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RESUMO

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo de avaliar a viabilidade econémica de um
viveiro para a produgdo de mudas de laranja. O texto apresenta um panorama da producéo de
laranjas no Brasil e 0s aspectos tedricos envolvidos na analise de viabilidade econdmico de
um empreendimento agricola. Além disso, sdo abordados o0s aspectos técnicos da construcéo
de um viveiro de mudas e aplicadas técnicas de avaliacdo de viabilidade econémica de
investimentos, a saber, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Pay
Back, Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) e Razéo Beneficio/Custo (B/C), com o uso
de construgdo de cenérios por simulagdo Monte Carlo. O projeto avaliado contempla um
viveiro para a producdo de 300 mil mudas por ano, que exige um investimento de
aproximadamente R$2 milhdes. Os resultados mostraram a total viabilidade do projeto, por

qualquer um dos critérios considerados.

Palavras-chave: Estufas. Citricultura. Viabilidade Econdmica. Monte Carlo.



ABSTRACT

This work was done to evaluate the economic viability of a nursery for the production of
orange seedlings. The paper presents an overview of the orange production in Brazil and the
theoretical aspects involved in economic feasibility analysis of an agricultural enterprise.
They are also addressed the technical aspects of building a plant nursery and applied
technical evaluation of economic viability of investments, namely Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), Pay Back, Annual Uniform Equivalent Value (AUEV) and
Benefit/Cost Ratio (B/C), using scenario building with Monte Carlo simulation. The estimated
project includes a nursery to produce 300,000 seedlings per year, requiring an investment of
approximately R$ 2 million. The results showed the total viability of the project, by any of the

criteria considered.

Keywords: Greenhouses. Citrus. Economic Feasibility. Monte Carlo.
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1 INTRODUCAO

Conforme a Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo,
SAAESP (1998), nos anos 1980, a doenga conhecida como amarelinho (CVC - Clorose
Variegada dos Citros), causada pela bactéria Xylella fastidiosa, provocou grandes prejuizos ao
setor citricola do Estado de S&o Paulo. Houve a necessidade, na ocasido, de se adotarem
medidas preventivas para acabar com as contaminagfes dentro dos viveiros. Estas medidas
foram aplicadas para se evitar outras doencas causadoras de problemas fitossanitarios.

A Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo determinou, com
0 Programa de Certificacdo de Mudas Citricas do Estado de S&o Paulo, que os viveiros de
mudas de laranja deveriam ser montados em ambientes fechados ou telados, requerendo uma
boa tecnologia, com as mudas produzidas em recipientes, 4gua sem contaminagdo, com
substratos e materiais vegetativos, para que as mudas de citricos pudessem ser produzidas de
forma segura e abrigadas em ambiente adequado.

De acordo com a mesma Secretaria, 0 viveiro para produgdo de mudas citricas deve
obedecer a determinadas exigéncias técnicas como, por exemplo, estar localizado a uma
distincia minima de 100 metros de plantagBes citricas, para evitar qualquer tipo de
contaminacdo. A orientacdo em relacdo a insolacdo deve seguir o sentido norte-sul e a
localizacdo do viveiro distante 50 metros, no minimo, de uma via puablica. O solo deve ser
nivelado adequadamente para que ndo ocorra a entrada de agua e detritos indesejaveis ou
inadequados. A instalacdo deve ser protegida por meio de quebra-ventos, segundo a posi¢éo
de incidéncia dos ventos predominantes.

As mudas de citros e porta-enxertos devem ser produzidas em lugares fechados e
protegidas de pragas e doengas. A instalacdo deve ser resistente para suportar a ventos fortes,
evitando danos nas mudas de laranja no periodo de producéo. Uma parede de concreto de
cimento, de no minimo 30 cm de altura, deve ser construida em todo o perimetro do viveiro,
para proteger de respingos das &guas das chuvas. Os viveiros de mudas de citros s&o
construidos, geralmente de aco galvanizado e aluminio, que possibilitam uma vida util entre
20 e 25 anos. As laterais sdo fechadas com tela anti-afidica para evitar a entrada de insetos e
vetores transmissores. Na cobertura dos viveiros utiliza-se um material composto de filme de
polietileno transparente.

Ainda que muito importante, até 1998 era de carater voluntério a certificacdo das

mudas de laranja. Entretanto, buscando controlar melhor a producdo de mudas de laranja do
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estado, a Secretaria da Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo alterou a
legislacdo, tornando-a obrigatéria (GRAF, 2001).

