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Resumo — O objetivo deste trabalho é avaliar a viabilidade econémica e financeira do pastejo em
alfafa em sistemas de producao de leite. A andlise empregou um modelo desenvolvido pela Embra-
pa que simula um sistema de producao de leite e avalia os impactos. Os sistemas de producao que
utilizam alfafa para pastejo se mostraram superiores economicamente aos que nao a utilizam. A al-
fafa foi utilizada para vacas com producao de 20 kg leite/dia, 25 kg leite/dia e 30 kg leite/dia, e, em
todos os casos, os resultados econdmicos e financeiros foram superiores aos do sistema tradicional
—de 8,91% até 43,39%, dependendo do nivel de producao de leite e do tempo de pastejo em alfafa.

Palavras-chave: analise de custo, analise de investimento, nutricdo de vacas leiteiras.

Economic and financial feasibility grazing in alfalfa
in different production systems milk

Abstract — The study aimed to evaluate the economic and financial viability of grazing on alfalfa in
dairy production systems. To perform the analyzes was used a model developed by Southeast Live-
stock Embrapa - Brazil, that simulates a milk production system and allows to evaluate the economic
impact of different technologies . Production systems using alfalfa as grazing were superior cost than
systems that do not employ alfalfa. Alfalfa was used to cows milk production of 20, 25 and 30 kg.
Systems utilizing alfalfa had higher economic and financial results to the traditional system, ranging
from 8.91 % to 43.39 % by function of the cow milk yield and grazing time in alfalfa.

Keywords: cost analysis, investment analysis, nutrition of dairy cows.
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Introducao

A intensificacdo da producdo de leite a
pasto é fundamental para tornar o setor leiteiro
competitivo e economicamente rentavel. Con-
tudo, o uso de forrageiras de ma qualidade e o
elevado custo de alimentos concentrados sao
considerados os principais fatores responsaveis
pela baixa produtividade leiteira. Uma 6tima
alternativa para melhorar a nutricio do reba-
nho leiteiro é a utilizagdo da alfafa, que possui
elevada produtividade, excelente qualidade
nutricional, baixa estacionalidade da producao
e boa aceitabilidade pelo animal. Esses fatores
fazem da alfafa a forragem indicada para a dieta
de vacas de alto potencial de producao de leite e
para a producdo de leite a pasto (VILELA, 1998).

Nos sistemas intensivos de producao lei-
teira, os gastos com concentrados e fertilizantes
nitrogenados sdo altos e, juntamente com os
custos agregados — transporte e armazenamento,
por exemplo —, afetam a sustentabilidade econo-
mica da atividade. As vacas de maior producao
requerem quantidade elevada de concentrado,
que depende da qualidade da forragem, ou
seja, quanto melhor a qualidade da forragem,
menor serd a quantidade de concentrado. A
alfafa é de digestibilidade elevada e possui alto
teor de proteina e, por isso, ela substitui parte do
concentrado, o que gera reducdo do custo de
producdo de leite e manutencdo da qualidade
da dieta (RODRIGUES et al., 2008).

Além dos concentrados, os fertilizantes
nitrogenados, utilizados em doses elevadas para
a obtencdo de pastagens com elevada producao
de matéria seca (MS), também oneram o custo de
producdo. A alfafa, pelo fato de realizar a fixagao
biol6gica do nitrogénio atmosférico no sistema
solo-planta, comporta-se como uma biofabrica
de nitrogénio, eliminando, assim, a necessidade
de fertilizantes nitrogenados e reduzindo o custo
de adubagdo (MOREIRA et al., 2008).

As caracteristicas forrageiras da alfafa,
como elevadas produgao de matéria seca, quali-
dade e digestibilidade, fazem com que ela tenha
papel estratégico para a melhoria da qualidade
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das dietas normalmente utilizadas nas regides
tropicais, que, associadas, permitirdo incremen-
to da producdo e da produtividade da pecuaria
leiteira (RODRIGUES et al., 2008).

Os custos dos alimentos e dos fertilizantes,
em especial dos concentrados proteicos e dos
fertilizantes nitrogenados, certamente aumenta-
rdo com a demanda crescente de alimentos no
mundo, limitando, em parte, o uso crescente
desses insumos nos sistemas intensivos de pecu-
aria de leite, e a alfafa, com seus beneficios, po-
dera contribuir para minimizar os reflexos diretos
e indiretos desse cendrio na cadeia produtiva do
leite (VINHOLIS et al., 2008). A alfafa podera
contribuir também para a redugdo do uso de
defensivos agricolas nas cadeias de milho e de
soja, ao reduzir a utilizacdo desses ingredientes
na dieta de vacas leiteiras no Brasil nos sistemas
intensivos de producao.

Além desses beneficios, espera-se que
a insercao da alfafa em um sistema sustentavel
e competitivo de produgdo de leite a pasto
promova reducdo da sazonalidade da produ-
cao de leite, diminuicdo da estacionalidade da
producdo de forragens e aumento da produtivi-
dade do rebanho. Outro aspecto é que a alfafa,
como parte da dieta, pode reduzir os riscos de
contaminagdo do lencol fredtico por nitrato,
perigo comum quando se utilizam niveis muito
elevados de adubos nitrogenados. Além disso, a
poluicdo ambiental causada pela producao de
metano é menos intensa quando os animais sao
alimentados com forragem de melhor qualidade,
como a alfafa (VILELA et al., 2008).

