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Abstract

The main objective of this research was to analyze the economic viability of implementing a
storage structure and corn segregation process in an agribusiness of feed for broiler chickens.
Initially, it describes the benefits of this implementation in a company located at Cunha
Pord/SC city. It was quantified the variation in the energy content of the samples through
statistical analysis. To make it possible for investment analysis, data were obtained from
business budgets and market research in 2015. It was estimated the components of the
project’s cash flow for a period of 10 years. Next, we applied the economic viability analysis
based on projected cash flow and modern techniques of investment analysis. Through
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Extended Multi-Index Methodology (MMIA), it was systematized the information relating to
the expected return and risk of the project. We conclude that, for the unity of the agribusiness
in the study, investment in corn segregation in three ranges of energy content is presented as
an effective means of production cost reduction. This conclusion was supported in the average
degree of expectation of return (68.23%) and low level of risks, it was minimized by elastic
limits.

Keywords: Agribusiness. Animal Food. Economic viability. MMIA. $AVEIL.

1. Introducéo

A producgdo de ragBes no Brasil € um mercado que movimentou no ano de 2014
aproximadamente 65 milhdes de toneladas de racdes produzidas. A previsao é que em 2015 a
producdo de racdes no Brasil alcance as 67,1 milhdes de toneladas, o que representa um
acréscimo de 3,2% na producdo de racdes no pais (SINDIRACOES, 2015).

A medida que os custos dos alimentos aumentam, cresce a necessidade de novas
alternativas que atendam as exigéncias nutricionais dos animais nas suas diferentes fases de
producdo. As dietas comumente utilizadas na avicultura de corte ttm milho como principal
ingrediente e fonte de energia. Segundo Albino et al. (2006) sob a 6tica econémico, 0 milho
representa aproximadamente 70% do custo das rac¢des, sendo a principal fonte de energia para
aves. No entanto, variacdes significativas sdo encontradas na composi¢do quimica e no valor
nutricional desse grdo, dificultando assim, a formulacédo precisa das ra¢6es (SILVA, 2011).

Conforme Brum et al. (2000), na formulacdo de dietas é imprescindivel o
conhecimento dos componentes nutritivos e da energia metabolizavel de cada ingrediente que
sera utilizado. Isso é importante, pois se a dieta estiver desbalanceada podera causar aumento
no consumo de racao, baixo ganho de peso, pior conversdao alimentar e consequentemente
menor eficiéncia de producéo.

As variacdes na qualidade das ragdes, principalmente alteracdes dos niveis de
nutrientes dos ingredientes, consistem na principal causa de desvios entre o desempenho
planejado e o observado, em lotes de frangos de corte (FAWCET; WEBSTER, 1999). A
importancia do controle de qualidade de ingredientes da fabrica de racdes para animais € que
esses componentes afetam diretamente o desempenho e o bem-estar dos animais, devendo-se
garantir um nivel minimo de qualidade durante sua producdo (BELUCIO et al., 2000).

Para se formular racBes mais eficientes e atender adequadamente as exigéncias

nutricionais dos animais, € necessario conhecer com maior precisdo, entre outros, os valores
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energéticos dos alimentos, que podem ser determinados por meio de métodos diretos e
indiretos. Os metodos diretos ou convencionais requerem a utilizagdo de uma bomba
calorimétrica e ensaios metabolicos, sendo metodologias trabalhosas, demoradas e
dispendiosas (ZONTA et al., 2006; POZZA et al., 2008). Em contrapartida, como método
indireto, surgem as equacgdes de predicdo, que sdo baseadas na composi¢do proximal dos
alimentos e obtidas rotineiramente em laboratérios (ZONTA et al., 2006).

Stringhini et al. (2014) recomendam que, em uma situacdo ideal, todas as cargas de
milho provenientes de fornecedores que tem similaridade na qualidade, deveriam ser
armazenadas em silos proprios, de forma a serem diferenciados no momento da producédo da
racdo. O conhecimento dos valores nutricionais do milho pode ser um excepcional meio de
permitir uma formulacdo mais precisa.

Segundo Van kempen (1996) é imprescindivel o monitoramento do perfil nutricional
dos ingredientes no recebimento da fabrica de ragbes. Por meio da utilizagdo da tecnologia
NIR (Near Infrared Spectroscopy) é possivel determinar os valores nutricionais dos
ingredientes, com rapidez, reducdo de custo e com limite de precisdo adequado. Com a
implantacdo dos sistemas de avaliacdo imediata por NIR, esse processo torna mais facil a
analise na recepcdo e a estimativa dos valores nutricionais dos ingredientes. Contudo, é
necessario que o nutricionista utilize essas informagfes de forma segura (VAN KEMPEN,
1996; RAO, 2012; TAHIR et al., 2012).

Constata-se, entretanto, que apesar do elevado nimero de pesquisas relacionadas a
utilizacdo de equipamentos NIR para analise de ingredientes em racdo, poucos estudos tém
avaliado a viabilidade econdémica da implantacdo do processo de analise via NIR associada a
segregacdo de ingredientes na industria. Diante do exposto, o presente estudo de caso foi
desenvolvido em uma agroindustria produtora de racdes para frangos de corte, analisando a
viabilidade econdmica da implantacdo de uma estrutura para segregacdo do milho recebido
como matéria-prima com o objetivo de melhorar a qualidade e eficiéncia da producgdo de
racdes avicolas. Para a analise econdmica sera utilizada a Metodologia Multi-indice Ampliada
(MMIA) proposta por Lima et al. (2015) via Sistema de Anélise de Viabilidade Econdmica de
Projetos de Investimento ($AVETT).

