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RESUMO

As atividades agroindustriais geram grandes quantidades de residuos
solidos organicos. Por essa razao, sao responsaveis por estabelecer metas
e estratégias de gerenciamento de seus residuos, visando, sempre gue
possivel, a reutilizacdo, a reciclagem e ao tratamento. Realizou-se um
estudo de caso em que foi avaliada a viabilidade econdmico-financeira
de diferentes cendrios para o gerenciamento de residuos solidos
organicos provenientes do processamento minimo de hortalicas em
uma agroindustria localizada na cidade de Teresopolis, no estado do Rio
de Janeiro, Brasil. Os cenarios que avaliaram os custos com a disposicao
final dos residuos solidos organicos em aterros sanitarios se apresentaram
elevados. J& no cendrio que considerou o tratamento dos residuos solidos
organicos, por meio da técnica de compostagem, observou-se que este
foi viavel financeiramente e atrativo para investimento, pois apresentou
uma rentabilidade na ordem de 1928% aa, rentabilidade esta superior
as diferentes opcoes de aplicacdes financeiras disponiveis no mercado.
Com o tratamento dos residuos sélidos organicos e a comercializacao do
composto produzido, promove-se a geracao de receita para a agroindustria
e a destinacao ambientalmente correta desses residuos, pois o tratamento
nao so reduz os impactos ambientais e 0 volume de residuos gerados,
mas também permite a reinsercdo dos nutrientes no ciclo produtivo de
novas culturas, gerando renda para a agroindustria. Para o tratamento
dos residuos faz-se necessario um investimento inicial de R$ 38538809,
e estimou-se que o tempo necessdrio para a recuperacao do capital
financeiro foi de curto prazo, com quatro anos e dez meses.

Palavras-chave: compostagem; gerenciamento; residuos agroindustriais;
taxa interna de retorno; valor presente liquido.

ABSTRACT

Agro-industrial activities generate large quantities of organic solid
waste. For this reason, they are responsible for establishing goals
and strategies for the management of their waste, aiming at reuse,
recycling, and treatment whenever possible. This work presents a
case study was carried out to evaluate the economic and financial
viability of different scenarios for the management of agro-industry
residues generated by the minimum processing of vegetables, located
in Teresopolis, Rio de Janeiro, Brazil. The scenarios that evaluated the
costs of disposal of organic solid waste in landfills were high. On the
other hand, in the scenario that considered the treatment of organic
solid wastes, through the composting technigque, it was observed that it
was financially feasible and attractive for investment, since it presented
a profitability of 19.28% per year, which is higher than different options
available in the market. With the treatment of organic solid waste and
the commercialization of the compound produced, the generation
of revenue for the agroindustry and the environmentally correct
destination of this waste are promoted, since it not only reduces the
environmental impacts and the volume of waste generated, but also
allows the reinsertion of nutrients into the productive cycle of new
crops, generating income for the agroindustry. For the treatment of
waste, an initial investment of R$ 385,388.09 is necessary, where it was
estimated that the time required to recover financial capital was in the
short term, with four years and ten months.

Keywords: composting; management; agro-industrial waste; internal rate
of return; net present value.
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INTRODUCAO

O agronegocio de hortaligas minimamente processadas vem conquis-
tando o mercado mundial nos ultimos anos, em razdo de sua prati-
cidade e higiene (NASCIMENTO et al., 2014), no entanto é preocu-
pante o elevado montante de residuos orgénicos gerados durante as
atividades desse processo, pois sdo descartadas como residuos as hor-
talicas ou partes delas que ndo se enquadrem no padréo de qualidade,
assim como as partes nao comestiveis (JAMES; NGARMSAK, 2010).
Todo esse desperdicio representa um enorme custo para a empresa,
que é responsavel pela destinagdo ambientalmente correta de residuos
gerados no processamento. Diante disso, os setores agropecudrios e
agroindustriais enfrentam o grande desafio de aumentar a produgéao
e a0 mesmo tempo gerenciar a quantidade de seus residuos gerados
de maneira adequada.

Segundo a Lei n° 12.305/10, Politica Nacional de Residuos Sélidos
(PNRS), a compostagem ¢é tida como uma das alternativas de destina-
¢do final ambientalmente adequada, porque promove a reciclagem e o
tratamento dos residuos sélidos orgénicos (BRASIL, 2010). Yu, Ran e
Shen (2016) afirmaram que a compostagem ¢ um tratamento barato,
eficiente e sustentavel. Para Nagarajan, Rajakumar e Ayyasamy (2014),
a técnica de compostagem ¢ considerada a opgdo mais econdémica e
sustentdvel para a gestdo de residuos sélidos orgénicos, pois trata-se
de uma técnica natural que requer um acompanhamento especializado
para que as operagdes realizadas promovam a produgdo de um pro-
duto de qualidade, em menor tempo possivel, cujos custos envolvidos
devem ser monitorados. Além disso, 0 composto organico, gerado no
final da compostagem, pode ser utilizado no cultivo de novas hortali-
cas e até mesmo comercializado como subproduto sob a classificacao
de fertilizante orgénico composto, conforme Instrugdo Normativa (IN)
n° 25 do Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA)
(BRASIL, 2009). Ao utilizar o composto como fertilizante organico, sem
a presenca de aditivos quimicos, nos cultivos de hortaligas, a proprie-
dade pode adequar-se as normas do cultivo orgénico e comercializar
suas hortalicas com selo de classifica¢do para produto organico (DIAS
et al., 2015), atribuindo, assim, maior valor agregado aos produtos
comercializados. O tratamento dos residuos s6lidos organicos gerados
na propria propriedade e a produgao do composto organico permitem a
reinsercao destes no cultivo de hortaligas, o que promove a redugéo nos
custos operacionais e logisticos para a destinacdo em aterros sanitarios.

