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Resumo: A producdo brasileira de suinos traz retornos positivos ao agronegdécio, mesmo
com fatores prejudiciais ao meio ambiente que ocorrem devido ao potencial poluidor dessa
atividade, em razao do manuseio inadequado do esterco suino. Reduzir esses impactos re-
quer o uso de sistemas eficientes e sustentaveis de tratamento de residuos. O objetivo deste
estudo foi analisar a viabilidade econémica da implantagdo de um sistema de biodigestor
para o tratamento de residuos de uma planta de criagdo de 1.500 porcas, possibilitando a
producdo de biogds como fonte alternativa de energia elétrica limpa. Para tanto, utilizou-se
de pesquisa bibliogréfica sobre a tematica e do desenvolvimento de cenarios possivelmente
realisticos. Dois cenarios de investimento foram comparados: 1) 20% de patrimoénio e 80%
de financiamento; e Il) 100% do patriménio liquido. Concluiu-se que os investimentos
também sdo sustentdveis e economicamente viadveis nas duas situagdes, sendo o Il 0 mais
vantajoso, que apresentou menor risco com base na TIR, VPN e IL calculadas.

Palavras-chave: biogds; energia sustentavel; unidade produtora de leitdes.

Abstract: The Brazilian pig production brings positive returns to agribusiness, even with the
environmentally harmful factors that occurs due to the polluting potential of this activity,
owing to inadequate handling of swine manure. To reduce such impacts requires the use of
efficient and sustainable waste treatment systems. The goal of this study was to analyze the
economic viability for the implantation of a biodigester system for treating the waste from
a 1.500 sow breeding plant, making it possible to produce biogas as an alternative source
of clean electric energy. For this was used bibliographic research about the subject matter
and development of real sceneries possible. Two investment sceneries were compared: 1)
20% equity and 80% financed; and 1) 100% equity. It was conclude that the investments
are sustainable and economically viable too, in both situations, with the Il being the most
advantageous one, which presented lower risk based on calculated IRR, NPV and IL.

Keywords: biogas; sustainable energy; piglet production unit.

Resumen: La produccién porcina brasilefia trae retornos positivos a los agronegocios,
mismo con los factores perjudiciales para el medio ambiente que ocurren debido al
potencial contaminante de esta actividad, mediante el manejo inadecuado del estiércol
porcino. Para reducir tales impactos se requiere el uso de sistemas de tratamiento de
residuos eficientes y sostenibles. El objetivo de este estudio fue analizar la viabilidad
econdmica para laimplantacion de un sistema de biodigestores para el tratamiento de los
desechos de una planta de reproduccion de 1.500 cerdas. Para este propdsito, se utilizo la
investigacion bibliografica sobre el temay el desarrollo de escenarios posiblemente realistas,
haciendo posible la produccién de biogds como fuente alternativa de energia eléctrica. Se
compararon dos escenarios de inversion: I) 20% de patrimonio y 80% financiado; y I1) 100%
del patrimonio. La conclusién fue que las inversiones son sostenibles y econdmicamente
viables también, en ambas situaciones, siendo el Il el mas ventajoso, que presentd un
menor riesgo basado en la TIR, VPN y IL calculadas.

Palabras clave: biogds; energia sostenible; unidad de produccion de lechones.

148 Multitemas, Campo Grande, MS, v. 25, n. 59, p. 147-168, jan./abr. 2020
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1 INTRODUCAO

A suinocultura possui um papel importante no agronegdcio brasileiro,
pois contribui a geracdo de emprego e renda, favorecendo a permanéncia
do homem no campo, além de fornecer alimentos de alto valor nutritivo
para o consumo da populacdo. Ha expectativas de um aumento significati-
vo na producdo e exportacdo dos préoximos anos, devido aos impactos da
peste suina no continente asiatico, onde se situa a China, o pais de maior
producdo e consumo de carne suina em ambito mundial.

Contudo, mesmo diante do cendrio promissor, a suinocultura desperta
a preocupacao sob o ponto de vista da sustentabilidade ambiental, princi-
palmente relacionada a elevada quantidade de dejetos suinos gerados, bem
como a sua correta destinacdo ambiental. Desse modo, em contraposicao
a se tornar um fator de poluicdo, pelo manejo incorreto dos residuos, a
suinocultura aliada a tecnologia de biodigestdo pode transformar-se numa
ferramenta de auxilio para um controle ambiental, contribuindo para redu-
cdo da contaminacgdo do solo e dos corpos de dgua e para a preservagdo do
ecossistema com a producdo de energia renovavel e sustentavel.

