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RESUMO

Este estudo analisa a viabilidade econdmica da implantagdo de biodigestores para tratamento de residuos da bovinocultura em diferentes escalas.
Trata-se de uma pesquisa de natureza exploratoria descritiva com base no método de estudo de caso numa propriedade rural no interior do Estado de
Séo Paulo. As técnicas do Fluxo de Caixa Descontado e Opgdes Reais foram utilizadas para anélise econdmica. Observou-se que o sistema de biogés e
biofertilizante apresenta viabilidade econdmica em sistemas de confinamento bovino com mais de 200 cabegas de gado e que o uso das opgdes reais
pode ser incorporado como instrumento para auxiliar no processo de expansao do sistema. Assim, os resultados comprovam importancia econdmica deste
sistema de tratamento de residuos que ao mesmo tempo preserva o ambiente, gera energia renovavel e subsidia insumos a propriedade rural.

Palavras-Chave: Viabilidade Econdmica. Teoria de Opcdes. Biodigestores. Energia de Biomassa. Bovino Corte.

ABSTRACT

This study examines the feasibility of deploying digesters for treating waste from cattle at different scales considering under perspective economical.
This is a descriptive exploratory research based on case study method on a rural property in the State of So Paulo. The techniques of DCF and Real
Options were used for economic analysis. It was observed that the system of biogas and biofertilizer presents economic feasibility in feedlot cattle
systems with more than 200 cattle using real options may be incorporated as a tool to assist in the expansion of the system, which increases the initial
wealth owner. Thus, the results confirm the economic importance of this system of waste treatment that simultaneously preserves the environment,
generates renewable energy and subsidizes inputs to the rural property.

Key words: Analysis of Economics; Options Theory. Biodigester. Biomass energy. Cattle.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico da sociedade con-
temporanea se estabeleceu basicamente com a inten-
siva utilizagdo de fontes energéticas de origem fossil.
Atualmente os paises se defrontam com a necessi-
dade de modificar substancialmente suas matrizes
energéticas intensificando investimentos em prol da
geracao de energia a partir de fontes alternativas, em
especial aquelas renovaveis que se sustentam na va-
lorizagdo dos aspectos social, econdmico e ambiental
(OLIVEIRA, 2010).

Concorre, também, na pauta dos principais pro-
blemas da sociedade atual a necessidade de equacio-
nar a geragdo de residuos com a sua disposicao final
ambientalmente adequada. A geracdo de residuos
solidos no Brasil cresce a taxa superior o da econo-
mia nacional, sendo que em 2009 o pais alcangou 57
milhdes de toneladas de residuos sélidos o que repre-
sentou uma variagao positiva de 7% em relagdo o ano
anterior (JACOBI; BESEN, 2011).

As discussdes que engendram a sustentabilidade
dos empreendimentos agropecuarios no Brasil per-
passam por diversos vetores, sendo que o uso da ener-
gia, do solo e do tratamento entregue aos residuos as-
sume proeminéncia. Nessa esteira, Coldebella et al.
(2006) assinalam quanto o sério problema ambiental
dos residuos gerados por produtores de animais.

O problema ambiental nestes empreendimentos
ocorre no manejo incorreto dos residuos que os ani-
mais geram diariamente em grande escala no meio
rural. A maneira que esses residuos se distribuem nas
instalagdes da propriedade € o que causa preocupagdo
aos produtores e técnicos ambientais, pois o grande
problema sdo os desafios técnicos, sanitarios e eco-
ndmicos que uma grande carga poluidora de residuos
pode causar ao ambiente que cerca o empreendimen-
to (BARBOSA; LANGER, 2011).

Os prejuizos ambientais estdo relacionados com a
contamina¢do de solos, lagos e rios; dos problemas
sanitarios com a infiltracao desses residuos nos len-
¢ois freaticos; do desenvolvendo de moscas e gases
com mau odor muitas vezes em propriedades proxi-
mas a populacao urbana (JACOBI; BESEN, 2011).

Por conseguinte, os impactos ambientais da ativi-
dade agropecuaria brasileira despontam com um dos
principais pontos de interesse nas dimensoes acadé-
micas, empresariais e politicas publicas, em face da
representatividade deste setor para a economia nacio-
nal; no que tange, por exemplo, o setor pecuarista ha
projegoes de crescimento constante na producdo de
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carne até o periodo de 2020/2021 em 2,2% a.a. (BRA-
SIL, 2011).

A avaliacdo de biodigestores em propriedades
rurais tem sido sinalizada por diferentes pesquisado-
res como uma tecnologia “limpa” e eficiente no tra-
tamento de dejetos organicos dos animais mantidos
em sistema de confinamento (DEGANUTTI et al.,
2002; TARRENTO; MARTINEZ, 2006; ANGONE-
SE; CAMPOS; WELTER, 2007; SILVA, 2009; RA-
THUNDE, 2009; XAVIER, 2009; PEREIRA, 2009;
BONFANTE, 2010; OLIVEIRA, 2010; REFONSO,
2011; BARBOSA; LANGER, 2011).