Antes de realizar um investimento em qualquer atividade, o inves-
tidor deve conhecer, por meio de uma analise de mercado, se a sua
proposta é vidvel ou ndo técnica e financeiramente. Para isso, é pre-
ciso caracterizar as propostas, conhecer os valores reais envolvidos no
empreendimento, os coeficientes técnicos e econdmicos que devem ser
atingidos e, a partir dai, comparar a sua proposta com outras opor-
tunidades de negocios disponiveis no mercado. Dessa forma, as ana-

lises de custo de produgéo e a viabilidade econdmico-financeira sdo
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ferramentas importantes e extremamente relevantes para a tomada de
decisdo de um negdcio e/ou empreendimento (SEBASTIAO, 2014).

Em estudos de andlise de investimentos, é recomendado que a pro-
posta seja avaliada considerando diferentes taxas de descontos, definidas
por meio daquelas obtidas em opgdes de investimentos disponiveis no
mercado. Na escolha das taxas de desconto é preciso que o investidor
defina a Taxa Minima de Atratividade (TMA) pela qual deseja que o
seu empreendimento seja remunerado. Sob o fluxo de caixa planejado
e que caracterize o seu empreendimento, aplicam-se as diferentes taxas
de desconto e, com base nelas, calculam-se os principais indicadores
econdmicos de rentabilidade: o valor presente liquido (VPL) e a taxa
interna de retorno (TIR) (OCNEANU; BUCSA, 2014).

A TMA é a taxa minima de juros que serve de referéncia ao inves-
tidor para que o seu investimento apresente rentabilidade. A rentabili-
dade obtida (TIR) deve ser comparada com a TMA escolhida para que
o investidor analise se deseja ou ndo investir, ou seja, ¢ a taxa minima
que o investidor espera receber como retorno do seu capital inves-
tido. Em caso de o investimento gerar uma rentabilidade menor que
a TMA, o projeto ndo ¢ atrativo. Segundo Blank e Tarquin (2008), a
TMA é usada para descontar do fluxo de caixa do investimento quando
se analisam os indicadores econdmicos de rentabilidade VPL e TIR.

O VPL é uma ferramenta fundamental da andalise econémico-
-financeira, com a qual é possivel avaliar a viabilidade financeira de
uma proposta de investimento, por meio do desconto das receitas e
despesas, trazidas ao valor presente (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2010). Por outro lado, a TIR é um indicador econémico que demons-
tra a atratividade do projeto, pois resulta na identifica¢ido da rentabili-
dade obtida por ele. A TIR representa a rentabilidade anual do capital
financeiro durante todo o horizonte temporal considerado, ou seja,
relaciona o capital investido com o capital resgatado ao final do pro-
jeto (OLIVEIRA, 1979 apud BESERRA, 2016).

Existem evidéncias de que o tratamento e a reciclagem dos residuos
solidos organicos podem tornar-se uma geragao de renda. A viabili-
dade econdmica da compostagem estd ligada & obtencdo e a comercia-
lizagdo de fertilizante orgénico obtido dos residuos sélidos organicos
produzidos que seriam descartados. Apés serem tratados, tais residuos
permitem a geragdo de receita para o empreendimento, uma vez que
se obtém por meio de transformagoes fisico-quimicas dos residuos
orgénicos que seriam descartados a geragdo de um novo produto, o
composto organico (VALESQUES et al., 2015; GARRE et al., 2017;
LOPES; SISTE, 2017). No estudo desenvolvido por Eyerkaufer e Brito
(2012) foi demonstrado que a compostagem de dejetos suinos é uma
pratica vidvel econdmica e ambientalmente correta, na qual os auto-
res observaram que o periodo de recuperagao do capital investido foi
de dois anos, periodo este considerado no curto prazo, com uma ren-
tabilidade obtida na ordem de 40% a.a., para um horizonte temporal

de cinco anos.
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Objetivou-se analisar os custos envolvidos em diferentes cenarios
do gerenciamento de residuos solidos orgéanicos provenientes do pro-

cessamento minimo de hortalicas realizado em uma agroindustria.

CARACTERIZACAO DA AREA DE ESTUDO

O estudo foi realizado com base nos dados técnicos e econdmicos de uma
agroindustria de processamento minimo de hortaligas localizada na cidade
de Teresopolis (R]), regido serrana do estado do Rio de Janeiro, sob as coor-
denadas geograficas 22°18'117S e 42°52’33”W. A agroindustria é uma das
maiores fornecedoras de hortalicas processadas para os estabelecimentos
da cidade do Rio de Janeiro (R]), atendendo a grandes redes alimenticias.
Entre os meses de setembro de 2017 e abril de 2018, a quantidade média
de residuos gerados durante o processamento minimo das hortaligas da
agroindustria em questéo foi de em torno de 2,5 toneladas.dia™’.

Para a realiza¢do da compostagem na agroindustria, foi esco-
lhida uma area que apresentou as caracteristicas técnicas, onde os
residuos solidos orgénicos provenientes do processamento das horta-
licas (Figura 1A) foram acondicionados em leiras, e, sobre eles, adi-
cionou-se cama de equinos composta de esterco e residuos de serra-
ria (Figura 1B). A adi¢do da cama de equino fez-se necesséria, pois,
no processo de compostagem de restos de vegetais, esse material tem
a funcdo estruturante, contribuindo para o aumento da disponibili-
dade de nitrogénio e carbono para o processo, ajustando a umidade
da mistura. A agroindustria faz a aquisi¢do da cama de equinos para

utilizagdo no processo de compostagem, uma vez que esse material

encontra-se disponivel na regido, apresentando o menor custo entre
aqueles disponiveis, como a cama de frango.

No preparo da mistura entre os restos de hortalicas e a cama
de equino, bem como na construgdo das leiras, utiliza-se um trator
(Figura 2A), objetivando a obtengao de uma mistura mais homogénea
e com granulometria menor que a inicial (Figura 2B).