Partindo da introdugdo aqui apresentada, este artigo estd estruturado da seguinte
maneira: a secdo 2 apresenta o referencial teodrico; a secdo 3 traz a metodologia da pesquisa, a
qual engloba o enquadramento metodoldgico; a secdo 4 ¢ destinada a anélise dos resultados,

iniciando pela analise estatistica da matéria-prima, seguindo pela descricdo dos custos de
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implantagcdo do projeto, custos operacionais, rendimentos e finalizando com o estudo de
viabilidade economica via MMIA; na quinta secdo sdo apresentadas as conclusdes e

considerac0es finais, e por fim, apresentam-se as referéncias dessa pesquisa.

2. Referencial tedrico
2.1 Controle de qualidade na fabrica de ragdes

Segundo Lazzari (1992), dentre os fatores relativos a ragdo para frangos de corte, estdo
a qualidade do alimento, as técnicas de nutricdo, sanidade e manejo. Porém, menor atengéo
tem sido destinada a qualidade das matérias-primas utilizadas na elaboracdo das racfes, uma
vez que empresas tém sido extremamente lentas na criacdo e desenvolvimento de sistemas de
garantia da qualidade das matérias-primas. Logo, de modo geral, acabam ndo conhecendo a
qualidade do material que estdo adquirindo.

O milho tem elevada importancia pelo amplo uso na fabricacdo de ragdes animais
como fonte principal de energia, em especial para aves e suinos. Esse cereal tem expressiva
participacdo nos custos de producdo e no desempenho animal (SAKOMURA e ROSTAGNO,
2007).

As variagdes nas matérias-primas utilizadas na producdo de frangos de corte, se ndo
identificadas e ajustadas causam impactos no desempenho animal, gerando relevantes perdas
econbmicas. A falta de uniformidade e alteracdes da qualidade das matérias-primas existentes
no mercado brasileiro sdo alguns dos principais problemas enfrentados pela inddstria de
alimentacdo animal no Brasil e, segundo Penz Jr. (1995), afetam a qualidade da racéo,
comprometendo o desempenho animal.

No Brasil, Lima (2001) relata que o mercado de milho, em geral, valoriza pouco a
qualidade, pois o pagamento diferenciado premiando esse atributo € pouco acentuado. O que
esta a venda é a quantidade e ndo a qualidade (presenca de certas caracteristicas).

Segundo Campestrini (2005), para a industria, os equipamentos NIR tém sido
importantes na mensuracgdo da qualidade de alguns ingredientes, isso porque essa ferramenta
proporciona precisdo e reprodutibilidade da andlise, rapidez e baixo custo, podendo analisar
varios nutrientes de forma concomitante. Isso resulta em maior controle de processo, o qual
permite uma tomada de decisdo imediata.

O principio basico da espectroscopia NIR envolve a produgdo, gravacdo e
interpretagdo dos espectros resultantes da interagdo de radiacdo electromagnética com a
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matéria organica. A radiacdo NIR, ao interagir com uma amostra, pode ser absorvida,
transmitida ou refletida. Assim, existem modos diferentes de medicGes e aplicagdes em
espectroscopia NIR (MANLEY et al., 2008). Na préatica, os modos comuns séo transmitancia,
transflectancia, transmisséo difusa e reflectancia difusa, com os dois ultimos sendo 0s mais
frequentemente utilizados (HUANG et al., 2008).

Dados reportados por Tahir et al. (2012) mencionam sobre a implantagdo dos sistemas
de avaliacdo imediata por esse equipamento, tornando vidvel o processo de analise das
matérias-primas no momento da recepc¢do da carga. Todavia, 0S mesmos autores ressalvam
para que o nutricionista utilize essas informagdes de forma segura. Por outro lado, Soto et al.
(2013) testaram dietas formuladas com aminoacidos digestiveis e energia metabolizével
determinadas com o NIR e encontraram incremento no desempenho geral e da qualidade da
carcaca de frangos em que o equipamento estimou os niveis nutricionais das dietas.

A utilizacdo de metodologias que possibilitam a avaliacdo répida dos ingredientes
pode permitir a separacdo dos ingredientes e seu armazenamento em silos com partidas
semelhantes de ingredientes, contribuindo para a reducdo da variabilidade na qualidade das
racdes. Assim, o nutricionista podera formular a racdo de uma maneira mais eficiente, na qual
0s niveis nutricionais da formulag&o da racdo serdo ajustados.

Segundo Penz Jr. (1994), as empresas interessadas em minimizar um dos principais
problemas na area de producdo animal, a variabilidade dos resultados zootécnicos, deverdo
investir em tecnologia, a qual permita acompanhar os ingredientes utilizados nas ragoes,
separa-los por categoria e emprega-los nas formulacdes de forma criteriosa.

Segundo Barbarino Jr. (2001), as melhores ragdes sdo produzidas quanto melhor a
qualidade e menor variabilidade dos ingredientes. Os ingredientes utilizados na producéo de
racdo devem ser escolhidos e combinados de maneira que permitam uma formulacao de racéo
que seja nutricionalmente equilibrada, palatavel e econdmica. Os fluxos de matérias-primas
na empresa devem possibilitar que as mesmas apenas sejam utilizadas apds serem aprovadas e
liberadas pelo controle de qualidade.

