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Resumo: O trabalho analisa riscos econémicos e financeiros para assentados rurais, através da
combinacéo entre uma andlise tradicional de negdécios e uma andlise simulada de resultados, visando
promover o arbitrio de uma decisdo melhor embasada. A pesquisa avaliou uma agroindustria, suprida
por um sistema produtivo de leite em um assentamento rural, introduzindo elementos de
aprofundamento a andlise, na forma de simula¢des. O enfoque na producédo e processamento de leite,
como alternativa para um assentamento rural, foi projetado relacionando as variaveis de precgos e
custos das atividades. A construcdo do modelo simulado foi estruturada a partir do Valor Presente
Liquido (VPL), submetido a simula¢des pelo método de Monte Carlo. As varidveis simuladas foram
acolhidas por analise de sensibilidade, e os resultados obtidos no modelo demonstraram a
probabilidade de 39,7% para um VPL negativo. Os elementos encontrados mostram que avalia¢cdes
econdmicas de sistemas simulados podem compor importantes ferramentas de apoio a projetos de
investimentos de cunho coletivo em assentamentos rurais.

Palavras-Chave: Agroindustria. Leite. Monte Carlo. Risco.

Abstract: The paper analyzes economic and financial risks for rural settlers through the combination of
a traditional business analysis and a simulated results analysis, aiming to promote the decision-making
decision. The research evaluated an agribusiness, supplied by a milk production system in a rural
settlement, introducing deepening elements to the analysis, in the form of simulations. The focus on
milk production and processing, as an alternative to a rural settlement, was designed to relate price and
activity cost variables. The construction of the simulated model was structured from the Net Present
Value (NPV), submitted to simulations by the Monte Carlo method. The simulated variables were
accepted by sensitivity analysis, and the results obtained in the model demonstrated the probability of
39.7% for a negative NPV. The evidence shows that economic evaluations of simulated systems can
be important tools to support collective investment projects in rural settlements.

Keywords: Agribusiness. Milk. Monte Carlo. Risk.

1 INTRODUCAO

A reforma agraria como medida redutora de desigualdades sociais, contém
uma sequéncia de acdes que se estendem além da doacdo de terras para futuros

produtores familiares. Uma série de elementos de estruturacdo formam os itens dos
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sistemas que resultam na viabilizacdo de agricultores familiares, conforme comentam
Batalha et al. (2005).

Renda suficiente e continuada, obtida da producédo de terras destinadas "a
reforma agréaria, constitui um desafio de inUmeras faces e deve representar um dos
elementos de importancia dentro dos objetivos finais de qualquer politica publica
voltada ao apoio deste importante grupo de agricultores.

Construir bases capazes de fortalecer as iniciativas para o desenvolvimento
econdbmico mais sustentdvel em assentamentos rurais no Brasil, representa um
desafio diante do quadro mostrado nos principais trabalhos pesquisados
(BERGAMASCO,1997; NORDER, 1997; LEITE, 2003; MONTE; PEREIRA, 2009;
PICCIN, 2012) e compbem a justificativa do desenvolvimento deste estudo.

A abordagem do auxilio "a decisdo na escolha de negdcios, avangando para
obtencdo de maior chance de sucesso, através de um aprofundamento nas analises
de operacdes projetadas, foi explorada no artigo como ponto central. E para isso, a
pesquisa utilizou cenarios simulados de negdécios dentro de um assentamento rural.
A contribuicdo do trabalho sugere ampliagdo na qualidade de parametros utilizados
para avaliar atividades ou tecnologias projetadas em assentamentos rurais. E com
isso, contribuir para a decisao pela escolha de determinada atividade ou tecnologia.
O elemento fundamental para promover expansao de parametros para decisao, € a
probabilidade de resultados negativos, encontrada por via de andlise de risco via
simulacbes. Os negdcios projetados nas simulacdes; foram a producdo e a
industrializacao de leite.

A hipétese levantada afirma que simulagcdes podem promover uma
aproximacéao para uma tomada de decisdo com mais qualidade para estes produtores.
Como ferramenta de intervencdo utilizada para medir o0 risco e provocar um
aprofundamento na analise tradicional, foi utilizada a técnica de Simulagdo de Monte
Carlo. A técnica foi aplicada sobre o VPL resultante dos fluxos monetarios projetados
na producéo e na industrializacéo de leite, por um periodo de dez anos. As variacdes
no VPL, resultantes da aplicacdo das simulacdes, construiram as probabilidades de
risco das atividades estudadas. A pesquisa foi conduzida utilizando como base, dois
projetos técnicos estruturados, o de producdo e o de industrializacdo de leite. Os
projetos foram atrelados a um mesmo fluxo financeiro. E neste sentido, a pesquisa
aponta para a formulacéo de um sistema que entrelaca duas atividades produtivas em
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um assentamento rural, expondo algumas relacdes de funcionamento da industria
instalada, integrada a um sistema produtivo de leite. Este conjunto foi examinado
como uma alternativa factivel ao grupo de assentados em questédo. O objetivo central,
foi debater se o risco do sistema simulado, pode compor uma base para qualidade na
decisdo de investimentos em assentamentos rurais. Portanto, avaliou-se a taxa de
risco financeiro que o investimento enfrentaria, baseando-se nas premissas de
operacao elaboradas para o periodo de funcionamento.

Ao se combinar os resultados da andlise tradicional por meio do VPL, com as
simulacdes, o trabalho prop6e a aplicacdo do recurso da modelagem Monte Carlo
como uma ferramenta capaz de aprofundar o conhecimento a respeito do
funcionamento de atividades produtivas projetadas e proporcionar melhor

estruturacdo de decisbes de negocios coletivos para pequenos produtores rurais.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Aspectos das decisdes administrativas na agricultura familiar

Qualquer que seja o processo de tomada de decisdo pelo homem, sempre
estardo envolvidos dois tipos de elementos: os objetivos, e os elementos subjetivos
proprios da natureza dos tomadores de decisdo. E este sistema ndo apresenta
diviséo, pois é constituido de um s6 corpo (BANA; COSTA, 1993, ANDRADE, 2000).