Em face do exposto, o objetivo do presente trabalho foi avaliar a via-
bilidade econémica da instalacdo de biodigestor numa propriedade rural
de pequeno porte, com uma unidade de producdo de leitdes desmamados
(UPL), com 1.500 matrizes, situada na regido de Dourados, Mato Grosso
do Sul (MS), avaliando diferentes cenarios de financiamento. Para tanto,
utilizou-se de pesquisa bibliografica sobre a tematica e do desenvolvimento
de cenarios possivelmente realisticos. Tais cendrios foram criados para que
situacdes de investimentos pudessem ser estudadas e avaliadas.

2 A ATIVIDADE SUINICOLA BRASILEIRA

A carne suina € a fonte de proteina animal mais consumida em todo
o mundo, sendo o Brasil o quarto maior produtor mundial. O Brasil possui
um rebanho suino quantificado em territério nacional de 40.332.553 ca-
becas (GERVASIO, 2017). O Estado de Mato Grosso do Sul é o oitavo maior
produtor nacional (COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO [CONAB],
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2017). De acordo com a CEPEA (2019), o Brasil produziu 3,75 milhdes de
toneladas e exportou 693 mil toneladas de suinos para mais de 70 paises.

Mesmo com esta produtividade e sua representatividade econdmica,
ela ainda se apresenta como uma atividade de grande potencial poluidor,
devido a composicdo quimica dos dejetos suinos, principalmente na criacdo
em confinamento, em que se produz uma elevada quantidade de dejetos
(AMARAL; MORES, 2007). O manejo incorreto dos dejetos, além de gerar
danos ao bem-estar social, devido aos odores gerados e a proliferacdo de
vetores de doencas, acarreta a liberacdo de substancias, como o metano
(CH,), gas carbdnico (CO,) e compostos nitrogenados (amonia, gases de
amonio, oxido nitroso e nitrogénio), que resultam na intensificacdo do efeito
estufa (GUIMARAES, 2016).

Dessa forma, um dos grandes desafios para a cadeia produtiva de
suinos é a exigéncia da sustentabilidade ambiental nas regides de produ-
¢do intensiva, pois, de um lado, existe a pressdo pelo aumento do nivel dos
confinamentos e da produtividade e, de outro lado, hd a questdo ambiental,
gue incide nos impactos negativos ao meio natural e na producdo de gases
de efeito estufa, resultando na necessidade de tecnologias capazes de mi-
nimizar esses passivos (KUNZ; HIGARASHI; OLIVEIRA, 2005).

Uma alternativa para o tratamento dos dejetos é a digestdo anaerdbia
gue corresponde ao processo de decomposicao da matéria organica entre
as bactérias. Os dejetos provenientes do intestino animal sdo carregados de
bactérias anaerdbias. O tratamento por biodigestores consiste num processo
natural e controlado, que ocorre na auséncia de oxigénio, em que 0s micro-
-organismos anaerobios degradam a matéria organica por fermentacao,
transformando-a em biogas, composto em sua maior parte do gds metano
(CH,), e estabilizando os dejetos (KLEINSTEUBER, 2014).

Segundo Weiland (2009) e Oliveira, Souza e Francisco (2017), a pro-
ducdo de biogas através de digestdo anaerdbia, por meio de biodigestores,
oferece significativas vantagens sobre outras formas de producdo de bioe-
nergia. Seu uso tem potencial para reduzir a necessidade de consumo de
outras fontes de energias fésseis e ndo fésseis, além de poder se caracterizar
em nova fonte de renda (SANTOS; NARDI JUNIOR, 2013).