A Portaria no. 3/99 da Secretaria da Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o
Paulo foi criada em 30/08/1999 com o objetivo de controlar a producéo de mudas de laranja

no Estado. Os trés primeiros artigos da Portaria determinam:

Artigo 1° - A partir de 1° de julho de 2000, as producdes de mudas em viveiros
protegidos deverdo possuir protecdo antiafidica.

Artigo 2° - A partir de 1° de janeiro de 2001, sO serdo registrados os viveiros de
mudas citricas, abrigados em ambientes protegidos a prova de afideos.

Artigo 3° - A partir de 1° de janeiro de 2003, em todo territorio do Estado de S&o
Paulo é proibido o comércio e o transporte de porta-enxertos e produgdo de mudas
citricas em viveiros sem protecdo antiafidica (GRAF, 2001, p. 549).

No caso especifico de projeto de produgéo de mudas de laranja em viveiro protegido,
bem como no caso de outros ramos de atividades, que sdo sobrecarregados de grandes
incertezas de ordem econdmicas, técnicas e politicas, os modelos estatisticos sdo amplamente
empregados como técnicas deterministicas, e 0s resultados obtidos sdo uma possivel
distribuicdo de probabilidade que expressa o risco envolvido no empreendimento.

Para Santos (2010), a identificacdo de varidveis que conferem risco ao projeto de
producdo de muda de laranja é de fundamental importancia ndo s6 na fase de estudo de
viabilidade, mas também em toda a fase de implantacdo e operacdo, uma vez que, se ndo
administradas, essas varidveis podem causar o fim de um projeto j& em fase de implantacéo
ou operacdo. Ainda Santos (2010) ressalta a importancia da analise dos riscos para o negocio
ndo tornar-se inviavel.

A Coordenadoria de Defesa Agropecuéaria — CDA registrou cadastros de viveiros
protegidos de mudas de citros ativos nos anos de 2010, 2012 e 2014, conforme mostra Tabela
1, a quantidade de viveiros registrados no Estado de Séo Paulo, conforme dados da Tabela 2,

e quantidade de porta enxerto no ano de 2014, conforme Tabela 3.

Tabela 1 — Viveiros e Borbulheiras cadastrados entre 2010 a 2014

CADASTROS ANO 2010 ANO 2012 ANO 2014
Viveiros de mudas de citros 478 346 221
Borbulheiras 37 37 21
Plantas matrizes 15 15 -
Producéo de mudas/anual 18 a 20 milhdes 12 milhGes

Fonte: CDA (2014).
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Tabela 2 - Quantidade de viveiros de mudas de laranja registrados em S&o Paulo

Municipio No. de Viveiros Municipio No. de Viveiros
Monte Azul Paulista 27 Taquaral 8
Limeira 25 Conchal 7
Bebedouro 14 Araras 6
Itapolis 11 Casa Branca 6
Cajobi 9 Mogi Mirim 6
Engenheiro Coelho 8 Aguai 5

Fonte: CDA (2014).

Tabela 3 - Porta enxerto no ano de 2014

Espécie Potencial Inscrito % Plano de Producéo
Citromelo Swingle 6.223.589 51,80 141
Limao Cravo 4.756.564 39,59 146
Tangerina Sunki 488.774 4,07 12
Tangerina Cledpata 173.848 1,45 12
Fly Dragon 169,950 1,41 11
Poncirus Trifoliata 90.000 0,75 05
Citrange Troyer 83.808 0,70 01
Limao Volkameriano 29.210 0,24 03
Total 12.015.743 331

Fonte: CDA (2014).

Uma das dificuldades da cadeia produtiva da citricultura foi adaptar-se as novas regras
e novos segmentos da Secretaria da Agricultura e Abastecimento do Estado de Séo Paulo. A
adaptacdo gerou elevados custos de investimentos para montagem de suas estufas, sistema de
irrigacdo, bancadas adequadas, implantacbes de novas tecnologias para 0 manejo e
fertilizacdo. Houve, ainda, outras dificuldades como a escassez de substratos, divulgacdo
deficiente do material referente as normas de certificacdo das mudas de laranja, temperaturas
altas na regido de instalagdo dos viveiros, e altos custos de producdo para formar mudas
certificadas, conforme Fundecitrus (2014).