O local destinado ao processo de compostagem compreende uma
drea de aproximadamente 3.000 m?, distanciada da unidade de proces-
samento das hortali¢as e mais proxima a area de cultivo das olericolas,
sendo reservada exclusivamente para o tratamento dos residuos gera-
dos no processamento minimo de hortaligas, com toda a infraestrutura
de captagdo de chorume, bem como coleta de 4guas pluviais, uma vez
que o processo é realizado a céu aberto (Figura 3).

No patio de compostagem (Figura 4) constam seis leiras que sdo
aeradas naturalmente, com dimensdes de 1,2 x 1,5 x 20 m (altura x
largura x comprimento) cada. Adiciona-se sobre as leiras uma cober-
tura de 30 cm de palha.

No processo de compostagem, adota-se uma mistura contendo
2,5 m* de hortalicas adicionadas a 2,0 m* de cama de equino. A pro-
por¢io em massa seca correspondeu a 10% de hortaligas para 90% de
esterco equino, o que em massa fresca representou uma proporgao de
37,26% de restos de hortalicas para 62,74% de esterco equino.

Cada leira foi preparada em local impermeabilizado no terreno
destinado ao processo de compostagem. Em todas as leiras foi cons-
truido um sistema de drenagem de aguas pluviais e efluentes. Na com-

posicdo das leiras, inicialmente, adicionou-se uma camada de capim

Figura1- (A) Restos de hortalicas e (B) cama de equino.
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(40 cm de altura e 40 cm de largura). Em seguida, ela foi preenchida
com uma camada uniforme de esterco equino (cama de cavalo) e uma
camada de composto com fung¢io inoculante, deixando a leira pre-
parada para receber a mistura composta de residuos sélidos prove-
nientes do processamento de hortaligas. A cada quatro dias, as leiras
receberam uma camada de 40 cm de altura da mistura (hortaligas e
esterco), repetindo-se esse procedimento até que as leiras atingissem
altura de 1,20 m. O tempo necessario para a conclusio das leiras foi
de em média dois meses. Ap6s o processo de compostagem, a leira foi
revolvida e transferida para um local onde ocorreu o resfriamento do
material. Durante o processo de compostagem, fez-se 0 monitoramento
da temperatura das leiras por sondas automaticas.

Para cada metro ctbico de material disposto na leira, tem-se uma
produgéo de 500 kg de composto. Em um total de 36 m* de material
por leira, tem-se a produgédo de 18 mil kg de composto organico.

Ao término de um ano, tem-se uma produgéo total de 324 tone-
ladas de composto orgénico, considerando que o periodo necessario
para que o processo de compostagem seja concluido em cada leira é
de aproximadamente quatro meses. Depois de finalizado o processo
de compostagem, as leiras sdo esvaziadas, e o composto produzido
(Figura 5) passa por um processo de secagem e peneiramento, para

posteriormente ser embalado e comercializado pela agroindustria.

METODOLOGIA

Para avaliar a destinagio dos residuos s6lidos organicos produzidos pela

agroindustria provenientes do processamento minimo de hortaligas,

foram propostos e analisados quatro possiveis cenarios de implan-
tagdo diferentes, considerando a destinagdo propria ou terceirizada,
bem como o tratamento na propria agroindustria. Em cada cenario,
levantaram-se todos os investimentos, 0s custos e as receitas necessa-
rios para a caracteriza¢io. Nos Cendrios I, IT e ITI, avaliaram-se as for-
mas de destinagéo e disposi¢ao final para os residuos produzidos na
regido onde a agroindustria estava instalada, ao passo que, no Cendrio
IV, foram propostos o tratamento e o beneficiamento na prépria area,
possibilitando uma nova oportunidade de negdcio com a comerciali-

zagio do composto organico.

Fonte: Google Maps (2018).

Figura 3 - Vista drea do Rancho Sao Francisco de Paula, mostrando as
estufas e a area destinada a compostagem.

Figura 2 - Preparacdo da mistura (restos de hortalicas + cama de equino).
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No Cenario I, consideraram-se os custos de producdo envolvi-
dos na disposi¢do final dos residuos em aterro sanitario localizado
na cidade de Teresopolis, considerando a aquisi¢ao de um caminhédo
compactador para transporte e os custos operacionais. Embora fosse
o aterro sanitdrio mais préximo da agroindustria, a partir do més de
mar¢o do ano de 2018, por nio atender as premissas impostas pela
PNRS, foi interditado pelo Instituto Estadual do Ambiente (INEA), o
que tornou o local impossibilitado de receber os residuos até que sua
adequagdo atenda a legislagdo ambiental vigente.

Diante do observado para o Cendrio I, outra op¢ao para a destina-
¢ao dos residuos solidos orgénicos em aterro sanitario foi encontrada
na cidade de Nova Friburgo (R]), caracterizando assim o Cendrio II.
Trata-se de um aterro sanitario privado, que esta de acordo com a legis-
lagao ambiental vigente descrita pela PNRS. Foram levantados todos
0s custos operacionais e investimentos necessarios para atender a des-
tinagdo dos residuos produzidos.

No Cendrio III foi realizado o levantamento de todos os custos
de produgao envolvidos para a realizagdo da coleta e do tratamento
dos residuos produzidos por empresa terceirizada, atendendo a legis-
lagdo vigente.

O Cenario IV considerou o levantamento de todos os itens neces-
sarios para a implantagdo e a operagdo de uma unidade de composta-
gem na propria agroindustria, bem como a comercializagao do fertili-
zante organico composto, classificado na classe A, ou condicionador do
solo, de acordo com a IN n° 25, de 23 de julho de 2009, publicada pelo

MAPA. Nesse cendrio, periodicamente foram realizadas visitas técnicas

na agroindustria, objetivando a caracterizagdo e o acompanhamento
do sistema de compostagem. Todas as informagdes foram registradas
considerando o inventdrio da instalagio, as mdquinas e os equipa-
mentos necessarios para o funcionamento, além dos dados técnicos e
econ6micos de producio da unidade. Dessa forma, foi possivel fazer a
quantificagdo e a precifica¢io de toda a unidade de compostagem, cons-

truindo o fluxo de caixa para analisar essa proposta de investimento.

