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RESUMO

MARQUES, Amanda Raphaella Rodrigues Silva, Instituto Federal Goiano — Campus
Morrinhos, Novembro de 2018. Viabilidade Econémica da producéo de leite em sistema
Compost Barn. Orientador: Adelmo Golynski.

Avaliaram-se a viabilidade econémica na implantacdo de um sistema de Compost Barn para
100 vacas em lactacdo, com producdo média total de 3.000 litros de leite por dia. O presente
trabalho utilizou como indicadores econémicos o Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna
de Retorno — TIR, Periodo de Recuperacdo de Investimento e Analise de Sensibilidade. O
custo de investimento inicial foi de R$ 1.686.884,38, com periodo de retorno do investimento
de 13 meses. Conclui-se que o projeto mostrou-se economicamente viavel, com TIR de 19%
ao ano, e VPL positivo de R$ 189.792,70. De acordo com a analise de sensibilidade, o preco
do litro do leite foi o item que apresentou maior variacdo, cujas mudancas podem causar

alteracOes na viabilidade econémica do projeto.

Palavras-chave: anélise de sensibilidade, TIR, TMA, VPL



ABSTRACT

MARQUES, Amanda Raphaella Rodrigues Silva, Instituto Federal Goiano — Campus
Morrinhos, November 2018. Economic Viability of milk production in Compost Barn
system. Advisor: Adelmo Golynski.

The economic viability was evaluated in the implementation of a Compost Barn system for
100 lactating cows, with a total average production of 3.000 liters of milk per day. The
present work used as economic indicators the Net Present Value - VPL, Internal Rate of
Return - TIR, Investment Recovery Period and Sensitivity Analysis. The initial investment
cost was R$ 1.686.884,38, with a 13-month return on investment. It is concluded that the
project was economically viable, with TIR of 19% per year, and positive VPL of R$
189.792,70. According to the sensitivity analysis, the price of the liter of milk was the item
that presented the highest variation, whose changes may cause changes in the economic

viability of the project.

Keywords: sensitivity analysis, TIR, TMA, VPL



INTRODUCAO

A cadeia produtiva do leite tem a capacidade de aumentar sua producdo leiteira desde
que saiba sobreviver no mercado globalizado instalado. Sendo assim, tém se observado que o
aumento na produtividade estd intimamente ligado com a forma em que sdo criados 0s
animais. Desta forma, o produtor que souber oferecer um ambiente com menos adversidades
climaticas, fornecer alimentacdo de qualidade durante todas as épocas do ano e otimizar a
mdo de obra dentro da propriedade possuird grandes chances de aumentar sua lucratividade
(Souza, 2018).

No quarto trimestre do ano de 2017, referente aos meses de outubro a novembro, foi
totalizado um volume de leite captado pelos laticinios brasileiros de 6,44 bilhdes de litros,
sendo 3,2% a mais que no mesmo periodo de 2016. A razdo desse aumento se d& devido a
adogéo de tecnologias nos ambientes de criagéo (Ibge, 2017).

O Compost Barn ¢ um sistema de alojamento para vacas leiteiras em lactacao,
conhecido como celeiro de compostagem, com area de cama aberta para descanso dos
animais, o que garante liberdade de movimentagéo. A instalacdo deve possuir pista de trato e
de alimentacdo, assim como fornecimento de ventilacdo adequada para manter a cama seca e
os animais livres de estresse pelo calor (Collins, 2011).

O ponto critico para o gerenciamento de um Compost Barn é o fornecimento de uma
area de descanso confortavel e seca, sendo necesséaria realizacdo de um manejo adequado de
revolvimento da cama para incorporacao de oxigénio e descompactacdo da matéria organica.
Os beneficios relatados incluem maior conforto, maior longevidade, reducdo na contagem de
células somaticas e menores taxas de abatimento por claudicacdo (Bewley et al., 2012).

Com o objetivo de maximizar a atividade leiteira através do uso racional de areas e
criando um microclima de maior conforto térmico aos animais, julga-se necessaria a
realizacdo de uma analise da viabilidade econdmica da producdo de leite em sistema de
Compost Barn. O presente trabalho utilizou como critérios de avaliagdo da viabilidade
econbmica o Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de Retorno — TIR, Periodo de

Recuperacdo de Investimento e Andlise de Sensibilidade.