Sendo assim, a biodigestdo anaerdbia de residuos
orgénicos ¢ uma técnica que nos ultimos anos vem
sendo bastante estudada e utilizada em confinamen-
tos de animais no intuito de reciclar a matéria orga-
nica desintegrando-a em compostos mais simples
obtendo como produtos finais o biogas e o biofertili-
zante reutilizados na cadeia agropecuaria ou mesmo
na auto-suficiéncia da propriedade rural.

A despeito de diferentes trabalhos empreendidos
no tema, onde todos, sem excegdo, assinalam quan-
to a viabilidade deste investimento observa-se, que
os projetos em biodigestores ndo estdo na prioridade
dos proprietarios rurais cujos principais motivos rela-
cionam-se com: desconhecimento da técnica, inves-
timento inicial e necessidade de escala na produgio;
conquanto, que esta ultima varia em fungdo do preco
da carne e das expectativas de produgao.

Portanto, esse estudo se posiciona de forma
complementar as pesquisas ja realizadas no que diz
respeito ao uso do biodigestor em sistema de confi-
namento bovino, onde traz o resultado de uma expe-
riéncia empirica no interior do Estado de Sao Paulo
e o uso da Teoria de Opgdes Reais (TOR) de forma a
expandir a abordagem do fluxo de caixa descontado
(FCD), presente em todos os estudos. O uso da TOR
teve por objetivo captar num tnico modelo a flexibili-
dade gerencial em alterar a estrutura do projeto, per-
mitindo trabalhar com diferentes escalas de rebanho.

Desta forma, a motivagdo dessa pesquisa pode ser
expressa no seguinte questionamento: Qual o valor
econdmico do investimento em biodigestor utilizado
em sistema de confinamento bovino, considerando a
flexibilidade operacional de diferentes tamanhos da
populagdo confinada?

No interesse de responder a questdo motivadora
desta pesquisa, estabeleceu-se os seguintes objetivos:
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i.  Identificar os parametros técnicos e financei-
ros que compdem a estrutura do biodigestor em
sistema de confinamento bovino.

ii. Analisar o investimento a partir da aborda-
gem tradicional do fluxo de caixa descontado.

iii. Incorporar as flexibilidades operacionais, a
partir da TOR, a abordagem tradicional do FCD.

2 METODOLOGIA

A pesquisa tem natureza exploratoria e descritiva,
a partir do momento que aborda um caso especifico
cujas fontes de informagdo precisam ser desenvolvi-
das e posteriormente descritas por meio dos modelos
teoricos de analise de investimento (GIL, 2008).

No tocante ao processo de pesquisa, este ocorreu
em trés etapas, a saber:

la Etapa: Revisdo da literatura para embasamento
do estudo abordando os seguintes temas: gestdo da
propriedade rural para confinamento de bovinos cor-
te, analise da viabilidade econdmica de projetos, ava-
liagdo de investimentos financeiros e biodigestores.

2% Etapa: Pesquisa de campo em propriedades
rurais que praticam a atividade de confinamento de
bovinos para corte na regido proxima do munici-
pio de Jaboticabal (SP) nos periodos de agosto de
2011 a maio de 2012. Foram coletados nessas pro-
priedades dados primarios com foco nos gastos (in-
vestimentos, custos, despesas e perdas) e receitas
mensais em periodos de funcionamento normal das
propriedades. As técnicas de coletas de dados nesta
etapa foram: analise de documentos internos das
propriedades, incluindo contabeis; entrevistas se-
miestruturadas e ndo estruturadas; observagdo nao
participante e registros fotograficos (YIN, 2001;
GODOI; MELLO; SILVA, 2006).

3* Etapa: Elaborou-se um projeto para uma pro-
priedade especifica, tendo como base neste artigo o
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), suportado a par-
tir dos dados primarios coletados nas propriedades
rurais durante o periodo da pesquisa. Os resultados
foram analisados com o auxilio de trés ferramentas
financeiras: Valor Presente Liquido (VPL); Taxa In-
terna de Retorno (TIR) e Opgoes Reais.

Lembra-se, que o foco deste estudo é complemen-
tar pesquisas ja realizadas sobre este investimento
especifico, biodigestor, porém com foco na analise de
investimento e a inclusdo da abordagem por opgdes
reais, que entrega um avango na abordagem econd-
mica deste recurso. Todavia, os resultados apresenta-
dos na quarta secdo estdo restritos as fontes de dados
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pesquisadas, tendo em vista, as especificidades que
as propriedades rurais apresentam em outras regides.
Nao obstante, ressalta-se que novas pesquisas nes-
ta area devem respeitar as limitag¢des tradicionais que
uma abordagem exploratoria e descritiva agrega.

