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RESUM O - Objetivou-se, com estetrabal ho, analisar aviabilidade econémicade diferentes sistemas de recriade fémeas em pastagens
de capim-elefante na regido Norte Fluminense. Fez-se uma andlise econdmica de trés sistemas de recria de novilhas mesticas leiteiras em
pastejo de capim-elefante. A fim de se estudar o risco que cada sistema possa apresentar diante das oscilagdes de pregos no mercado,
utilizou-se a Simulagdo de Monte Carlo. Os sistemas estudados foram: sem suplementagcdo (SP1), oferta de 0,5% do peso vivo de
concentrado (SP2), e pastejo alternado de capim-elefante com estilosantes (SP3). A andlise foi realizada a partir da utilizagdo dos
indicadores econdmicos Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). O VPL calculado, a umataxaanual de desconto
de 10%, foi de R$6.091,86, R$6.364,54 e R$215,43, enquanto o capital investido apresentou TIR anual de 29,58; 30,10 e 10,46%,
respectivamente, para os trés sistemas estudados. Utilizou-se a Andlise de Sensibilidade para determinag&o dos itens de maior influéncia
sobre a rentabilidade dos sistemas. Observou-se que 0s itens com maior impacto sobre o resultado econdmico dos sistemas foram, em
ordem de importancia, o prego de venda das novilhas, o prego de aquisi¢do das novilhas e o custo da méo-de-obra. Concluiu-se que o
sistema SP3 apresentou maior risco econdmico.

Palavras-chave: analise de sensibilidade, capim-elefante, simulagdo de Monte Carlo, suplementagdo, taxa interna de retorno, valor
presente liquido

Economical Analysis of Pasture Production Systems to Cattle in the Region of Campos
dos Goytacazes-RJ

ABSTRACT - Different economic viability of pasture production systems to heifers grazing elephantgrass pasture in North
Fluminense region wa analyzed. The economical analysis of three systems of growing fedlot dairy heifers grazing elephantgrass
pasture was performed. In order to study the hazard that each system can present due to the oscillations of prices in the market,
Monte Carlo simulation was used. The systems studied were: without supplementation (PS1), offer of 0.5% of the alive weight
of concentrate (PS2), and alternate pasture of elephantgrass and Stylosanthes (PS3). The analysis was based on the economical
indicators Net Present Value (NPV) and Internal Rates of Return (IRR). The NPV calculated at an annual rate of discount of 10%,
were R$ 6,091.86, R$ 6,364.54 and R$ 215.43, while the invested capital showed yearly IRR of 29.58, 30.10 and 10.46%,
respectively for three systems studies. The sensitivity analysis was used to identify the items of larger economical impact and
that presented great effect on the profitability of the systems. In order of importance, the sale price of heifers, the purchase price
of heifers and the labor cost were the items with greater impact on the economical results. It was concluded that the PS3 showed
the highest economical stroke.
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Introducéo

Atualmente, qual quer atividade do setor agricola,
para se manter competitiva, deve ser avaliada
continuamente sob 0 &mbito econdmico. Os custos de
producdo daatividade, areceitaobtidaearentabilidade
do capital investido séo fatores importantes para o
sucesso de qual quer sistemade producgdo. Estaandlise
permite a deteccdo do item que, em determinado
momento, pode inviabilizar a atividade, como as
oscilagbes de pregos no mercado. Sabe-se que a
intensificagdo dos sistemas de producéo a pasto e a
adocgdo de novas tecnologias podem contribuir para
aumentar adisponibilidade do produtofinal (leite) ea
consequente queda nos custos de producgdo (Matos,
1996). Entretanto, na literatura nacional, existem
poucos trabalhos avaliando a viabilidade econbmica
de sistemas de producdo em pasto para bovinos, o
gue dificultatomadas de deciséo pelo produtor rural.

Quando se trata da bovinocultura de leite, o
desafio é maior, pois existem diversos sistemas de
producdo, em raz&o dos diferentes aspectos edéficos,
climéticos, estruturais, composi¢do do rebanho e,
principalmente, do nivel tecnoldgico em uso.