Como as formulagdes atuais relacionam os niveis de nutrientes e de energia, qualquer
erro na energia estabelecida para a dieta compromete o consumo dos demais nutrientes. Esse
desbalanceamento entre os niveis de energia e de nutrientes encarece a ragdo, sem resultar em
melhoria de desempenho dos animais, além de aumentar a excrecdo de nutrientes nos dejetos,
acentuando seu impacto ambiental e problemas decorrentes. Além disso, a qualidade dos
produtos finais da producao animal também ¢ afetada negativamente (PENZ JR., 1995).
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2.2 Andlise de investimentos usando a MMIA

Segundo Kreuz et al. (2008), a tomada de decisdo para realizar um investimento de
capital é parte de um processo que envolve a geracdo e a avaliacdo de diversas alternativas
que atendam as especificacdes técnicas dos investimentos. Assim, somente apds relacionadas
as alternativas tecnicamente adequadas € que se analisam quais serdo atrativas sob a OGtica
econémica (SOUZA e CLEMENTE, 2008; LIMA et al., 2013; LIMA et al., 2015).

Ao se realizar um investimento, comparam-se 0s provaveis rendimentos alcancados
pelo projeto com aplicagdes disponiveis no mercado financeiro. O valor minimo de
rentabilidade ou taxa de juros comparativa de um empreendimento € denominada Taxa
Minima de Atratividade (TMA). O empreendimento deve superar a TMA para que o Projeto
de Investimento (PI) seja economicamente viavel (SOUZA e CLEMENTE, 2008; RASOTO
etal., 2012; LIMA et al., 2015).

Para Souza e Clemente (2008), a TMA pode ser definida como a taxa de desconto
resultante de uma politica definida pelos dirigentes da empresa. Essa Gltima definicdo é
adotada no restante desse trabalho, pois a agroindustria foco desse estudo tem definido tal
taxa para a aprovacao de seus Projetos de investimento (PIs).

Segundo Souza e Clemente (2008), para analisar a viabilidade econdmica e financeira
de um PI, pode ser utilizado a Metodologia Multi-indice (MMI), a qual procura embasar o
processo decisorio quanto a aceitacdo do projeto por meio da utilizacao de varios indicadores,
enquadrados em duas categorias, a saber: (i) retorno: Valor Presente (VP), Valor Presente
Liquido (VPL), Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA), indice Beneficio Custo (IBC) ou
indice de Liquidez (IL), Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA), indice ROIA/TMA
e Retorno sobre o Investimento (ROI) ou Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM); e (ii)
riscos: Taxa Interna de Retorno (TIR), indice TMA/TIR, Payback e indice Payback/N. Além
disso, deve-se melhorar a percepcao dos riscos associados ao empreendimento, por exemplo,
por meio da Analise de Sensibilidade (AS) dos principais fatores intervenientes (LIMA et al.,
2015). Por outro lado, para uma abordagem estocéstica, recomenda-se 0 uso da Simulacdo de
Monte Carlo (SMC) (LIMA et al., 2017a).

Lima et al. (2015), ampliaram a Metodologia Multi-indice (MMI) proposta por Souza
e Clemente (2008), denominando-a MMIA (MMI Ampliada). A MMIA incorpora ha MMI
indices para a Analise de Sensibilidade (AS) sobre os principais fatores impactantes no
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desempenho econémico do projeto avaliado. Esses indices sdo denominados Limites de
Elasticidades (LEs). Desta forma, Lima et al. (2017a) aplicaram a Simulacdo de Monte Carlo
(SMC) na MMIA. Ja Lima et al. (2017b) desenvolveram um aplicativo web, denominado
$AVEII (Sistema de Anélise da Viabilidade Econdmica de Projetos de Investimento), o qual
automatiza parcialmente a andlise econdmica utilizando a MMIA sob as abordagens

deterministica e estocastica.

3. Metodologia

Esta pesquisa do ponto de vista da natureza é caracterizada como estudo de caso
(CAUCHICK MIGUEL, 2007) e foi desenvolvida em uma agroindustria produtora de racdo
para frangos de corte. Os dados referentes as analises de matéria-prima foram coletados no
periodo de setembro de 2013 a dezembro de 2015.

Como refere Cervo et al. (2007), o estudo de caso caracteriza-se como sendo um
estudo em profundidade, baseado em uma analise empreendida em uma Unica organizacéo. O
estudo de caso é um tipo de pesquisa que apresenta como caracteristicas fundamentais
objetivar a descoberta, enfatizar a interpretacdo em contexto, buscando retratar uma realidade
especifica (CAUCHICK MIGUEL, 2007).

O enquadramento da pesquisa com base nos seus objetivos se caracteriza como de
natureza exploratdria, pois conforme Gil (2002), as pesquisas exploratdrias tém como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a
construir hipoteses. Adicionalmente, pode-se caracterizar a pesquisa como de natureza
descritiva, pois os dados foram analisados, tendo como maior objetivo detalhar e quantificar
caracteristicas de uma populagdo ou fenédmeno (GIL, 2002).

Com relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa € caracterizada como
guantitativa, pois esta relacionada no levantamento de dados para aprofundar conhecimento
sobre o tema. Sobre 0 aspecto da natureza da pesquisa pode-se citar essa pesquisa como sendo
de natureza aplicada (GIL, 2002), pois propde analises da implantacdo do projeto de inovacgao
de processo para segregacao do milho na fabrica de racoes.