Para Simon (1997), existe na tomada de decisdo, uma hierarquia de meios e
fins, caracterizando ndo s6 o comportamento de organizacées como o de individuos.
Este comportamento de escolhas que seleciona preferéncias entre alternativas €
chamado de racionalidade. Nao obstante, esta corrente hierarquica de meios e fins,
podem haver formulagdes incompletas, conflitos de interesse, contradi¢cdes, e assim,
a racionalidade do comportamento de organizacdes e dos individuos torna-se limitada
ou incompleta, pois o comportamento racional envolve uma série de consequéncias
gue em uma ordem de preferéncia corresponde a alternativa escolhida.

Desta forma o autor descreve trés etapas na tomada de deciséo:

1° - Enumerar as alternativas.

2° - Avaliar as consequéncias destas estratégias.

3° - Comparar o conjunto de consequéncias de cada estratégia.
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Outros pontos sao ainda relacionados com importancia no comportamento para
tomar decisGes, como o tempo, o conhecimento, e o comportamento do grupo, que
remete ao caso de cooperativas onde mesmo com a concordancia de todo o grupo
para determinado objetivo a ser alcangado, formas eficientes para buscar este objetivo
requerem o conhecimento sobre as estratégias pessoais dos outros membros
(SIMON, 1997).

Andrade (2000), comenta que os principais identificadores para uma tomada
de decisédo com qualidade dentro de um padréo perceptivel de raciocinio sdo aqueles
gue geram garantia de realizacdo de objetivos previamente estabelecidos através de
meios reservados para tanto.

Payés e Silveira (1997), buscando o entendimento da racionalidade do produtor
familiar, explicam que existem muitos tipos de agricultores e diferentes ldgicas de
raciocinio quanto ao uso de tecnologias, praticas produtivas e concluiram que o
produtor familiar usa uma légica capitalista na sua atividade com ressalva de
assegurar o bem estar da familia, reduzir o risco e manter a producdo de
autoconsumo, procurando inser¢cdo no mercado atraves de diferentes portfolios de
produtos e uma relacdo diferenciada com a forca de trabalho que representa sua
familia, procurando reduzir a penosidade do trabalho como uma forma de aumentar o

conforto familiar.

A relacdo entre familiares, e a interdependéncia entre seus componentes
conjuntamente com a atividade produtiva, faz com que as unidades familiares se
organizem e funcionem como um sistema. E neste caso devem ser consideradas
como um sistema aberto com relacdo ao meio ambiente, organizado para cumprir 0s
objetivos e finalidades escolhidas pela familia para a unidade produtiva (LIMA et al.,
1995). Os elementos que formam este sistema sdo 0sS insumos, 0s produtos e
subprodutos, os servicos, os meios de producdo que sdo os lotes, os animais,
instalacdes, maquinas e equipamentos, e a for¢ca de trabalho. Estes fatores formam
os fluxos de entradas e de saidas em uma unidade de producdo. As acdes
administrativas do agricultor familiar consistem em gerir esses fluxos de maneira que
0 sistema seja mantido. O processo de decisdo do agricultor familiar implica em
permanente cruzamento entre os objetivos do agricultor com sua familia, e um

conjunto de condicionantes bioclimaticos ligados a producéo e a socioeconomia.

Revista Producéo Online. Florianépolis, SC, v. 19, n. 4, p. 1120-1145, 2019

1123



Solano et al. (2001), ao avaliar os fatores que afetam a tomada de decisdo em
produtores de leite na Costa Rica, obteve em sua analise, que o nivel de dedicacéo
“a agricultura, o nivel educacional, e o tamanho da propriedade, séo caracteristicas
que influenciam fortemente para uma aproximacao dos elementos que fundamentam
as decisfes. Desta maneira as decisdes operacionais tendem a ser delegadas para
algum membro da familia, j& as decisfes técnicas sdo compartiihadas com um
conselheiro técnico e com membros da familia.

Abramovay (2012), resume trés aspectos principais da racionalidade de
produtores familiares: a) reter o maximo de lucro possivel; b) minimizar os riscos; c)
diminuir a penosidade do trabalho.

Favero e Belfiore (2012), preconizam que a tomada de decisdo se identifica
diretamente com os objetivos da organizacdo, de modo a minimizar as incertezas e
0S riscos inerentes ao processo, e ainda escolher a decisdo mais eficaz. Para isso, a
qualidade das informacdes é fundamental. A experiéncia prévia, a observacao
empirica e o consenso geral podem gerar boas decisdes, mas 0 uso de ferramentas
gue fornecam resultados em forma de informacgdes de qualidade para o processo de
decisdo, podem embasar fortemente este processo e suportar decisdes com maior
grau de certeza.

Na direcdo das ferramentas de analise para apoiar nha composicdo dos
elementos que estruturam a decisdo dentro do caso estudado estdo as avaliacbes
feitas para projetos agropecudrios e agroindustriais, especialmente os relacionados a
assentamentos rurais. Portanto o prosseguimento da revisao bibliogréfica trata alguns

aspectos referentes as técnicas de avaliacdo de projetos.

2.1 Avaliacdo econdmica de projetos agropecuarios

Para Noronha (1987), Buarque (1991) e Nardelli e Macedo (2012), um projeto
de investimento pode ser resumido a um fluxo de caixa abrangendo a vida util do
empreendimento em questéo.

O fluxo de caixa como componente principal de um projeto representa o
instrumento de relacdo da entrada e da saida de recursos financeiros em um

determinado periodo. O prognostico de excedentes ou de escassez de recursos pode
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ser construido em determinado momento através do fluxo de caixa de um projeto, e
esta avaliacao representa sua principal funcdo (ZDANOWICZ, 1992).

Noronha (1987), Buarque (1991), Zdanowicz (1992) e Nardelli e Macedo (2012)
concordam que o método tradicional de avaliagdo de projetos é o método chamado
de Fluxo de Caixa Descontado. Onde se definem indicadores através de uma analise
de Fluxo de Caixa, que consideram principalmente o valor do dinheiro no tempo,
permitindo comparar quantias em instantes diferentes. Dentre estes indicadores, o
Valor Presente Liquido (VPL), refere-se ao valor presente dos resultados dos fluxos
de caixa futuros.