O desempenho econdmico de um sistema de
producdo de machos e fémeas Holandés-Zebu, na
fase de recria, durante a estacéo seca, foi avaliado
por Mendonca et al. (2000), que encontraram um
lucro negativo, refletindo naremuneragéo parcial do
capital investido. Brito et al. (2002) estudaram o
fornecimento de suplementacdo a pasto para manu-
tencdo do peso de matrizes Canchim, durante o
inverno. A analise econdémica dos suplementos for-
necidosfoi realizada sob dois pontos de vista: produ-
¢ao de carne — em gue 0s suplementos apresentaram
rentabilidade negativa, ou seja, ndofoi possivel remu-
nerar o capital investido — e producéo de tourinhos,
em que arentabilidade foi positiva, sendo encontrada
taxa de remuneracdo mensal sobre o capital investido
em torno de 2,5% ao més. Essa taxa pode ser
considerada satisfatéria, uma vez que, no mesmo
periodo, outra aplicagdo financeira disponivel no
mercado, a caderneta de poupanca, apresentou taxas
mensais de, aproximadamente, 0,60%.

Alguns indicadores econémicos podem ser
adotados para a avaliagdo financeira de sistemas de
producéo, entre eles o valor presente liquido (VPL)
e ataxa interna de retorno (TIR). O VPL é consi-
derado um critério de avaliacdo de projetos mais
rigoroso eisento de falhastécnicas (Noronha, 1987,

R. Bras. Zootec., v.33, n.6, p.1557-1563, 2004

Contador, 1988). Corresponde a soma algébrica dos
valores do fluxo de caixa de um projeto, atualizados
a taxa ou as taxas de desconto do periodo em
questdo. Segundo esse indicador, um projeto é viavel
se apresentar um VPL positivo. Na implantacdo do
melhor projeto, escolher-se-4 aquel e que apresentar
0 maior VPL positivo. A taxa interna de retorno
(TIR) é definida por Contador (1988) como a taxa
de juros que iguala a zero o VPL de um projeto, ou
seja, é ataxade desconto queigualao valor presente
dos beneficios de um projeto ao valor presente de
seus custos. Um projeto é viavel e deve ser adotado
guando sua TIR é igual ou maior que o custo de
oportunidade dos recursos para sua implantagao.

A andlise de sensibilidade permite observar de
gue maneira as variagbes ocorridas em uma das
varidveis dos sistemas podem influenciar sua viabili-
dade econdmica, sendo possivel determinar em que
medida um erro ou modificagdo de umadas variaveis
incide nos resultados do projeto (Buarque, 1991).
Conhecer as varidveis com maior peso ha
determinacdo dos resultados de cada sistema € de
extremaimportancia, pois, ao identificar ositens que
exercem maior impacto econdmico, pode evitar erros
na tomada de decisdo dos produtores e que venham
proporcionar grandes consequiéncias ou até prejuizos
na instalacdo do sistema escolhido.

Avaliar o risco econdmico envolvido no sistema
de producdo é considerado de extrema importancia,
pois permite ao produtor plangjar e executar o seu
sistema de maneira que ndo venha ter insucesso na
atividade. Para avaliagdo desse risco, a técnica da
simulacdo de Monte Carlo vem sendo empregada.
Exemplos de utilizag8o dessa técnica para a aborda-
gem do risco em atividades agricolas podem ser
encontrados em diversos trabalhos, como os de
Almeidaet al. (1985), Shirotaet al. (1987), Noronha
eLatapia (1988), Biserra (1994) e Araujo e Marques
(1997). Segundo Noronha (1987), a simulacdo de
Monte Carlo €, dentre os métodos que utilizam proba-
bilidade na andlise dos riscos, 0 mais simples e
pratico, além de apresentar custo razoavelmente
baixo. Dada aimpossibilidade de se estudar a distri-
buicéo de probabilidade de todas as variavei s compo-
nentes nos sistemas, a melhor alternativa consistiu
em identificar, pela andlise de sensibilidade, os
componentes que apresentaram maior efeito sobre o
resultado financeiro de cada sistema avaliado e, a
partir dai, realizar asimulacéo de Monte Carlo. Adotar
a distribuicdo triangular, que consiste em definir o
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precos médio, minimo e maximo do item analisado,
ocorridoduranteum periodo determinado, podeauxiliar
na execucao datécnicade simulagdo. Tal distribuicdo
€ de extrema importancia quando ndo se dispbe de
conhecimento suficiente sobre o comportamento dos
precos das varidveis, na regido.

O presente trabalho foi realizado com o objetivo
de verificar a viabilidade econdmica de trés diferentes
sistemas de recria de novilhas de leite mesticas em
pastagem de capim-elefante, testados na regi&o
Norte Fluminense.

