)
n=1

O Payback Descontado € um critério temporal que analisa 0 tempo necessario para que
os fluxos de caixa descontados de um investimento ou projeto sejam iguais a0 montante do
investimento inicial. Os critérios destacados nesta metodologia sdo fundamentais nas analises
de projetos de investimentos. Com essa perspectiva, diversos estudos descrevem suas
caracteristicas e sua importancia nos projetos voltados para as atividades agricolas e/ou
agroindustriais, como, Sampaio et al., (2013), Viana, et al., (2014), Junkes, Teroso e Afonso
(2015), Artuzo, et al., (2015) e Guerreiro, Streit Junior e Rotta (2015).

Além dos critérios mencionados, utilizou-se, para analisar a viabilidade do projeto, 0
calculo do VPL por meio de Simulagcdes de Monte Carlo. O uso de simulacdes permitird
considerar um cenario de maior incerteza. O calculo do VPL no processo de simulacdo foi
realizado de maneira semelhante aos procedimentos descritos para o calculo do VPL sob
condicdo de certeza (estatico). A principal diferenca é que por meio de simulagdes o
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procedimento foi repetido 10.000 vezes. As implementagfes computacionais foram realizadas
em linguagem de programacéo R (R CORE TEAM, 2016).

Para computar o VPL via simulacBes, considerou-se que a quantidade de leite
produzida, o preco por litro de leite pago ao produtor e o preco do quilo (kg) do queijo
colonial ndo sdo valores fixos, mas sim varidveis. Na andlise, foi assumido que as trés
quantidades assumem valores que seguem uma distribuicdo normal. Assim, para cada uma
delas foi determinado um valor para a média e outro para o desvio padrdo. Para producédo de
leite da propriedade, a média usada refere-se a 6.500 litros de leite e 0 valor do desvio padréo
de 200 litros de leite. Esses valores foram obtidos de acordo com os dados historicos relatados
pelo produtor rural. Para o preco pago pelo litro de leite, o pre¢co médio usado foi de R$1,08 e
0 desvio padrdo de R$0,08426. O desvio padrdo foi obtido por meio da série de precos paga
por litro aos produtores da regido analisada, para periodo considerado no estudo. Para o queijo
colonial, considerou-se um prego medio do quilo para o varejo de R$ 15,00 e para a venda
direta R$ 20,00. O desvio padrdo adotado foi igual a R$ 2,00. Esses valores foram obtidos por
meio da analise dos valores aproximados pagos na regido. A quantidade de queijos

produzidos foi determinada pelo Ponto de Equilibrio Produtivo do leite.

4. Resultados e Discussdes

4.1. Informac0es gerais sobre a propriedade e producéo de leite

O municipio de Ajuricaba—RS se destaca pelo seu setor agropecuario, oriundo da
agricultura familiar, por meio da producéo leiteira, producdo de graos (soja, milho e trigo) e
no desenvolvimento de agroindustrias familiares. O nucleo familiar da propriedade em
guestdo é composto por cinco pessoas, o casal, dois filhos (27 e 17 anos) e a avl. A
propriedade tem como fonte de renda mensal duas aposentadorias (dois salarios minimos) e
recursos financeiros obtidos pela producdo leiteira.

A érea total da propriedade destinada a producéo de leite é de quatro (4) hectares (ha),
sendo meio (0,5) ha destinado a moradia, meio (0,5) ha de potreiro, onde nesta area também
estdo uma sala de ordenha de 7mx20m (140 m?) e um galpdo de alimentacdo, medindo
10mx15m (150 m?). Além disso, a propriedade conta com um (1) ha destinado ao cultivo de
grama tifton (verdo) e azevém (inverno), para alimentacdo animal e dois (2) ha para a

producdo de silagem, de milho (veréo) e aveia (inverno).
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O rebanho bovino é composto por 10 vacas da raca Holandesa, seis vacas da raca
Jersey e cinco novilhas (em média) destinadas ao consumo de carne, para venda ou para a
reposicdo do rebanho leiteiro. A producdo media mensal no periodo analisado foi de cerca de
6500 litros (l), com um rebanho médio de 12 vacas em lactacdo. Os custos e a receita sao

apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Receita e custo mensal da producao de leite!