Em andlise de viabilidade econémica na fruticultura, Ponciano et al. (2004),
apos construcao do fluxo de caixa, utilizaram o indice VPL sob diferentes taxas
minimas de atratividade para mostrar a capacidade de diferentes culturas em superar
condicBes de risco traduzidas sob a forma de Taxas Minimas de Atratividade (TMA)
crescentes. A avaliacdo partiu do resultado de VPL sob alto risco (TMA) para
considerar a melhor opcéo para a regido estudada. Avaliou-se neste trabalho dentro
das opcbes de fruticultura, 11 cultivos submetidos a diferentes taxas minimas de
atratividade.

Franca, Holanda Junior e Souza Neto (2011), exploraram um modelo
sustentavel de atividades pecuéarias no sentido de geracdo de renda em sistema
silvipastoril. Utilizando na analise econébmica do empreendimento produtivo o Valor
Presente Liquido, os autores compararam os resultados de um sistema convencional
da regido com um sistema misto de exploracao.

Moreira et al. (2007), examinaram em seu estudo de caso, a viabilidade
econdmica de agroindustria familiar rural, desde a sua estruturacao inicial. A proposta
de implantacdo de agroindustria de doces foi sustentada pela matéria prima de
producgédo da agricultura familiar no municipio de Sado Miguel do Anta, na Zona da Mata
Mineira. A primeira etapa do trabalho foi a constru¢do do fluxo de caixa seguido dos
calculos de indices de resultado representados pelo VPL e pela Taxa Interna de
Retorno (TIR). A taxa minima de atratividade derivou da média ponderada das taxas
de juros para financiamentos e da taxa de juros do capital préprio, obtendo 10% para
TMA.

Tavares et al. (2011), projetaram um horizonte de trés anos para o fluxo de
caixa em trés cultivos no agreste do estado de Pernambuco, e associaram a gestao
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financeira aos recursos hidricos em atividades agricolas, buscando a otimizacao
destes recursos através da escolha que mostrou o maior valor, usando como indicador
de resultado o VPL.

Lyra et al. (2010) trabalharam o tema do risco no cultivo de maméao em funcao
do custo da irrigacdo, em experimentos no municipio de Linhares, no Espirito Santo.
O autor construiu um fluxo de caixa e VPL para cada alternativa, utilizando duas
variedades de cultivo sob cinco diferentes regimes hidricos.

As andlises do VPL, permitem avaliar a viabilidade de um projeto em funcgéo
dos resultados anuais de seu fluxo de caixa, da taxa minima de atratividade, e do
tempo de funcionamento do projeto. No entanto, uma analise de VPL ndo mostra
outras possibilidades que ndo sejam aceitar ou recusar um projeto. Andlises de
possibilidades de resultados que vao além da aceitacdo ou recusa dos
empreendimentos avaliados, sao a justificativa da existéncia da teoria das opcdes
reais (NARDELLI; MACEDO, 2011). Os autores afirmam que a principal incerteza em
projetos agropecuérios ocorre em funcao da flutuacado dos precos futuros, e assim
projetos com VPL positivo, em curto espaco de tempo podem gerar resultados
negativos. Outro elemento de importancia na consideracdo das incertezas para
projetos agricolas é o preco dos insumos especificos, seguidos de falhas na

implantacéo de tecnologias e quebras de safra por eventos climaticos.

2.2 Método de Simulacdo Monte Carlo

Dentre as vantagens enumeradas por Chung (2004), na utilizacdo de modelos
simulados de andlise de projetos estdo, 0 pouco tempo gasto para experimentar
situacdes diversas, o reduzido grau de exigéncia para realizar analise de modelos e a
facilidade na demonstragdo destes modelos. SimulagBes ndo geram respostas faceis
a problemas complexos, portanto modelos por si mesmos ndo sdo capazes de
resolver problemas.

Um projeto de simulagéo teve sucesso quando o modelo desenvolvido projetar
uma representacédo adequada do sistema, e quando o estudo da simulacéo atingir os
objetivos desejados pelos tomadores de decisdo. O objetivo possivel da Pesquisa
operacional e de um de seus topicos chamado de simulagéo é fornecer uma base
racional e cientifica para apoiar tomadas de decisdo dos administradores. Portanto, o
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estudo da simulacédo deve fornecer ao tomador de decisdo as respostas as suas
duvidas, e se ao iniciar uma simulacao, esta ndo estiver alinhada com os objetivos
dos tomadores de decisdo o projeto estara fadado ao fracasso (CHWIF; MEDINA,
2010).

Gal et al. (2013), ao estruturar um modelo simulado para avaliar a gestdo de
propriedades produtoras de leite, afirmam que as simulacdes sdo apropriadas para
otimizar os recursos sob um ambiente de estreitamento de margens, com aumentos
nos custos de producéo de leite.

A simulacéo do tipo Monte Carlo se enquadra na Teoria das Opcdes Reais para
avaliacao de projeto, teoria que € definida por Trigeorgis e Manson (1987), como um
conjunto de opcoes reais. E dentre estas opcbes, podem estar o cancelamento do
investimento, o adiamento do investimento, ou de etapas, alteracdes de escala, e de
custos, que ndo podem ser avaliados em analises tradicionais.

O conceito fundamental do método de Monte Carlo baseia-se na funcédo de
distribuicdo de probabilidades, e na fungdo cumulativa de probabilidades de uma
variavel qualquer (x). Ao se definir uma nova variavel aleatéria (y) com distribuicédo
uniforme sobre um intervalo fechado (0,1), se estabelece uma relacdo entre as duas
variaveis, sendo a variavel x, com distribuicdo aleatéria propria e a variavel y, com
distribuicdo uniforme entre 0 e 1 (ANDRADE, 2000).