3 REVISAO TEORICA

Atualmente, o profissional chamado de “produtor
rural” ou “empresario rural” é aquele proprietario de
terra ou simplesmente um investidor que se associa a
um proprietario de terra e através de ferramentas de
gestdo conduz a atividade agropecuaria com enfoque
empresarial (SILVA, 2009).

Em virtude de se analisar a gestdo de confinamen-
to para bovinos de corte, o confinamento precisa ser
visto como uma estratégia de terminagdo dentro da
empresa. E preciso planejar de modo que todas as
acOes da empresa convirjam para um ponto em co-
mum. Os custos do confinamento sdo altos, quando
comparados a producdo a pasto. Portanto, utilizar tec-
nologias que proporcionam uma reducdo nos custos
de produgdo pode ser uma alternativa de viabilizar
ainda mais esse sistema.

Segundo Xavier (2009), a intensidade da produgao
animal é o fator da extensdo do impacto ambiental.
Os dejetos como fator de impacto ambiental num sis-
tema de produg@o de ruminantes devem ser maneja-
dos com responsabilidade. Sendo assim, a utiliza¢do
de biodigestores no meio rural tem merecido desta-
que devido aos aspectos de saneamento e geragdo de
energia, além de estimular a reciclagem orgénica de
nutrientes (SANTOS; LUCAS JR., 2004; ANGONE-
SE; CAMPOS; WELTER, 2007).

O biodigestor, também permite significativa me-
lhora nas condi¢Ges sanitarias das propriedades acar-
retando em beneficios a saude do trabalhador, familia
¢ do ambiente (LUCAS JR.; SILVA 1987; OLIVEI-
RA, 2010); outro ponto mencionado por Lucas Jr. E
Silva (1987) e Bonfante (2010) é a possibilidade do
subproduto biofertilizante tratado como adubo nas
fazendas, que quando certificadas como produtora de
produtos organicos apresentam rendimentos maiores,
especialmente quando exportam para paises desen-
volvidos.

Assim, Pereira (2009, p. 41) assinala os principais
beneficios de instalagdo do equipamento para biodi-
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gestdo de dejetos bovinos:

a) Baixo custo de implantacdo e operacional;

b) Adequada eficiéncia na remocao das diversas
categorias de poluentes

¢) Ndo ha consumo de energia elétrica, uma vez
que dispensa o uso de bombas, baixa demanda
de area, reduzindo os custos de implantagao;

d) Producdo de metano, gas de elevado teor
calorifico;

e) Produgdo de Biofertilizante, visando a sua
aplicacdo com fertirrigagdo de culturas agricolas.

Assim, o tratamento desses efluentes pode se

Figura 1:
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processar por intermédio da fermentacdo anaerobi-
ca (metanica) que, além da capacidade de despoluir,
permite valorizar um produto energético (Biogas) e
ainda obter um fertilizante, cuja disponibilidade con-
tribui para uma rapida amortizagao dos custos da tec-
nologia instalada (PEREIR A, 2009).

A Figura 1 demonstra ilustrativamente o funcio-
namento de um biodigestor horizontal. Este é 0 mo-
delo mais utilizado por apresentar uma maior produ-
¢do de biogas, pois as suas dimensdes de area ficam
mais expostas as radia¢des solares em relagdo aos
outros modelos.

Esquema de Biodigestor de fluxo continuo

SAIDA BIOGAS

4
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Fonte: EMBRAPA (2009)

Figura 2: Imagem de um Biodigestor continuo Sansuy
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Fonte: www.sansuy.com.br

v.5,n.2, abr./set. 2013.



rau

A avaliagdo financeira de um projeto tem por ob-
jetivo investigar as fontes de geracdo de valor dos
investimentos realizados (DAMODARAN, 1999). A
literatura financeira assevera que todas as decisdes
de investimento devem ser pautadas na premissa de
criagdo de riqueza (valor) aos investidores e partes
interessadas, para tanto, os investimentos sdo acei-
tos a medida que o retorno marginal de cada unidade
monetaria empregada € maior que o seu custo de cap-
tacdo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002; GIT-
MAN, 2004; ASSAF NETO, 2010).

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢ um dos
métodos de analise mais utilizado pelos analistas fi-
nanceiros o qual segundo Damodaran (1999), relacio-
na o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos
de caixa futuros esperados relativos aquele ativo. A
taxa de desconto sera uma fung¢do do risco estimado
do fluxo de caixa, com maiores taxas para projetos
envolvendo maiores riscos € menores taxas para pro-
jetos com menor volatilidade de resultados.

O Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna
de Retorno (TIR) sdo as técnicas tradicionais de ava-
liagdo de um investimento a partir do FCD, outras
possibilidades podem ser alcangadas como o Indice
de Lucratividade e o Payback Descontado (ROSS,
WESTERFIELD; JAFFE, 2002; GITMAN, 2004;
ASSAF NETO, 2010).