Segundo CDA (2014), a Coordenadoria de Defesa Agropecuéaria — CDA descreve que
os viveiros de mudas sdo frequentemente localizados em &reas que possuem riscos de
contaminagdes, por essa razdo, recomenda-se manter um recuo de aproximadamente dois
metros entre a tela e as bancadas. Este recuo impede que as plantas molhem durante o periodo
de chuvas, evitando assim a entrada de bactérias do cancro citrico. No ambiente do viveiro,

essas bactérias se espalham pela 4gua e sdo dificeis de se exterminar. Sistemas e técnicas
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deficientes de irrigacdo podem também espalhar o cancro citrico. A recomendagéo é o uso de
sistemas de irrigacdo por gotejamento ou de irrigagdo manual. Os vendavais e tempestades
também causam rompimentos nas estruturas plasticas existentes nas laterais das estufas dos
viveiros de mudas de laranja. Como o revestimento plastico tem inimeros pequenos orificios,
possibilita a entrada de bactérias, insetos e vetores transmissores.

CDA (2014) relata também que outra medida de prevencdo é a sanidade do material
vegetal utilizado na formagdo das mudas de laranja. E fundamental que as borbulhas e
sementes tenham procedéncias conhecidas, dentro das normas e legislagdo recomendada pela
Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo.

Com as novas exigéncias desta Secretaria para a producéo de mudas de citricos, e as
dificuldades inerentes a este tipo de cultura agricola, é valido o questionamento sobre a
viabilidade econdmica da atividade de producdo de mudas de laranja no contexto legal e

econdmico atual do Estado de Sao Paulo.

1.1 Problema de Pesquisa

Diante do exposto nesta introdugdo, o problema investigado nesta pesquisa pode ser
expresso pela seguinte pergunta: E vidvel economicamente o investimento na producgdo de

mudas de laranja, dado o contexto atual da citricultura no Estado de Séo Paulo?

1.2 Objetivo do trabalho

Pretende-se, com este trabalho, alcangar o seguinte objetivo:
Avaliar a viabilidade econdmica de um viveiro de produgdo de mudas de laranja

utilizando uma abordagem probabilistica com simulagdo Monte Carlo.

1.3 Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo esta estruturada da seguinte forma: na Secdo 1, apresenta-se a
Introducdo, com a contextualizagcdo do problema de pesquisa e o objetivo do trabalho; na
Secdo 2 é feita uma explanagéo sobre a evolugéo da producéo de laranjas no Brasil; na Secéo
3 séo apresentados os detalhes técnicos e operacionais da implantagdo de viveiros de mudas
de laranja; na Secdo 4 sao abordados os fundamentos da analise de viabilidade econémica; na
Secdo 5 apresenta-se uma revisdo de estudos que investigaram a viabilidade econbmica de

projetos de agroneg6cio; na Secdo 6 € apresentada a metodologia; na Se¢éo 7 apresentam-se



17

os resultados da andlise da viabilidade econdmica da implantacdo de um viveiro de mudas de
laranjas; por Gltimo sdo apresentadas as conclusdes e consideragdes finais e as referéncias

utilizadas no estudo.
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2 ASPECTOS DA PRODUCAO DE LARANJAS NO BRASIL

A laranja foi trazida pelos portugueses da Espanha para o Brasil em 1501, com o
objetivo de se ter uma fonte de abastecimento de vitamina C, principal antidoto contra o
escorbuto. A adaptacéo desta nova planta no Brasil foi tdo favoravel que ela chegou a ser
confundida como uma planta nativa, segundo SAAESP (1998). Em 1873, foram levadas para
a Califérnia, nos Estados Unidos, algumas mudas de laranja baia, a qual logo se espalhou para
0 mundo todo. Essa variedade surgiu no Brasil a partir de uma mutagdo da variagdo da
variedade seleta. A partir do ano de 1889, a citricultura passou a ganhar forga no centro sul do
Brasil em funcdo da proximidade do mercado consumidor e das condi¢des favoraveis de
clima e temperatura.

Com inicio da Segunda Guerra Mundial, em 1939, houve uma paralisagdo quase que
completa das exportagdes brasileiras de laranja in natura. Isso provocou um aumento da oferta
no Brasil. Nesse periodo, a produgéo de suco de laranja teve por objetivo atender a demanda
desse produto por parte do exército britanico.

No inicio da década de 1960, a citricultura atingiu as regides de Araraquara e
Bebedouro, no interior paulista. Em 1963, ocorreu a instalacdo da primeira fabrica de suco
concentrado e congelado do Brasil, iniciando com uma exportacdo de mais de 6 mil toneladas
de suco de laranja. Na década de 1970, ocorreu a expansdo dos pomares paulistas e,
consequentemente, da industria processadora da fruta, visando atender a politica de estimulo
as exportagdes, adotada pelo Brasil, que levou o pais a ocupar espago relevante no mercado
internacional de sucos de frutas. A partir da década de 1980, ocorreu uma mudanca no sistema
de transporte e armazenagem do suco concentrado e congelado de laranja. As inddstrias
passaram a adotar caminhdes tanques e navios de carga a granel, além da construgdo de
terminais portuarios proprios no porto de Santos.