Receita/Faturamento

Produto Quantidade Preco R$ Receita R$
Leite in natura 6.500 (1) 1,08 7.020
Funrural (2,3%) - - 161,46
Total 6.858,54
Custos Fixos
Descrigdo Quantidade Valor (un.) R$ Valor Total R$
Mé&o de obra 1 1 1.760 1.760
Mao de obra 2 1 880,00 880,00
Depreciacéo das matrizes 16 16,66 266,56
Materiais de limpeza - 300,00 300,00
Subtotal (a) - - 3.206,56
Custos Variaveis
Descricéo Quantidade Valor (un.) R$ Valor Total R$
Racdo 1.500 (kg) 0,85 1.275
Medicamentos - 200,00 200,00
Energia elétrica - 70,00 70,00
Agua - 15,00 15,00
Silagem - 300,00 300,00
Milho em gréo 20 (sc/60 kg) 35,00 700,00
Leite terneiros 60 (1) 1,08 64,8
Subtotal (b) - - 2.624,80
Total (a+b) - - 5.831,36

1 Dados estimados com base no controle financeiro do tomador de decisfes da propriedade.

A mao de obra é exercida pelo casal. Estimou-se um salario mensal de R$ 1.760 (méo
de obra 1) para o proprietario, em virtude da forca de trabalho exercida diariamente nos
processos de ordenha e pela realizacdo de atividades voltadas a alimentacdo e producéo de
alimento para o rebanho (silagem, racéo e cultivo de forragens), limpeza da sala de ordenha,
manutencdo de cercas e das infraestruturas em geral. Para a proprietaria (mdo de obra 2),
estimou-se um salario mensal de R$880 (valor equivalente a um salario minimo no periodo do
levantamento desses dados), sendo que essa exerce atividades nos processos de ordenha e

alimentacéo dos terneiros.
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O tempo médio diario estimado para a realizacdo das atividades é de sete (7) horas
para méo de obra 1 e de trés horas e meia (3,5) para mdo de obra 2. Entretanto, deve-se
destacar que esse tempo varia de acordo com a producdo e com as atividades realizadas. Além
disso, o casal trabalha todos os dias da semana e os filhos ndo contribuem na execucdo da
atividade. O filho mais novo esta cursando o ensino médio e o mais velho trabalha no meio
urbano.

Os equipamentos e infraestruturas ja foram depreciados, dessa forma, as analises de
depreciacao levaram em consideracdo apenas as matrizes com idade superior a 24 meses (16
matrizes). Esse parametro foi utilizado de maneira semelhante aos procedimentos realizados
no estudo de Segala e Silva (2007).

A respeito dos custos varidveis, estes estdo relacionados, principalmente, com a
alimentacédo do rebanho. Os valores do milho em grao e da silagem foram obtidos por meio do
preco médio de mercado, caso o produtor tivesse optado pela comercializa¢do da producdo. A
partir da mensuragdo da receita e dos custos na Tabela 2 é possivel visualizar os indicadores

financeiros.

Tabela 2: Indicadores financeiros mensais da producéo de leite

Indicadores Valor %
Margem de Contribui¢do do Produto R$4.203,78 61
Ponto de Equilibrio Financeiro R$5.231,59 )
Ponto de Equilibrio Produtivo 4.844, 00 (1) )

Os resultados apontam que 61% do faturamento mensal equivalem ao total dos custos
variaveis. Esse indice permite que os gestores saibam o montante de recursos necessario para
cobrir esses custos (MAHER, 2001). Entretanto, como o preco do leite ndo é estipulado pelo
produtor, os indicadores da Tabela 2 podem ser maximizados por meio da agregacéo de valor

da producéo.

4.2. Cenarios de agregacao de valor ao produto

Visando maximizar os rendimentos da propriedade, foram desenvolvidos trés cenarios
para a agregacdo de valor da producdo leiteira: a criacdo de uma agroindustria destinada a
producdo de queijo do tipo colonial. Optou-se pela escolha do produto em virtude do
conhecimento do casal sobre as praticas de produgdo do queijo tipo colonial, bem como sua
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boa aceitacdo no cenario regional (em feiras do produtor, varejo e por meio da
comercializagdo porta a porta).

Seriam destinados 1.656 litros de leite mensalmente para a producdo de queijo, ou
seja, a quantidade produzida que resulta em lucro na producéo de leite (quantidade produzida
acima do Ponto de Equilibrio Produtivo). Cada unidade (un.) de queijo terd o peso de 1 kg,
sendo necessarios 10 litros de leite para cada 1kg de queijo produzido.