O método de Monte Carlo se apoia matematicamente na teoria do Limite
Central, pois baseia-se na capacidade de usar amostras para realizar inferéncias
sobre parametros. As principais inferéncias que derivam da teoria do Limite central
sao segundo Stevenson (1981), as seguintes:

a) Se os dados sob amostragem tém distribuicdo normal, a distribuicdo das
médias amostrais também sera normal para todos os tamanhos de amostra.

b) Se os dados basicos tém uma distribuicdo que n&do € normal, a distribuicao
de médias amostrais sera aproximadamente normal para grandes amostras.

Nas simulacbes de eventos discretos, a Simulacdo de Monte Carlo é
considerada classica. A técnica citada é capaz de recriar o funcionamento de um
sistema real dentro de um modelo tedrico (PRADO, 2009). Desta forma, define-se
simulag&o de Monte Carlo como uma maneira de transformar um conjunto de numeros
aleatorios em outro conjunto de numeros com a mesma distribuicdo da variavel
considerada.
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Bruni et al. (1998), ao examinarem projetos de investimento, tratam o método
de Monte Carlo como uma alternativa ao problema de analise das variacbes que
podem ocorrer nos indices econdmicos como o VPL. Os autores comentam sobre a
necessidade de haver calculos formais com relagdo aos riscos de projetos que nao
sao obtidos com o risco relacionado a média do VPL, ou seja, 0 risco expresso sob a
forma do desvio padrao.

Silva (2004), projetou cenarios utilizando simulacdes de Monte Carlo em uma
agroindustria de laticinios de médio porte no estado de Minas Gerais. O objetivo da
pesquisa foi examinar as decisdes diante de diferentes cenarios técnicos e de custo
na fabricacdo de queijo. Os resultados mostraram fortes correlagdes dos precos de
matéria prima com os custos de producdo, e mostraram uma contribuicdo do método

na utilizacdo de cenarios probabilisticos simulados, para auxilio nas decisdes.

3 METODOLOGIA

O assentamento onde a pesquisa foi realizada, fica no municipio de Rosério do
Sul/RS, onde no ano de 2000, foram fixadas sessenta familias com a finalidade de
reforma agraria. As familias foram distribuidas em lotes contiguos de
aproximadamente 3,66 hectares, totalizando 219,6 hectares; somando-se a area de
219,6 hectares, os assentados possuem uma area de aproximadamente 100 hectares
composta por campo nativo, que foi destinada ao uso coletivo, e ainda uma area
permanentemente inundada de aproximados 80 hectares. Assim, a area total do
assentamento aproxima-se de 400 hectares. No ano de 2002, foi doada e instalada,
no assentamento, uma industria de laticinios, com capacidade para beneficiamento
de leite em bebida lactea, queijo e leite pasteurizado.

A pesquisa foi construida a partir da realidade deste grupo de assentados. E a
partir desta realidade, foram elaborados dois projetos complementares. O primeiro
projeto complementar, foi elaborado para prover a readequacéo das instalacdes da
industria de laticinios, com objetivo de colocar em operacdo a unidade de
beneficiamento de leite. O segundo projeto trata do aproveitamento da area de uso
coletivo dos assentados com a finalidade de producdo de leite. Relacionando
resultados técnicos e por consequéncia, resultados fisicos e financeiros da producao
de leite e do seu processamento na industria.
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O modelo simulado, utilizou os resultados dos fluxos de caixa dos dois projetos
para realizar uma analise combinada das variaveis de maior impacto, em um horizonte
de dez anos. As variacbes do VPL simulado, s&o provenientes das variagbes nos
valores das variaveis mais impactantes no VPL, segundo andlise de sensibilidade
realizada. Os valores das variaveis escolhidas, foram corrigidos, formando a base
para geracdo das aleatorizacbes (simulacbes de valores). As variaveis foram
simuladas pela técnica de Monte Carlo, utilizando para tanto, o VPL dos projetos que
provém do fluxo de caixa projetado para as duas atividades (industria de laticinios e
producao de leite baseadas em projetos complementares elaborados pelos autores).

A modelagem considerou que o projeto industrial operaria recebendo cinco mil
litros de leite integral ao dia, processados na forma de leite integral pasteurizado do
tipo C, embalados em sacos plasticos de um litro, queijo do tipo prato e bebida lactea
embalada em pacotes plasticos de um litro.

A Taxa de juros utilizada no modelo de producao de leite, para fins de célculo
de despesas financeiras e financiamentos para producgéo, foi baseada na taxa de juros
da linha Pronaf Mais Alimentos para a safra 2013/2014, que foi fixada em 2% ao ano.
A Taxa Minima de Atratividade (TMA) para calculo do VPL na fase de producéo foi
obtida pela taxa média da poupanca dos ultimos 10 anos, que resultou em 5,7% ao
ano (aa). A taxa de remuneracdo dos financiamentos, utilizada no modelo de
industrializacéo de leite, baseou-se na taxa de juros da linha Pronaf Agroindustria, que
para a safra 2013/2014 foi fixada em 2% ao ano. A TMA utilizada foi 5,7% aa. Ambos
os fluxos de caixa dos projetos, (producéo e industrializacdo) foram unificados de
maneira que a producdo de leite com seu resultado de custos foi incorporada a
indastria, gerando indices proprios que foram sintetizados em VPL como base de

analise.

3.1 Modelo Conceitual do Sistema Simulado

Os cruzamentos das variaveis utilizadas na analise concorrem para diferentes
resultados quando combinados, tomando em conta a producéo e a industrializagéo do
leite para a geracao de um resultado final.

A representacdo conceitual do modelo como um todo (producéo e

industrializacao) ilustra um sistema linear, estéatico e instavel devido as mudancas que
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acontecem durante a evolucdo do rebanho (Tabela 1), na producdo de leite. As
variacfes devido a dinamica do rebanho geram mudancas discretas tanto no resultado
fisico e monetario da producédo de leite como no resultado fisico e monetario da
indastria, e desta forma acontece um afastamento do estado inicial do sistema. O

modelo conceitual (Figura 1) ilustra a estrutura analisada.