MATERIAL E METODOS

O estudo teve como base a avaliagcdo da viabilidade econémica da implantagdo de um
sistema de Compost Barn para 100 animais da Raga Holandesa, com produtividade média de
3.000 litros de leite por dia. Os pregos de cada item apresentado na planilha de custos foram
obtidos atraves de pesquisas realizadas em empresas e lojas agropecudrias, sendo os valores
de entradas e saidas obtidos através da multiplicacdo do valor unitario pela quantidade
necessaria.

Foram elaboradas planilhas de fluxos de caixa, com valores de entradas e saidas para
analise da viabilidade econdémica do projeto (Noronha, 1987). Os valores de entradas foram
determinados a partir do volume de leite produzido durante os oito anos de avaliacdo
econdmica (tabela 1), considerado a venda a R$ 1,30 o litro, somado a venda da cria das vacas
e novilhas, a R$ 500,00 por cabeca. A cada dois anos de utilizacdo, a cama seréd vendida por
R$ 200,00 a tonelada. No sexto e sétimo ano, serdo vendidos os animais de descarte,
considerando valor médio de R$ 2.600,00 por cabeca.

Tabela 1. Producéo de leite em sistema Compost Barn durante os oito anos avaliados

Ano Producéo de leite (Litro)

562.500
917.100
1.036.350
1.036.350
1.036.350
562.500
917.100
1.036.350

coO N o O~ W0 DN -

A dieta dos animais foi calculada de acordo com o0 peso medio e periodo de lactacao,
onde foi estimado que as vacas primiparas/novilhas produzirdo em média 25 litros de leite por
dia, enquanto as multiparas 30 litros de leite por dia, em 305 dias de lactacéo.

Os valores de saida foram determinados a partir da aquisicdo de novilhas holandesas,
sendo adquiridas a R$ 4.500,00 por cabeca. A estrutura do Compost Barn tera 2.000 mz,

sendo 20 x 80m, e serd projetada para o alojamento de 100 animais em lactacéo, divididos por



lotes de acordo com suas exigéncias nutricionais. O custo de construgdo da instrutura,
inclusos valores de mé&o de obra, ficardo em R$ 397.500,00.

A cama serd composta de 600 m? de maravalha, sendo 12m? de cama por animal. A
ordenha serd do tipo espinha de peixe canalizada, com sala do leite, escritorio e farmacia.
Serdo necessarias as contrataces de seis funcionérios para realizacdo do manejo do sistema,
sendo dois tratadores, um ordenhador, um auxiliar de ordenhador, um operador de maquinas e
um gerente. Semanalmente sera paga uma assisténcia veterinaria e zootécnica para verificacao
da sanidade e nutricdo dos animais.

O custo total de producdo (CTP) é a soma dos custos fixos e variaveis. Os custos fixos
sdo aqueles em que os valores ndo sofrem alteragcdo de acordo com a quantidade produzida,
sendo representados pela depreciacdo, funcionéarios efetivos, custo de oportunidade,
administracdo, impostos e taxas. Os custos variaveis apresentam variacdo conforme a
quantidade produzida, como sendo 0s custos com energia elétrica e operagdes mecanizadas
(Noronha, 1987).

O custo operacional de producdo (COP) é subdividido em custo operacional efetivo
(COE) e custo operacional total (COT). O COE é definido como a somatdria dos gastos
realizados durante todo o processo de producdo, tais como alimentacdo dos animais,
funcionarios efetivos, gastos com manejo reprodutivo e sanitario, nitrogénio para reposi¢do do
botijdo de sémen, produtos de higiene da ordenha, produtos de pré e pos-dipping e
manutencdo da ordenhadeira. O COT é o somatério do COE mais as depreciacdes (Arruda,
2013).

A depreciacdo é caracterizada pela perda de vida util de um item devido ao seu tempo
de uso, acdo natural ou através do desenvolvimento de novas tecnologias. O célculo de
depreciacdo € feito através da subtracdo do valor inicial pelo valor residual de cada item,
dividido pelo seu tempo de vida util em anos (Noronha, 1987). O valor de depreciacao foi
distribuido durante os oito anos de avaliagdo econdmica, e ao final, foram incluidos nas
entradas do projeto os valores residuais dos equipamentos e benfeitorias que ainda nao
apresentavam depreciacdo completa.