Apesar de todas as vantagens apresen-
tadas pela alfafa, sua utilizagdo sob pastejo do
ponto de vista econdmico e financeiro tem sido
questionada, em parte pela falta de estudos siste-
maticos que comprovem sua viabilidade. Assim,
este trabalho procura subsidiar empresarios ru-
rais com informagdes econdmicas e financeiras
sobre a utilizacdo da alfafa para a producao de
leite.
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Analise da viabilidade econdomica
e financeira do pastejo em alfafa

A andlise foi feita com um modelo de-
senvolvido pela Embrapa Pecuaria Sudeste,
que permite estudar o impacto econdmico de
diversas tecnologias. A propriedade rural usada
possui, para a producdo de forragem, area de
35 hectares. A pressuposicao foi a de que nao
havia nenhum sistema de producgao de leite nes-
sa area, apenas pastagem degradada. A taxa de
lotacdo animal foi determinada pelo potencial
das tecnologias empregadas na recuperacao
e producdo de forragem, pelo consumo de
alimentos fornecidos por categoria animal a ser
explorada no sistema e pelas taxas de natalidade
e mortalidade. O consumo de alimentos das
vacas leiteiras foi determinado pela producao
esperada de leite e pelo peso vivo. O nlimero de
dias de pastejo considerado no verao (151) e o de
suplementacdo no inverno (214) multiplicados
pela quantidade de alimento a ser consumido
por vaca em lactacdo/dia (quantidade de matéria
seca diaria) gerou a demanda por forragem, que
foi atendida, para cada sistema de produgao,
pela oferta de forragens de inverno e verdao. O
balanco entre oferta e demanda determinou,
assim, para a area disponivel, a lotacdo animal.
O modelo determina uma estrutura para o re-

banho, composta por categorias de animais e
nimero de animais por categoria, projetando-a
para um determinado horizonte de analise do
investimento, conforme a tecnologia adotada.

A partir da estrutura projetada, o modelo
determina todos os investimentos em ativos
fixos necessarios ao emprego de determinada
tecnologia, custos de produgcdo e despesas
operacionais, permitindo, a partir de entdo, a
projecdo de um fluxo de caixa para o sistema
constituido, a partir do qual pode-se analisar
a viabilidade economica e financeira das tec-
nologias utilizadas em sua composicdo. Neste
estudo, foram empregadas cinco tecnologias
que caracterizam cinco sistemas de producao
com 35 hectares disponiveis para produgao de
forragens (Tabela 1), com trés niveis de produ-
¢ao de leite/vaca/dia, producdo de matéria seca
das forragens, em kg/ha/ano, taxa de reposicao
de vacas, taxa de natalidade e mortalidade até
a desmama (Tabela 2).

Nesta analise a alfafa é irrigada e, junta-
mente com a silagem de milho, é utilizada no
inverno (214 dias). O capim tobiata e a alfafa nao
irrigada sdo utilizados no verao (151 dias) — a
alfafa no verdo pode ser irrigada durante vera-
nicos. A silagem de milho foi escolhida como
forragem de inverno, além da alfafa, por duas

Tabela 1. Tecnologias ou sistemas de produgao analisados.

Tecnologia Sistema

Tecnologia | (TI) verao)

Silagem de milho no inverno + pastagem de tobiata no verdo + concentrados (inverno e

Silagem de milho e alfafa no inverno + pastagem de tobiata e alfafa no veréo +

Tecnologia Il (TII)
alfafa/dia (MS)

concentrados (1 hora de pastejo em alfafa por dia) no inverno e verdo. Consumo de 3 kg

Silagem de milho e alfafa no inverno + pastagem de tobiata e alfafa no verédo +

Tecnologia Il (TIII)
alfafa/dia (MS)

concentrados (2 horas de pastejo em alfafa/dia) no inverno e verdao. Consumo de 5 kg

Silagem de milho e alfafa no inverno + pastagem de tobiata e alfafa no verao +

Tecnologia IV (TIV)
alfafa/dia (MS)

concentrados (4 horas de pastejo em alfafa/dia) no inverno e verao. Consumo de 7 kg

Silagem de milho e alfafa no inverno + pastagem de tobiata e alfafa no veréo +

Tecnologia V (TV)
alfafa/dia (MS)

concentrados (6 horas de pastejo em alfafa/dia) no inverno e verdo. Consumo de 10 kg

Nota: os tempos de consumo forma obtidos experimentalmente, com excegéo para TV, que foi estimado.
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Tabela 2. Area para producdo de forragem e poten-
cial de produgédo conforme especificagbes para sua
formacéo e manutencgao e indicadores reprodutivos e
de sanidade para os animais.

Item Valor
Area disponivel para produgéo de

35
forragem (ha)
Produgéo de leite (kg/vaca/dia)’ 20,25e 30
Producgéo de MS de alfafa (kg/ha/ano) 20.000
Produgao de MS de tobiata (kg/ha/ano) 18.000
Produgao de MS de milho para silagem 13.400
(kg/ha/ano)
Taxa de reposicao de vacas (%) 20
Taxa de natalidade (%) 85
Taxa de mortalidade até a desmama — 10

60 dias (%)

" Ao adicionar alfafa na alimentagdo de vacas leiteiras, mantém-se a
producéo de leite individual das vacas em relagdo ao tratamento controle,
conforme demonstram trabalhos desenvolvidos na Embrapa (KUWAHARA
et al., 2014a, 2014b).

razdes: ela permite elevada producdo de leite,
mais do que a cana-de-aglcar, por exemplo;
também permite a rotagao com o milho safrinha,
feijdo ou outras culturas, otimizando, assim, o
uso da terra e reduzindo o custo de producao
da silagem com a renda liquida gerada em ou-
tras culturas. Forragens de inverno alternativas,
como a cana, que podem ser competitivas com
a silagem de milho, sdo perenes e, portanto,
ocupam éarea sem possibilidade de gerar renda
liquida adicional com outras culturas, além de
dificil manejo. O milho para silagem também
pode ser rotacionado com a alfafa a cada trés
anos — sua produtividade é maior nesse caso, ja
que a alfafa melhora as propriedades quimicas,
fisicas e biol6gicas do solo.