As Formulas 01 e 02 apresentam a identidade do
VPL e da TIR:

" FCL,

VLP =2 —FC

OO vLp=2 iy

o FCL .
©) 0=% sy

Os critérios de decisdo sao:

a) Se o VPL > 0 aceita-se o projeto;

b) Se a TIR > Custo de capital (k) aceita-se o projeto;

¢) Se houver conflito entre TIR e VPL, este ultimo

define assume ¢ o preponderante.

No entanto, ha uma grande limitacao no uso des-
tas, pois 0 modelo ndo incorpora a flexibilidade ge-
rencial de alterar o projeto, ha uma premissa implicita
que os parametros do modelo do fluxo de caixa livre
(FCL) se manterao constante no curso do projeto,
conforme a projecao inicial (TRIGEORGIS, 1993).

P

Sama

3.2 ANALISE DE INVESTIMENTO 3.2.1 TEORIA DAS OPCOES REAIS

A TOR surge como resposta as limitagdes do FCD
por considerar os projetos de investimentos como um
direito da entidade e ndo uma obrigacdo (BRAN-
DAO; DYER, 2009). O resultado da TOR é o valor da
flexibilidade gerencial em alterar o projeto, portanto,
o calculo desta ¢ a diferenca entre o FCD sem flexi-
bilidade, isto ¢, calculado sobre as premissas tradi-
cionais ¢ o FCD com as flexibilidades incorporadas,
conforme a Férmula 3.

(03) TOR =FCD o — FCDyygq

Existem trés técnicas tradicionais no célculo das
opg¢des em projetos de investimentos de ativos reais:
Modelo de Black Sholes, Simula¢do de Monte Carlo e
Modelo Binominal, proposto por Cox Ross e Rubins-
tein (1979) (SANTOS; ZOTES, 2011).

Neste trabalho, sera utilizado o modelo binominal
recombinante que admite os movimentos ascendentes
“u” e descendentes “d”” assumindo que os valores se-
guem o movimento geométrico browniano, de forma
que os calculos para estes movimentos em tempo dis-
creto podem ser calculados pelas formulas (04) e (05):

04 u=e’"

) d=e™ o d=V

Apos as projegdes do FCD no futuro, consideran-
do os movimentos ascendentes e descendentes, estes
sdo calculados de traz para frente pela abordagem
probabilistica neutra ao risco, conforme Copeland e
Antikarov (2001).

| p-Cy+0-p)-Cy

Ainda, para encontrar o valor de e p, utiliza-se

(1+R,)-d
07 =
07) p (—d)
©08) g=1-p

4 DISCUSSAO DE RESULTADOS

Foram construidos trés cenarios avaliados em
rebanhos de 300, 900 e 2700 bois de corte, manti-
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dos em confinamento durante o ano todo, divididos
em 3,9 e 27 lotes de 100 animais respectivamente,
distribuidos em piquetes.

De acordo com os cenarios avaliados nesse estudo,
foram levantados os investimentos de implantagdo
dos biodigestores, abrangendo tanto os relacionados
aos materiais do biodigestor, quanto: manta para re-
vestimento e cobertura; sistema de fixacdo (chapas,
parafusos, porcas, etc.); acessorios (Bomba de recir-
culagdo, painéis, tubulagdes, etc.); valvulas de alivio
e pressdo; rede de passagem; queimadores; sistema de
separador de solidos (bomba, painéis, tubulagdes ¢ la-
goa de homogeinizagdo), bem como os custos de ma-
terial civil, mdo-de -obra de escavacdo ¢ instalacdo.

Para cada cenario foi considerado o potencial da pro-

ducdo do biogas ¢ a partir deste dado foi definido o mo-
delo ¢ o nimero de motogerador necessario. Para esta
analise foi considerado um tempo de 7,29; 9,31 ¢ 17,18
horas diarias de funcionamento. Ou seja, a partir dessas
variaveis foi possivel avaliar qual o conjunto de motoge-
rador e a quantidade necessaria em cada cenario.

O custo de manutencdo do equipamento de acor-
do com o fabricante ¢ de 0,03/kwh gerado. Este ¢ o
valor médio que abrange tanto a manutengdo perio-
dica (troca de vela e 6leo) quanto a de longo prazo,
ou seja, revisdo completa do grupo de motogerador
realizada a cada 8.000 horas de funcionamento. Os
custos do motogerador que inclui o painel de forga,
treinamento e instalagdo estdo apontados referentes
a cada cenario na Tabela 1.