150 Multitemas, Campo Grande, MS, v. 25, n. 59, p. 147-168, jan./abr. 2020



Viabilidade econémica para implantacdo de um biodigestor: uma alternativa para o
pequeno produtor rural suinocultor

Conforme Oliveira, Souza e Francisco (2017), o biogas produzido a
partir de dejetos animais & mais vantajoso na questdo fundiaria, pois ndo
compete com a producdo de alimentos que utiliza grandes areas de terras
disponiveis. Os residuos oriundos de producdo animal sdo importantes
fontes de obtencdo da biomassa. Sua utilizacdo em sistemas biointegrados,
com finalidade energética, favorece os aspectos econdmicos e ambientais
energéticos, pois otimiza ganhos econdmicos e ambientais (CALZA et al.,
2015).

As estimativas do potencial brasileiro de producdo de biogas, a partir
da fermentacdo dos dejetos de suinos, mostram a grande importancia que
pode ocupar na matriz energética do Pais. Estima-se que cada fémea e sua
prole tém um potencial médio equivalente 1,25 KWh (COLATTO, 2011).
Desta forma, uma anadlise econémica sobre investimentos em tal tecnologia
apresenta-se como imprescindivel (OLIVEIRA; SOUZA; FRANCISCO, 2017).
Neste contexto, diversos autores tém abordado a viabilidade econémica para
ainstalacdo de biodigestores (ZANIN; BAGATINI; PESSATTO, 2010; RICARDO
et al., 2018; PASINI et al., 2019).

3 MATERIAIS E METODOS

3.1 Tipo de biodigestor

O biodigestor que melhor se enquadra na propriedade estudada é o
de fluxo tubular, também conhecido na literatura como canadense (Figura
1), devido ao baixo custo, a facilidade de implantacdo e ao fato de as tem-
peraturas médias da regido serem mais quentes, ajudando no processo de
decomposicdo anaerdbia (DIAS et al., 2016).
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Figura 1 - Biodigestor modelo canadense

= i)

Fonte: Kunz, Higarashi e Oliveira (2005).

O biodigestor de modelo canadense foi desenvolvido pela Marinha
Brasileira em 1970 e apresenta uma tecnologia construtiva simplificada.
Apresenta uma camara de digestdo escavada no solo e um gasometro inflavel
feito de material plastico ou similar e é do tipo horizontal (JUNQUEIRA, 2014).

No biodigestor, os dejetos sdo canalizados para uma caixa de entrada
e destinados a uma camara de fermentacdo subterrdnea revestida de um
material impermeavel. O biodigestor, utilizado de forma continua, é com-
posto principalmente por duas partes: uma camara fechada, onde ocorre o
armazenamento e a digestdo da biomassa, e um gasometro, que serve para
armazenar o biogds gerado durante o processo, sendo utilizado de forma
continua (KUNZ; HIGARASHI; OLIVEIRA, 2005).

3.2 Quadro de investigacao

O estudo abordou a viabilidade econdmica de retorno financeiro e
risco de investimento para implantacdo de um biodigestor em uma UPL com
1.500 matrizes, objetivando tratamento dos residuos e geracdo de energia
com o biogdas gerado. Para uma melhor comparacdo e auxilio na tomada de
decisdo, as analises foram realizadas a partir do desenvolvimento de dois
cenarios possivelmente realisticos:
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) Utilizando-se 20% de capital proprio e 80% de recurso contratado
através de uma linha de crédito do programa ABC do Banco Nacional do
Desenvolvimento (BNDES), com uma taxa de juros de 6% a.a., caréncia de
amortizacdo de 5 anos e prazo para pagamento de 10 anos. O valor adota-
do de 80% para ser financiado é o que tem sido concedido em média pelo
BNDES aos pequenos produtores, em fun¢do do valor de contratacdo, perfil
e score; e

I1) O proprietario investindo o valor total com 100% de capital préprio.

Para andlise dos cenarios, este trabalho apresenta uma combinacdo
de pesquisa descritiva com uma abordagem quali-quantitativa.

Tais cendrios so foram possiveis por meio da busca de informacdes de
campo, através da tomada de conhecimento sobre os investimentos realiza-
dos em unidades suinicolas padrao. Esta etapa foi descrita como qualitativa,
por partir da observacdo da realidade e coleta das informacdes empiricas e
técnicas necessarias com suinocultores localizados na regido de Dourados,
MS. As abordagens destes produtores foram conduzidas informalmente, em
que 0s questionamentos e as conversas versavam sobre custos de aquisi¢ao,
instalacdo, capacidade de operacdo e manutencdo de biodigestores.