Como ponto de partida, foi realizada uma ampla revisdo bibliografica. O objetivo foi
agregar conhecimento cientifico com relacdo ao processo produtivo de ragdes, conhecimento

relacionado a nutricdo animal e analise de investimentos em ativos reais.
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Para a concretizacdo dessa pesquisa foi necessario realizar duas fases. A fase de
Anélise Estatistica (AE) ou fase preliminar e a Anélise de Viabilidade Econémica do Projeto
de Investimento (AVEPI) em estudo. A AE foi necessaria para o0 conhecimento e a
quantificacdo das variacdes da matéria-prima recebida. A primeira etapa dessa fase consistiu
na coleta de dados. Para o estudo estatistico foi utilizado o software Statgraphics Centurion
XVI®. Nesse aplicativo foi gerado o histograma de frequéncia, a curva normal, gréficos de
dispersdo e também foi determinado a média, o desvio-padrdo, o coeficiente de variacdo e a
amplitude do teor de energia das amostras de milho avaliadas. Os resultados encontrados séo
apresentados e discutidos secdo 4.1

O setor de nutricdo da empresa realizou a classificacdo do milho em trés faixas pelo
teor de energia. De posse dos resultados da analise estatistica da matéria-prima e do
enquadramento das amostras, realizou-se o estudo de viabilidade econdmica.

Os custos para a aquisicdo de maquinas e equipamentos necessarios para o projeto de
segregacdo do milho foram determinados por intermédio de orcamentos realizados junto a
fornecedores, realizados no ano de 2015. Os calculos relativos a construgdo civil, adequacgéo
de layout e instalacGes elétricas foram elaborados por meio de orgamentos junto aos
fornecedores das respectivas areas.

A atual Taxa Minima de Atratividade (TMA) ¢ definida em 20% ao ano, valor que a
empresa tem adotado como determinagédo para a realizacdo de Projetos de investimento (PIs).
O horizonte de planejamento adotado para essa analise é de 10 anos, ou seja, 120 meses. Por
se tratar de uma cooperativa, ndo ha obrigatoriedade na declara¢do do Imposto de Renda da
Pessoa Juridica (IRPJ) no tocante as receitas das vendas realizadas para os cooperados. Nesse
sentido, desconsiderou-se a depreciacdo contébil (ou fiscal) dos equipamentos.

Para a implantagdo e manutengdo do Pl em estudo, as fontes de financiamentos do
ativo sdo unicamente capital proprio. O valor residual é a quantia que se espera para revenda.
Nesse estudo, o valor residual do PI foi considerado nulo.

O estudo da viabilidade econémica foi desenvolvido utilizando a Metodologia Multi-
indice Ampliada (MMIA) proposta por Souza e Clemente (2008) e ampliada por Lima et al.
(2015) por intermédio do aplicativo web $AVEIT (LIMA et al., 2017b).

No processo de avaliagdo de um Pl elabora-se uma anélise econdmica fazendo o
calculo do volume de investimentos necessarios para a instalagdo do processo de segregacao
do milho seguido das receitas e das despesas que ocorrem ao longo de um determinado

tempo. As receitas foram estimadas avaliando a diferenca de custo da formulacdo da racdo
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produzida utilizando o sistema de segregacéo no qual serdo formuladas ragGes em decorréncia
de trés padrdes de milho, diferenciados pela Energia Metabolizavel Aparente, corrigida pelo
balanco de Nitrogénio, nesta pesquisa denominada de (EMAnN).

De posse das estimativas de custos e das receitas, gerou-se o Fluxo de Caixa (FC) para
cada periodo considerando um horizonte de planejamento equivalente a 10 anos. A avaliacao
da viabilidade econdmica foi feita considerando os indicadores de retorno: VPL, VPLA, IBC,
ROIA e indice ROIA/TMA. Os riscos do projeto foram avaliados a partir dos indicadores
TIR, Payback, indice Payback/N e o indice TMA/TIR. Além disso, foram estimados os
Limites de Elasticidade (LEs) para as principais variaveis intervenientes (LIMA et al., 2015).

O objetivo dessa andlise é aprofundar a percepg¢do do risco que esta sujeito o PI.

4. Resultados e Discussao

O presente estudo considerou a instalacdo de um sistema de segregacdo de milho na
unidade da fabrica de races de frangos de corte, localizada no municipio de Cunha Pord,
regido Oeste do estado de Santa Catarina. A unidade na qual ocorreu a pesquisa é atualmente
uma das maiores fabricas de racdes para frangos de corte do pais com uma producdo
aproximada de 1.900 toneladas de racéo por dia.

Um dos problemas que a unidade enfrenta é a elevada variabilidade do contetdo
energético do milho, o qual é a principal matéria-prima utilizada no processo de producdo de
racdo para frangos de corte. Uma maneira de minimizar a variacdo no teor de energia € a
instalacdo de estrutura de armazenagem e processo de segregacdo do milho, no qual o produto
é estocado nos silos respectivos, atendendo as faixas de teor de EMAn (energia metabolizavel

aparente corrigida pelo balanco de nitrogénio) presente na carga recebida.