Material e Métodos

O trabalho foi conduzido na Unidade de Pesquisas
em Zootecnia da Universidade Estadual do Norte
Fluminense (UENF), localizadano municipio de Campos
dos Goytacazes, Estado do Rio de Janeiro. Foram
avaliados trés sistemas de recria de novilhas leiteiras
mestigas Holandés-Zebu em pastagens de capim-dlefante;
1. Sem suplementacéo (SP1); 2. Oferta de 0,5% do
peso vivo de concentrado (milho em gréo, 81,3% e
farelo de soja, 18,7%), ao final do diaem cocho (SP2)
e, 3. Pastgjo alternado, com trés dias em capim-
elefante e trés dias em estilosantes, cv. Mineirdo
(SP3). Forneceu-se suplementac&o mineral no cocho,
ad libitum aos animais em todos os tratamentos.

As informagdes necessarias para a elaboracdo
deste trabalho e construgdo dos fluxos de caixa para
cada sistema testado a campo, bem como os dados
utilizados (precos, vidaditil etc) foram col etadosjunto
aos produtores rurais, técnicos de extensdo rural e
estabel ecimentos comerciais da regido. Fez-se levan-
tamento de todos os itens necessérios para aimplan-
tac8o e manutencéo de cada sistema, como méao-de-
obradisponivel, maquinas e equipamentos utilizados,
cercas, animais, adubos, entre outros. Os indices
zootécnicos e 0 desempenho obtido pelas novilhasem
cadasistemade produc&o foram utilizados para auxi-
liar na construcéo dos fluxos de caixa e determinar o
tempo (ciclo) que cada grupo de animais permanece-
ria no sistema.

O fluxo de caixafoi construido paraum periodo
de 12 anos, compondo-se de entradas e saidas
computadas mensal mente, uma vez que este periodo
é suficiente para que seja esgotada a vida Util das
cercas utilizadas. Durante este periodo, considerou-se
uma reforma total das pastagens utilizadas, logo
apobs seis anos de utilizagdo. Cabe ressaltar que o
dispéndio de capital para a reforma das pastagens
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pode ser evitado, se ocorrer bom manejo das pasta-
gens, tornando-a auto-sustentavel, durante o perio-
do considerado para a construgdo dos fluxos de
caixasdos sistemas. Paraauxiliar naconstrucdo dos
fluxos de caixa, considerou-se que as novilhas utili-
zadas foram adquiridas aos 12 meses de idade,
pesando em torno de 190 kg de peso vivo, compradas
naregido, ao preco medio de R$300,00. No periodo
de fevereiro a dezembro do ano de 2001, foram
utilizadas 22 novilhas leiteiras mesticas, sendo 12
animais “testers” e 10 animais “put and take”,
sendo alocadas quatro novilhas em cada sistemade
producdo. Foram obtidos ganhos médios diarios
(GMD) de 429, 624 e 535 g/animal, respectivamen-
te, para SP1, SP2 e SP3. A partir desses ganhos,
foi determinado o tempo que cada novilha perma-
neceriano seu respectivo sistema até atingir o peso
vivo de 320 kg, recomendado a primeira cobertura,
sendo em seguida, inseminada e vendida ao prego
médio de R$1.000,00.

Na construcéo dos fluxos de caixa, foram consi-
deradas, como entradas, as receitas advindas da
venda das novilhas e, como saidas, as despesas
incorridasem aquisi¢do dasnovilhas, aluguel daterra,
benfeitorias (cochos, bebedouros e comedouros),
operacdes mecanizadas terceirizadas (aracgéo,
gradagem, sulcacdo etc), mao-de-obra (campeiro,
empreitada, inseminador e veterinario), insumos
(adubos, cal carios, mudas, sementes, herbicidas etc),
alimentacdo (sal comum, sal mineral, milho e soja),
medicamentos (vacinas, vermifugos, repelentes,
remédios etc) e outras (andlise de solo, brincos de
identificacdo, sémen bovino etc). N&o foram
considerados os custos com impostos e 0s gastos com
aenergia elétrica utilizada nas cercas, em funcéo da
dificuldade de mensuragdo destes gastos na &rea
experimental.

Utilizaram-se, para efeito de estudo da andlise
econdmica, doisindicadoresecondmicos. o VPL (valor
presente liquido) ea TIR (taxainternade retorno). A
expressao para calculo do VPL é a seguinte:

n
VPL = § VF /(1 +T)"

t=0
em que VPL = valor presente liquido; VF = valor do
fluxo liquido (diferenca entre entradas e saidas); n =
numero de fluxos; r = taxa de desconto; t = periodo de

andlise(i =1, 2, 3...).