Com o problema climético causado pela geada nos pomares americanos em 1984,
inicia-se no Brasil um periodo de grande crescimento e desenvolvimento do setor citricola
nacional, refletindo num maior crescimento e desenvolvimento econdmico de todo o interior
paulista.

No inicio de 2000, apesar da intensa estiagem no estado de S&o Paulo e do surgimento
de novas pragas e doencgas que reduziram a oferta de frutas no mercado, 0s precos pagos aos
produtores continuaram caindo. Isso pode ser explicado pelos altos estoques de suco de

laranja na industria, naquela ocasido. Em 2003, iniciou-se a produgéo e exportacdo de suco
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Not Frozen Concentrated -NFC, uma inovagéo para 0 mercado de suco de laranja. No ano de
2006, o preco do suco de laranja no mercado internacional atingiu nivel recorde, em fungdo da
quebra na safra americana, segundo a Associtrus (2007). Desde entdo, ocorreu um
adensamento no plantio correspondente & reducdo de espagamento entre as arvores, que
anteriormente era de 7 x 5 (ocupando 35 m2 por planta) passando para 6 x 3 (ocupando 18 m2
por planta), aumentando a produtividade. Este aumento também foi justificado pela aquisi¢éo
de propriedades agricolas pelas industrias, notadamente pela empresa Cutrale, visando a
implantagdo de novos pomares de laranja no Estado de S&o Paulo e no Triangulo Mineiro,
para competir com os produtores de laranja localizados na Flérida, EUA.

Conforme Figueiredo (2008), na década de 1990 um fator levou a uma queda nos
pregos do suco concentrado, negociado na Bolsa de Nova lorque: a retomada na producéo da
laranja na Florida, gerando, consequentemente, um aumento na oferta do suco no mercado
consumidor. Essa queda mundial nos pregos provocou a redugdo nos pregos pagos aos
produtores brasileiros, gerando desanimo ao setor citricola nacional. Outro ponto destacado
por Figueiredo (2008) foi a extingdo do contrato padrdo em 1995. Teve inicio, entdo, uma
nova maneira de negociacdo entre produtores de laranja e indUstria, vigorando pregos fixos de
trés anos com contratos individuais ou um preco minimo adicionando participacfes nas
vendas do suco de laranja enviadas & Europa.

Para a Neves et al. (2011), o setor citricola tornou-se um dos setores do agronegécio
brasileiro mais competitivos do mundo e com grande potencialidade de desenvolvimento. Isto
porque a laranja encontrou no Brasil um lugar ideal para seu desenvolvimento, fato
confirmado pela intensidade da temporada de colheita. Para comprovar isso basta analisar
algumas das espécies de citros no Brasil, que incluem variedades tempords, ou seja, frutas que
amadurecem antes da estacdo propria, tais como: hamlin, péra rio, valéncia, péra natal e baia.

De acordo com FNP (2013), a producdo de laranja para a safra de 2012 foi de
aproximadamente 487 milhdes de caixas de 40,8 Kg, ou seja, equivalente a 19,9 milhdes de
toneladas. Isso representa um crescimento menor que 1% na producgédo de laranja nacional,
quando comparado com a producéo de 2011 que foi de 486 milhdes de caixas de 40,8 kg. De
acordo com a Tabela 4, o estado de S&o Paulo, foi o principal produtor do pais, com 77,03%
de participagdo, produzindo 15,3 milhdes de toneladas, enquanto o segundo maior produtor
foi 0 estado da Bahia produzindo 1 milh&o de toneladas, equivalente a 5,15% da produgéo

nacional, em 2012.
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Apesar da producdo em 2012 ter apresentado um crescimento inferior ao ano de 2011,
0s estoques de suco brasileiro fizeram com que parte da produgdo de laranja ndo fosse
comercializada, gerando prejuizos para alguns produtores. A comercializagdo do suco de
laranja brasileiro foi prejudicada, também, por uma retracdo no consumo do mercado europeu,
neste periodo, além de restri¢cbes nas compras pelos Estados Unidos, o que agravou o quadro
do setor, segundo a FNP (2013).