Os investimentos em infraestrutura necessarios para a criacdo da agroindustria sdo 0s
seguintes: construcdo de uma peca de alvenaria (20m2) para a producdo de queijo (sala de
fabricacdo), uma peca de alvenaria (16m?2) para estocar os produtos acabados, uma peca de
alvenaria destinada a maturacdo do queijo, (sala de cura), (16m2). Os equipamentos e
utensilios necessarios sdo: i) balanga; ii) tanque de recepc¢do; iii) tanque de armazenamento;
iv) tanque de coagulacdo; v) filtragem; vi) mesa de enformagem; e vii) pas, espatulas, formas
e similares. Com base em uma andlise de investimento prévia, o investimento inicial
compreende o desembolso financeiro com a infraestrutura, equipamentos e utensilios. Dessa
forma, com base nos precos meédios da regido, o investimento inicial serd de cerca de
R$30.000,00. A méo de obra para a construgdo serd do proprio proprietario, ndo sendo
calculada nesta analise.

Os custos fixos e variaveis mensais sao apresentados na Tabela 3 e resultam no
montante de R$ 1.293,33. A principio, a agroindustria contard com uma pessoa que realizara
as atividades de processamento (podendo ser alguém de fora do eixo familiar, o filho mais
novo ou a proprietaria, em virtude da sua menor escala de trabalho na producdo de leite).
Dessa forma, estipulou-se a remuneracao mensal de R$ 880,00. Acredita-se que essa escala de
produc@o demandaré cerca de 4 horas diarias.
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Tabela 3: Custo mensal da agroindustria

Custos Fixos

Descri¢do Quantidade Valor (un.)R$ Valor Total R$

Méo de obra 1 880 880

Materiais de limpeza - 200 200

Leite in natura** 1.656 - -

Depreciagao™ - 250 250

Subtotal 1330
Custos Variaveis

Descrigdo Quantidade Valor (un.)R$ Valor Total R$

Gas - 70 70

Sal, coalho - 50 50

Energia elétrica - 20 20

Agua - 15 15

Transporte - 100 100

Subtotal 255

Total 1.585

*Foi considerado a depreciacdo de 10% ao ano da infraestrutura e dos equipamentos com base no valor do
investimento (R$ 30.000,00). A depreciacéo utilizada é linear.

** O custo do leite in natura foi pago na venda da produgdo de leite, estando incluso no Ponto de Equilibrio
Financeiro, conforme a Tabela 1.

Baseando-se no preco médio da regido, estimou-se o valor de R$ 15,00 para cada
unidade de queijo comercializado por meio do varejo e de R$ 20,00 se comercializado
diretamente com o consumidor final. Assim, se 50% da producdo for comercializada ao varejo
e 50% diretamente ao consumidor final, o preco de cada unidade de queijo resultara no valor
de R$ 17,50. Levando em consideracdo esses valores, visualizam-se na Tabela 4 as receitas
brutas mensais dos trés cenarios propostos. Em nossa analise, foi considerado que o produtor
sera um Microempreendedor Individual (MEI), estando sujeito as legislacdes tributérias desta

modalidade.

Tabela 4: Receita bruta dos trés cenarios propostos a partir do volume e forma de

comercializacao

Unidades vendidas Varejo/Direta (R$) Direta (R$)
Cenaério 1 82 1.390,00 1.595,00
Cenario 2 123 2.107,50 2.415,00
Cenario 3 165 2.842,50 3.255,00

Com excecdo do Cenario 1 (Varejo/Direta), a receita obtida por meio da
comercializacdo da producdo cobriria 0s custos totais da atividade. No Cenario 3, vendendo
toda a producdo diretamente ao consumidor final, a receita resultaria em R$ 1.670,00 acima

dos custos totais. Na sequéncia, a Tabela 5 apresenta os indicadores financeiros analisados.
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Tabela 5: Indicadores financeiros mensais analisando o0s trés cenarios propostos
Cenério indices Sub cenario Valor %
Margem de Contribuicio do Produto varejo/Direta R$1.135,00 82
g ¢ Direta R$1.34000 84
. e . Varejo/Direta R$ 1.628,81
Cenario 1 Ponto de Equilibrio Financeiro .
! f Direta R$ 1.583,10
B . Varejo/Direta 93 (un.)
Ponto de Equilibrio Produtivo )
a Direta 79 (un.)
N Varejo/Direta R$ 1.852,50 88
Margem de Contribui¢do do Produto
9 ¢ Direta R$2.160,00 89
Cenario 2 Ponto de Equilibrio Financeiro Varejo/Direta R$1513,08
a Direta R$ 1.487,01
Varejo/Direta 86 (un.
Ponto de Equilibrio Produtivo . ) (un.)
Direta 74 (un.)
_ Varejo/Direta R$ 2.587,50 83
Margem de Contribui¢do do Produto
d ¢ Direta R$3.00000 92
Cenario3  Ponto de Equilibrio Financeiro varejo/Direta R$ 146107
q Direta R$ 1.444,31
Varejo/Direta 83 (un.
Ponto de Equilibrio Produtivo . ) (un.)
Direta 72 (un.)