No célculo do VPL, aplicaram-se trés taxas de
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desconto sobre o fluxo liquido mensal de cada
sistemade producgéo. Astaxas adotadasforam 8, 10
e 12% ao ano.

Para a TIR, segundo os critérios de aceitagao,
guanto maior for o resultado obtido no projeto, maior
sera a atratividade para sua implantagdo. Assim, a
TIR é o valor der que iguala a zero a expressao:

VH VF, VF,

VF
+ + + n
@+r)" @+r)* (@+ry’

(@+r)"

X0t

VPL =VF, +

em que VF = fluxos de caixaliquido (0, 1, 2, 3,...,n);
r = taxa de desconto.

Foi realizada a andlise de sensibilidade para cada
sistema de producéo, visando observar as variagoes
ocorridas nas varidveis componentes, avaliando a
participacdo de cada item na viabilidade econbmica
do sistema testado. Para realizacdo da andlise de
sensibilidade, os itens que compdem os fluxos de
caixa foram estudados individual mente, buscando a
real participacdo de cadaitem no sistema e o impacto
proporcionado. Considerou-se variacdo de 1%,
sempre no sentido desfavoravel paraos resultados do
sistema, nos pregos de cada item do fluxo de caixa
Ent&o, foi possivel observar o item que apresentou
maior efeito sobre os indicadores de resultado
econdmico do sistema, isto é, o VPL eaTIR.

De posse das informacfes obtidas nas andlises
anteriores, foi empregada a técnica da simulacéo de
Monte Carlo para se avaliar o risco envolvido nos
sistemas testados. No trabal ho, adotou-se adistribui-
¢ao triangular, considerando para cadaitem admitido
como probabilistico, os precos minimos, médios e
maximos, registrados na regido Norte Fluminense,
durante o periodo experimental, no ano de 2001. Os
precos foram coletados junto aos estabel ecimentos
comerciais da regido. A partir destas definicoes,
foram gerados pelo programa “MS-Excel”, vérios
nUmeros aleatdrios, sendo obtidos diferentes valores
para as varidveis analisadas, resultando em varios
fluxos de caixa e, conseqientemente, diversos
indicadores de resultados para cada sistema de
producdo. Pela repeticdo desse procedimento um
numero significativo devezes, gerou-seadistribui¢cdo
de freqUiéncias do indicador do sistema, que permitiu
aferir a probabilidade de sucesso ou insucesso do
mesmo. Foram submetidas ao processo de simul agéo,
as seguintes variaveis, identificadas na andlise de
sensibilidade: preco de venda das novilhas, preco de
aguisicao dasnovilhas, m&o-de-obracontratada, méo-
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de-obraespecializada, preco daterra, adubos (sulfato
de aménio, superfosfato simples, cloreto de potassio
e FTE), operagBes mecanizadas, milho em gréo,
farelo de soja, sal mineral e sémen bovino. A partir
dai, obteve-se o0 risco de cada sistema, frente as
oscilagdes de precos.

Resultados e Discussao

Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados do
valor presenteliquido (VPL) obtidos paracadasistema
de producéo, calculados a partir das taxas de descon-
to de 8, 10 e 12% ao ano. Para os trés sistemas de
producéo, o VPL foi positivo, com excecdo para SP3,
gue ndo se mostrou vidvel ataxa de 12% a.a. Esta
situacdo se deve ao aumento dos gastos com a
ma&o-de-obra utilizada para a limpeza e manutencéo
dos pastos formados pela leguminosa, elevando os
custos do sistema.

A relagdo entre o VPL e 0 custo de oportunidade
do capital dos sistemas de producdo mostra que,
guanto maior a taxa de desconto aplicada, menos
atrativo se torna o sistema. Cabe ressaltar que esta €
uma situacdo experimental que tende a apresentar
custos unit&rios elevados, visto que os custos de
producéo por animal tendem a diminuir com a expan-
sdo do empreendimento para escalas mais apropria-
das. De qualquer modo, a ocorréncia de valores
econdmicos que tenham sido super ou subestimados
afeta igualmente os trés sistemas de producdo, de
forma que a comparagéo dos indicadores de rentabili-
dade obtidos para cada um permanece vélida. A taxa
de desconto de 10%, os trés sistemas de producéo
testados foram viéveis economicamente, por ordem de
importancia, SP2, SP1 e SP3.