O modelo da a opcao de trabalhar em um
sistema de producdo de leite sem criacao de fé-
meas de reposicao, sendo elas adquiridas quando
necessario. Essa estratégia permite utilizar toda
a area disponivel para vacas em lactacao, vacas
secas e rufides, se o sistema emprega insemina-
cdo artificial, sendo esse o pressuposto para as
analises deste estudo. As bezerras serdo vendidas
com 60 dias de idade, quando desmamadas.
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O consumo de alimentos (kg MS/vaca/
dia) depende da tecnologia e da producdo de
leite (Tabelas 3, 4 e 5). O critério adotado na
formulacao das dietas foi manter a oferta tedrica
de fibra detergente neutro da forragem (FDN),
teores semelhantes de proteina e energia e total
de MS calculado como 4% de FDN sobre o peso
vivo do animal.

Tabela 3. Consumo de MS por vaca em lactagao/dia
com produgido média de 20 kg leite/dia.

Consumo de MS (kg/vacal/dia)

Dieta

I ™m T TV TV
Tobiata 104 837 7,01 565 362
Alfafa 0,00 300 500 7,00 10,00
Silagemde 4500 1201 1002 803 504
milho
Concentrado 55y 619 589 549 459
verao
Concentrado 519 599 299 309 3,00
Inverno
TotalMSno 400> 4756 179 1814 1821
verao
TotalMSno 4049 1800 18,01 1812 1813
inverno

Tabela 4. Consumo de MS por vaca em lactagao/dia
com produgdo média de 25 kg leite/dia.

Consumo de MS (kg/vacal/dia)

Dieta
TI ™m TH TV TV
Tobiata 104 837 7,01 565 3,62
Alfafa 0,00 3,00 500 7,00 10,00
Silagemde 1,5 951 762 563 264
milho
Concentrado g 44 735 89 659 599
verao
Concentrado 5,5 516 567 613 6,09
Inverno
TotalMSno ;o014 1873 189 1924 19,61
verao
TotalMSno 4005 41377 1829 18,76 1873
inverno
Revista de °
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Tabela 5. Consumo de MS por vaca em lactagéo/dia
com produgido média de 30 kg leite/dia.

Consumo de MS (kg/vacaldia)

Dieta

TI ™m TH TIV TV
Tobiats 104 837 7,01 565 3,62
Alfafa 0,00 300 500 7,00 10,00
Silagemde 415 g1 g22 423 124
milho
Concentrado 94 933 945 889 7.89
verao
Concentrado g4, gg5 gga 883 889
Inverno
TotalMSno .54, 207 2116 21,54 2013
verao
TotalMSno .45 2006 2006 2006 21,51
inverno

As Tabelas 6 e 7 mostram a quantidade e
o tipo dos ingredientes utilizados nos concentra-
dos, no verdo e no inverno. O custo do concen-
trado no inverno cai para vacas de 25 kg leite/dia
e 30 kg leite/dia, conforme o tipo, a quantidade
e o prego dos ingredientes. No verdo, os custos
variam, para cima ou para baixo, de acordo com
a tecnologia e o nivel de producao de leite. Os
custos de producdo por quilograma de matéria
seca foram de R$ 0,26, R$ 0,25, e R$ 0,09, para
alfafa, silagem de milho e tobiat3, respectivamen-
te. Considerou-se para alfafa e silagem de milho
a mesma mao de obra, j& que a introducdo da
alfafa reduz a mao de obra empregada na distri-
buicao diaria de silagem de milho no sistema. No
pastejo rotacionado de alfafa, com cerca movel
e sistema de irrigacdo automatico, o funcionario

Tabela 6. Quantidade dos ingredientes dos concentrados empregados no inverno conforme a tecnologia.

TI TH TiI TIV TV
Ingrediente
(kg MS)
Producao de 20 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 0,10 0,50 2,00 2,50 2,5
Farelo de soja 2,50 1,90 0,40 0,00 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sédio 0,16 0,16 0,16 016 0,16
Monesina sddica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 1,11 1,02 0,68 0,58 0,58
Producao de 25 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 1,30 3,20 3,75 5,00 5,5
Farelo de soja 3,56 2,37 1,33 0,54 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sddio 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Monesina sddica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 0,94 0,74 0,65 0,55 0,49
Producao de 30 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 4,00 5,40 6,30 7,20 7,3
Farelo de soja 4,23 2,86 1,95 1,04 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sodio 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Monesina sddica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 0,78 0,67 0,60 0,53 0,45
Revismde‘ °
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Tabela 7. Quantidade dos ingredientes dos concentrados empregados no verao conforme a tecnologia.

TI T TII TIV TV
Ingrediente (kg MS)
(kg MS)
Producao de 20 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 5,20 5,60 5,30 4,90 4,00
Farelo de soja 0,83 0,00 0,00 0,00 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sédio 0,16 0,16 0,16 016 0,16
Monesina sddica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 0,56 0,48 0,49 0,50 0,52
Producao de 25 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 6,25 6,40 6,30 6,00 55
Farelo de soja 1,30 0,37 0,00 0,00 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sédio 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Monesina sodica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 0,57 0,50 0,47 0,48 0,49
Producao de 30 kg leite/vacal/dia
Farelo de milho 7,50 7,76 8,10 8,20 8,3
Farelo de soja 1,85 0,98 0,46 0,10 0,00
Nucleo mineral 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Bicarbonato de sodio 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
Monesina sédica 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Custo do concentrado (R$/kg) 0,57 0,52 0,49 0,46 0,46

s6 despendera tempo para levar os animais aos
piquetes e controlar a cerca. O combate a erva
daninha é realizado esporadicamente.