A analise da viabilidade econémica do projeto utilizando a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) de 15% ao ano foi realizada com base nos seguintes indicadores
econémicos: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Periodo de

Recuperacdo do Investimento e Andlise de Sensibilidade.



A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é definida como sendo uma taxa de juros ao
ano, dada em porcentagem, onde o valor é fixado de acordo com o que o0 investidor propdem-
se a receber pelo investimento no projeto.

Segundo Macedo (2002), o Valor Presente Liquido (VPL) demonstra o quanto 0s
fluxos de caixa estdo superiores ao investimento inicial. Recomenda-se que 0s projetos com
valores de VPL acima de O sejam aceitos, por acrescentarem capital ao investidor. Quando o
VPL apresentar valores inferiores a 0, recomenda-se que o projeto seja rejeitado, pois 0
mesmo estara consumindo o capital recebido. Se o VPL for igual a 0, demonstra-se que a 0
projeto esta provendo retorno esperado.

Outro indicador econémico utilizado para analise de projetos é a Taxa Interna de
Retorno (TIR), definida por ser uma taxa de desconto responsavel por zerar o VPL. Segundo
Gitman (1997) é uma das técnicas mais utilizadas para avaliagdo econdmica de projetos, onde
o critério utilizado é que se a TIR for maior que a taxa minima de atratividade estabelecida
pelo investidor, o projeto deve ser aceito, se for menor, o projeto deve ser rejeitado.

O periodo de Recuperacdo do Investimento, também conhecido como Payback, define
0 tempo necessario para a recuperacdo de todo investimento inicial. Quanto maior for esse
periodo de recuperacdo, maior serd a incerteza em relacdo a lucratividade, devido a
possibilidade de reducéo na atratividade do mercado (Motta & Cal6ba, 2002; Macedo, 2005).

A analise de sensibilidade avalia as variacBes que influenciam nos resultados, podendo
alterar a viabilidade do projeto. Ela é realizada por meio de alteracGes nas porcentagens de
sensibilidade, que irdo implicar em alteracées no VPL (Buarque, 1991; Maciel & Massa,
2012).
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Verifica-se na tabela 2 os itens necessarios para investimento inicial no sistema de

Compost Barn, sendo gastos R$ 1.686.884,38, referentes a aquisi¢do dos animais, instalagdes,

equipamentos, maquinario pra manejo e sala de ordenha.

Tabela 2. Itens de investimento inicial para producéo de leite em Sistema de Compost Barn

Descricéo Unidade Quantidade V?I,O r Valor Total
Unitario
Galpéo UND 1 397.500,00 397.500,00
Cama M3 600 41,60 24.900,00
Ventilador UND 12 4.700,00 56.400,00
Bebedouro UND 7 1.500,0 10.500,00
Montagem dos UND 1 2.500,00 2.500,00
Bebedouros
Scraper UND 1 85.000,00 85.000,00
Bomba de Dejetos UND 1 47.000,00 47.000,00
Aspersor UND 25 59,20 1.480,00
Bomba de Agua UND 1 1.777,00 1.777,00
Silo Aéreo UND 1 9.256,00 9.256,00
Enxada Rotativa UND 1 15.000,00 15.000,00
Trator UND 2 70.000,00 140.000,00
Desensiladeira UND 1 150.000,00 150.000,00
Sala de Ordenha UND 1 60.000,00 60.000,00
Resfriador UND 1 83.300,00 83.300,00
Ordenhadeira UND 1 105.000,00 105.000,00
Animais CAB 109 4.500,00 490.500,00
Frigobar UND 1 700,00 700,00
Pistola de UND 1 201,38 201,38
Vacinagéo
Botijdo de Sémen UND 1 3.580,00 3.580,00
Descongeladorde )\ py 1 1.200,00 1.200,00
Sémen
Licenciamento UND 1 1.000,00 1.000,00
Ambiental
Total 1.686.884,38

Através da andlise dos dados, pode-se observar que os custos com aquisi¢cdo dos

animais representam 29,07% do investimento inicial, seguido pela construcdo do galpdo com
23,55% e 8,89% da desensiladeira (Fig. 1).
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Figura 1. Representatividade em porcentagem dos itens de investimento inicial no Sistema