Como pode ser observado, com excecdo do Cenéario 1 (Varejo/Direta) a Margem de

Contribuicédo, o Ponto de Equilibrio Financeiro e o Ponto de Equilibrio Produtivo apresentam

resultados de viabilidade do projeto. O Cenério 3, por ter 100% da producdo comercializada,

apresenta os melhores resultados.

A Tabela 6 destaca 0 VPL a TIR e as entradas liquidas do fluxo de caixa anual

projetado da agroindustria, com base nos cenarios propostos. Considerou-se para as analises

um horizonte de 10 anos, em virtude de que este € o tempo necessario para realizar a

depreciacdo da infraestrutura e dos equipamentos. As analises foram realizadas com a TMA

de 10% ao ano. Esse valor foi utilizado levando em consideragdo a remuneracdo minima

esperada pelo casal.
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Tabela 6: VPL, TIR e entradas liquidas anuais dos trés cenarios propostos

Entrada liquida anual no VPL TIR
primeiro ano (R$) (R$) (%)
Cendrio 1 Varejo/Direta -2.340,00 -22.944,87 .
Direta 120,00 1.176,66 -
Cendrio 2 Varejo/Direta 6.272,40 61.504,02 29
Direta 9.960,00 97.662,78 45
Cenério 3 Varejo/Direta 15.090,00 147.960,06 65
Direta 20.400,00 196.502,22 84

Conforme observado, 0 VPL e a TIR apresentam resultados que indicam a viabilidade
do projeto, com excecdo do Cenario 1. Por outro lado, nota-se que os Cenarios 2 e 3
apresentam expressivos resultados, sendo que o Cenario 3 (Direta) resulta em uma TIR de
84%, que é bem acima da Taxa Minima de Atratividade, ou seja, 10%. Também, destaca-se
que nesse cenario obteve-se o maior VPL. Ademais, a fim de identificar o periodo
cronoldgico em que o montante das entradas financeiras descontadas cobre o valor do
investimento inicial foi estimado o Payback Descontado dos trés cenarios, conforme a Tabela

7. Seguindo a légica das andlises da Tabela 6, o horizonte de tempo analisado é de 10 anos.

Tabela 7: Payback Descontado em um horizonte de 10 anos

Payback (ano) Saldo no ano do Payback (R$)
Cenério 1 Varej_o/Direta - -49.271,29
Direta - -26.144,60
Cenario 2 Varejp/Direta 5 1.763,40
Direta 3 223,16
Cenério 3 Varej_o/Direta 2 414,81
Direta 2 10.157,75

No Cenério 1 o investimento inicial ndo € recuperado no periodo analisado, o que
corrobora com os resultados identificados via VPL e TIR. Por outro lado, no Cenério 3 0
investimento é pago em dois anos (Varejo/Direta e Direta), sendo que, se toda a producéo for
comercializada diretamente ao consumidor final, o saldo no ano do Payback Descontado é de
R$ 10.157,75. Confirmando, assim, como ja esperado, que esse cendrio torna-se 0 mais
atrativo para os produtores.

Para computar o VPL sob uma situacdo de incerteza (risco), considerou-se 4 cenarios
de simulacdo, onde para cada cenario foram mantidos os cenarios descritos na Figura 2. No
primeiro, conforme descrito anteriormente, considerou-se incerto a quantidade de producéo de

litros de leite (Cenério Simulagdo 1). No segundo, o precgo do litro de leite pago ao produtor
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(Cenério Simulacdo 2). No terceiro, 0 preco pago ao quilo de queijo (Cenério Simulacao 3).
Por fim, no quarto cenério, os trés primeiros cenarios foram considerados simultaneamente
(Cenario Simulacdo 4). Nos cenarios em que ndo houve alteracdo das variaveis, utilizou-se o

valor médio empregado nas anélises estaticas. Os resultados sdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8: Percentagem dos VPLs positivos e negativos (em negrito) obtidos para cada

cendrio analisado, por meio do estudo de Simulacédo de Monte Carlo

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3

Varejo/Direta Direta Varejo/Direta Direta Varejo/Direta Direta

Cenério 100,00% 99,59% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Simulagao 1 0,00% 0,41% 0,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cenério 99,99% 94,97% 99,99% 5,60% 0,85% 0,20%
Simulacéo 2 0,01% 5,03% 0,01% 94,40% 99,15% 99,80%

Cenério 100,00% 100,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Simulacdo 3 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cenério 99,70% 92,20% 99,70% 7,71% 1,57% 0,38%
Simulagdo 4 0,30% 7,80% 0,30% 92,29% 98,43% 99,62%

Nota: sdo apresentados a percentagem de VPLs negativos e a percentagem de VPLs positivos (em

negrito), para os distintos cenarios considerados.