Para a analise da viabilidade, selecionou-se uma das propriedades
investigadas. Isso se deu sob o critério de que o proprietario oportunizou
tal estudo dentro da sua atividade. Os dados coletados foram tabulados,
gerando os calculos da viabilidade econdmico-financeira do investimento.
Obtiveram-se dados em empresas, que solicitaram anonimato, referentes
a custos de aquisicdo e manutencdo e dados sobre linhas de financiamento
bancario, taxas de juros e condi¢Ges de empréstimos junto a uma instituicao
bancaria publica, sendo o Banco do Brasil o agente financeiro autorizado a
intermediar financiamento com recurso do BNDES.

A parte quantitativa mensurou e determinou os calculos contabeis e
financeiros através de um fluxo de caixa padronizado para aplicacdo de téc-
nicas de andlise de investimentos de capital. As fontes dos dados coletados
foram, principalmente, primarias, e o periodo de coleta foi entre janeiro e
fevereiro de 2019. O fluxo de caixa e os calculos referentes as taxas foram
calculados com auxilio da planilha de Excel® e calculadora HP 12c¢ financeira.
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3.3 Area de pesquisa

O estudo foi realizado no sitio Agua Boa, localizado na zona rural de
Dourados, MS. O municipio estd localizado na regido Centro-Oeste do Estado
de Mato Grosso do Sul, com 210.218 habitantes (IBGE, 2019), e esta entre os
200 mais populosos do Brasil, ocupando a 1372 posicdo; é o segundo mais
populoso do Estado, com a terceira maior economia (Figura 2), sendo sua
principal atividade o agronegdcio (IBGE, 2019). A unidade rural possui seis
alqueires e tem como atividade principal a producdo de leitées desmamados
(UPL). A estrutura é composta por instalacdes que alojam 1.500 matrizes,
sendo a atividade a Unica fonte de renda do produtor.

Figura 2 - Localizagdo de Dourados em Mato Grosso do Sul

Fonte: Arquivo pessoal.

3.4 Calculos para capacidade do biodigestor

Foram utilizadas as formulas mencionadas por Farret (2010), para os
calculos da capacidade de producdo de biogas, equacdo 1:
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Tgas _ . dejeto producie

_Q dia xF

(Equacao 1)

Fuine suine
Onde:

Tgéas/suino: Total didrio de gas produzido por animal;

Qdejeto/dia: Massa de dejetos por animal diaria;
Fproducdo/suino: Quantidade de biogas gerado por 1 kg de dejeto.

Os calculos referentes ao dimensionamento do biodigestor foram
adotados a partir da metodologia proposta por Junqueira (2014), equagdo 2:

3

Vol.do Biodigestor (m*) = Vol.de carga didria {:‘ﬁ)xl"mpu de detencio hidraulica (dias)

(Equacao 2)

O tempo de detencdo hidraulica é utilizado para calcular a carga volu-
métrica e assim evitar choques excessivos de carga organica, utilizando-se
em média 35 dias (OLIVEIRA, 1993).

O célculo do volume de biogas produzido foi realizado através da
relacdo dejeto/biogds, em que, a cada 1 kg de dejeto suino inserido no
biodigestor, é gerado 0,35 m* de biogds, conforme dados do trabalho de
Takamatsu e Oliveira (2002). Ja para a conversdo de biogds em consumo
de energia elétrica, considerou-se a equivaléncia de producdo, sendo que
cada 1 m*® de biogds é equivalente a 1,25 kWh de eletricidade (TAKAMATSU;
OLIVEIRA, 2002).

O processo pode enfrentar reducdo de capacidade de producdo diaria
de biogas, devido a existéncia de alguns fatores: falta de conhecimento de
manejo por parte dos usuarios, areia depositada no fundo da camara em
excesso, intempéries climaticas, entupimento dos tubos, entre outros (KUNZ;
HIGARASHI; OLIVEIRA, 2005). Dessa forma, os biodigestores necessitam
de manutencdo e limpeza diariamente para que sua capacidade possa ser
utilizada de forma otimizada.