N° DE BOIS CONJUNTO MOTOGERADOR BIOGAS/DIA KWH/DIA CUSTO
2700 330 KVA 240 M3 4536,15 R$ 323.561,00
200 174 KVA 720 M? 1295,95 R$ 174.000,00
300 74 KVA 2160 M? 431,56 R$ 74.000,00

A receita gerada por este projeto provém da redu-
¢do das despesas com energia elétrica obtida com o
uso do motogerador. Outra receita gerada pelo projeto
provém da redugdo dos custos com adubagdo quimi-
ca das areas cultivaveis da propriedade, substituidas
pelo biofertilizante produzido no biodigestor. O cal-
culo da receita gerada pelo biofertilizante foi a partir
dos precos da tonelada do sulfato de amonia, super
fosfato simples e cloreto de potassio encontrados no
mercado de insumos agropecuarios da regidao de Ja-
boticabal-SP.

Os custos de manutengao anual dos biodigestores
foram estimados com base nas variaveis: Mao-de-
-Obra Direta; Seguro; Depreciagdo (vida util 10 anos
com valor residual em 10% do valor original); Substi-
tuicdo de Manta; e Materiais Indiretos para manuten-
cao geral do equipamento e infraestrutura.

A taxa minima de atratividade foi determinada
em 11% a.a. tendo em vista, a taxa livre de risco do
pais no periodo analisado 9% a.a. mais um prémio
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pelo risco estimado em 2%.As Tabelas 2 apresentam
os fluxos de caixa do cenario com maior investimen-
to em confinamento e os calculos resultantes para o
VPL e TIR.

O investimento necessario a implantacao do siste-
ma biogestor para o confinamento de 2700 cabegas,
requer o montante inicial de R$ 2 milhdes, de forma
que o investimento depois de empreendido pode ser
abandonado com um valor de desmobiliza¢do org¢ado
em R$ 500 mil. Observa-se que os custos incremen-
tais do projeto alcangam 29% da receita total liquida
o que denota a eficiéncia operacional do investimento.

A aliquota do Imposto de Renda e Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (IR+CSLL) foi estipu-
lada no limite maximo de contribui¢do, pois a pro-
priedade ja recolhe os tributos na faixa superior da
Receita Federal do Brasil.

O valor estimado em 10% para o valor residual
refere-se a possibilidade do uso do sistema em outros
ambientes apds manutengao.



Tabela 2: Fluxo de caixa descontado para o cenario de 2700 bois
Contas/Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Liquida 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390 1.189.390
Biofertilizante 314.582
Biogas 874.808
Custos Operacionais 488911 342311 342.311 342311 488911 342311 342.311 342311 488911 342311
Manutengio motogerador 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664 49.664
Manutengéo bio 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330 7.330
Maio de Obra Limpeza 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215
Mio do Obra Carga do Bio 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215 20.215
Depreciagdo 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383
Horas Méquina limpeza 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487 48.487
Seguro 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017 16.017
Manta Superior (5 anos) 146.600 146.600 146.600
Resultado Operacional 700.479  847.079  847.079  847.079 700479  847.079  847.079  847.079  700.479  847.079
IR + CSLL (34%) 238.163  288.007  288.007  288.007  238.163  288.007  288.007  288.007  238.163  288.007
Resultado Liquido 462316  559.072  559.072  559.072 462316  559.072  559.072  559.072 462316  559.072
(+) Depreciagdo 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383 180.383
(+/-) Investimento 2.004.259 0 0 0 0 0 0 0 0 0  200.426
(=) Fluxo de Caixa Livre -2.004.259 642.700 739.456 739.456 739.456 642.700 739.456 739.456 739.456 642.700 939.881
(=) Fluxo de Caixa Descontado -2.004.259  579.009  600.159  540.684  487.102  381.411 395.343  356.165  320.869  251.247  331.012
VPL 2.238.741
Taxa de desconto 11%
taxa = 9% (Selic) + 2% (Prémio)
TIR 33%

Fonte: Dados da pesquisa (elaborado pelos autores)

Observa-se que o Valore Presente Liquido deste inves-
timento € superior ao investimento inicial o que entrega um
indice de lucratividade de 112%, este elevado indice é tra-
duzido pela TIR que supera o custo financeiro em trés ve-
zes. Logo, tem-se um investimento altamente atrativo, ten-
do como premissa a existéncia do gado em confinamento.

Em razdo do alto investimento na aquisi¢cdo do
gado ¢ na implantacdo do biogestor, considerou-se

um cenario para a propriedade rural estudada com
900 cabegas, descrito na Tabela subsequente.