Figura 1 - Modelo conceitual do sistema simulado

( )
FATORES DE
PRODUGAO
L o [ PRODUGAO DE }
( ] ) LEITE \
VARIAVEIS \ INDICADOR ( VPL)
CONTROLAVEIS FLUXO DE CAIXA SOB CONDIGOES DE

~ ’ RISCO
[ INDUSTRIALIZAGAO |7

VARIAVEIS NAO DE LEITE

CONTROLAVEIS

Fonte: Autores

3.2 Modelo Analitico do Sistema Simulado

Os resultados presentes de fluxo de caixa, foram construidos, utilizando precos
atualizados, retirados dos projetos complementares.

O resultado presente do sistema, foi obtido pelo somatério dos resultados dos
fluxos de caixa anuais de cada atividade. E assim o VPL foi calculado para cada ano
durante os dez anos de avaliacao na producéo de leite e na sua industrializacéo.

O indice escolhido para representar o resultado de saida do modelo foi o VPL,
por traduzir os resultados de caixa sinteticamente e por ser capaz de ser percebido
facilmente pelos investidores na avaliacdo de uma tomada de decisdo de investimento
segundo Lapponi, (2000).

A fim de escolher as variaveis de entrada, utilizadas na simulacdo das duas
atividades (producéo e industrializacdo), procedeu-se uma analise de sensibilidade
para identificar os elementos que mais impactam sobre o VPL do caixa unificado das
atividades.

Dentro do modelo simulado, as variagdes no VPL séo resultantes das variagdes
dos elementos relacionados na analise de sensibilidade, pois as demais variaveis de
producao foram elaboradas durante a construcdo dos projetos e permaneceram com

seus valores anuais fixos, apos cada rodada de simulagao.
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Apos a escolha das variaveis de entrada no modelo simulado, foram coletados
dados historicos de precos destes elementos e foram identificados o0s outliers nos
dados coletados através da analise do coeficiente de variacdo destes dados. As séries
de precos das varidveis foram deflacionadas para a data de dezembro de 2013
utilizando como indice base para o deflacionamento o IGPM (indice Geral de Precos
de Mercado) coletado na FGV (Fundacdo Getulio Vargas, 2014). Ainda nos
procedimentos que antecederam a modelagem, as variaveis de entrada do modelo
simulado, foram distribuidas nas suas frequéncias simples e acumulada, dentro de
suas devidas classes. Na inferéncia para determinar o nimero de classes de cada
distribuicado foi utilizada a Regra de Sturges.

A geracdo de numeros aleatdrios em distribuicdo normal, foi executada no
programa estatistico StatPlus® (2009) e baseou-se na meédia aritmética das classes
das variaveis escolhidas, e no desvio padrdo das médias das classes de precos
histdricos corrigidos, em um intervalo de confianca de 99%. Foram formulados dez mil
registros de cada variavel nos termos descritos acima. Portanto foram executadas dez
mil rodadas de simula¢cées no modelo.

O passo seguinte foi vincular em planilha eletrénica do programa Microsoft
Excel® (2011), a distribuicdo acumulada de cada classe de valor da variavel para
obter a distribuicdo de probabilidade obtida através da combinacdo do numero
aleatorio gerado, com a frequéncia de valores acumulados em cada classe de valor.
O percentual de probabilidade do VPL resultante de dez anos de atividade, foi obtido

em planilha eletrénica do Excel® (2011), pela insercéo da funcéo (2.3) a seguir:
VPL < 0 = DIST.NORM((x; média; desv_padrio; cumulativo) 2.3

A equacdo para a funcéo de densidade de probabilidade em distribuicdo normal

utilizada no Excel® esta descrita abaixo (2.4).

M)

_ (%5
f(x,‘u,, U) - me 2 24

Cury (2004), afirma que sob a suposi¢cao de que uma distribuicdo de VPL seja

aproximadamente normal, podem ser aplicadas as propriedades do calculo da area
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sob a curva e sua probabilidade. Desta maneira foram criados os indices relacionados
ao desvio padrdo das classes para avaliar a distribuicdo provavel de qualquer valor
gerado dentro do intervalo encontrado.

Para descartar a presenca de interagdo entre pares de variaveis de entrada,
distribuidas sob a condicdo aleatoria, foi efetuado um teste de correlacdo dentre os
valores simulados.

Segundo Bussab e Morettin (2010), na averiguacao do grau de dependéncia
de variaveis quantitativas o coeficiente de correlagdo de Pearson (p) é uma medida
de associagdo mais adequada de relacao linear.

As principais fontes utilizadas na coleta de precos histéricos e dados técnicos
utilizados para compor as simulacfes e para construir as varia¢cdes nos precos, estao
listadas a seguir. CEPEA — ESALQ); Instituto de Economia Agricola — IEA — SP;
Fundacéo Getulio Vargas — FGV; ICEPA — SC; SEABI — PR; Atacado Leite — NUPEL,
UEM-PR; Banco Central do Brasil - BACEN; Banco do Brasil — BB.

Os precos historicos coletados que serviram de base para projecoes,
representam o periodo que compreende os anos de 2003 a 2013.

A avaliacéo de risco proposta para os dois empreendimentos funcionando de
forma continua e utilizando o indice VPL dos fluxos de caixa, baseou-se nos trabalhos
de Bruni et al. (1998) e Fernandes (2005).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A venda de produtos da industrializacdo de leite ficou distribuida da seguinte
forma: a) Venda de leite, 1.000.000 litros ao ano, b) Bebida lactea, 700.000 litros ao
ano, c) Queijo, 35.000 quilos ao ano. As receitas foram obtidas pelos precos meédios
de venda dos produtos finais da industria, multiplicados pelas quantidades projetadas
de venda ao ano. Os precos projetados para executar a analise tradicional (VPL)
foram: leite in natura, R$ 0,80 por litro, leite industrializado tipo C, R$ 1,20 por litro e
bebida lactea R$ 1,18 por litro. O queijo tipo prato foi comercializado na projecéo, a
R$ 21,16 por quilo.