Utilizando o indicador econdmico taxa interna de
retorno (TIR), obteve-se, respectivamente, 29,58; 30,10
e 10,46% ao ano, para SP1, SP2 e SP3. As taxas
encontradas foram favoréveis a adogdo de qualquer
sistema, poisforam superioresasremuneragdes obtidas
em investimentos disponiveis no mercado, como a
caderneta de poupancga, por exempl o, cujaremuneragcéo
situou-se em torno de 6% ao ano, no mesmo periodo.

A resposta de cada sistema de produgdo a uma
variagdo desfavoravel de 1% nos pregos de cada item
componente do fluxo de caixa encontra-se na Tabela 2.

Para os trés sistemas de producgdo, observa-se
que o indicador de rentabilidade (VPL) é mais sensivel
a variagdo de preco de venda das novilhas. O item
preco de comprafoi considerado o segundo de maior
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Tabela 1 - Valor presente liquido (em R$) dos sistemas de produg&o um, dois
e trés, considerando taxas de desconto de 8, 10 e 12% ao ano

Table 1 - Net present value (R$) of the production systems one, two and three,
considering yearly discount rates of 8, 10 e 12%

Valor presenteliquido (R$)
Net present value (R$)

Taxa de desconto (%)
Discount rate (%)

Sistemas de producéo 10 ©»
Production systems
SP1 7144714 6.091,86 4.959,68
SP2 7.759,10 6.364,54 5.198,60
SP3 1.264,25 21543 -648,03

impacto sobre a viabilidade econbmica para SP1 e
SP2, enquanto para SP3 foi a m&o-de-obra. Cabe
ressaltar que, no sistema de produgdo SP2, ositens
milho e soja apresentaram grande influéncia sobre o
VPL, sendo considerados importantes, por envolve-
rem fontes de alimentos essenciais na formulag&o
daracéo. Um exemplo da variagéo de precos destes
alimentos esta no valor constatado em marco de
2001 para a saca de soja e milho (50 kg), vendidos
na regidao Norte Fluminense a, respectivamente,
R$34,80 e R$16,50 ou US$14.75 e US$6.99
(US$1.00 = R$2,36). Ao término do ano, a saca de
soja chegou a R$41,00 (US$17.37) e a do milho
manteve-se estavel.

Ao adotar o sistema de producdo SP2 ou SP3, o
produtor rural, pode-se ter aumento de até 20% nos
precos de venda das novilhas, porque a adog&o desses
sistemas permitiu aos animais atingir o peso de cober-
tura em menor tempo, em virtude do melhor ganho de
peso vivo diario apresentado. Diante dos indices
adotados e da idade dos animais, observou-se que
seriam necessarios, aproximadamente, 360 dias para
gue as novilhas permanecessem no SP1 até atingirem
aidade a primeira cobertura, ao passo que, nos siste-
mas SP2 e SP3, seriam necessarios, 270 e 315 dias,
respectivamente. Ao antecipar a idade a primeira
cobertura, conseglentemente, esses animais serdo
vendidos nos meses compreendidos no periodo seco do
ano, quando o preco de venda das novilhas passa de
R$1.000,00(US$423.73) paraR$1.200,00 (U S$508.47)
na regido. Embora esse possivel aumento de pregos
ndo tenha sido considerado na construcéo dos fluxos
de caixa, esta observacdo € importante, uma vez que
a venda dos animais em periodos de maior valor
implicariaem aumento nas receitas dos sistemas SP2
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e SP3, tornando mais atraentes seus indicadores
econdmicos de viabilidade.

Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados da
andlise probabilistica do risco para cada sistema de
producéo estudado. Pode-se observar que o sistema
SP3 apresentou o0 maior risco de se tornar inviavel,
com taxas de 70,19 e 78,67%, quando submetido as
taxas de desconto de 10 e 12%, respectivamente. O
sistema SP1 teve retorno mais baixo do capital
investido, pois o ciclo de recria foi maior, porém o
risco de se tornar invidvel foi menor. Esse fato é
atribuido a0 menor dispéndio de capital com a
contratacdo de méo-de-obra e compra de fontes
alimentares utilizadas como suplementacéo, cujava-
riacdo de precos implica em elevagdo dos riscos.