As premissas do fluxo de caixa se mantém com varia-
¢do, apenas, nos valores oriundos a receita e custos, em
razdo da menor dimensao do sistema de biogestor frente
aquele apresentado para 2700 cabegas. Nota-se que o in-
vestimento continua atrativo pela técnica do VPL e TIR,
de modo que a lucratividade do investimento caiu para

Tabela 3: Fluxo de caixa descontado para o cenario de 900 bois

Contas/Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Liquida 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67 381.476,67
Biofertilizante 291.602,54
Biogas 89.874,13
Custos Operacionais 213.469,30 148.469,30 148.469,30 148.469,30 213.469,30 148.469,30 148.469,30 148.469,30 213.469,30  148.469,30
Manutengao motogerador 14.190,65  14.190,65  14.190,65 14.190,65 14.190,65 14.190,65 14.190,65 14.190,65 14.190,65  14.190,65
Manutengio bio 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00 3.250,00
M-d-O limpeza 16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00 16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00
M-d-O carga do bio 16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00  16.172,00
Depreciagdo 76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79
Horas Maquina limpeza 16.162,20 1616220  16.162,20  16.16220  16.162,20  16.16220  16.16220  16.162,20  16.162,20  16.162,20
Seguro 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66 6.145,66
Manta Superior (5 anos) 65.000,00 - - - 65.000,00 - - - 65.000,00 -
Resultado Operacional 168.007,37 233.007,37 233.007,37 233.007,37 168.007,37 233.007,37 233.007,37 233.007,37 168.007,37 233.007,37
IR + CSLL 57.122,51  79.222,51  79.222,51  79.222,51  57.122,51  79.222,51 = 79.222,51  79.222,51  57.122,51  79.222,51
Resultado Liquido 110.884,86 153.784,86 153.784,86 153.784,86 110.884,86 153.784,86 153.784,86 153.784,86 110.884,86 153.784,86
(+) Depreciagdo 76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79  76.376,79 = 76.376,79  76.376,79  76.376,79
(+/-) Investimento 848.631,00 - - - - - - - - - 84.863,10
(=) Fluxo de Caixa Livre -848.631,00 187.261,65 230.161,65 230.161,65 230.161,65 187.261,65 230.161,65 230.161,65 230.161,65 187.261,65 315.024,75
(=) Fluxo de Caixa Descontado -848.631,00 168.704,19 186.804,36 168.292,22 151.614,61 111.130,68 123.053,82 110.859,30  99.873,24  73.205,22 110.946,83
VPL 455.853,46
Taxa 11%
taxa = 9% (Selic) + 2% (Prémio)
TIR 22%

Fonte: Dados da pesquisa (elaborado pelos autores)
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53% frente os 112% do primeiro cenario. Essa condigdo
ocorre em fungdo da melhor alavancagem operacional
do primeiro cenario. De toda forma, a rentabilidade do
investimento, mensurado pela TIR, ¢ duas vezes supe-
rior ao custo financeiro do capital empregado no projeto
0 que confirma a viabilidade do investimento.

Neste sentido, projetou-se um cenario mais restrito
ao sistema de confinamento com apenas 300 cabegas,
para tanto, as premissas de construgdo do fluxo de cai-
xa se mantiveram, com diferenca, apenas, nos valores
estimados para as variaveis. A Tabela 4 traz os resulta-
dos do fluxo de caixa para este terceiro cenario.

Tabela 4: Fluxo de Caixa Descontado para o cenario de 300 bois

Contas/Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Liquida 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08 127.130,08
Biofertilizante 97.200,84
Biogas 29.929,24
Custos Operacionais 79.539,21  63.73921 = 63.739,21 = 63.739,21  79.539,21 = 63.739,21 = 63.73921 = 63.739,21 = 79.539,21 = 63.739,21
Manuteng¢do motogerador 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66 4.725,66
Manutengdo bio 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00 790,00
M-d-O limpeza 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00
M-d-O carga do bio 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00 8.086,00
Depreciagao 34.098,93  34.09893  34.098,93  34.098,93  34.09893 34.098,93  34.09893 34.098,93 34.098,93  34.098,93
Horas Maquina limpeza 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40 5.387,40
Seguro 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22 2.565,22
Manta Superior (5 anos) 15.800,00 - - - 15.800,00 - - - 15.800,00 -
Resultado Operacional 47.590,87  63.390,87  63.390,87  63.390,87  47.590,87  63.390,87  63.390,87  63.390,87 47.590,87  63.390,87
IR+ CSLL 16.180,90  21.552,90  21.552,90  21.552,90  16.180,90  21.552,90  21.552,90  21.552,90  16.180,90  21.552,90
Resultado Liquido 31.409,97 41.837,97 41.83797 41.837,97 31.40997 41.837,97 41.83797 41.837,97 31.409,97 41.837,97
(+) Depreciagao 34.098,93  34.09893  34.098,93  34.098,93  34.098,93  34.098,93  34.098,93  34.098,93  34.098,93  34.098,93
(+/-) Investimento 378.877,00 - - - - - - - - - 37.887,70
(=) Fluxo de Caixa Livre -378.877,00  65.508,90  75.936,90  75.936,90  75.936,90  65.508,90  75.936,90 7593690  75.936,90  65.508,90 113.824,60
(=) Fluxo de Caixa Descontado -378.877,00  59.017,03  61.632,09 5552441 50.021,99 3887635 40.598,97 36.575,65 32.951,03 25.609,05  40.087,26
VPL 62.016,84
Taxa 11%
taxa = 9% (Selic) + 2% (Prémio)
TIR 14,62%