O valor negativo (-11.979,00) do VPL referente a producéo, indicou que o
sistema produtivo de leite praticado no modelo projetado, combinando as premissas
técnicas e orcamentarias utilizadas, ndo permitiram uma exploracao eficiente do ponto
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de vista do Valor Presente. Ainda com relacdo ao VPL da producéo de leite, deve se
considerar que os juros praticados na TMA foram resultado da média aritmética, da
taxa de rendimento da poupanga, com base nos ultimos 10 anos em pesquisa junto
ao Banco do Brasil. A taxa média resultante foi de 5,7% de rendimento ao ano.

Sob a avaliacdo econémica tradicional, a producao de leite no assentamento
mostrou-se fragil nos moldes técnicos atribuidos e apontou para uma revisdo nos
elementos técnicos a fim de buscar mais eficiéncia produtiva e financeira a médio e
longo prazos.

A fuséo dos resultados de fluxo de caixa da producéo e industrializacdo, foi
executada através do somatério dos resultados liquidos do fluxo de caixa da
producdo, aos resultados liquidos do fluxo de caixa da industrializacdo, conforme
mostrado na tabela abaixo (Tabela 1).

Se observou nos resultados da analise tradicional (VPL), que os precos médios
obtidos e praticados na construcdo do fluxo de caixa, concederam viabilidade para as
duas atividades, quando unidas.

Ao finalizar a fase de construcdo e andlise tradicional dos projetos, foram
executados os procedimentos referentes as simulacfes dos resultados econémicos.
O primeiro passo para as simulacdes, foi a escolha das variaveis mais importantes. O
grau de impacto no VPL foi o critério usado. Assim, as escolhas das variaveis
causadoras de maior mudanca nos resultados econdmicos foram escolhidas para a
simulacdo. A andlise de sensibilidade foi baseada na descricdo de Bertolo (2009). As
simulacdes consideraram as cinco variaveis mais importantes, conforme tabela abaixo
(Tabela 2).
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Tabela 1 — Fluxo de caixa integrado (R$/ano)

Ano 1 2 3

4

10

Valor 294.419,0 281.340,0 260.556,0

VPL 1.546.272,4

275.811,0

277.650,0

313.454,0 326.559,0 337.820,0 339.928,0 462.872,0

TMA

5,70%

Fonte: autores
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Tabela 2 — Variacdo no VPL por produto avaliado

Variacdo Relativa no VPL Variacdo Absoluta no VPL para
Variavel paracada 1% de Mudancano cada 1% de Mudanca no Preco da
Preco da Variavel Variavel
Leite IN o
NATURA 6,3354% R$ 130.157,71
Leite Tipo C 5,2576% R$ 108.015,59
Bebida Lactea 3,6396% R$ 74.774,59
Queijo 3,2390% R$ 66.544,79
Concentrado 0,7031% R$ 14.443,93

Fonte: Autores

A analise de sensibilidade mostrou que variaveis exdgenas (precos de venda
dos produtos) provocaram maior impacto no resultado do VPL, o que deve elevar o
risco do negaocio, visto que sédo elementos que fogem ao controle dos produtores, pois,
via de regra, produtores atuam como tomadores de precos, sujeitos a maioria das
variagdes dos mercados.

As principais variaveis de impacto em sistemas agricolas repousam sobre os
precos dos produtos agropecuarios e precos de insumos especificos (NARDELLI,
MACEDO, 2011).

Mendes e Padilha Junior (2007), acentuam que uma caracteristica fundamental
dos precos dos produtos agropecudrios € a instabilidade, afirmando que apresentam
alto grau de variabilidade ao longo do tempo.

Neste caso, as chances de protecdo contra grandes variacbes de precos,
podem ser positivas na integracao da producdo com a industria. No modelo simulado,
a integracdo da producao com a industrializagdo, aponta para uma alternativa factivel,
pois, a medida que a producdo cumpre o papel de abastecer a industria, ela pode
aumentar a estabilidade de custos de matéria prima. Minimizar grandes oscilacdes de
mercado no preco do leite in natura, pode representar uma vantagem para qualquer
integragao.

A tabela abaixo, mostra o abastecimento de matéria prima para a inddstria
dentro do sistema modelado (Tabela 3).

O artigo foi elaborado dentro de um assentamento rural e o aproveitamento de
mao de obra abundante dos produtores, reveste-se de uma importancia social que
justifica 0 empenho do estudo em unir uma estrutura previamente existente (industria
e a area de terra disponivel), com os recursos de mao de obra de um assentamento

rural.
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Tabela 3 — Producé@o de matéria prima (leite in natura)

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Suprimento da
Industria pelo 11% 11% 11% 15% 18% 23% 26% 28% 30% 32%
assentamento

Fonte: Autores

Na sequéncia da elaboracao das simulacdes, foram construidos os testes nas
séries de precos das variaveis escolhidas, para verificacdo de sua distribuicdo. Os
coeficientes de variacdo (CV) foram calculados para certificacdo de uma distribuicéo
normal para os valores de precos historicos coletados. Para tanto, Chwif e Medina
(2010) recomendam valores de coeficientes de variacdo abaixo do valor um (1). Os
coeficientes encontrados nos dados de precos das variaveis estudadas foram: CV =
0,3690 para o preco do leite ao produtor. CV = 0,9369 para o preco do leite tipo C no
atacado. CV = 0,2199 para o preco da bebida lactea. CV = 0,7652 para preco do
queijo. CV = 0,5291 para preco do concentrado.

Examinados os coeficientes de variacdo, os precos médios utilizados na
avaliacao tradicional foram acrescidos de seu desvio padrédo conforme tabela abaixo

(Tabela 4), prosseguindo com a criagcdo dos conjuntos de numeros aleatérios.