A FiguralilustraosvariosVPLsforam simulados
na analise de Monte Carlo. Pode-se observar que SP1
apresenta 0 menor risco quando o VPL do sistema é
igual a zero, ao passo que SP3, o maior risco.

Tabela 3 - Resultado da andlise probabilistica do risco:
probabilidade dos sistemas de producao
apresentarem VPL negativo, considerando
taxas de desconto de 10 e 12% ao ano

Table 3 - The risk profitability analysis result: the production
systems profitability were negative NPV,
considering yearly discount rates of 10 and 12%

Taxa de desconto (%)
Discount rate (%)

Sistemas de producéo 10 ©»
Production systems

SP1 5,08 17,75
SP2 11,70 1517
SP3 70,19 78,67
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Tabela 2 - Resultado da anélise de sensibilidade: mudanca em reais do VPL, devido

PERES et al.

a uma variacdo, no sentido desfavoravel, de 1% nos precos

Table 2 - Result of the sensitivity analysis: percentual change in NPV, due to a variation, in

the unfavorable sense, of 1% in the price
Andlise de sensibilidade
Sensitivity analysis

Sistemas Categoria Variagdo doVPL (R$)

Systems Category NPV variation (R$)
Vendade novilhas (unidade) 261,05
Comprade novilhas (unidade) 85,46
M&o-de-obranéo qualificada(homem/dia) 49,01
Adubo sulfato de aménia a 20% (saco de 50 kg) 11,85
Preco deterra (hectare) 10,93

SP1 Adubo cloreto de potéssio a 60% (saco de 50 kg) 755
OperacOes mecanizadas (trator/hora) 559
Sémen bovino (dose) 5,26
Adubo superfosfato simples a 20% (saco de 50 kg) 492
Veterinario paradeteccéo de prenhez (dia) 352
Sal mineral (saco de 25kg) 327
Vendade novilhas (unidade) 352,29
Comprade novilhas (unidade) 112,62
M&o-de-obranéo qualificada(homem/dia) 49,01
Milho em gréo (saco de 50 kg) 32,72
Farelo de sojatostado (saco de 50 kg) 17,27
Adubo sulfato de aménia a 20% (saco de 50 kg) 13,19

SP2 Preco deterra (hectare) 10,93
Adubo superfosfato simples a 20% (saco de 50 kg) 834
Adubo cloreto de potéssio a 60% (saco de 50 kg) 8,03
Sémen bovino (dose) 7,10
OperacOes mecanizadas (trator/hora) 558
Veterinario paradeteccéo de prenhez (dia) 4,75
Sal mineral (saco de 25kg) 310
Vendade novilhas (unidade) 309,24
M&o-de-obranéo qualificada(homem/dia) 120,22
Comprade novilhas (unidade) 99,65
Preco deterra (hectare) 21,72
Adubo superfosfato simples a 20% (saco de 50 kg) 11,92

SP3 OperacOes mecanizadas (trator/hora) 948
Adubo sulfato de aménia a 20% (saco de 50 kg) 6,47
Sémen bovino (dose) 6,23
Adubo cloreto de potéssio a 60% (saco de 50 kg) 419
Veterinario paradeteccéo de prenhez (dia) 417
Adubo micronutrientes FTE (saco de 50 kg) 324
Sal mineral (saco de 25kg) 321
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Figura 1 - Frequéncia acumulada dos valores presentes
liquidos simulados para os sistemas de pro-
ducédo SP1, SP2 e SP3.

Figure 1 - Accumulated frequency of simulations net present
values to production systems PS1, PS2 and PS3.

Conclusdes

Os trés sistemas propostos de recria de novilhas
leiteiras mesticas em pastagens de capim-elefante,
para a regido Norte Fluminense, foram economica-
mente viavels.

O maior valor presente liquido e a melhor taxa
internaderetorno foram obtidos no sistemade produ-
¢do em pastagem de capim-elefante com forneci-
mento de suplementagdo concentrada (SP2).

Os itens preco de venda das novilhas, preco de
aguisicéo das novilhas e custo da méo-de-obraforam
identificados como os de maior impacto sobre a
viabilidade econémica.

Por ordem deimportancia, o sistema de producéo
gue utilizou somente pastagem de capim-elefante
apresentou 0 menor risco de investimento, frente as
mudangas de pregos, ocorridas no mercado, seguido
pelo sistema com suplementacdo concentrada e pelo
sistema com |eguminosa.
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