Fonte: Dados da pesquisa

Igualmente, os resultados dos dois primeiros ce-
narios, o sistema de biogestor e biogas aplicado em
sistema de confinamento bovino com 300 cabecgas
mostraram-se economicamente viavel com VPL po-
sitivo e TIR superior ao custo de captagdo; no en-
tanto o indice de lucratividade cai para 16% o que
confirma a existéncia da alavancagem operacional
neste investimento, cujos resultados operacionais
sao potencializados por volumes maiores de venda
que diluem o custo fixo.

Destarte, pela abordagem FCD, os investimentos
em sistemas de biogestdo e biogds em sistemas de
confinamento bovino sdo economicamente viaveis
para a propriedade rural estudada, com destaque
para os projetos que envolvem um maior nimero de
cabecas de gado.

Corrobora a viabilidade dos projetos o periodo
de Payback Descontado de aproximadamente 4,5 e 8
anos para os cenarios 1, 2 e 3 respectivamente.

Nao obstante, um numero inferior a 200 animais
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(elaborado pelos autores)

ndo seria suficiente para recuperar o investimento
realizado considerando o decréscimo observado na
TIR e o baixo VPL; essa condi¢do decorre da baixa
capacidade de geracdo de receita.

Em funcao da disponibilidade de capital ou acesso
a este apresentada pelo produtor rural, utilizou-se a
teoria de Opgdes Reais para incorporar a flexibilida-
de de expansdo no projeto, qual seja: o produtor faria
o investimento inicial no sistema de biogestdo e bio-
gas para um confinamento de 900 bovinos e no sexto
ano, apos o investimento recuperado, com o produtor
novamente capitalizado, este expandiria o sistema
para 2700 cabegas.

Para tanto, n6s investigamos os gastos necessarios
para readaptagdo da planta existente no momento
atual, de forma que identificamos que o investimento
adicional seria o valor complementar entre as duas
oportunidades de investimento (2700 cabegas ¢ 900
cabegas), ou seja, R$ 1.144.693,00.

Sendo assim, foi utilizado o modelo recombinan-



te proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979) tendo
COmo variaveis:

i) O valor presente do fluxo de caixa do projeto
para 900 cabegas como ativo subjacente.

ii) Estimamos a volatilidade do projeto em 10%.

iii) O gasto adicional para o novo investimen-
to no sexto ano capitalizado foi R$ 1.919,764,56
(1.144.693%(1,09)%)

Diante disso, os movimentos ascendentes e descen-
dentes foram calculados a partir das formulas 04 e 05:

u=e"" " =1105171
_ 1/ _
d = 4 —0,904837

w =

As probabilidades neutras em relagdo ao risco fo-
ram calculadas por meio das Formulas 07 e 08 apre-
sentadas na literatura, de modo que os resultados
para esta pesquisa estdo expostos na sequéncia.

[(1+0,09) — 0,904837]
(1,105171 — 0,904837)

=0,9242

q=1-0,9242 =0,075729

A Figura 3 apresenta os resultados da arvore bi-
nominal criada para 10 anos em conformidade com
a vida 1til do projeto, tomando como ponto de par-
tida o valor presente do fluxo de caixa do projeto
com 900 cabegas.

Figura 3 — Arvore binominal do ativo subjacente

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4.227.960]
3.825.617
3.461.561 3.461.561]
_ [3.132150 3.132.150
'2.834.087 2.834.087 2.834.087|
2150.731]  |2.564.388 2.564.388
1.946.062 1.972.360 2.320.354 2.320.354]
1.760.870 1.760.870] [1.784.665 2.099.543
1.593.301 1.593.301 1.593.301 1.614.831 1.899.745)|
1.441.678 1.441.678 1.441.678 1.441.678 1.461.160
1.304.484 1.304.484 1.304.484 1.304.484 1.304.484 1.322.112)
1.180.346 1.180.346 1.180.346 1.180.346 1.180.346
1.068.022 1.068.022 1.068.022 1.068.022 1.068.022]
966.386 966.386 966.386 966.386
874.422 874.422 874.422 874.422|
791.210 791.210 791.210
715.916 715.916 715.916]
647.788 647.788
586.143 586.143)|
530.364
479.893

Fonte: Elaborado pelos autores

Verifica-se que a distribuigdo da arvore se
amplia a partir do efeito multiplicativo dos mo-
vimentos u e d. Por exemplo, no ano 1, o valor
do ativo subjacente assumiria duas possibilida-
des: 1.441.678 (1.304.484*1,105171) e 1.180.346
(1.304.484*0,904837).