4.1 Qualidade da Matéria-Prima

Um fator primordial é a qualidade da matéria-prima, variagdes em suas composi¢es
nutricionais se nédo identificadas e ajustadas causam impacto no desempenho do animal com
elevadas perdas econdmicas. Nesta pesquisa, foram analisados os resultados das analises
laboratoriais realizadas nas cargas de milho de diversos fornecedores recebidas pela fabrica de

racGes no periodo de setembro de 2013 a dezembro de 2015.
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As amostras de milho foram coletadas de cargas aleatorias durante o periodo, no qual
buscaram englobar o maior nimero de fornecedores de milho para a industria. A anélise
estatistica é necessaria para o conhecimento e a quantificacdo das variaces no teor de EMAN
do milho e sdo de extrema importancia para o desenvolvimento das formulacdes das dietas
dos frangos.

As coletas do milho nas cargas foram realizadas conforme norma de boas praticas de
fabricacdo da empresa, aprovada pelo Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA, 2015). As amostras foram analisadas em laboratério externo credenciado junto aos
orgdos oficiais. A metodologia de analise da EMAn utilizada foi via método de predigdo por
meio do equipamento NIR. A distribuicdo dos resultados das analises de energia (EMAN) das
cargas de milho esté apresentada na Figura 1. Os resultados apresentados estdo expressos na
unidade de kcal/kg.
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Figura 1: Valores energéticos das diferentes amostras de mi

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Figura 1, os resultados de EMAN das amostras sofrem variacdo quando
comparado a linha da média. Nos resultados apresentados se observa amostras com oscilacao
entre 3.196 kcal/kg e 3.633 kcal/kg, ou seja, uma amplitude de 437 kcal/kg (13,675%),
evidenciando a importancia da segregacdo para minimizar essa variagao.

Por meio do uso do software estatistico utilizado foi gerado o histograma de
frequéncia, a curva normal e também foi determinado a média, o desvio-padrdo, o coeficiente
de variagdo e a amplitude do teor de EMAnN das amostras avaliadas. Na Figura 2, observa-se o
histograma de frequéncia para a distribuicio de EMAnN das amostras de milho e a sua

distribuicdo normal.
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Figura 2: Histograma de frequéncia para os resultados de EMAN das amostras de

milho
Fonte: Elaborada pelos autores.

A andlise estatistica das amostras de milho resultou em uma média igual a 3.432,76
kcal/kg. Os valores de EMAN mostraram-se superiores daquele citado por Vieira et al. (2007)
e por Silva et al. (2005), que foi respectivamente de 3.251,33 kcal/kg e 3.275 kcal/kg, ambos
corrigidos para matéria seca. Os valores obtidos sdo mais proximos aos observados por
Leeson e Summers (1997), que foi de 3.329 kcal/kg de EMAnN.

O desvio-padrdo encontrado para os resultados de EMAnN das 875 amostras foi de
56,72 kcal/kg e o coeficiente de variacdo igual a 9,8%. Os valores do coeficiente de variacéo
foram superiores aos encontrados por Eyng et al. (2009) e por Vieira et al. (2007), os quais
foram de 6,24% e 3,19%, respectivamente.

Utilizando os resultados das analises das 875 amostras, com o uso de um software
especifico para célculo nutricional das dietas de frangos de corte, dividiu 0 milho em trés
faixas pelo teor de EMAnN presente na carga. A carga que obtivesse resultado de EMAnN
abaixo de 3.356 kcal/kg, era denominada carga de milho tipo 3. Caso apresentasse EMAN
entre 3.356 kcal/kg até 3.416 kcal/kg, era considerada carga de milho tipo 2. Finalizando, a
carga de milho que apresentasse resultado de EMAN maior que 3.416 kcal/kg era denominado
de milho tipo 1.

Com os resultados das amostras e utilizando os limites para as trés faixas de milho
determinadas pelo setor de nutricdo da empresa, foi plotado o grafico de dispersdo das
amostras indicando os limites de EMAn das faixas de milho. Na Figura 3 pode-se visualizar

as amostras e suas respectivas faixas de milho.
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Na Figura 3, observa-se as linhas limites para as faixas de milho, na qual foram
calculados os percentuais de amostras pertencentes a cada faixa. Da anélise do teor de EMAnN
das 875 amostras de milho, resultou em 64% das amostras estdo presentes no grupo
considerado milho tipo 1, seguindo de 28% das amostras pertencem ao grupo considerado

milho tipo 2, finalizando, obteve-se 8% das amostras consideradas como milho tipo 3.
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Figura 3: Gréfico de dispersdo dos resultados de EMAN das amostras
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Custos de Implantagédo

Na Figura 4 € detalhado o fluxograma de recebimento de milho na industria. Destacou-
se 0 processo de analise via NIR o qual foi inserido e é necessario para a segregacdo do milho,
fundamental na tomada de deciséo para o local no qual o milho sera destinado no momento da
armazenagem. Além disso, também € necessaria a instalacdo de estrutura de transporte de
grdos e a construcdo de trés silos de concreto com capacidade de 1.000 toneladas cada silo,

denominados de silos pulméo.
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Figura 4: Fluxograma do recebimento e estocagem de milho na fabrica de ragoes
Fonte: Elaborada pelos autores.