Figura 5 - Composto final (ndo peneirado).

Figura 4 - Patio de compostagem.
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Na caracterizagdo dos cendrios, foram considerados, para um ano
de exploracdo da atividade, 313 dias uteis de funcionamento da agroin-
dustria, descontando-se os dias para descanso semanal de funcionarios.
Foi levantada a produgio de residuos agroindustriais provenientes do
beneficiamento de hortaligas, que foi na ordem de 2,5 toneladas por
dia. Em todos os cendrios, considerou-se um horizonte temporal de
dez anos de exploragdo da atividade.

A andlise dos custos de produgao aplicada para os Cenarios I, IT e I1I
foi realizada seguindo a metodologia proposta por Matsunaga et al. (1976),
sendo todos os precos cotados durante o més de abril do ano de 2018.

Para a andlise de investimentos considerada no Cendrio IV, foi utili-
zada a metodologia proposta por Blank e Tarquin (2008). Nela, os pregos
praticados na regido foram cotados com os estabelecimentos comerciais
e profissionais que atuam nesse segmento de mercado, entre os meses
de janeiro e abril do ano de 2018. Em seguida, os pregos foram tabula-
dos e corrigidos monetariamente, aplicando o Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna sobre o periodo de cotagao, segundo a Fundagao
Getulio Vargas (FGV, 2018), no entanto a atualizagio monetaria dos precos
praticados no mercado foi realizada para o més de abril do ano de 2018,
considerado més de referéncia. A cotagido média do ddlar para o més de
abril de 2018 foi de R$ 3,40 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018).
Apos a corregao monetaria, com todos os pregos atualizados, aplicou-se a
distribuigdo triangular (BRESSAN, 2002), resultando nos pre¢os minimo,
médio e méximo de cada item listado durante o periodo de precificagio.
Com base nas informagées coletadas, na caracterizagio e na quantifica-
¢d0 da unidade de compostagem instalada na agroindustria, estabele-
ceu-se a planilha eletronica, utilizando a ferramenta Microsoft Excel®.
O fluxo de caixa construido caracterizou toda a unidade de tratamento
dos residuos sdlidos organicos, considerando o prego médio atualizado
e quantificando todos os itens envolvidos na implantagéo e exploragio
da unidade durante um horizonte temporal dez anos. O fluxo de caixa
registrou todas as receitas (entradas) e despesas (saidas), mensalmente.
Posteriormente, sobre o fluxo de caixa aplicaram-se diferentes taxas de
desconto, definidas pela TMA. Como referéncia, utilizou-se a TMA
obtida pela taxa do Sistema Especial de Liquidagéo e Custodia (SELIC)
brasileiro, que no ano de 2017 foi de 9,53% (RFB, 2018). Diante da TMA
escolhida, definiram-se as taxas de desconto de 6, 12, 18 e 24% ao ano
para aplicagdo sobre o fluxo de caixa.

De posse do fluxo de caixa, foi possivel realizar andlise da viabili-
dade econdmico-financeira com a determinacédo dos indicadores eco-
ndmicos de rentabilidade, o VPL e a TIR, conforme metodologia des-
crita por Blank e Tarquin (2008). Como recomendado por Assaf Neto
(2014), identificou-se o tempo de recuperagao do capital financeiro
investido, por meio da andlise do payback descontado.

A fim de identificar os itens de maior influéncia sobre os resultados
dos indicadores econémicos de rentabilidade na andlise do investimento,

realizou-se andlise de sensibilidade (REGO, 2010). Para a classificagio dos
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itens de produgio, promoveu-se uma desvalorizagdo de 10% nos precos
dos itens do fluxo de caixa, sempre no sentido desfavoravel ao investidor,
simulando um aumento da despesa ou uma diminui¢éo das receitas.
A analise de risco econdmico-financeiro da unidade da compostagem
foi realizada utilizando o método de Monte Carlo (CARVALHO et al.,
2014; ALVES et al., 2015; SABBAG; COSTA, 2015; BESERRA, 2016).
Nele, consideraram-se as oscilacdes de prego ocorridas no mercado, e,
por meio da distribui¢do triangular (BRESSAN, 2002), encontraram-

-se as probabilidades de insucesso do empreendimento.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Na analise (Cenario I) que considerou a disposi¢éo final dos residuos
no Aterro Sanitédrio de Teresopolis, que se encontra a 24 km da agroin-
dustria, foi possivel determinar os custos operacionais. Dessa forma,
considerou-se que a distancia total a ser percorrida era de 48 km para
um percurso de ida e volta. Nesse aterro, observou-se que nao existe a
cobranga para receber residuos de grandes geradores. Sendo assim, a
agroindustria teria somente que realizar o investimento na compra do
caminhdo compactador, bem como nas despesas com o transporte dos
residuos gerados, na depreciagdo do caminhdo, no pagamento da méo
de obra e nos encargos trabalhistas a ela relacionados, o que totalizou

um valor de R$ 1.142.446 durante um periodo de dez anos (Tabela 1).

Tabela 1 - Custo total de producdo para disposicao final de residuos
agroindustriais no Aterro Sanitario de Teresopolis (RJ), durante um
horizonte temporal de dez anos (Cenario 1)*.

Itens avaliados Valor (10 anos)

() Investimento

Aquisicdo de caminhdo compactador ‘ R$ 349500
() Custo Operacional
Pagamento com impostos: IPVA R$ 34950
Manutenc¢ao e outros gastos R$ 84000
Pagamento com seguro R$ 174750
Gastos com combustivel: 6leo diesel R$ 110176
Pagamento de mao de obra: saldrio R$ 156,000
Pagamento de mdo de obra: 13° saldrio R$ 13910
Pagamento de encargos trabalhistas: INSS R$ 10920
Pagamento de encargos trabalhistas: FGTS R$ 21840
Depreciacdo do caminh&o R$186.400
Custo Total R$ 1142446
(+) Receita
Venda do caminh&o (a preco de sucata) R$ 69900
Saldo R$ 1072546

*US$ 100 = R$ 340 — més e ano de referéncia: abr/2018 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2018); IPVA: Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores; INSS: Instituto
Nacional do Seguro Social; FGTS: Fundo de Garantia do Tempo de Servico.
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Considerando receita o valor imobilizado no caminhéo, ao término
do horizonte de dez anos a agroindustria teve como despesa total um
valor equivalente a R$ 1.072.546.