Tabela 4 — Producéo de laranja em caixas de 40,8 kg no Brasil em 2012

Estado % Quantidade
Séo Paulo 77,03 375.743.284
Bahia 5,15 25.124.804
Minas Gerais 4,35 21.238.824
Sergipe 4,18 20.393.137
Parana 4,01 19.546.569

Rio Grande do Sul 1,85 9.012.574
Outros Estados 3,43 16.714.068
Total 100,00 487.773.260

Fonte: FNP (2013)

A Tabela 5 apresenta a evolucgéo da quantidade de pés de laranja novos e em producéo
para o estado de Séo Paulo entre os anos agricolas de 2003/04 a 2010/11. Pode-se observar
que a quantidade de pés novos de laranja, plantados no ano agricola de 2003/04 aumentou de
27,3 milhdes de pés para 41,5 milhdes pés no ano de 2007/08. A partir de 2008/09 a
introducdo de novos pés de laranja comecou a ser reduzida chegando a 22,3 milhdes de pés de
laranja novos plantados no ano agricola 2010/11. Esta queda no plantio de pés novos de
laranja reflete a situacdo de mercado vivenciada pelos produtores de laranja neste periodo,
ocasionada pelo aumento nos custos de producdo devido a novos vetores (greening, morte
slbita, leprose e outras) e aos baixos precos praticados pelo mercado.

Quanto a quantidade de pés em producéo, houve uma oscilagdo, tanto para mais,
quanto para menos, entre 0s anos agricolas de 2003/04 e 2010/11. A queda na quantidade de
pés em producdo pode ser explicada pelo processo de renovacdo de pomares, pela incidéncia
de novas pragas e doengas e pela substituicdo da cultura da laranja por outras atividades
produtivas, especialmente a cultura da cana de aglcar. Quanto ao aumento de pés de laranja
em producdo no ano agricola 2010/11, deve-se a grande quantidade de &rvores plantadas no

ano agricola 2007/08, que entraram em produgdo neste ano.
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Tabela 5 — Producéo de pés de laranja no Estado de Sao Paulo

Producéo de pés de laranja Producao de

laranjas
aro  PEIONS iy Towldepisem  Cabasde d0tks
[milhares]

2003/04 27.207 188.167 215.375 360.772
2004/05 31.149 183.882 215.030 352.187
2005/06 32.073 179.012 211.085 348.400
2006/07 34.029 183.457 217.486 365.815
2007/08 41.494 190.001 231.494 354.700
2008/09 34.486 191.180 225.666 355.423
2009/10 29.158 182.267 211.425 322.171
2010/11 22.347 202.369 224.716 384.870

Fonte: FNP (2013)

No ano agricola 2010/11 houve um incremento na quantidade de arvores em produgéo,
em relacdo ao ano agricola 2009/10, conforme evidenciado na Tabela 5 acima, o que refletiu
em aumento na producéo de caixas de laranja. Além da maior quantidade de plantas de laranja
em estigio produtivo, a qualidade da muda de laranja plantada nos ultimos anos foi
determinante para 0 aumento da produtividade dos pomares. Além disso, a producéo de
laranja estd sujeita a oscilagBes climéticas que interferem na producéo final. Outro fator
determinante para a quantidade produzida de laranja sdo os tratos culturais que o produtor
realiza no decorrer do ano agricola. A qualidade desse trato cultural ocorre em funcéo dos
custos dos insumos aplicados e dos precos praticados pelo mercado de compra da fruta.

A baixa produtividade em niimero de caixas por pé de laranja no ano agricola de
2009/10 se deu em decorréncia de altos indices pluviométricos, ou seja, muita chuva, na
florada em 2009; e maior incidéncia de doencas e estiagem, no ano de 2010, o que antecipou a
colheita, conforme CONAB (2010). De acordo com os indices que o Governo do Estado de
Séo Paulo divulgou em janeiro de 2008, a maior produtividade se deu no ano agricola 2006/7.
Tal fato € explicado, segundo a CONAB (2010), pela ocorréncia de um aumento de 3% na
area plantada, atingindo 679,64 mil hectares, e em consequéncias das condigdes climaticas
favoraveis, aumentando cerca de 5% na producéo e alcancando 365,815 milhGes de caixas de
laranja de 40,8 quilos, fato que gerou uma produtividade em média de duas caixas por planta.

Segundo Neves et al. (2011), o Brasil é responséavel pela produgéo de cerca de 60% do
suco de laranja do mundo. Suas exportagdes arrecadam entre US$ 1,5 bilhdo a US$ 2,5

bilhGes por ano. Nos Ultimos 50 anos, o Brasil exportou aproximadamente US$ 60 bilhdes, a
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precos atuais, contribuindo para a balanga comercial brasileira. O consumo interno de laranja
in-natura vem crescendo, garantindo o consumo de suco nas residéncias, restaurantes,
comércios diversos e fabricas que produzem suco para o consumo regional. Trata-se do
conceito de escolhas da populacéo regional, pois 0 comércio doméstico de laranja in-natura
hoje se tornou um grande consumidor do produto. Mais de 100 milhdes de caixas de laranja
(40,8 kg) séo consumidas pelos brasileiros, representando quase 30% da producéo nacional.