Os melhores resultados sao apresentados pelo Cenério 3, sendo que nesse, para todos
0s cenarios de simulacgdo, a percentagem de VVPLs positivos se aproxima de 100%, indicando
gue esse investimento é o mais seguro dado as informacdes utilizadas. Esse resultado vai de
acordo com a analise estatica realizada anteriormente. Em relacdo ao Cenario 1, verifica-se,
que com base no VPL estimado via simulacfes, o investimento ndo deve ser realizado.
Observa-se que, para esse cenario, aproximadamente 100% dos valores de VVPL sdo negativos.
Um interessante resultado observado, é que ao considerar um ambiente de incerteza a venda
ao Varejo/Direta (Cenario 2) ndo apresenta viabilidade, diferente do que identificado no
cenario de certeza. Esse resultado corrobora com a importancia de considerar a incerteza em
analises de investimento, uma vez que os fluxos de caixa futuros ndo conseguem ser

projetados com exatidao.
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5. Conclusédo

O objetivo do artigo foi analisar cenarios de comercializacdo oriundos da criacdo de
uma agroindustria familiar, com a finalidade de produzir queijo colonial. A propriedade
estudada produz e comercializa leite in natura. Embora essa comercializagcdo apresenta
resultados lucrativos, os produtores de leite sdo tomadores de pre¢co do mercado, ou seja, ndo
formulam o preco de venda de sua producdo. Como consequéncia, tendem a sofrer pressdes
econbmicas em periodos de oscilacbes negativas do mercado. Uma alternativa, visando
reduzir essa dependéncia em relacdo aos mercados compradores de produtos agropecuérios, é
a agregacdo de valor aos produtos in natura, ou seja, agroindustrializar a producdo. Dessa
forma, além de comercializar com atravessadores (como o setor varejista) o produtor rural
também pode vender sua producdo diretamente ao consumidor final, o que possibilita uma
maior margem de lucro.

Para analisar a viabilidade econdmico-financeira da produgéo de queijo colonial, na
propriedade em questdo, foram analisados trés possiveis cenarios. No primeiro 50% da
producdo do leite in natura € destinada para a producdo de queijo, no segundo 75% e no
altimo, 100% da producdo. Em cada cenério, a forma de comercializacdo poderia ser
realizada de duas formas: 50% das vendas para o varejo e 50% para o consumidor final, ou
toda a producdo vendida diretamente para o consumidor final. Embora no Cenério 1
(Varejo/Direta) os resultados do VPL, da TIR e do Payback Descontado apresentam
resultados que indicam a ndo viabilidade do investimento, os demais cenarios sdo viaveis,
considerando uma analise de certeza. Destaca-se que o Cenario 3 (em ambos sub cenarios),
resulta indicadores que apontam a viabilidade, apresentando-se como o melhor na
comparacdo com os demais cenarios. Ao considerar um ambiente de incerteza, em que o VPL
foi computado via Simulagdes de Monte Carlo, verificou-se que o Cenério 1 obteve resultados
de n&o viabilidade e o Cenario 3 de viabilidade, corroborando com os resultados obtidos na
analise estatica. J& o Cenario 2, Varejo/Direta, diferentemente do que observado na analise
estatica, indicou a ndo viabilidade do projeto. Esses resultados corroboram com a necessidade
de considerar um ambiente de incerteza para as analises de investimento, uma vez que ao
analisar somente a andlise estatica, o gestor da propriedade poderia optar por um investimento
ndo viavel.

Os resultados do estudo indicam que a agroinddstria tornar-se-ia uma alternativa
rentdvel ao produtor rural, desde que o mesmo reserve algumas ponderacfes quanto aos
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fatores relacionados a comercializagdo. Ressalta-se que, quando comercializado diretamente
ao produtor final, encurtando a cadeia, o retorno seria superior ao comercializado no varejo.
Mas nem sempre é possivel e/ou garantido a venda direta, pois quando nao comercializado o
produto na sua totalidade 0 mesmo serd acumulado entre a fabricacdo de um lote para com

outro. Desta forma, a venda, em parte, para o varejo poderé ser uma op¢ao.
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