Resultados

Com base nos pressupostos adotados e
especificacdes acima, o modelo (TUPY et al;
2010) gerou uma combinagao 6tima (mix) de for-
ragens para os sistemas de producao conforme a
tecnologia (Tabelas 8, 9 e 10).

O mix de area de forragens leva em
consideracdo o periodo de utilizagdo de cada
forragem no inverno e no verdo, a produgao
de matéria seca e o consumo diario para cada
categoria animal. Observa-se, por exemplo, que

a area de alfafa aumenta a medida que o seu
consumo também aumenta.

A érea de pastagem cede espago para al-
fafa no verao, dada a maior produgao de matéria
seca por hectare dessa leguminosa no verao — no
inverno, a silagem de milho também cede érea
para a alfafa.

Os investimentos em ativos fixos neces-
sarios a implantacdo dos sistemas de producao
foram benfeitorias, maquinas e equipamentos,
incluindo irrigacdo, formacdo de pastagens e
aquisicdo de novilhas ou vacas prenhes para
inicio de produgdao no ano 1, destacando-se
que o horizonte de planejamento do sistema de
producdo é de oito anos. Todos os ativos fixos,
incluindo vacas em lactacao, foram depreciados
em funcdo da vida qtil (vacas com vida util de
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Tabela 8. Mix de forragens otimizado conforme apor-
te de matéria seca, para vacas de 20 kg leite/dia.

Area (ha)
Tecnologia Graminea Ms“i?;:_;jz::a Alfafa
TI 9,67 25,33
Ti 8,16 21,12 5,72
THI 7,10 18,19 9,71
TIV 6,00 15,15 13,85
TV 4,28 10,34 20,38

Tabela 9. Mix de forragens otimizado conforme apor-
te de matéria seca, para vacas de 25 kg leite/dia.

Area (ha)
Tecnologia Graminea Msili:'lac;:::a Alfafa
TI 10,86 24,14
TII 9,20 19,36 6,44
THI 8,02 16,01 10,97
TIV 6,80 12,51 15,69
TV 4,87 6,97 23,17

Tabela 10. Mix de forragens otimizado conforme
aporte de matéria seca, para vacas de 30 kg leite/dia.

Area (ha)
Tecnologia Graminea Ms“i?ac;i’:a Alfafa
I 11,70 23,30
ull 9,93 18,11 6,96
T 8,68 14,46 11,86
TIV 7,37 10,63 17,00
TV 5,29 4,53 25,18

seis lactacoes), considerando valor residual de
10%. O critério de depreciagao foi linear. Os
investimentos em ativos fixos foram determina-
dos endogenamente pelo modelo conforme o
tamanho do rebanho gerado pelo balango da
oferta e da demanda de forragens e alimentos

Rle’ﬁrgdiiticu
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dos sistemas estruturados e do mix de areas de
forragens (Tabela 11).

Os precos de aquisicdo de fémeas de repo-
sicdo para vacas de 20 kg leite/dia, 25 kg leite/dia
e 30 kg leite/dia, foram, respectivamente, de
R$ 3.500,00, R$ 5.500,00 e R$ 7.500,00. O ca-
pital de giro ficou em torno de 40% do custo de
producdo + despesas operacionais.

O nlmero de vacas em lactagao gerado
pelo modelo para o periodo de oito anos pode
ser analisado na Tabela 12, para vacas com mé-
dias de 20 kg leite/dia, 25 kg leite/dia e 30 kg
leite/dia. No caso de 20 kg/vaca/dia, por exem-
plo, o aumento do nliimero de vacas em lactacao
de Tl para Tll, de Tll para Tlll e de Tl para TIV foi
de duas vacas; de TIV para TV, de quatro vacas.
Essas variacoes sao decorrentes das relacoes em
cada nivel de producdo e das interagdes entre
areas e producdo de matéria seca das forragens
envolvidas nas tecnologias.

Fica evidente que a medida que cresce a
participagdo de alfafa no mix de forragem, maior
se torna a taxa de lotacao animal, o que se expli-
ca pela maior producdo de matéria seca de alfa-
fa em relagdo as demais forragens. Aumenta-se,
inclusive, a taxa de lotacdo com a mudanca do
nivel de producdo de leite, pois a area de alfafa é
maior em relagdo as das demais forrageiras. Toda
essa variacdo cria um diferencial significativo na
receita que afeta os custos de reposicdo de vacas
e de producdo de leite e, consequentemente, os
resultados liquidos das tecnologias.

Varios precos e custos unitarios de pro-
dutos e insumos, além do custo das dietas,
sdo importantes para as andlises de viabilidade
econdmica e financeira (Tabela 13). Esses custos
e precos sdao comuns a todos as tecnologias e
niveis de produgdo. A Tabela 14 mostra alguns
coeficientes técnicos comuns a todas as tecno-
logias avaliadas.

A viabilidade economica e financeira
das tecnologias foi analisada pelo Método do
Fluxo de Caixa Livre Descontado. Por ele, os
fluxos sdo projetados para as tecnologias, dado
um horizonte de planejamento, e descontados
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Tabela 11. Investimentos em benfeitorias, maquinas, equipamentos, formagao e irrigacao de alfafa, capital de
giro e aquisicdo de novilhas e vacas prenhes (R$ mil).

Investimentos TI Tl TN TIV TV

Vacas 20 kg leite/dia 1.151,18 1.198,98 1.234,51 1.272,98 1.334,89
Vacas 25 kg leite/dia 1.463,53 1.534,85 1.585,93 1.639,82 1.722,49
Vacas 30 kg leite/dia 1.815,88 1.904,28 1.968,69 2.033,93 2,140,42

Tabela 12. Numero de vacas em lactagédo conforme a produgéo de leite/vaca/dia e da tecnologia.