Segundo FNP (2013), a colheita de laranja da safra 2012/2013 deixou 0s produtores
preocupados, devido a alta producgdo da safra 2011/12, que proporcionou um aumento dos
estoques de suco nas industrias. A elevagdo na produgdo de 2012/2013 aumentou a oferta de
laranja no mercado, provocando a queda em seus precos. Colaborando para esse fato tem-se,
também, a diminuigdo do consumo mundial do suco de laranja.

Conforme Pimenta (2013), hd uma projecdo de producdo de laranja para a safra
2013/2014 feita pelos citricultores e indUstria de suco, de aproximadamente 270 milhdes de
caixas de laranja em S&o Paulo e Triangulo Mineiro, contra 380 milhdes de caixas de laranja
na safra 2012/2013. Isso serd decorréncia do desestimulo econdmico. Nos tltimos anos, no
estado de S&o Paulo, mais de dois mil citricultores, sobretudo os de pequeno porte, migraram
para outras culturas, segundo Pimenta (2013).

Segundo CONAB (2013), até o primeiro trimestre de 2013, o Governo Federal
desembolsou cerca de R$ 135 milhdes com subsidios ao preco pago pela caixa de laranja de
40,8 kg aos citricultores. Cabe lembrar que o subsidio é a diferenca entre o preco pago pelo
mercado e o preco minimo estabelecido pelo préprio Governo Federal. Neste caso, o produtor
brasileiro recebeu entre R$ 4,48 e R$ 5,62 por caixa de 40,8 kg de laranja, totalizando o prego
de R$ 10,10 por caixa. Estes R$ 135 milhdes com subsidio ajudaram a escoar do mercado o
equivalente a 30,19 milhGes de caixas de laranja. Ainda de acordo com CONAB (2013), o
Governo Federal pretende dar continuidade aos leildes de Prémio Equalizador Pago ao
Produtor — PEPRO.

Além do PEPRO, os produtores de laranja reivindicam, junto ao Governo Federal, para
que a cobranga do PIS e da COFINS ndo incida na comercializagéo de seus produtos. Com
isso, 0 consumo de suco de laranja tenderia a crescer, principalmente no mercado interno, e
isso diminuiria o excesso de suco estocado, que pressionam 0s pregos da caixa de laranja para
niveis invidveis. Segundo CONAB (2013), a reivindicacdo visa a isengdo do PIS e da

COFINS somente para o suco de laranja 100% puro, excluindo dessa medida os produtos
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industrializados extraidos da laranja, como refrigerantes, néctares, refrescos ou até mesmo
suco em po.

Outro reivindicagdo dos citricultores, junto ao Governo Federal, € a criacdo de uma
linha especial de crédito para financiar projetos de mudanga de cultura. Este financiamento
permitiria que produtores de citros pudessem migrar para as culturas de milho, soja, goiaba,
manga entre outras. O abandono da cultura de citros pelos produtores, nos ultimos anos,
ocasionou perdas no Estado de S&o Paulo de aproximadamente 80 mil hectares de producéo,
de acordo com CONAB (2013). Os produtores estdo migrando principalmente da cultura de
citros para a da cana e/ou arrendando suas terras as usinas de cana-de-agUcar.

O setor agricola brasileiro é carente em politicas de incentivo a producdo, mesmo com
sua importancia econdmica e social, principalmente para os pequenos produtores que sofrem
na renovagdo da tecnologia para seus pomares para alcangar uma melhor produtividade,
segundo Amaro, Caser e Fagundes (2009).

O Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (PROAGRO), em 2013, visava
liberar os citricultores de suas obrigagfes financeiras em operacdes de crédito rural de
custeios e auxiliar, por meio de indenizacGes, as perdas financeiras de recursos proprios
devido a adversidades climéticas ou pragas e doencas sem método de combate, por exemplo.

Apesar das importantes conquistas e de sua relevancia para o setor, ainda ha barreiras
que precisam ser superadas, como por exemplo, a barreira tributaria. A tributagéo incidente no
mercado interno sobre o suco de laranja é considerada elevada, quando comparada a
tributacdo incidente para vendas no mercado externo. No mercado nacional, o suco de laranja
sofre incidéncia, somente sobre a receita, dos seguintes impostos: ICMS 12%, IPl 5%, PIS
1,65% e COFINS 7,60%, o que totaliza 26,25%, segundo Neves et al. (2011).