Compost Barn

Foram realizados calculos sobre o custo total de producéo, custo operacional efetivo e
custo operacional total, apresentados na Tabela 3. No ano 1, o custo total de producéo foi de
R$ 559.774,32, com significativo aumento nos anos posteriores. No ano 6, observa-se uma
queda nos valores quando comparados aos demais anos de avaliagéo, devido a redugdo nos
gastos com a alimentagdo dos animais, item de maior representatividade, com 48,27% do
custo total de producdo. Isso se justifica devido a renovacgédo do rebanho com a aquisicdo de
vacas primiparas, que terdo consumo em quilos de silagem e racdo inferior ao de vacas
multiparas.

Tabela 3. Custos de produgéo referente aos oito anos de avaliagdo econdmica

Total (R$) ANO 1 ANO 2 C:\ZISS ANOG6 ANO7e8
1. Csfct)(()jl;l;;;tgl de 559.774.32 910.280,1 2.775;1914,9 654.221,9 1.850é609,9
1.1 Custos fixos 250.487,80 250'274'2 752.922,60 250'374’2 501.948,40
Depreciagédo 67.906,88  67.906,88 203.720,64 67.906,88 135.813,76
Méo de obra 169.337,76 169'237’7 508.013,28 169'237’7 338.675,52

12



Nitrogénio
Higiene da Ordenha
Manutencdo da
Ordenhadeira

1.2 Custos variaveis

Energia Elétrica
Manejo Reprodutivo
Manejo Sanitario

Alimentacao

Pré e Pos-Dipping
2. Custo Operacional
Efetivo
3. Custo Operacional
Total

629,80
5.013,36

7.600,00

309.286,52

27.002,25
4.550,00
1.106,31

270.207,00
6.420,96
491.867,44

559.774,32

629,80
5.499,76

7.600,00

659.705,9
2
29.457,00
5.369,00
2.262,64
612.101,0
0
10.516,28
842.773,2
4
910.680,1
2

1.889,40
16.499,28

22.800,00

2.022.992,3
4
88.371,00
16.107,00
7.045,50
1.879.920,0
0
31.548,84
2.572.194,3
0
2.775.914,9
4

629,80
5.499,76

7.600,00

403.647,7
8
29.457,00
5.369,00
2.348,50
355.957,0
0
10.516,28
586.715,1
0
654.621,9
8

1.259,60
10.999,52

15.200,00

1.348.661,5
6
58.914,00
10.738,00
4.697,00
1.253.280,0
0
21.032,56
1.714.796,2
0
1.850.609,9
6

Foi-se criado um fluxo de caixa a partir dos valores de entradas e saidas referentes aos

oito anos de avaliacdo econémica do projeto (Tab. 4). O fluxo liquido de caixa € resultante da

subtracdo dos valores de entradas pelos valores de saidas (Contador, 1981).

Tabela 4. Fluxo de caixa da producéo de 3.000 litros de leite

Ano Saidas (R93) Entradas (R$) Fluxo ligquido de caixa (R$)
1 2.249.118,70 785.750,00 -1.463.368,70
2 994.305,12 1.255.730,00 261.424,88
3 993.389,98 1.500.055,00 506.665,02
4 927.929,98 1.410.055,00 482.125,02
5 952.889,98 1.410.055,00 457.165,02
6 1.147.746,98 1.178.266,00 30.519,02
7 1.033.889,98 1.307.030,00 273.140,02
8 927.929,98 1.884.198,76 956.268,78

No ano 1 obteve-se um fluxo de caixa negativo de R$ - 1.463.368,70, o que justifica-

se ao alto custo de investimento inicial, e em razdo dos animais ndo estarem expressando

ainda todo seu potencial produtivo. Os fluxos de caixa dos anos subsequentes apresentaram

valores positivos.
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Diante disso, pode-se calcular o VPL, considerando como TMA os valores de 5%,
10%, 15%, 20% e 25% ao ano. Obtiveram-se os resultados de R$ 900.087,72 a uma taxa de
5%, R$ 483.042,40 a uma taxa de 10%, 189.742,70 a uma taxa de 15%, R$ -19.642,61 a uma
taxa de 20% e R$ -170.971,03 a uma taxa de 25% de atratividade.