Por ndo atingir os requisitos da legislacdo ambiental vigente, o local
que foi interditado pelo INEA no dia 6 de margo de 2018 inviabilizou
essa proposta, uma vez que ndo esta autorizado a receber os residuos
gerados pela agroindustria. Apesar da interdigdo, esse cendrio foi anali-
sado, ja que era a pratica corrente das agroindustrias de processamento
minimo de hortaligas instaladas na regiéo.

Na disposi¢ao final dos residuos no aterro privado de Nova Friburgo
(Cenario II), considerou-se que a distancia percorrida da agroindus-
tria ao local foi de 57,4 km. Logo, considerando o percurso de ida e
volta, totalizaram-se 114,8 km. Nesse aterro, o gerador deve pagar o
valor de R$ 89,29.t" de residuo sélido organico depositado. Durante o
periodo analisado (dez anos), a empresa geradora teria um custo total
de R$2.162.468,52, considerando a aquisi¢do de um caminhdo compac-
tador, o pagamento do saldrio de motorista, os custos com transporte, o
pagamento do valor previsto para a disposigo final no aterro sanitédrio e
a deprecia¢io do caminhéo (Tabela 2). Levando em conta o valor imo-
bilizado no caminhéo ao término do periodo de dez anos, R$ 69.900, a
agroindustria teria um custo operacional na ordem de R$ 2.092.568,52.

A fim de propor a coleta, o tratamento e a destinagao final por uma
empresa terceirizada dos residuos s6lidos organicos gerados (Cenario I1I),

este estudo realizou o levantamento dos custos de produgéo envolvidos

Tabela 2 - Custo total de producao para disposicao final de residuos
agroindustriais no Aterro Sanitdrio de Nova Friburgo (RJ), durante um
horizonte temporal de dez anos (Cenario I1)*.

Itens avaliados Valor (10 anos)

() Investimento

Aquisicdo de caminhao compactador ‘ R$ 349500
(-) Custo Operacional
Pagamento com impostos: IPVA R$ 34950
Manutencao e outros gastos R$ 252000
Pagamento com seguro R$ 174750
Gastos com combustivel: 6leo diese/ R$ 263504,27
Pagamento de mao de obra: salario R$ 156000
Pagamento de mao de obra: 13° salario R$ 13910
Pagamento de encargos trabalhistas: INSS R$ 10920
Pagamento de encargos trabalhistas: FGTS R$ 21840
Custo da disposicdo no aterro sanitario R$ 698694,25
Depreciacdo do caminhao R$ 186400
Custo Total R$ 216246852
(+) Receita
Venda do caminhao (a preco de sucata) R$ 69900
Saldo R$ 209256852

*US$100 = R$ 340 — més e ano de referéncia: abr/2018 (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2018); IPVA: Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores; INSS: Instituto
Nacional do Seguro Social, FGTS: Fundo de Garantia do Tempo de Servico.
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na contrata¢do de uma empresa especializada. Nesse, o levantamento
demonstrou ser a op¢ao mais onerosa, visto que o custo foi acima dos seis
milhdes de reais (Tabela 3) para um periodo de dez anos. As empresas
tém um elevado custo para dispor seus residuos de forma adequada em
aterros sanitarios, atendendo a legislagdo ambiental vigente. Quando a
empresa terceiriza o gerenciamento desses residuos, esse custo tende a
aumentar. No caso da agroindustria, localizada na cidade de Teres6polis,
o custo da contratagdo de uma empresa especializada era elevado, pois
ndo foram encontradas empresas que realizassem esse tipo de servi¢o na
regido. Logo, a agroindstria teria de recorrer as empresas localizadas na
cidade do Rio de Janeiro, com custo médio de R$ 800.t"! de residuos solidos
orgénicos retirados e destinados conforme a legislagiao ambiental vigente.

Considerando a possibilidade de a agroindustria realizar o trata-
mento e a destinagao final dos residuos sélidos organicos gerados, foi
analisado o Cendrio IV, que avaliou as receitas e os custos de produ¢io
envolvidos no processo de compostagem para tratamento dos residuos
solidos organicos provenientes do processamento minimo de hortali-
cas. Para atender a esse cendrio, o investimento inicial realizado pela
agroindustria foi na ordem de R$ 385.388,09 (Tabela 4). A unidade de
compostagem tem uma capacidade de produgio de 324 t.ano' de com-
posto orgénico, comercializados por um prego médio de R$ 0,88.kg".
Ressalta-se que o valor do fertilizante organico comercializado pode
variar de acordo com a qualidade final do produto, por exemplo, no
que tange aos teores de nutrientes disponiveis.

Pela analise econdmico-financeira, o tratamento dos residuos sélidos
orgénicos gerados na drea da agroindustria mostrou-se viavel financei-
ramente (Tabela 5) quando o fluxo de caixa da proposta foi submetido
a uma taxa de desconto de 18% a.a. Por apresentar um VPL positivo
na ordem de R$ 69.423,60 a taxa de desconto considerada (18% a.a.),
a proposta é considerada vidvel financeiramente.

Para investimentos no setor agroindustrial, recomenda-se que
sejam considerados TMA os rendimentos obtidos equivalentes aque-
les observados para a taxa SELIC, que no ano de 2017 correspondeu
a9,53% a.a. (RFB, 2018). Observou-se, na Tabela 6, que a avaliagdo
econdmico-financeira indicou uma rentabilidade financeira para o
empreendimento na ordem de 22,23% a.a., valor este superior a TMA
escolhida (9,53% a.a.), o que torna o tratamento dos residuos na pro-

priedade atrativo para investimento.