Tabela 4 — Precos médios e desvio padrdo

VARIAVEL MEDIA DE PRECO DESVIO PADRAO
Concentrado 0,7576 0,2128
Leite in natura 0,8050 0,2017
Leite Tipo C 1,2025 0,4839
Bebida Lactea 1,1892 0,1650
Queijo 21,1663 1,9967

Fonte: Autores

A resposta ao risco financeiro das atividades unidas, foi elaborada a partir das
simulagbes desenvolvidas em torno das variaveis de precos, que causaram maior
impacto nos resultados (VPL). Os valores aleatérios foram criados através das médias
e desvios padrdo, provenientes dos precos histéricos corrigidos, das variaveis
escolhidas na andlise de sensibilidade. Apds a combinacdo dos valores referentes ao
fluxo de caixa das atividades unidas, um VPL foi determinado para cada rodada no
modelo de simulag&o, permitindo uma visdo geral da distribuicdo do evento de saida

do modelo (VPL), conforme demonstrado na figura abaixo (Figura 2).
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Figura 2 — Frequéncias do VPL em 10.000 rodadas simuladas
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Fonte: Autores

De acordo com a distribuicAo acumulada da figura 2, pode se inferir a
probabilidade de ocorréncia para qualquer valor no intervalo de dados. Para encontrar
uma probabilidade basta marcar o ponto de encontro entre a curva de frequéncia
acumulada e o valor de VPL do eixo inverso a curva normal. Assim, observa-se na
figura acima, que no ponto onde ocorre a interceptacdo da curva de frequéncia
acumulada, com o eixo dos valores do VPL, encontra-se a probabilidade de ocorréncia
de valores menores ou iguais a zero.

A densidade de probabilidade, foi calculada pela equagéo 2.4, da se¢ao 3.2
(Modelo Analitico). A resposta a esta avaliacdo de risco, mostra que as possibilidades
de valores menores do que zero para o VPL simulado, atingiram 39,7238%, 0 que
denota alto risco para o empreendimento, pois a possibilidade de que o indice de
saida do modelo que avalia a saude econémica do sistema seja negativo, aproxima-
se de 40% entre todas as possibilidades consideradas dentro do modelo simulado.
Ou seja, a combinacéo entre os valores de precos simulados geram aproximadamente
4.000 valores negativos de VPL, em um universo de 10.000 rodadas de simulacdes.

Respondendo a questao mais fundamental do trabalho: “Avaliar a taxa de risco
financeiro que o investimento enfrentaria”, verificaram-se fortes possibilidades de que
0s produtores assentados ndo suportariam tal risco no ambiente de negdcios,

baseando-se nas premissas de operacao elaboradas para o sistema e com o método
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empregado. Esta afirmacéo fundamenta-se na analise simulada de risco de resultados
negativos no VPL, avaliado em 40%.

Cardozo et al. (2008), afirmam, para agricultores familiares, as alternativas
acompanhadas de incertezas geralmente tem maior probabilidade de fracassar. No
entanto, alternativas que colocam os produtores em melhores posicdes dentro de
atividades onde estes ja possuem experiéncia, conhecimento e vinculos comerciais
parecem mais apropriadas para concentrar esforcos.

Os resultados de risco, parecem mostrar-se como fortes obstaculos ao
empreendimento no assentamento examinado, corroborando com a afirmacéo do
autor supracitado, com relacao as incertezas encontradas dentro do enquadramento
da pesquisa.

Quanto as variaveis discutidas para se chegar até o resultado de risco
encontrado, pode-se argumentar com relacédo a qualidade e a quantidade analisada.
Neste sentido, 0 autor associa-se a Mendes e Padilha Junior (2007), que afirmam que
os elementos de precos sédo adequados ao exame de investimentos, quando estes
elementos gerarem grandes diferencas no VPL.

Portanto, os achados (avaliacdo da variagcdo de precos) indicam uma
colaboracédo para ampliar a base de informacg@es para 0s decisores, pois mesmo num
contexto de limitacdes diversas de um assentamento rural, quando se afirma de
maneira categorica a respeito dos resultados analisados, no sentido de comunica-los
por meio de conceitos quantitativos de facil entendimento, estes tomadores de decisdo
podem agregar um elemento numérico que serve como um forte parametro, no que
se refere ao requisito de resultado econémico do empreendimento.

Esta afirmacédo vai de encontro aos autores; Belfiore e Favero (2012), quando
estes preconizam que a tomada de decisao se identifica diretamente com os objetivos
da organizacao, de modo a minimizar as incertezas e 0S riscos inerentes ao processo,
e ainda escolher a decisdo mais eficaz. Para isso, a qualidade das informacdes é
fundamental. A experiéncia prévia, a observacdo empirica e o consenso geral podem
gerar boas decisdes, mas 0 uso de ferramentas que fornecam resultados em forma
de informagdes de qualidade para o processo de decisdo, podem embasar fortemente
este processo e suportar decisbes com maior grau de certeza.

Guardadas as formulacdes diferenciadas da racionalidade administrativa das
pequenas propriedades familiares rurais, sob 0 angulo da gestao e das relagcdes com
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0s meios de producéo e de relacionamento com mercados e com seu local de moradia
e trabalho, Lima et al. (1995), Payés e Silveira (1997), Navarro (2010) e Abramovay
(2012), admitem fracdes da racionalidade administrativa no produtor familiar rural,
voltadas para cenarios capitalistas.

Batalha et al. (2005) afirmaram que o paradigma da agricultura familiar
encontrava-se entre as suas caracteristicas sujeitas a um contexto local e ao mesmo
tempo inseridas sob uma competitividade de mercados bem mais amplos. Desta
maneira os autores defendem a insercéo de ferramentas gerenciais adequadas aos
agricultores familiares respeitando as légicas de mercado e o contexto destes
produtores.

N&o obstante, outra particularidade ou caracteristica importante na tomada de
decisdo para agricultores familiares, citada por Cardozo et al. (2008) € 0 ingresso
continuo de valores. Ou seja, em uma situacdo de tomada de decisdo onde os
ingressos de valores mensais podem ter maior relevancia sobre o resultado
econdmico, justifica-se mesmo que dentro da andlise tradicional algum exame desta
natureza. Cardozo et al. (2008), afirmam que o ingresso de valores no caso dos
agricultores familiares, tem maior impacto em decis6es administrativas de atividades
produtivas, em comparacdo com a viabilidade econbmica do capital em um
empreendimento. Portanto, a renda mensal deve ser analisada.