Numero de animais no rebanho TI

Vacas em lactacéo 20 kg leite/dia 102
Vacas em lactacgao 25 kg leite/dia 114
Vacas em lactagéo 30 kg leite/dia 123

Tabela 13. Precos de produtos e insumos utilizados
pelo modelo.

Insumo Preco (R$)
Leite (kg) 1,09
Vacinas e medicamentos (cabeca) 90,00
Sémen p/ vacas de 20 kg leite/dia (dose) 20,00
Sémen p/ vacas de 25 kg leite/dia (dose) 30,00
Sémen p/ vacas de 30 kg leite/dia (dose) 40,00
Sal mineral (kg) 1,84
Nitrogénio (kg) 5,00
Racao inicial bezerras (kg) 1,60
Pipeta para inseminagao (unid.) 0,20
Luvas para inseminagéo (par) 0,1
Salario ordenhador" 86,13
Despesas com manutengao de 20 57

benfeitorias, maquinas e equipamentos

" Calculado com todos os encargos e sobre 395 dias/ano — as férias sao
cobertas com méo de obra adicional.

por determinado custo do capital investido. Os
fluxos estao livres de juros e amortizacdes dos
financiamentos (equacgao 1). O resultado liquido
é o valor presente liquido (VPL), que pode ser
anualizado (VPLA) e padronizado pelo total de
hectares da propriedade considerada para anali-

8 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
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T TIN TIV TV
104 106 108 112
118 120 123 127
127 130 133 138

Tabela 14. Coeficientes técnicos gerais empregados
pelo modelo.

Coeficiente Unidade Quantidade
e e Kolieida 00
Sémen Dose/vacal/ano 2,5
Nitrogénio Kg/vaca/ano 0,45
Pipetas unid. 3
Luvas unid. 3

se (equagdo 2). O custo de oportunidade do ca-
pital préprio foi considerado como 9% a.a, em
valores reais, ou seja, livre da inflacdo. O custo
do capital de terceiros (empréstimo BNDES?) foi
de 4,5% a.a. em valores reais. Para todas as tec-
nologias avaliadas, considerou-se que 80% dos
investimentos foram financiados pelo BNDES,
incluindo parte do investimento em capital de
giro. Os fluxos de caixa livres do produtor sao
mostrados na Tabela 15.

Fluxo de caixa livre projetado para o em-
presario = lucro liquido + depreciacdo - amortiza-
¢ao +/- variagao dos investimentos em ativos fixos
+/- variacao do investimento em capital de giro.

lle'médiiiicu
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Tabela 15. Fluxos de caixa livre projetado para as tecnologias.

Fluxo de caixa livre projetado (R$ mil)

Horizonte de planejamento

Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Vacas de 20 kg leite/dia
T -270,24 66,60 72,68 78,76 84,84 90,92 97,00 103,08 149,16
Til -279,79 77,59 83,88 74,75 96,47 102,77 93,64 115,36 161,65
THI -286,90 92,28 98,74 79,00 111,65 118,10 98,37 131,01 177,47
TIV -294,59 90,34 96,97 66,23 110,23 116,86 86,12 130,12 176,74
TV -306,98 87,87 94,78 46,71 108,59 115,50 67,43 129,32 176,22
Vacas de 25 kg leite/dia
TI -352,71 123,61 131,54 139,48 147,41 155,35 163,29 171,22 239,16
TH -366,97 134,95 143,21 134,08 159,72 167,98 158,85 184,49 252,75
THI -377,19 156,08 164,56 143,56 181,54 190,02 168,92 206,99 275,48
TIV -387,96 157,99 166,72 133,12 184,18 192,91 159,31 210,37 279,09
vV -404,49 154,61 163,71 110,30 181,91 191,01 137,61 209,21 278,32
Vacas de 30 kg leite/dia
TI -443,18 173,04 183,01 192,98 202,96 212,93 222,89 232,87 322,84
TII -460,86 197,84 208,21 199,81 228,95 239,32 230,92 260,06 350,43
THI -473,74 211,85 221,84 200,49 243,16 253,82 232,47 275,14 365,79
TIV -486,79 222,13 233,08 198,16 254,98 265,94 231,02 287,84 378,79
TV -508,08 236,74 248,17 191,67 271,04 282,47 225,97 305,33 396,77

Nota: as projecdes de fluxo de caixa foram realizadas em moeda constante; portanto, ele é crescente em valor apenas pela redugéo dos juros. No Ultimo
ano do horizonte de planejamento, o capital de giro é reincorporado ao fluxo de caixa projetado apenas como regra para avaliacdo do VPL do projeto.

Lucro liquido = receita bruta - impostos
[ITR (1%) + aliquota de 3% ( simples nacional)]
= receita liquida - custo do produto vendido -
despesas operacionais - depreciacao - juros.

A receita bruta foi gerada deste modo:
producdo anual de leite x preco do leite + n®
de animais vendidos como descarte x preco
de venda - n? de animais adquiridos x preco
de aquisicao + lucro liquido de uma cultura
plantada depois do plantio e colheita do milho
para silagem, com o objetivo de maximizar os
beneficios da area empregada para silagem de
milho no sistema de producao.

Os juros e amortizagdes foram obtidos
pelo sistema SAC, mas podem também ser ob-
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tidos pelo sistema Price — nesse caso, os fluxos
de caixa livre do empresario (FCLE) mudam
conforme os juros e as amortizagdes anuais do
principal. Na realidade, a planilha de amortiza-
¢ao é gerada pelo agente credor.