Tabela 3 - Custo total de producdo de servicos terceirizados para
destinacdo de residuos agroindustriais, durante um horizonte temporal
de dez anos (Cendrio Il1)*.

I BTN

Contrat@géo de servicos de coleta e tratamento R$ 6260000
dos residuos gerados
Total R$ 6.260000

*US$ 100 = R$ 340 — més e ano de referéncia: abr./2018 BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018).
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Tabela 4 - Investimentos e custos necessarios na implantacdao da
unidade de compostagem.

. Unidade
_ Quantldade

1. Terreno

Compra da &rea | 3000 | m | R$5457000
2. Benfeitorias
Escritorio com banheiro n m? R$ 894564
benetcamentodoproduto | 45| | Res307553
(G(j‘gagodfoanz r;‘g;eg‘)ame”to 144 m? R$ 1489467
zgté%%EDZZ?;éiﬁ)(m'St“ra ) e R$ 1128878
3. Maquinas
Trator pa carregadeira 1 unid. R$108095,25
Minitrator 1 unid. R$ 2854293
Carreta agricola basculante 1 unid. R$ 580715
4. Equipamentos
Triturador industrial 1 unid. R$ 1894512
Peneira rotativa 1 unid. R$ 1894512
Gerador a diesel 1 unid. R$ 5.884,02
ﬁj‘vxlg ddoe retencdo do 1 unid. | R$234807
ﬁcifggoletora - Residuo 6 unid. R$ 44544
5. Materiais para Escritério
Notebook 1 unid. R$ 179375
Impressora 1 unid. R$ 28530
Mesa 1 unid. R$ 201,24
Cadeira 2 unid. R$ 376,84
6. Ferramentas
Termometro em vara 5 unid. R$ 51140
Balanca de pesagem 3 unid. R$ 284,88
Medidor de pH e umidade 4 unid. R$ 268,80
Seladora 2 unid. R$ 28030
P3 3 unid. R$ 9318
Enxada 3 unid. R$ 9318
Ancinho 3 unid. R$ 6666
Carrinho de mao 2 unid. R$ 21060
Bombonas 20 unid. R$ 191880
7. Impermeabilizacao do solo
Areia 2 m? R$ 216,70
Pedra 05 m? R$ 72,73
Plastico transparente 40 m R$ 169680
Lona preta 200 m R$ 77800
Tela galvanizada 4 m R$ 4272
Sﬁﬂg _SS gqon"qdoreto de 30 m R$ 128640
8. Mao de obra
E;gaﬁﬁ:t;s”cargos 3 Mensal | R$389910
Técnico 18 Hora R$ 111366
Contador 3 Mensal R$ 145464
9. Outros Gastos
Demais custos R$ 665469
Total R$ 38538809
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O tempo para a recuperagio do capital financeiro investido no tra-
tamento dos residuos solidos orgénicos foi estimado em quatro anos e
dez meses, por meio do payback descontado, permitindo assim a recu-
peragdo de todo o investimento realizado (Tabela 6). Segundo Marion
(2014) e de acordo com o periodo observado, os investidores iriam
recuperar o investimento realizado no periodo de curto prazo.

Os resultados obtidos corroboram aqueles apresentados por
Eyerkaufer e Brito (2012), quando analisaram o periodo de recupe-
ragdo do capital investido no tratamento de dejetos suinos por meio
da compostagem, no qual observaram que o investimento realizado
foi recuperado no curto prazo. Nesse trabalho os autores observaram
que o tempo de recuperacio do capital investido foi de dois anos, para
um investimento inicial de R$ 107.937,35, em um horizonte tempo-
ral de cinco anos. No periodo analisado, a rentabilidade obtida com o
sistema de tratamento de dejetos de suinos foi na ordem de 40% a.a.
Com um investimento inicial de R$ 7.321.050,67 para a implantagdo
de uma usina de compostagem de residuo organico urbano na cidade
de Pelotas (RS), Garré et al. (2017) avaliaram a viabilidade econd-
mica do empreendimento e observaram que o fluxo de caixa anual
foi positivo. Por apresentar um VPL maior que zero, com um valor de
R$ 640.155, a partir do terceiro ano de operagdo o investimento foi
viavel financeiramente.

E consenso afirmar que o tratamento de residuos agroindustriais por
meio da técnica de compostagem ¢é viavel tecnicamente, porém torna-
-se de extrema importancia a andlise econdmica dos resultados obtidos,
permitindo assim a identificagdo de indicadores que tornem a ativi-

dade vidvel economicamente, fato este pouco encontrado na literatura.

Tabela 5 - Resultados dos valores presentes liquidos (VPL) obtidos,
em reais, sob diferentes taxas anuais de desconto, em um horizonte
temporal de dez anos*.

desconto
VPL | R$42050784 | R$ 20768309 | R§ 6942360 | - R$ 2406992

*US$ 100 = R$ 340 — més e ano de referéncia: abr/2018 BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018).

Tabela 6 - Andlise da viabilidade econdmico-financeira da implantacao
e operacao de uma unidade de tratamento de residuos sélidos
organicos por meio da técnica de compostagem, durante um horizonte
temporal de dez anos*.

Investimento inicial R$ 38538809
Taxa minima de atratividade (TMA) — referéncia 953%
SELIC ano 2017 ’

Taxa interna de retorno (TIR) 22,23%
Inflacdo acumulada — referéncia ano 2017 295%

Taxa interna de retorno real (TIR real) 19,28%
Payback descontado 4 anos e 10 meses

*US$ 100 = R$ 340 — més e ano de referéncia: abr/2018 (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018); SELIC: Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia.
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Para varios autores, a compostagem ¢ uma técnica viavel sob o ponto
de vista técnico e ambiental, porém, nos trabalhos realizados, ndo se
avaliou economicamente a técnica, com a determinagéo dos principais
indicadores econdmicos de rentabilidade, como o VPL e a TIR, nem
identificaram o tempo de recuperagio do capital investido, por meio da
metodologia do payback descontado (GUSE et al., 2012; PARCELL et al.,
2015; ZAPAROLL BARROS, 2015; CHEN, 2016; ZULKEPLI et al., 2017).