Os autores, Meyer e Gomes (2016) também encontraram no elemento Renda
Continua, um item relevante aos assentados conforme apresentado no mapa
cognitivo da pesquisa relatada pelos autores.

A expectativa de renda dos assentados, foi verificada através do cruzamento
dos dados das entrevistas com lideres dos produtores, com os resultados do caixa
projetado. Na opinido dos assentados (informacédo verbal)! de Rosario do Sul, a
remuneracdo mensal considerada satisfatéria para uma atividade econbémica
desenvolvida pelo grupo seria 1,38 salarios minimos, para cada familia, em média, ao
més. O resultado das projecdes, demonstram que os valores médios de ingressos

monetarios, seriam suficientes para suprir no maximo 26 familias.

1 Informacéo pessoal fornecida por Rogério Ustra, Presidente da Associacdo dos Produtores da Divisa, em
conversa informal no assentamento Comunidade Divisa, em Rosario do Sul, novembro de 2013.
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Tabela 5 — Resultado médio mensal projetado/Familia (R$)

a Salario Minimo (R$) R$ 724,0

b Fluxo de Caixa Médio Anual R$ 317.042,1
c Sobra de Caixa Médio Mensal ("b"/12) R$ 26.420,2
d Valor/Familia/Més ("c"/60) R$ 440,3

e Salario/Familia/Més ("d"/"a") 0,61

Fonte: Autores

Os resultados da tabela (Tabela 5) acima, mostram que 0 processo de
simulagdo, envolvendo atividades projetadas nas suas fases iniciais, também podem
auxiliar a base de decisdes onde a renda continua pode ter um “peso” maior em
decisfes gerenciais.

O desenvolvimento de cenérios de atividades, partindo de projetos técnico-
econOmicos, submetidos a simulagbes de Monte Carlo, denota uma abordagem
sistémica, como ferramenta de apoio a pequenos produtores em trabalho associativo.

Batalha et al. (2005), comentam a deficiéncia em analises que apoiem critérios
de definicdo de produto e de processo, apresentados em longo prazo, juntamente com
planos logisticos entre outras deficiéncias comuns dos esfor¢os das pesquisas em
ampliar estudos sobre tecnologias de gestéo para agricultura familiar.

Andoseh et al. (2014) afirmaram que a Agencia para o Desenvolvimento
Internacional dos Estados Unidos (USAID), com base em estudos de viabilidade
econdmica para cultivo de variedades melhoradas para culturas de importancia na
seguranca alimentar de Uganda, recomenda o aprofundamento das bases para
projetos publicos de investimento na agricultura, por meio do estudo de opcdes reais
flexibilizadas que permitam visualizar além do cenario tradicional de viabilidade em
termos de VPL. Os autores justificam dizendo que o método tradicional de analise
(VPL) ndo é capaz de expor incertezas de maneira eficiente e que para analisar
projetos agricolas sdo necessarios multiplos estagios de testes para formar uma
analise robusta de um projeto de investimentos.

A criagcdo de um modelo eficiente em todos os aspectos da producado e
comercializacao, ultrapassa as pretensdes do trabalho aqui apresentado, no entanto,
a idéia de utilizar modelos que ampliem as possibilidades de visualiza¢do de cenarios
possiveis, pode ser considerada uma alternativa importante para compor bases de

decisbGes em trabalhos associativos para produtores rurais.
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Assim, a utilizacdo do modelo simulado, estruturado no trabalho, com a
finalidade de examinar um negaocio dentro do assentamento, forneceu elementos que
permitiram que uma decisdo totalmente nova, com poucos parametros para uma
escolha, ganhasse maior qualidade, através dos elementos de precos simulados. Fato
gue pode ajudar a nortear o caminho de escolha para atividades econdmicas para
estes assentados.

Ainda sobre as potencialidades do uso de simulagbes de Monte Carlo em
andlises de risco para projetos em atividades para assentamentos rurais, Gonzales
(1997) comenta que entre as vantagens dessas simulacdes, a flexibilidade de
aplicacdo de regras e de incorporacdo de novos elementos se destaca para esta
pratica. O autor afirma que uso de simulacbes em experimentos de interacfes
complexas parecem avaliar de maneira satisfatoria, algumas variagdes no sistema, e
assim mostrar informacdes das quais se tem pouca idéia das suas dimensfes até
serem vistas num quadro de probabilidades calculadas. Os modelos de simulagéo
podem servir como teste para delinear novas politicas e regras para tomar decisdes
de investimento coletivo. Mesmo reconhecendo que uma abordagem analitica das
partes de um sistema de producao familiar ndo é capaz de explicar totalmente a
racionalidade administrativa destes grupos de produtores.

Para Gonzales (1997), as desvantagens de modelos simulados repousam nos
conhecimentos multiplos necessarios para sua construcao, e a na fase de validacéo
de um modelo que pode representar grandes dificuldades.

Observa-se no caso da pesquisa, além de uma interacdo de multiplos
conhecimentos, a dependéncia, ou a ancoragem das simulacdes em projetos de
investimento que merecem cuidados especiais inclusive com as questbes das

limitacdes naturais da regido analisada.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A taxa de risco financeiro sob o efeito das simulacdes de resultado no
investimento, enfrentaria com base nas premissas elaboradas, uma taxa de risco,
incompativel com a condicao de aceitagdo de um projeto por assentados rurais.

A proposicdo de atividades no assentamento, através da analise econdmica
tradicional de negdcios, apresentou argumentacdo capaz de fornecer elementos "a
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decisdo de empreender, no entanto, essa analise mostrou-se insuficiente quando
utilizada como unica fonte de informacdes no apoio a decisfes desta natureza. A
simulagdo do tipo Monte Carlo estendeu o entendimento de possibilidades,
complementando a anélise econémica tradicional, no caminho da elucidacao de riscos
de precos combinados nas duas atividades.

Ampliar as variaveis analisadas, validar o sistema e acrescentar enfoques
sociais e culturais proprios do grupo, assim como possiveis externalidades, poderiam

tornar mais robusto o modelo analisado
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