A descrigdo dos investimentos para a implantagcdo do processo de segregacao do milho
estd detalhada na Tabela 1 e sdo relativos a implantagdo de processo de segregacdo no
recebimento do milho por teor de EMAN, ou seja, sdo investimentos apenas de adequacao ao

gue existe atualmente na agroinddstria em estudo. Assim, a capacidade de estocagem de
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milho atual n&o foi modificada. Além disso, ndo foi necessaria a contratagdo de empregados,

pois as atividades foram realizadas pelo atual quadro de funcionérios da empresa.

Tabela 1: Custos com instalacdo de equipamentos e obra civil

Obra Civil Quantidade Valor Unitario (RS) Valor Total (RS)
Silo de concreto (capacidade para 1.000 ton) 3 621.265,00 1.863.795,00
Equipamentos (inclui servigos)

Transportador de corrente (capacidade 300 ton/h) 2 143.478,00 286.956,00
Espalhador de Grdos (capacidade 300 ton/h) 3 3.400,00 10.200,00
Espectrometro de infravermelho — NIR e acessorios 1 419.326,00 419.326,00
Moinho para amostras 1 32.210,00 32.210,00
Adequacdo na instalagdo pneumidtica 1 15.600,00 15.600,00
Adequacdo na instalagdo elétrica 1 1.100,00 1.100,00
Adequacdo no sistema de automagao 1 25.000,00 25.000,00

Total 2.654.187,00
Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3 Custos Operacionais

A discriminagdo dos custos operacionais para a funcionamento do processo de
segregacdo do milho esta detalhada na Tabela 2. Os gastos com energia elétrica foram
estimados com base nos histéricos de consumo de energia dos equipamentos no ano de 2015.

Os custos com manutencdo dos equipamentos foram estimados considerando a
manutencdo preventiva e lubrificacdo, ndo incluindo possiveis a¢Bes corretivas devido a
problemas operacionais. O valor descrito para a atualizacdo de curvas NIR foi estimado

baseado na confec¢do de curva utilizando andlises de laboratorio externo como referéncia.

Tabela 2: Despesas operacionais

Despesas Valor mensal (RS)
Atualizagdo curvas NIR 1.850,00
Energia elétrica 1.350,00
Manutenc¢do de equipamentos 300,00
Total 3.500,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.4 Rendimentos

Para dar sequéncia na analise de investimento, foram levantados os rendimentos
relativos ao processo de segregacdo do milho utilizado na fabrica de ragdes. O calculo do
rendimento mensal estd relacionado ao emprego de trés formulagbes diferenciadas para a
producdo de ragOes empregadas na fase de crescimento dos frangos de corte, denominada pela
empresa de “racdo crescimento”.
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A escolha dessa racdo foi em virtude de o volume de producéo ser o maior comparado
a ragdes empregadas na fase inicial e terminagdo. As trés formulagdes, considerando as
diferentes matrizes nutricionais, apresentaram diferencas nos custos e dependendo do preco
das matérias-primas, podem ser pequenas ou até expressivas.

As férmulas das dietas utilizadas para o célculo do custo de racdo foram fornecidas
pelo setor de nutricdo da empresa e foram calculadas com base nos valores de EMAN do
milho apresentados na Figura 3. Devido a confidencialidade exigida pela empresa, ndo serao
apresentadas as formulacfes em uso, somente estd disponivel nessa pesquisa 0s custos de
cada formulagdo utilizadas no célculo da viabilidade econdmica do PI. Os custos das formulas
podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3: Custo das formulag6es da ragdo crescimento

Formulagio Custo (R$/kg)

Utilizando milho tipo 1 0,932
Utilizando milho tipo 2 0,944
Utilizando milho tipo 3 0,951

Fonte: Departamento de nutricdo da empresa.

O célculo do rendimento anual teve como base a média de producdo de “racdo
crescimento” expedida pela fabrica de ragdes no ano de 2015. A quantidade mensal desse tipo
de ragdo produzida na fébrica no periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2015 foi de
23.877,50 toneladas e serviu para o calculo da viabilidade econdmica do empreendimento.

Partindo das informacdes de energia metabolizavel das 875 amostras analisadas e
apresentadas na Figura 2, péde-se de forma didatica, extrapolar os resultados de energia
metabolizavel para as cargas de milho recebidas na fabrica. Por meio desse valor, estimou-se
um custo mensal na producéo de ragdo crescimento com segregacdo do milho, para obter um
valor aproximado de rendimento por meio do uso de formulagdes especificas.

O célculo do rendimento mensal foi baseado na utilizacdo de trés formulacGes
especificas, comparando-as com a utilizacdo de uma formulacdo base, sem segregacdo, na
qual o teor de energia do milho utilizado para a formulacdo base é a faixa intermediaria, no
nosso caso, 0 milho tipo 2.