Na literatura, pode-se observar a discussdo dos indicadores eco-
ndémicos VPL e TIR em alguns trabalhos que avaliaram a viabilidade
da compostagem no tratamento de residuos solidos urbanos (RSU).
No estudo de Pires (2011) foi analisada a viabilidade econémica da
implantagio de um sistema de compostagem acelerada para tratar os
RSU da cidade de Vacaria (RS). Para o autor, a rentabilidade obtida
foi de 24,29%, resultado superior a TMA considerada (6%), eviden-
ciando assim a atratividade do empreendimento. A TMA adotada foi
baseada na rentabilidade anual obtida com a caderneta de poupanga.
Para um horizonte de andlise de dez anos, o VPL obtido foi equivalente
a R$ 1.216.357, e o tempo de recuperagdo do capital investido (pay-
back) foi de quatro anos e dez meses. Segundo Borsato (2015), para o
tratamento dos RSU produzidos na cidade de Ponta Grossa (PR) pela
técnica de compostagem, o empreendimento mostrou-se viavel finan-
ceiramente, com o tempo de recuperagdo do capital investido ocorrendo
no curto prazo, tendo sido esse periodo menor do que quatro anos.
Pandyaswargo e Premakumara (2014) avaliaram a viabilidade da com-
postagem dos residuos municipais em paises asiaticos. Os resultados
revelaram que a compostagem em pequena e média escala apresenta-
ram melhor oportunidade de sucesso financeiro quando comparadas
com a grande escala, apresentando um payback entre trés e seis anos.

A fim de identificar os itens de produgao que exerceram maior influén-
cia nos resultados dos indicadores econémicos por meio da andlise de
sensibilidade, considerou-se neste estudo que o impacto financeiro sobre
os precos praticados ocorresse em cada item do fluxo de caixa indivi-
dualmente, de forma que promovesse a mudanca no resultado final do
VPL, quando o fluxo de caixa foi submetido a uma taxa de desconto de
6% a.a. O valor de comercializagdo do produto final da compostagem
(composto organico) foi o item de maior influéncia nos resultados eco-
ndémicos do indicador VPL (Tabela 7). Na condi¢do em que o produto for
vendido abaixo do prego médio (R$ 0,88.kg™!), o empreendimento pode
ser inviabilizado ao longo do tempo, pois se observou que ocorre uma
descapitalizagdo do investidor, uma vez que a receita obtida nao seria sufi-
ciente para cobrir todos os custos operacionais de producio. Ressalta-se
que o preco de venda do composto pode variar muito, de acordo com
o estabelecido pelas unidades de compostagem, dependendo das estra-
tégias de marketing e da qualidade do produto (PANDYASWARGO;
PREMAKUMARA, 2014; SABKI et al., 2018). Nos estudos realizados
por Peres (2006) e Beserra (2016), o item de produgdo de maior influén-

cia nos resultados do indicador econdmico VPL foi a comercializagdo
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de seu produto final, o que é totalmente justificavél, pois esse é o item
responsavel pela receita da atividade.

Ao analisar o impacto financeiro do pagamento da mao de obra,
sendo ela efetiva ou temporaria, os resultados indicaram que esse item
na atividade apresentou-se como um item de extrema importincia e
exerceu grande influéncia nos resultados econémicos. Por ser con-
siderada essencial para o funcionamento da unidade de tratamento
de residuos, tornou-se imprescindivel que o investidor promovesse a
capacitagdo e qualificagdo dos funciondrios, visando assim maximizar
a eficiéncia no processo produtivo. A compostagem, em grande escala,
demanda profissionais qualificados, que entendam a fundo a técnica
de compostagem e possam gerenciar esse processo de forma eficiente.
Oferecer aos funcionarios incentivos e bonificagdes pela produgio,
controlando a produtividade de cada trabalhador, pode ser favoravel
ao sucesso da atividade, minimizando os riscos de fracasso. A mao de
obra técnica apresentou-se como um item de maior influéncia, pois
se refere ao pagamento de consultoria especifica e mais qualificada.
Esses resultados corroboram aqueles apresentados por Beserra (2016).
A autora observou em seu estudo que o pagamento de méao de obra
(efetiva e/ou tempordria), bem como o gasto com a contratacdo de
consultoria, foram aqueles que exerceram maior influéncia nos indi-
cadores econdmicos quando se analisou um sistema de tratamento de
residuos sdlidos provenientes da bovinocultura leiteira. Segundo Peres
(2006), a mao de obra tempordria apresentou-se também como um
dos itens que influenciaram os resultados de um empreendimento em
bovinocultura leiteira, sendo ressaltado pelo autor que a exploragdo da
forca de trabalho deve ser maximizada.

Foi observado na analise que a carga tributdria aplicada por meio
do pagamento de impostos, nesse caso, o Simples Nacional, esta entre

os dez itens de maior influéncia nos resultados do empreendimento.

Tabela 7 - Variacao do valor presente liquido (VPL), em reais, decorrente
de uma variacao de 10% dos precos dos itens que compdem o sistema
de producao, sempre no sentido desfavoravel*.

Preco de comercializacao do composto organico -R$ 19867593
Pagamento de mao de obra efetiva -R$ 2330947
Pagamento de mao de obra técnica (consultoria) -R$ 1997416
Pagamento do imposto — Simples Nacional -R$ 1761634
Pagamento de mao de obra temporaria -R$ 1455418
Preco de compra do esterco de equino -R$1389583
Gastos com frete para comercializacao -R$1276896
Preco de aquisicdo do trator pa carregadeira -R$10.70506
Valor de compra do terreno -R$ 5457
Gastos com oleo diesel -R$ 461360

*US$ 100 = R$ 340 - Més e ano de referéncia: abril/2018 BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018).
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Esse fato é decorrente de a legislagao tributaria brasileira ser pesada
ao investidor, pois nesse ramo de atividade ndo existem incentivos
fiscais ou politicas publicas que incentivem o investidor a promover
o tratamento ambientalmente correto dos residuos solidos orgéni-
cos gerados.