Os FCLE das tecnologias sao mostrados
na Tabela 15.

Os valores no ano zero correspondem a
parcela de 20% do investimento total (Tabela 15)
financiada pelo empresario com capital préprio.

O investimento com formacdo de alfafa
repete-se nos anos 3 e 6, dada sua vida qtil de
trés anos, mas os investimentos sao amortizados
do FCLE para os trés niveis de producao de lei-
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te. Observa-se também fluxos de caixa menores
nos anos 3 e 6 para todas as tecnologias.

O VPL e o VPLA foram obtidos por

VPL = FCLE,/ (1 + CCP)' + ... + FCLE,/

1
(1 + CCP)® - FCLE, W

VPLAy = VPL x [(1 + CCP)® x CCP] /
[(1+ CcCP)®- 1]

em que:

VPL é valor presente liquido, ou seja, o
valor agregado ao empreendimento, acima da
rentabilidade alternativa ao capital investido
pelo proprietario, ao final do horizonte de pla-
nejamento. Se o VPL > 0, o empreendimento é
considerado viavel.

FCLE, é o fluxo de caixa livre do empre-
sario ou entrada de caixa projetada para o ano 1
do horizonte de planejamento do investimento.

FCLE é o fluxo de caixa livre do empre-
sario ou entrada de caixa projetada para o ano 8
do horizonte de planejamento do investimento.

FCLE € o valor investido pelo empresério
na tecnologia.

CCP é o custo do capital préprio do em-
presario ao custo de oportunidade da melhor
alternativa que ele possuia para o seu capital
no mercado — no caso, foi considerada a remu-
neracdo real 9% a.a., taxa muito elevada, pois
provavelmente apenas algumas a¢des remune-
rem assim o investidor. Fundos de renda fixa
dificilmente remuneram acima de uma taxa real
(livre da inflacao) de 6,50 a.a.

VPLA4s € o valor presente liquido anua-
lizado do investimento, normalizado pelo nua-
mero de hectares da propriedade (no caso, 35
hectares) ou o resultado liquido anual projetado
pelo investimento. Representa o valor agregado
anualmente ao sistema de producdo acima da
remuneracdo do capital investido (9% a.a.) na
tecnologia.

A Tabela 16 mostra os resultados liqui-
dos obtidos nos sistemas de producao de leite
submetidos ao pastejo de alfafa para vacas de
diferentes niveis de producao.

A TIR é obtida quando na equacdo

VPL=FCLE,/ (1 + CCP)' + ..+ FCLE,/ 3
(1 + CCP)" - FCLE,

fazemos VPL =0e o CCP = TIR:

0 =FCLE,/ (1 + TIR)' + ... + FCLE,/

(4)
(1 + TIR)" - FCLE,

Tabela 16. 'PLAs ou resultado liquido por hectare para cada tecnologia conforme o nivel de produgao de leite.

VPLA/ha/ano

Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia

Tecnologia

Vacas 20 kg leite/dia
TI 1.141,63 (25,78%)
TII 1.315,87 (27,71%)
THI 1.636,97 (31,58%)
TIV 1.478,03 (29,09%)
TV 1.243,40 (25,50%)

Nota: os nimeros entre parénteses sdo as taxas internas de retorno (7/R) de cada tecnologia. Quanto maior a distancia entre a TIR e o custo de
oportunidade do capital do produtor, no caso 9% a.a., menor o risco no emprego da tecnologia, ou seja, o produtor s6 deixara de remunerar o seu capital

se este for acima da TIR. A TIR é a taxa que iguala o VPL a zero.
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2.672,22 (38,02%)
2.831,49 (38,73%)
3.318,70 (42,79%)
3.251,55 (41,42%)
3.017,84 (38,24%)
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3.794,30 (41,50%)
4.315,79 (44,58%)
4.563,75 (45,69%)
4.738,17 (46,20%)
4.852,68 (45,76%)
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Na Tabela 16, observa-se que a melhor
tecnologia em termos de resultado liquido
(VPLA,s), para vacas de 20 kg leite/dia e 25 kg
leite/dia, foi a TIIl, com VPLA,s de R$ 1.636,97
e R$ 3.318,70 e TIR de 31,58% e 42,79%, res-
pectivamente. Para vacas de 30 kg leite/dia, a
tecnologia que gerou o maior resultado liquido
foi a TV, com VPLA,, igual a R$ 4.852,68 e TIR
de 45,76%. Tal fato pode ser explicado pela re-
ceita bruta maior, decorrente do maior niimero
de vacas em lactagdo. A alfafa reduz o custo do
concentrado, ja que o custo dela é menor que o
do farelo de soja. Quanto mais alfafa na alimen-
tacdo menor o uso de farelo de soja (Tabelas 6
e 7). Para vacas de 25 kg leite/dia, TIIl foi também
a tecnologia que produziu o maior resultado li-
quido, apresentando custo variavel de producao
menor do que TIV.

Para a producdo de 30 kg leite vaca/dia,
a TV permitiu aumentar cinco vacas no rebanho
em relacdo a TIV (Tabela 12). A superioridade
da TIR de TIV (46,20%) em relacdo a TIR de TV
(45,76%) deve-se ao menor fluxo de caixa apre-
sentado por TV nos anos 3 e 6, quando foram
deduzidos os valores de reforma da alfafa. Todas
as tecnologias que utilizam alfafa apresentaram
resultados liquidos superiores aos do tratamento
controle (TI).

Os aumentos incrementais do VPLA,; das
tecnologias TII, TIll, TIV e TV em relagdo a Tl
para todos os niveis de produgdo constam da Ta-
bela 17. Os aumentos liquidos por hectare foram
bastante expressivos, principalmente para vacas
de 30 kg leite/dia, o que mostra que a alfafa se

ajusta melhor no caso de vacas de elevada pro-
ducdo, principalmente pelo impacto na reducao
dos custos com concentrados.