Na Tabela 4, estdo apresentadas as quantidades produzidas de ragdo utilizando as
diferentes formulagdes, levando em considera¢do o volume de milho recebido por faixa, ou
seja, a producdo da formulacdo utilizando o milho tipo 1 deve ser proporcional a quantidade
de milho tipo 1 recebida na unidade, conforme historico de anélises. Na dltima linha da
Tabela 4, é apresentado o volume de produgdo mensal utilizando a formulacao base.
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Tabela 4: Quantidade de racao crescimento produzida em funcéo da disponibilidade de
milho segregado

Formulagdo Produgio (ton/més) | Custo da ragdo (R$/ton) | Custo Total (RS)
Formula com milho tipo 1 15.199,58 932,00 14.166.008,56
Formula com milho tipo 2 6.685,58 944,00 6.311.187,52
Formula com milho tipo 3 1.992,34 951,00 1.894.715,34
Total Segregagao 23.877,50 - 22.371.911,42
Férmula Base 23.877,50 944,00 22.540.360,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, se observa ainda a variacdo no custo da racdo produzida utilizando
formulas ajustadas pelo teor de EMAnN do milho, comparadas a utilizacdo da formula base
sem segregacdo. No caso de a industria utilizar a formulacdo base para a producéo de racéo
conforme produgdo mensal de 23.877,50 toneladas, contabiliza-se um custo mensal de
aproximadamente R$ 22.540.360,00. No caso de a industria optar pela segregacdo do milho e
utilizacdo de férmulas especificas, ocorrerd um gasto mensal de cerca de R$ 22.371.911,42.
Isso resulta em uma economia mensal estimada em R$ 168.448,58. Destaca-se, que ao
produzir com uma Unica férmula base sem segregacdo, toda vez que o milho tipo trés for

utilizado, havera queda no desempenho das aves a campo.

4.5 Viabilidade Econbmica

De posse desse conjunto de dados, elaborou-se o Fluxo de Caixa (FC) projetado
apresentado na Figura 5, destacando o investimento inicial e os beneficios financeiros
resultantes da implantacdo desse projeto. Esse FC serviu de base para o levantamento dos
indicadores de viabilidade econdémico do empreendimento em estudo. Por outro lado, a Figura

6 apresenta a tela inicial da ferramenta web $AVEIT com os dados de entrada do Pl em estudo.

RS 168.448,58 RS 168.448,58 RS 168.448,58 RS 168.448,58
J' 1 2 119 120 meses

RS 2 654.187.00 TMA = 1,53% a0 més

Figura 5: Fluxo de Caixa (FC) do Projeto de Investimento (PI) em estudo
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 6: Tela de entrada dos dados do Pl no $SAV€IT
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 7 disponibiliza os resultados econdmicos encontrados para o Pl na

segregacdo do milho utilizado na fabrica de racdes para frangos a partir dos dados fornecidos

pela agroindustria e da aplicacdo da metodologia de analise de investimento MMIA via

$AVEIL . Por outro lado, a Figura 8 exibe o espectro de validade da deciséo.

DIMENSAO INDICADOR VALOR ESPERADO
VP R$ 9.229.589,87
VPL R$ 6.575.402,87
VPLA R$ 120.007,20
RETORNO IBC 3,4774
ROIA 1,04%
indice ROIA/TMA 68,23%
Payback (meses) 19
TIR 6,34%
RISCOS Payback/N 15,83%
TMA/TIR 24,12%
A%TMA 314,54%
A% FC, 247,74%
A%FC; 71,24%
LD"EV' ITES A%FC, e FC; 55,33%
ELASTICIDADE | A%TMA e FC, 138,59%
A% TMA e FC; 58,09%
A% TMA e FC, e FC; 47,05%

Figura 7: Dimens0es e Indicadores da MMIA
Fonte: Elaborada pelos autores no $AV€IL.

Custos e @gronegocio on line - v. 13, n. 4, Oct/Dec. - 2017. ISSN 1808-2882

WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Investment analysis in corn segregation: a case study in feed factory for broiler chickens 163
Bernardi, A.; Lima, J.D. de.; Oliveira, G.A.; Trentin, M.G.

— VPL
— TIR 6,34%

TMA 1,53%

R$15.000.000,00
R$10.000.000,00

@«
g
=

R$5.000.000,00

R$0,00
0% 0,5% 1% 1,5% 2% 25% 3% 3,5% 4% 45% 5% 5,5% 6% 6,5%

Taxa de desconto

Figura 8: Espectro de validade da deciséo: VPLs x TMAs
Fonte: Elaborada pelos autores no $AV€IL.

No aspecto econdmico, o Pl na segregacdo do milho na industria de nutrigdo animal,
descrito nesta pesquisa, torna-se economicamente viavel, pois sdo recuperados 0s
investimentos iniciais de aporte de capital a TMA de 20% ao ano. Assim, estima-se que o Pl
em estudo, no horizonte de tempo avaliado (120 meses), gere recursos equivalentes aquele
imobilizado inicialmente, acrescido do que se teria ganhado se o capital tivesse sido aplicado
na melhor alternativa de investimento de baixo risco disponivel no momento do investimento.

Além disso, espera-se que gere um excedente de caixa igual a R$ 6.575.402,87 (VPL)
ou R$ 120.007,20 por més (VPLA). O fato do VPL e, por conseguinte 0 VPLA, ser positivo
indica que o PI na segregacdo de milho merece continuar sendo analisado. O resultado para o
IBC destaca que a cada R$ 1,00 investido no Pl haverda um retorno de cerca de R$ 3,48. O
ROIA que mede o retorno sobre o investimento, ou seja, a riqueza gerada pelo Pl, além da
TMA. Nesse caso, esta estimado em 1,04% ao més, evidenciando assim a melhor expectativa
de retorno sobre o Pl em estudo (SOUZA e CLEMENTE, 2008). Outro indice de retorno é o
ROIA/TMA, no qual é exibido o retorno sobre o investimento dividido pela TMA, resultando
em 68,23%. Esse valor permite classificar esse Pl na categoria de retorno de grau médio
(LIMA, 2017).