A receita bruta sobre o custo com energia totaliza o valor que corres-
ponde a economia da taxa de energia elétrica em func¢do da substituicdo pelo
biogas; para tanto, foram utilizadas 12 contas de energia da concessionaria
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que realiza o servico na regido, fornecidas pelo produtor. Assim, foi possivel
tracar a média mensal dos custos com energia elétrica a cada més. Apds a
substituicdo da energia elétrica pelo biogas, esses custos se transformaram
em receita no fluxo de caixa do produtor, pela simulagdo.

Diante deste passivo financeiro, nos calculos do potencial de geracdo
de biogas e custos de projeto, implantacdo e operacdo do sistema, utilizou-se
o percentual de capacidade equivalente a 70%, como margem de seguranca,
em consonancia as estimativas de investimentos de porte e caracteristicas
similares na regido.

3.5 Calculos financeiros

Os métodos utilizados nesta pesquisa para avaliar os investimen-
tos sdo o Fluxo de Caixa, Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Minima de
Atratividade (TMA), Payback Descontado, Valor Presente Liquido (VPL) e
indice de Lucratividade (IL).

Primeiramente, foi necessario definir o periodo de investimento; logo
apos, realizou-se a projecdo baseada no: a) investimento inicial, que consiste
em todos os gastos incorridos no investimento; b) fluxo de caixa resultante
da diferenca entre receitas e desembolsos (custos, despesas e impostos);
c) custo de depreciacdo; d) amortizacdo e juros (ASSAF NETO, 2014).

Para a construcdo do fluxo de caixa do produtor, foram utilizados cal-
culos compreendendo um periodo de dez anos (Tabela 1), que representa
a vida util do motogerador de energia elétrica e das lonas utilizadas no
sistema de tratamento de dejetos, sendo os bens de maior valor, aos quais
foram descontados uma taxa de 10% ao ano (a.a.) referente a depreciagdo
pelo método linear, obtendo-se o lucro liquido.

O Periodo de Payback Descontado (DPP) mostra a viabilidade econ6-
mica do investimento em unidade de tempo, ou seja, representa o tempo
necessario para que o investimento inicial retorne ao investidor, dado seu
custo de oportunidade (PUCCINI, 2011). O periodo de retorno descontado é
definido como o nimero de anos necessario para recuperar o investimento
dos fluxos de caixa liquidos descontados, em outras palavras, o valor do
dinheiro no tempo (AVACI et al., 2013).
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Para analise da viabilidade de tal investimento, foi necessario a men-
suracdo da Taxa Minima de Atratividade (TMA), sendo este valor utilizado
para descontar o fluxo de caixa de um projeto ou investimento. Assim, o
pesquisador pdde identificar métricas contabeis e financeiras, tais como:
valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR). Além de verificar
se o capital investido possui viabilidade econémica, esses cdlculos ainda
permitem uma visdao mais real dos numeros financeiros (KASSAI; KASSAI,
SANTOS, 2000).

Para estimar a TMA, este estudo utilizou o modelo Hybrid Adjusted
CAPM (AH-CAPM), equagdo 3, que ajusta o prémio do mercado global ao
mercado local, usando um pais beta que representa matematicamente
a inclinacdo da regressdo entre o mercado local e os indices do mercado
global. Esse ajuste reduz o efeito de volatilidade dos mercados emergentes,
que interfere nos calculos dos componentes beta e premium do mercado
do modelo CAPM original (TEIXEIRA; CUNHA, 2017).

Ke = Rfg + Rc + fclg x[Bgg x (Rmg - Rfg)lx (1 —R*) (Equagao 3)

Em que:

Ke = custo de capital préprio;

Rfg = taxa livre de risco global;

Rc = prémio de risco pais;

Bclg = pais beta;

Bgg = beta médio desalavancado de empresas compardaveis cotadas
no mercado global;

Rmg = retorno do mercado global;

R? = Coeficiente de determinacdo da regressdo entre a volatilidade
patrimonial do mercado interno e a variacdo do risco pais.
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O Valor Presente Liquido (VPL) foi utilizado como uma técnica de or-
camento de capital usada para determinar o valor presente de pagamentos
futuros descontados a uma taxa apropriada, no caso 9,17% (GITMAN, 2010).