Essa evolugdo ocorre de forma recombinante até
0 ano 6, quando, entdo, o proprietario rural podera
decidir se mantém o sistema biogestor e biogas para
900 cabegas ou altera para atender 2700 com o custo

adicional na ocasido do sexto ano de R$ 1.919,764,56.
Ressalta-se que o fluxo de caixa livre do sistema
para 2700 cabegas € 3,2 vezes superior aquele apura-
do para 900 cabecas, conforme pode ser calculado nas
Tabelas 2 e 3. No entanto, em fun¢do do principio do
conservadorismo e por se tratar de uma tomada de de-
cisdo, apos 6 anos de inicio do projeto; considerou-se
um acréscimo de 2 vezes no Fluxo de Caixa Livre.
Sendo assim, o critério de decisdo no né superior do
sexto ano, obedeceu a seguinte regra, como exemplo:
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O maior valor para aquele no, foi substituir o sis-
tema para 900 cabecas para o de 2700, mesmo com
o gasto adicional de R$ 1.919.764 ¢ o mesmo ocorre
para os nés abaixo. Se utilizdssemos o critério de 3,2
vezes Fluxo de Caixa, apenas, na tltima situagdo do
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sexto ano, ndo seria viavel a expansdo do projeto.

A Figura 4 traz para o valor presente o Fluxo de
Caixa da Figura 3, por meio das probabilidades neu-
tras em relacdo ao risco, calculadas anteriormente e
aplicadas na Férmula 06.

Figura 4 — Valor Presente do FCD com a Flexibilidade Incorporada

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4.227.960
3.825.617
3.461.561 3.461.561]
3.132.150 3.132.150
2.834.087 2.834.087 2.834.087
2.564.387 2.564.388 2.564.388
2.320.352 2.320.348 2.320.354 2.320.354]
2.099.537 2.099.520 2.099.465 2.099.543
1.899.732 1.899.685 1.899.475 1.898.619 1.899.745]
1.718.935 1.718.839 1.718.377 1.716.027 1.702.754
1.555.335 1.555.171 1.554.373 1.550.285 1.526.904 1.322.112
1.407.043 1.405.844 1.399.989 1.369.829 1.195.294
1.271.334 1.263.822 1.229.441 1.080.696 1.068.022
1.140.554 1.103.895 977.134 966.386
991.561 883.536 874.422 874.422
798.938 791.210 791.210
715.917 715.916 715.916]
647.795 647.788
586.240 586.143]
531.761
479.893

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se que o Fluxo de Caixa Descontado com a
flexibilidade de expansdo no sexto ano atingiu o valor
de R$ 1.555.335, superior em R$ 250.850 o valor do
projeto original (R$ 1.304.484). Importa, ainda res-
saltar, que a alteracdo do investimento no sexto am-
pliaria a vida 0til do projeto até o décimo quarto ano,
0 que confirmaria ainda mais a viabilidade da expan-
sdo do investimento.

Todavia, como neste artigo o interesse ¢ analisar a
viabilidade econémica de projetos e incorporar a teoria
de opcdes reais, entende-se que o objetivo foi alcangando.
Ademais, foi possivel sinalizar para o proprietario rural, o
momento ¢ as condi¢des para tomada de decisdo.

5 CONCLUSOES

O estudo realizado alcangou os objetivos propos-
tos quando:

1) conseguiu mapear os gastos necessarios para
implanta¢do ¢ manutengdo de um sistema biodigestor

v.5, n.2, abr./set. 2013.

em confinamento bovino, incluindo trés cenarios dis-
tintos e os ganhos relativos a substituicdo da energia
elétrica adquirida de concessionarias por sistema de
moto-gerador, a partir do biogas e o aproveitamento
da matéria organica como biofertilizante, ndo sendo
necessaria a aquisicao deste no mercado;

ii) Os dados primarios viabilizaram a construgéo
de fluxos de caixa, que descontados a valor presen-
te sinalizaram para uma viabilidade econdmica nas
trés situagdes, porém com a adverténcia de que uma
quantidade inferior a 200 animais a TIR podera ser
inferior a taxa de desconto;

iii) Foi possivel a utilizagdo da TOR, com a flexi-
bilidade de expansdo do projeto, cujo resultado refor-
cou a viabilidade do investimento ¢ a oportunidade
desta decisdo para criar valor ao projeto e aumentar
a riqueza do acionista, além ¢ claro, de permitir uma
destinacdo correta aos residuos desta atividade.

Desta forma, os resultados da pesquisa corrobo-
ram os principais resultados da literatura, quanto a
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viabilidade econémica deste investimento e sua im- tamento dos residuos solidos gerados, bem como, na
portancia na sustentabilidade ambiental e econdmica inclusdo do processo gerencial na alteragdo do curso
dos empreendimentos rurais, a partir, do reaprovei- dos investimentos.
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