O apoio de paises desenvolvidos e de alguns paises emergentes aos seus setores
agricolas seja por meio de subsidios diretos ou entdo na forma de mecanismos de auxilio aos
produtos dificulta o poder de competitividade brasileira na exportagdo agricola. Segundo a
Neves et al. (2011), é grande a diferenciagdo entre todos os subsidios concedidos ao Brasil
com relacdo aos EUA, & Unido Europeia e ao Jap&o. O brasileiro recebe cerca de US$ 1,1 mil
por ano frente a, em média a US$ 56 mil norte-americano, US$ 27 mil europeu e US$ 20 mil
japonés. Considerando o percentual de subsidios em relagdo ao total da producgdo, observa-se
63% no Japéo, 43% nos EUA, 33% na Unido Europeia e 6% no Brasil.

Embora tenha que enfrentar a concorréncia desleal do mercado estrangeiro subsidiado,

0 Brasil possui um melhor modelo em que o contribuinte ndo tem que custear os problemas de
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renda do setor agricola, diferentemente dos paises desenvolvidos. Em vérios paises
desenvolvidos e até mesmo alguns emergentes, como a india, a politica transfere renda da

economia urbana para a economia rural.
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3 ASPECTOS TECNICOS DOS VIVEIROS DE MUDAS DE LARANJA

Estudos da agronomia, aliados a produgdo de mudas sadias ajudam na implantacdo de
pomares que permitirdo obter frutos com qualidade, tendo assim um papel importante no
desenvolvimento da citricultura. A instalacdo adequada do viveiro de mudas permitira obter
resultados satisfatorios que possibilitardo enfrentar a instabilidade do mercado comprador,
pela sazonalidade, retracdo e outros fatores. Os detalhes técnicos e operacionais da construcao
do viveiro influenciam diretamente nos custos, no desenvolvimento das plantas e na
produtividade futura do pomar. (SAAESP, 1998).

A Figura 1 mostra 0s viveiros que sdo o objeto do estudo de caso do presente trabalho.
Os viveiros estdo localizado no Distrito de Vila Negri, pertencente ao Municipio de
Taquaritinga SP, e sdo compostos por galpdo de deposito de implementos, equipamentos,
ferramentas, utensilios de trabalho, oficina de manutencdo, sede administrativa e pogo

artesiano.

Figura 1 - Vista aérea dos viveiros de mudas de laranja

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietaria dos viveiros de mudas de laranja.

O formato do telado e a altura do pé-direito influenciam diretamente na temperatura
interna do ambiente protegido. As variedades de citros, para apresentarem um crescimento
vegetativo adequado, precisam, em média, da temperatura ambiente oscilando entre 13°C e

34°C. Joaquim (1997) recomenda que, para 0 maximo crescimento da planta é necessario que
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a temperatura esteja entre 26°C e 28°C e a umidade relativa do ar, ideal para o
desenvolvimento dos citros é de 65%.

Segundo Joaquim (1997) a estrutura deve ser projetada de modo a facilitar o manejo,
visando condi¢des mais favordveis ao desenvolvimento das plantas e pelo maior periodo de
tempo possivel. Devem ser observados pequenos declives associados com uma drenagem
adequada, evitando &reas de baixadas ou onde pontos de encharcamento por ocasido de muitas
chuvas. Sombreamentos excessivos, por quebra-ventos ou outros meios ndo S&o
recomendados, bem como a instalacdo do viveiro em locais de baixadas.

Ainda de acordo com Joaquim (1997) observa que o plantio de gramados, ao redor da
area, facilita o processo de drenagem. A distancia minima de 100 metros, de qualquer tipo de
pomares de fruta, tem como objetivo evitar a contaminacdo pela carreagdo de residuos de
agrotoxicos trazidos pelas chuvas. De acordo com o clima, os viveiros devem se utilizar de
ripados ou tuneis plasticos, com as estruturas alinhadas no sentido norte-sul e, para evitar
doengas, deve ser assegurada boa aeragéao.

De acordo com a EMBRAPA (2005), o0 manejo ideal das mudas de laranja, em um
viveiro de mudas de laranja, o pe-direito deve ser de no minimo 3 m. Normalmente no viveiro
de mudas de laranja, o detalhe da altura do pé-direito é diretamente relacionado aos custos
para implantar e manter a manutencdo do sistema de climatizagdo. A cobertura pléstica €
também um dos fatores importante para a irrigacdo ser aplicada nas mudas, principalmente
nos periodos chuvosos durante o ano. Essa precaucéo evita o desenvolvimento de pragas e
doencas, e também para que os substratos ndo encharquem, reduzindo assim, a porcentagem
de pagamento das enxertias. Outros beneficios desse tipo de cobertura s&o no periodo do
inverno, com a medida de fechamento das cortinas laterais, mantendo assim um clima mais
quente.