O VPL, equagdo 4, é a métrica mais utilizada pelos analistas financeiros
e gerentes de empresa para identificar a diferenca entre o valor presente
das entradas de caixa liquidas e o daquelas associadas ao projeto e ao in-
vestimento inicial exigido, com base em uma taxa minima de atratividade
para o investimento. Quando o VPL calculado é positivo, ha a indicacdo de
gue o projeto é vidvel na taxa de desconto aplicada; se resultar num valor
negativo, o projeto deve ser rejeitado, se for igual a zero, é indiferente a
aceitacdo (AVACl et al., 2013).

O calculo do valor presente liquido (VPL) resultou na adi¢do de todos
os fluxos de caixa na data zero, sendo adotada a seguinte formula:

n—1 fei VEn i _ n Fcj
VPL = EJ e ]+{1+H]n Inv J=0 (1= )

(Equacao 4)

Em que:

VPL = valor presente liquido;

Rj = receitas durante o periodo j;

Cj = custos durante o periodo j;

i = taxa de desconto;

j = periodo de ocorréncia de Rj e Cj.

Jdataxainterna de retorno (TIR) € uma métrica relativa que identifica
0s ganhos obtidos pelo projeto ao longo do tempo a partir do valor inicial
do investimento, com base nos recursos necessarios para produzir o fluxo
de caixa livre para o investidor (REZENDE; OLIVEIRA, 2001).

Aformulacdo da TIR é representada supondo-se a atualizagdo de todos
os fluxos de caixa para o momento zero, equacao 5:

Io+ ¥0_, =Xt i (Equagao 5)

(r+xde - TT=li+gmde
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Em que:

lo = Montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);

It = Montante previsto de investimento em cada memento
subsequente;

K = Taxa de rentabilidade anual equivalente periddica (TIR);

FC = Fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida
do projeto (beneficios de caixa).

O Indice de Lucratividade (IL) é um método de avaliacdo de projetos
de investimento, que reduz o problema da escala do investimento por
meio da divisdo da soma do valor presente dos fluxos de caixa futuros pelo
investimento inicial, equacdo 6.

IL= E}"ﬂ% (Equagdo 6)

i

Em que:

FCj = Fluxo de caixa no periodo j;

K = Custo de capital (taxa minima de atratividade);

n = NUumero de periodos analisados;

Inv = Investimento inicial, que corresponde aos fluxos de caixa na
data zero.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Custos de instalagao e manutencgao do biodigestor

Para que um sistema de tratamento de dejetos via biodigestdo seja
implantado, sdo necessarios servigos de terraplanagem para montagem
do biodigestor; devido a caracteristica do solo irregular no local de instala-
cdo, a escavacdo foi necessaria, em decorréncia do modelo de biodigestor
adotado. Esses custos, acrescidos dos valores de manutengdo e operacgdo
do sistema de biodigestdo, sdo comuns seja qual for o cendrio de fonte de
recursos para implantacao.
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O valor do investimento a ser realizado para instalacdo do biodiges-
tor, apds projeto e orcamentacdo com bases em custos correntes e precos
praticados por prestadores de servicos e fornecedores de matérias-primas
locais, com més-base de fevereiro de 2019, foi de RS 349.266,55 (Tabela 2).

Tabela 2 - Composicdo de custos para instalacdo do biodigestor

Discriminagado dos investimentos Custos (RS)

Servicos de terraplanagem e escavagao 70.400,00

Projeto/execucdo + /an(?tagao de responsabilidade 37.611.35
técnica (a.r.t)

Servigo técnico 10.104,43

Frete 800,00

Obras civis 33.464,09

Lona para biodigestor 114.549,30

Tubulacdo 4.218,76

Ferragem da lona para biodigestor 6.363,89

Sistema agitador 8.473,28

Sistema de controle de pressdo 464,78

Motogerador de energia 60.635,79

Abrigo do motor 2.180,88

Total 349.266,55

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 corresponde aos custos estimativos anuais de operacdo e
manutencgao do sistema de biodigestao. A operacdo do sistema de tratamen-
to de dejetos é didria e exige a presenca de um funcionario responsavel pelo
acionamento dos motores, limpeza e zelo das instalaces. Dessa forma, o
tempo de operacdo foi estimado em 450 h/ano e os gastos remuneratorios
sdode 9,73 h. Assim, o custo da mdo de obra necessaria para a manutencao,
tempo de operacdo exigido, foi de RS 4.376,68 por ano.
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Tabela 3 - Custos operacionais do biodigestor