A TIR é estimada em 6,34% ao més, apresentando um risco baixo, medido pela
distancia entre a TIR e a TMA. No tocante ao tempo de recuperacdo do capital investido, a
andlise da projecdo do Fluxo de Caixa (FC) resultou em um Payback descontado de 19 meses
ou 15,83% do horizonte de analise (120 meses). Logo, para o Payback calculado, ha

viabilidade econémica do Pl em estudo, dentro do horizonte de anélise estabelecido e para a
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TMA considerada. Esses valores permitem classificar esse Pl na categoria de riscos de nivel
baixo (LIMA, 2017).

Com relacdo aos Limites de Elasticidade (LEs), é possivel verificar que o indice
A%TMA, o qual demonstra 0 aumento méximo admitido a TMA antes de tornar o Pl inviével
do ponto de vista econdmica, fechou em 314,52%, evidenciando assim um risco baixo para o
projeto em estudo. Ja o indice A% FCy, que demonstra 0 aumento méaximo admitido nos
custos de implantacdo desse Pl antes de tornar-se economicamente inviavel, fechou em
247,74%, ou seja, o investimento inicial poderia aumentar até esse patamar. Outro indicador
de sensibilidade que pode ser observado é a A%FC;, que resultou em 71,24%, demonstrando
que essa seria a reducdo méxima que poderia acontecer com o FC para cada unidade de tempo
avaliada, antes do PI ser inviavel.

Com relagdo ao indicador A%FC, e FC; obteve-se 55,33% evidenciando o aumento
maximo nos custos iniciais de implantacdo e a reducdo maxima no FC periddico, antes de
inviabilizar economicamente o PI. J& o indicador A%TMA e FCo, que demonstra 0 aumento
méaximo na TMA utilizada e o0 aumento no investimento inicial, de forma conjunta, antes de
inviabilizar o PI, resultou em 138,59%. Outro indicador da analise de sensibilidade é a A%
TMA e FCj que fechou em 58,09% e demonstra 0 aumento maximo na TMA utilizada e a
reducdo méaxima no FC periddico esperado, de forma concomitante.

Para finalizar essa andlise, por meio da identificacdo dos LEs, o indicador A% TMA e
FCo e FCj resultou em 47,05%. Esse valor indica 0 aumento maximo na TMA utilizada e nos
custos iniciais de implantacdo estimados e a reducdo maxima no FC esperado por unidade de
tempo, de forma conjunta, antes de inviabilizar o Pl em estudo.

Assim, o processo de segregacdo de milho na agroindustria de nutricdo animal pode
ser caracterizado com um negécio sustentavel do ponto de vista econdmico, visto que se
espera um bom retorno e um baixo risco, sendo que essa Ultima dimensdo também apresenta
boa margem de variacdo para os LEs avaliados. Nesse contexto, recomenda-se a sua

implantacdo e monitoramento para verificar se o previsto se aproxima do realizado.

5. Conclusao

Novas tendéncias de nutricdo, assim como o controle de qualidade efetivo

acompanhadas de ferramentas como o NIR e atualiza¢Ges das matrizes nutricionais, mostram
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ser fundamentais para alcancar eficiéncia produtiva e reducdo de custos de producgéo de ragoes
para frangos de corte. Nesse contexto, esse artigo avaliou a viabilidade econdmica da
implantacdo de uma estrutura para segregacdo do milho recebido como matéria-prima com o
objetivo de melhorar a qualidade e eficiéncia da producéo de racdes avicolas. Para a anélise
econdmica foi utilizada a MMIA proposta por Lima et al. (2015) via $AV€IL.

Analisar os dados nutricionais e trabalhar as informacgdes de forma a obter os dados
necessarios para formulacdo de racoes € primordial para a busca da nutri¢do precisa. Assim, a
segregacdo de ingredientes objetivando a reducdo da variagdo nutricional das ragdes foi
avaliada sob o aspecto econdmico como uma forma de reduzir os custos de producdo e o
ajuste na formulacdo se faz necessario para que a racao produzida tenha uma menor variacao
nutricional, contribuindo para o aumento da eficiéncia na produgéo avicola.

Em suma, sob a Gtica econémica, o Pl na segregacdo do milho na inddstria de nutri¢éo
animal, descrito nesta pesquisa, torna-se economicamente viavel, pois sdo recuperados 0s
investimentos iniciais de aporte de capital 8 TMA de 20% ao ano, amparada nas expectativas
de retorno de grau médio (67,08%) e de riscos de nivel baixo, sendo minimizados pelos
limites de elasticidade. Assim, estima-se que o0 Pl em estudo, no horizonte de 120 meses, gere
recursos equivalentes aquele imobilizado inicialmente, acrescido do que se teria ganhado se o
capital tivesse sido aplicado na TMA. Por outro lado, considerando o estudo sob a perspectiva
técnica, as vantagens observadas do projeto de segregacdo do milho se referem ao maior
controle da qualidade nutricional da matéria-prima utilizada, proporcionando um melhor
ajuste na formulacdo da racdo.

A pesquisa colabora para que novos estudos de viabilidade econdmica sejam
realizados em agroindustrias produtoras de racdo para frangos de corte com diferentes
capacidades de producdo. A segregacdo de matérias-primas na indudstria de nutricdo animal
deve ser um projeto a ser considerado em instalagfes industriais e a analise de viabilidade

econbmica contribui para a tomada de deciséo.
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