O prego pago na compra do esterco equino (cama de cavalo) apre-
sentou-se como um item de produgio que pode inviabilizar o empreen-
dimento. Como insumo complementar e necessario ao processo de
compostagem, a quantidade adquirida é elevada. Dessa forma, um
aumento no pre¢o de aquisi¢do desse item pode prejudicar a viabili-
dade econdmica da compostagem. O esterco equino costuma apresentar
menos nutrientes que os demais tipos de estercos (INACIO; MILLER,
2009), por isso tendem a ser mais baratos.

Embora a agroindustria analisada possua uma area extensa que
pode ser implantada na unidade de compostagem, o valor da compra
do terreno foi considerado para servir de base para outros estudos e
investimentos similares.

Ao submeter o fluxo de caixa as diferentes taxas de desconto 6,
12, 18 e 24% a.a., promoveu-se a andlise de risco. Nessa analise foi
possivel classificar o risco econémico-financeiro do empreendimento
como baixo, uma vez que a probabilidade de insucesso da atividade
foi insignificante para as taxas de desconto de 6 e 12% a.a., sendo esse
risco praticamente nulo. Quando o fluxo de caixa foi submetido a uma
taxa de desconto de 18% a.a., a probabilidade de insucesso da atividade
ficou em 5,72%, risco este considerado baixo para um investimento em
empreendimento dessa natureza. Por considerar a TMA de 9,53% a.a.,
o mais recomendado entre as taxas de desconto utilizadas é comparar
com o resultado obtido para a taxa de desconto de 12% a.a., que apre-
sentou um risco econdmico-financeiro de 0,08% (Tabela 8).

Para uma anélise de risco, recomenda-se a simulacio de no minimo
5.000 VPLs, pois, de acordo com alguns autores como Peres (2006) e
Beserra (2016), o risco tende a se estabilizar, uma vez que essa quan-
tidade engloba diversas probabilidades entre os pregos considerados
pela distribuigdo triangular, evitando, assim, informagoes tendencio-
sas. A distribui¢do da frequéncia acumulada para os resultados obti-
dos segundo o indicador econdmico VPL, quando submetido a cinco
mil combinagdes, demonstrou a probabilidade de insucesso da uni-
dade (Figura 6). Nessa andlise, ao considerar as oscilagdes de pregos
simuladas no mercado para os dez principais itens identificados por
meio da andlise de sensibilidade, pdde-se observar que, quando sub-
metidos a uma taxa de desconto de 18% a.a., o ponto de intersec¢ao
no eixo y foi de 5,72%, o que representou para a atividade um baixo
risco de investimento.

O custo total de produgéo da destinagio e disposigdo final dos
residuos sélidos organicos produzidos pela agroindustria de proces-
samento minimo de hortalicas em diferentes cenarios durante um

periodo de dez anos se mostrou elevado e promoveu grande impacto
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Tabela 8 - Resultado do risco econémico-financeiro da unidade de
tratamento de residuos solidos organicos, em %, para as diferentes
taxas anuais de desconto.

12%
008%

18%
572%

24%
100%

Taxa de desconto 6%

Probabilidade de insucesso 0%

Figura 6 - Distribuicao das frequéncias acumuladas e os respectivos
valores presente liquidos (VPL) simulados, quando aplicadas taxas de
desconto de 6,12, 18 e 24% ao ano.

financeiro na atividade. Uma atividade é vidvel financeiramente quando
as receitas obtidas superam os custos realizados, e o grande desafio de
um gestor administrativo é a capacidade de promover a redugdo dos
custos operacionais em seu sistema produtivo ou em sua atividade de
modo geral, melhorando assim a rentabilidade. Considerando que os
residuos solidos organicos podem ser matéria-prima para a produgao
de fertilizantes organicos e condicionadores de solo (BRASIL, 2009),
a adogao de tecnologias e técnicas com essa finalidade permite uma
redugdo nos custos totais de gerenciamento dos residuos agroindus-
triais, promove a geragdo de receita e contribui para o aumento da
rentabilidade financeira, além da destinacdo ambientalmente correta

da atividade.

CONCLUSOES

O custo total de produgéo para a destinagao e disposigdo final dos
residuos solidos organicos durante um periodo de dez anos, em dife-
rentes cendrios analisados, é elevado e promove grande impacto finan-
ceiro na atividade.

No gerenciamento dos residuos sélidos orgénicos, o cendrio que
considerou o tratamento dos residuos agroindustriais via composta-
gem minimizou os impactos socioambientais e reduziu os custos da
agroindustria com a destinagdo final, permitindo ainda a geragdo de
renda por meio da comercializagdo do composto organico, o que torna
o empreendimento viavel e atrativo para investimento.

O investimento em uma unidade de compostagem em escala

agroindustrial é vidvel financeiramente e atrativo para investidores com
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responsabilidade ambiental, pois a rentabilidade real obtida (19,28%
a.a.) foi superior 8 TMA adotada (9,53% a.a.).

O tempo de recuperagio do capital investido no empreendimento
que promove o tratamento ambientalmente correto dos residuos
so6lidos organicos por meio da compostagem ocorre no periodo de

curto prazo.

O preco de comercializagdo do composto produzido é o item
que exerce maior influéncia nos resultados econdmicos da atividade,
seguido do pagamento de mao de obra (efetiva e técnica), sendo esses
itens considerados de maior relevéincia na atividade.

O risco econdmico-financeiro de a atividade ser inviavel financei-

ramente é nulo quando considerada uma taxa de desconto de 12% a.a.
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