Custo anual de operacao e ma-

Item
nutencdo (RS)

Oleo lubrificante 3.357,20
Filtro de dleo 1.815,58
Filtro de gas sulfidrico 4.664,60
Filtro de ar 685,63
Correia dentada e esticador 2.890,15
Total 13.413,16

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Avaliacao dos cenadrios de investimento

Para a andlise de uma proposta de investimento, é necessario conside-
rar que o investidor pode estar perdendo o retorno da aplicagdo do mesmo
capital em outro projeto. Assim, é necessario utilizar o calculo da TMA para
auxiliar na tomada de decisdo para se investir ou ndo, observando a taxa
de risco e retorno de todas as possibilidades do investimento (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2010).

O calculo da TMA, a partir do método do CAPM — hibrido, resultou
em uma taxa anual de 9,17%. O payback descontado para retorno do in-
vestimento foi de 5,08 anos, adotando a TMA de 9,17%. Esse é o tempo
necessario para que o investimento possa dar retorno e esses calculos estdao
presentes nos dois cenarios analisados.

O risco de qualquer projeto aumenta a medida que o retorno se apro-
xima do final do horizonte de planejamento. Portanto, quanto mais rapido
o investimento retornar, menor serd o risco do projeto (SOUZA; CLEMENTE,
2012).

Nessa perspectiva, o investimento no biodigestor é viadvel, pois o
prazo de 5,08 anos para recuperacgao de todo o capital investido mostra-se
relativamente curto em relagdo ao horizonte de dez anos considerado no
fluxo de caixa.
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4.2.1 Cenadrio | - Investimento com 20% de capital proprio e 80% de
recurso financiado (BNDES)

No primeiro cenario, o investimento para instalacdo do biodigestor foi
totalmente aplicado no ano zero, totalizando um valor de RS 349.266,55, sen-
do utilizados 20% de capital préprio e o restante contratado através de uma
linha de crédito do programa ABC do Banco Nacional do Desenvolvimento
(BNDES), com uma taxa de juros de 6% ao ano, caréncia de amortizagao
de 5 anos e prazo para pagamento de 10 anos, conforme tabela 4 a seguir.

Tabela 4 - Empréstimo

Ano| Saldo devedor (RS) Amortizagdo (R$) Juros (R$)  Prestacdo (RS)
1 279.413,24 RS 0,00 RS 16.764,79 RS 16.764,79
2 279.413,24 RS 0,00 RS 16.764,79 RS 16.764,79
3 279.413,24 RS 0,00 RS 16.764,79 RS 16.764,79
4 279.413,24 RS 0,00 RS 16.764,79 RS 16.764,79
5 279.413,24 RS 0,00 RS 16.764,79 RS 16.764,79
6 223.530,59 RS 55.882,65 RS 16.764,79 RS 72.647,44
7 167.647,94 RS 55.882,65 RS 13.411,84 RS 69.294,49
8 111.765,29 RS 55.882,65 RS 10.058,88 RS 65.941,53
9 55.882,64 RS 55.882,65 RS 6.705,92 RS 62.588,57
10 -0,01 RS 55.882,65 RS 3.352,96 RS 59.235,61

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nessa situacdo, o VPL foi de RS 15.397,97, sendo um valor significa-
tivamente maior que zero, o que torna vidvel o investimento.

ATIR calculada resultou em 11,66%, um percentual maior que a TMA
de 9,17%, ao compararmos as duas taxas, confirmando-se que na situacao
apresentada o investimento é viavel, a TIR equivale a 2,49%, maior que a
TMA.

Ja o indice de lucratividade (IL) resultou em 1,055. Como foi maior
que 1, infere-se que o investimento sera recuperado e remunerado na taxa
de juros que mede o custo de capital do projeto. Tem-se, portanto, que, a
cada RS 1,00 investido, o retorno serd de RS 1,055.
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4.2.2 Cenario Il — Investimento com 100% de capital proprio

No segundo cenario, o produtor investird 100% de capital préprio, com
0 investimento total no ano zero, utilizando a TMA de 9,17% e o payback
descontado de 5,08 anos. Obtém-se os seguintes resultados:

O VPL foi de RS 4.447,83, sendo um valor positivo que corresponde
a um projeto viavel. Conforme Ferreira (2009), um VPL positivo indica que
o projeto de investimento é vidvel na taxa de desconto aplicada, caso con-
trario, deve ser rejeitado.