O VPL mostrou-se negativo a TMA de 20% e 25%, demonstrando que nestas taxas, o
projeto torna-se invidvel, pois ndo consegue cobrir os custos de producdo. Nas taxas de 5%,
10% e 15% além de cobrir os custos de producdo, ainda sobraram valores adicionais.

Observa-se a viabilidade econdmica do projeto através dos 19% obtidos por meio de
analise da TIR, visto que este valor encontra-se superior a TMA de 15%. Se a TMA manter-se
abaixo ao valor encontrado na TIR, a probabilidade de maior lucratividade ao investir no
projeto é superior que na possivel aplicacdo em fundo de investimento (Kreuz et al., 2008).

Silveira et al. (2011) observaram que a implantacdo de um sistema de producdo de
leite em Free-Stall mostrou-se economicamente inviavel, levando em consideracdo 0s precos
orcados. A nutricdo dos animais foi a variavel de maior relevancia no projeto, representando
62,7% de todo custo operacional mensal.

Investir na implantacdo de um sistema de producdo de leite de alto custo oferece grau
de risco consideravel, devido a instabilidade dos custos de aquisicdo dos insumos para
alimentacdo dos animais e preco de venda do litro de leite. O histérico de precos pagos ao
produtor de leite demonstram a tendéncia para quedas continuas durante 0s préximos anos,
sendo necessaria a reducdo nos custos de producao (Matos, 2002).

De acordo com a andlise das perspectivas de mercado (Tab. 5), se o litro do leite for
vendido a R$ 1,10, o projeto ainda serd economicamente viavel, com TIR de 1%. Porém,
quando considerada a TMA de 15%, o preco minimo de venda do litro do leite é de R$ 1,26,
onde o projeto apresentara viabilidade econdmica com TIR a 16%. Se o litro do leite for
vendido a R$ 1,23, a viabilidade do projeto torna-se nula, considerando ainda uma TMA de
15%, devido a TIR de 13%. Se em analises econdmicas a TIR apresentar valor menor que a
TMA, o projeto ndo estara provendo retorno financeiro esperado, além de gerar prejuizos ao
investidor (Brigham & Houston, 1999).

14



Tabela 5. Perspectivas de mercado do preco do leite e seu impacto na Taxa Interna de Retorno
-TIR

Indicador de Preco do Litro do Leite

Viabilidade

Econdmica R$ 1,00 R$ 1,10 R$ 1,23 R$ 1,26 R$ 1,30
TIR (%) - 8% 1% 13% 16% 19%

Neste projeto, o periodo de recuperagdo do investimento ocorrera em 13 meses, 0 que
ao longo dos oito anos de simulagdo, acumulara lucro de R$ 1.517.941,60.

Através da analise de sensibilidade com variacdo desfavoravel de 10% nos precos de
cada item, destacaram-se com maiores porcentagens de variacao o preco de venda do litro do
leite, seguido pela tonelada de racéo e silagem. Com o leite sendo vendido a R$ 1,17 o litro, e
sendo a principal fonte geradora de receita, a TIR cairia para 8%, sendo menor que a TMA de
15%, acarretando a prejuizos financeiros (Tab. 6).

O preco de aquisicdo dos animais, venda das bezerras e da cama apresentam pouca ou
nenhuma variabilidade. O conhecimento dos itens de maior sensibilidade dentro de um
projeto servem para orientacdo na tomada de decisdes, podendo assim evitar ou diminuir 0s
possiveis riscos de investimento.

Tabela 6. Relacdo em pontos percentuais da taxa interna de retorno do projeto decorrente a

uma variacgdo desfavoravel em 10%

Item Variacéo (%)
Racéo 3
Silagem 2
Aquisic¢do dos animais 1
Litro do Leite 13
Venda da Cama 1
Venda das Bezerras 1
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CONCLUSAO

Os resultados obtidos através da utilizagdo dos indicadores econdmicos apresentaram a
viabilidade na producdo de leite em Sistema Compost Barn durante os oito anos avaliados. A
analise de sensibilidade revelou que o pre¢o de venda do leite é o item de maior variabilidade

no projeto, cuja variagdo acarreta mudancas sobre a viabilidade.
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