Embora o VPLA das tecnologias TIV e
TV seja maior para vacas de 30 kg leite/dia, tais
tecnologias ndo sao factiveis pelo fato de a area
de alfafa ser superior a de milho para silagem,
ndo permitindo o rodizio de areas entre alfafa e
milho na época da reforma da alfafa.

O custo do produto vendido é o custo
variavel composto por consumo de sal mineral,
concentrados, silagem, vacinas e medicamentos,
material de inseminagdo, sémen, mao de obra,
gastos com manutencao de benfeitorias, maqui-
nas e equipamentos e gastos com manutencao
de pastagens de tobiatd e alfafa. As despesas
operacionais incluem pré-labore do empresario
e despesas administrativas e representam 30%
do lucro bruto (Tabela 18)

Um ponto importante, e que deve ser
elucidado, é que, ao projetar despesas opera-
cionais como 30% do lucro bruto, permite-se
que o empresario obtenha boa remuneracao
na forma de pré-labore, dado que as demais
despesas operacionais sdo minimas, incluidos os
servigos de assisténcia técnica e auxiliar adminis-
trativo. Por exemplo, despesas operacionais de
R$ 123.160,68 por ano para a TllI, 20 kg/vaca/dia,
pagam o pro-labore de R$ 10.263,43 por més.
Descontando R$ 3.263,43 para remunerar um
auxiliar administrativo e servicos de assisténcia
técnica, sobram livres para o produtor (empresa-
rio) R$ 7.000,00 por més — além do que o projeto
agregara de valor ao final de oito anos, ou seja, a

Tabela 17. Aumentos incrementais dos VPLAs ou resultado liquido/ha/ano para cada tecnologia conforme o

nivel de producao de leite.

VPLA incremental/ha/ano

Tecnologia

Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia
TI-TI 173,94 (15,26%) 159,27 (5,96%) 521,49 (13,74%)
TII-TI 495,34 (43,39%) 646,48 (24,19%) 769,45 (20,28%)
TIV-TI 336,40 (29,47%) 579,33 (21,68%) 943,87 (24,86%)
TV-TI 101,77 (8,91%) 345,62 (12,93%) 1.058,38 (27,89%)

Nota: os numeros entre parénteses séo os percentuais de incremento.
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Tabela 18. Custo variavel projetado para o leite vendido ou custo variavel de produgéo de leite (apropriado pelo
custo de producao de vacas em lactagdo, vacas secas, rufides e bezerras até a desmama) conforme o nivel de

produgao e da tecnologia.

. CVP (R$)
Tecnologia —— —— ——
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia
TI 404.305,40 523.036,08 654.469,84
TII 395.455,54 520.143,86 648.711,39
THI 381.175,27 502.844,13 642.994,97
TIV 387.250,98 508.161,06 642.115,96
TV 401.001,06 521.167,38 652.497,16

Nota: o CVP dividido pela produgéo de leite/ano da o custo variavel do quilograma de leite conforme a tecnologia.

soma de todos os fluxos de caixa livres menos o
investimento inicial feito pelo produtor.

Recomendacoes de politica agricola

Para efeito de politica agricola, entende-se
que os precos de equilibrio para produtos, insu-
mos e custo do dinheiro a ser investido sejam
fundamentais. Portanto, foram selecionados aqui
os precos de equilibrio que implicam risco para
os investimentos em alfafa. A Tabela 19 mostra
os precos de equilibrio do leite pagos ao produ-
tor, ou seja, o preco do quilograma de leite re-
cebido pelo produtor que iguala o CPT a receita
bruta. Nesse ponto ndo ha lucro nem prejuizo.
A receita bruta cobre somente os custos e des-
pesas totais do empreendimento. Por exemplo,
para a TV com 20 kg/vaca/dia o pregco minimo
que o produtor deve receber pelo leite serd de
R$ 1,02/kg — abaixo desse preco, tera prejuizo;

acima, tera lucro. Para TIll com 25 kg/vaca/dia,
o produtor deve receber no minimo R$ 0,94/kg
e, para TV com 30 kg/vaca/dia, devera receber
no minimo R$ 0,93/kg. Essa analise evidencia a
maior tolerancia das tecnologias com vacas de
alto nivel de producao de leite ao preco pago ao
produtor.

Com relacdo as taxas de juros reais de
equilibrio (descontada a inflacdo) para o capital
financiado pelo BNDES, elas representam risco
baixissimo para o investidor (produtor ou empre-
sario), ja que a pior alternativa seria investir na TI.
Para vacas de 20 kg leite/dia, a taxa de equilibrio
seria de 10,50%, muito elevada e longe de ser
praticada pelo BNDES, mesmo com repasse ao
Banco do Brasil (Tabela 20).

Com relacdo ao preco de equilibrio do
cloreto de potassio (Tabela 21), apenas a TV para
vacas de 20 kg leite/dia pode apresentar algum

Tabela 19. Preco de equilibrio do leite pago ao produtor conforme a tecnologia.

. (R$/kg)
Tecnologia - - - - - -
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia
Tl 1,02 0,97 0,95
TII 1,01 0,96 0,94
Ti 0,99 0,94 0,93
TIV 1,00 0,95 0,93
vV 1,02 0,96 0,93
Revista de °
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Tabela 20. Taxa de juros de equilibrio do BNDES conforme a tecnologia.