A TIR apresentou o percentual de 9,66%, sendo maior que a TMA
(9,17%), indicando também a viabilidade do investimento. De acordo com
Kassai, Kassai e Santos (2000), quando a TIR é maior que a TMA utilizada
nos fluxos de caixa descontados, o projeto é viavel.

O indice de lucratividade (IL) calculado foi de 1,013, sendo que, a
cada 1 real investido, obtém-se RS 1,013 de retorno. Conforme Nakagawa
(1993), quando o IL é maior que 1, pode-se dizer que o investimento é re-
cuperavel de acordo com tempo do payback, serd remunerado na taxa de
juros que mede o custo de capital do projeto e gerard um lucro extra, na
data presente igual ao VPL.

4.2.3 Selecdo do cenario

Diante do exposto, considerando o periodo de dez anos e com base
nos resultados dos calculos, pode-se concluir que os dois cenarios mostram
aviabilidade do investimento estudado para instalagdo do biodigestor numa
pequena propriedade rural.

Contudo o cendrio | (80% de financiamento) tem menor risco devido
ao resultado da TIR estar bem acima da TMA, apresentando um percentual
2,49% maior que a TMA. Comparativamente, o VPL apresentou um valor
mais significativo em 28,89% no cenario .

Embora as condi¢c®es do financiamento pelo BNDES sejam atrativas
devido a taxa de juros reduzida em relagdo as taxas do mercado (6,5 a 8,5%
a.a.), acrescido do periodo de caréncia (5 anos), caso possivel, é preferivel
a realizacdo do projeto com investimento em capital proprio.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

e A atividade suinicola tem sido acusada de ser altamente poluidora.
Mas tecnologias cada vez mais viadveis e eficazes sdo implantadas para re-
duzir este impacto. Tais inovacdes trazem sucesso sobre a sustentabilidade
econdmica e ambiental da atividade. Este sucesso foi expressado nos resul-
tados de ambos os cendrios estudados, fazendo com que se conclua que o
retorno sobre o investimento é atrativo em ambas as situagdes ou cendarios;

* Aalternativa de implementagdo do biodigestor para tratamento de
residuos de uma granja UPL, com 1.500 matrizes, no municipio de Dourados,
com substituicdo e complementacdo de geracdo de energia elétrica para a
pequena propriedade rural, mostrou-se economicamente vidvel, seja com
recursos 100% proprios ou 80% financiados;

e O cendrio | (com 20% de capital proprio e 80% de recurso financiado)
mostrou-se viavel, com indices de retorno maiores que o da caderneta de
poupanca, apresentando uma 6étima solu¢do para pequenos produtores
qgue ndo dispdem de todo o valor para o investimento. A linha de crédito
oferecida apresenta baixa taxa de juros (6% a.a.) em relacdo as praticadas no
mercado interno e externo (6,5 e 8,5 % a.a.), além de oferecer um periodo
de caréncia de 5 anos para o pagamento da amortiza¢do;

e O cenario Il (100% capital proprio) apresentou-se mais vantajoso
pelo fato de o risco do investimento ser menor, devido aos resultados dos
calculos serem mais significativos, apresentando um rendimento maior,
na ordem de 1,055%, sendo superior, por exemplo, ao da caderneta de
poupanca (0,3715%).

e Por fim, espera-se que os resultados deste estudo possam auxiliar
na orientacdo e no apoio aos suinocultores, em especial nas pequenas
propriedades rurais no Brasil, pela adog¢do de sistemas de tratamento de
dejetos de maneira ambientalmente e financeiramente sustentaveis, com
possibilidade de retorno econémico/financeiro a atividade, que é funda-
mental para manutencdo e geracdo de emprego e renda no meio rural;

e As afirmacBes apresentadas neste trabalho asseguram sobre o uso
de tecnologias sustentaveis de producdo, sendo estas ainda geradoras de
renda. Além disso, devido ao Brasil ser um pais com uma producdo destaca-
vel, é possivel enfatizar produgdes cada vez mais eficientes ambientalmente.
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