Taxa de juros (%)

Tecnologia
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia
TI 10,50 15,22 16,61
TII 11,15 15,41 17,74
T 12,57 16,94 18,12
TIV 11,59 16,35 18,26
TV 10,23 16,35 18,00

Tabela 21. Preco de equilibrio do cloreto de potassio conforme a tecnologia.

Tecnologia (RS1)
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia
T - - -
Til 11.311,87 20.035,21 27.569,53
THI 8.746,45 14.330,48 17.750,12
TIV 6.165,73 10.356,52 13.332,83
TV 4.262,12 7.147,23 9.749,99

risco, mesmo assim em condigcdes extremas, ja
que o preco da tonelada hoje esta em torno de
R$ 1.720,00. Seria necessério que o cloreto de
potassio custasse R$ 4.262,12 para que o produ-
tor ndo obtivesse lucro nem prejuizo.

Quanto ao prego de equilibrio da
ureia (Tabela 22), apenas a Tl para vacas de
20 kg leite/dia pode apresentar algum risco, em
condigdes extremas, pois o preco da tonelada é
de aproximadamente R$1.800,00.

Quanto ao preco de equilibrio da mao de
obra (Tabela 23), todas as tecnologias sao mui-
to estimulantes, ja que os precos de equilibrio
garantem remuneracdo de até R$ 127,00 por
dia-homem antes que o produtor possa ter pre-
juizo (caso de Tl para vacas de 20 kg leite/dia).
Neste trabalho, o dia-homem foi remunerado em
R$ 86,13 mais encargos, o que da remuneragao
mensal de R$ 2.583,90 para um ordenhador.
Portanto, essas tecnologias podem ser competiti-

Tabela 22. Preco de equilibrio da ureia (fonte de nitrogénio) conforme a tecnologia.

R$/t
Tecnologia - - ( ) - - - -
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia

TI 8.506,61 15.777,90 20.222,35
Ti 10.959,05 19.288,52 26.482,35
THI 14.893,05 25.297,73 31.669,23
TIV 15.788,02 28.972,65 38.336,09
TV 18.302,83 37.028,86 53.922,00

Revista de

lit

PQ I I‘u Ano XXIV — N° 2 — Abr./Maio/Jun. 2015 114

Agricola



Tabela 23. Preco de equilibrio da mao de obra empregada no sistema de producdo de leite conforme a

tecnologia.
(R$/dia/lhomem)
Tecnologia
Vacas 20 kg leite/dia Vacas 25 kg leite/dia Vacas 30 kg leite/dia

TI 127,42 156,60 164,87
TII 133,72 157,81 171,49
THI 145,33 170,15 175,00
TIV 138,10 166,83 175,65
TV 128,67 158,20 173,88

vas em termos de remuneracdo da mao de obra
diante de outros segmentos do agronegocio, até
mesmo da industria e setor de servigos. Contri-
buem, portanto, para aumentar a mao de obra
do setor leiteiro, cuja situacdo atualmente é de
escassez, principalmente por causa dos baixos
salarios pagos.

Conclusao

A viabilidade econdmica e financeira da
alfafa nesta anadlise é decorrente de sua maior
producdo de matéria seca por hectare em rela-
¢do a do milho para silagem e a do capim tobia-
ta. O uso da alfafa como parte da dieta permite
também reduzir o consumo de farelo de soja.

Os precos de equilibrio para o leite e
para os fatores de producao de maior risco para
viabilizar as tecnologias foram calculados e sdo
extremamente estimulantes para que o produ-
tor de leite no Brasil invista nessa tecnologia.
Recomenda-se que bancos brasileiros, como o
BNDES e o Banco do Brasil, financiem projetos
dessa natureza. Projetos para vacas com produ-
cdo de 20 kg leite/dia poderdo ser viabilizados
pelos resultados aqui apresentados, pois agre-
gam valor aos negécios dos pequenos e médios
produtores (os sistemas aqui analisados possuem
35 ha). Projetos de areas maiores podem ser
muito lucrativos, mas devem ser bem elaborados
e os produtores, acompanhados pela assisténcia
técnica, com rigor. Politicas de treinamento de
corpo técnico capacitado e bem remunerado
para esse proposito devem ser financiadas pelos
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ministérios da Agricultura e do Desenvolvimento
Agrario, pois projetos dessa natureza podem
mudar o cenario do leite no Brasil, tornando
a atividade leiteira sustentavel e competitiva
internacionalmente.

Ressalta-se que a tecnologia que emprega
alfafa como Unica forrageira ndo foi considerada,
ja que s6 estavam disponiveis 35 ha para forma-
¢do do sistema de producgdo de leite. A produ-
¢do escalonada ndo resolve o problema, uma
vez que restringe o fluxo de caixa do projeto. A
alfafa exige reforma a cada trés ou quatro anos,
ou seja, ndo é uma forrageira perene.

O modelo utilizado para as analises po-
dera auxiliar os 6rgdos de extensdo e assisténcia
técnica na elaboracao e analise economica e fi-
nanceira de investimentos em producdo de leite,
avaliando os impactos de varias tecnologias.

A alfafa para pastejo pode ser recomenda-
da para regides do Cerrado, pois seu clima frio
e seco no inverno favorece o emprego dela para
producdo de leite.

O modelo aqui empregado foi desenvol-
vido em Excel e permite analises mais refinadas,
ou seja, permite analises de risco ou da incerteza
inerentes as tecnologias, pois podem sem utiliza-
dos com ele varios softwares empregados para
andlise de risco. Essas analises serdo exploradas
numa proxima versao deste trabalho, dada sua
maior complexidade de interpretacdo, ja que a
andlise probabilistica é considerada e, com ela,
sao introduzidas varias funcoes de densidade de
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probabilidade para muitas variaveis do modelo,
como a producdo de matéria seca das forragens.
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