Ainda conforme EMBRAPA (2005), a malha de tela do viveiro deve conter tamanho
igual ou inferior a Immz2. Essa medida de tela € a mais utilizada em viveiros comerciais, pelo
seu custo reduzido em relagdo as demais telas antiofidicas. Permitem ainda uma ventilagéo
grande no ambiente e minimizando a temperatura, seja no inverno ou no verdo, mas nao
protegem contra afideos. E de grande importancia que a analise da integridade da tela de um
viveiro seja feita, permanentemente, pelos funcionarios, para que possiveis danos (furos ou
rasgos) sejam reparados assim que identificados. O viveiro deve possuir também uma
antecamara com duas portas perpendiculares visando dificultar a entrada de insetos, e de um

pedilivio, contendo uma solucdo de aménia e ou/cobre, tendo como finalidade desinfetar os



27

calcados dos funcionarios e pessoas que acessam 0 recinto, evitando assim a entrada de pragas
e doencas. O acesso de pessoas estranhas deve ser evitado a0 maximo, ou até mesmo,

proibido.

Figura 2 - AntecAdmara do viveiro telado de muda de laranja

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietéria dos viveiros de mudas de laranja.

Para GRAF (1999), o ideal sdo bancadas com 40 cm a 50 cm de altura do solo, pois
facilitam o trabalho dos funcionarios e evitam respingar &gua do piso nas mudas de citros. As
bancadas devem ser construidas de ferro, cimento ou madeira e as mudas citricas podem ser
alocadas em grupos de 6 ou 8 como ilustrado na figura 3. Deve haver um espago minimo,
entre as bancadas, de 60cm para o facil manuseio das mudas citricas. S8o produzidas, em
média, 25mudas/m2 de viveiro com esse arranjo. O piso deve ser feito de uma camada de pelo
menos 5¢cm de espessura de brita ou de cimento nas areas de movimento, com a finalidade de
manter a regularidade, possibilitar uma limpeza frequente e evitar o surgimento de ervas
daninhas.

Os viveiros de mudas de laranja devem ser cercados com cerca-viva para minimizar a
entrada de pragas e doencas que vem através dos ventos, garantindo assim um controle
melhor e eficiente, e na entrada dos viveiros deve ser instalado um rodoltvio para desinfeccao
dos veiculos, e principalmente caminhdes, deve ser retirando 0 maximo de impurezas antes de

entrarem nas dependéncias dos viveiros para evitar entradas das pragas.
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Figura 3 - Bancada do viveiro telado de mudas de laranja

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietaria dos viveiros de mudas de laranja

O rodolavio, conforme mostrado na Figura 4, consiste num dispositivo construido na
entrada de acesso de veiculos onde um sistema executa a pulverizagdo de solucdo bactericida
para desinfec¢do e controle de ingresso de possiveis vetores e contaminantes na propriedade.
A érea do viveiro deve ser cercada com rodolivios de 4 m ou mais de comprimento e 30 cm
de profundidade, em todas as entradas, com estrutura suficiente para passagem de caminhdes
pesados, com carga de muitas mudas de laranja, visando evitar invasores, (EMBRAPA,
2005).

Figura 4 - Rodolavio e cerca viva do viveiro estudado

e

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietéria dos viveiros de mudas de laranja

De acordo com Graf (2001), a construcdo de um viveiro para producdo de muda de
laranja certificada, necessita a obtengdo do registro junto a Secretaria de Agricultura e

Abastecimento do Estado de S&o Paulo, tendo que se enquadrar em todas as normas e
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exigéncias técnicas para garantir a sanidade da muda de citros produzida. Os viveiros de

mudas de laranja devem obedecer as seguintes regras:

¢ Distancia minima de 20 metros de pomares citricolas;

e Area de boa drenagem;

e Antecamaras;

e Telado de fechamento com malha de 1 mm?;

e Bancadas a 30 cm do solo e colocagéo de camada de 5 cm de pedra britada;

¢ Colocacéo de pediluvio e manollvio para desinfestacdes de calgados e méos;

o Parede lateral para impedir 4guas invasoras;

e Tratamentos da 4gua com cloro numa concentragdo de 5 ppm ou proveniente

de pocos artesianos.

Todos os cuidados tomados na construgdo do viveiro, dentro dos padrdes técnicos
estabelecidos e as recomendagdes do sistema, resultam em vantagens para o produtor de
mudas, segundo Sempionato, Stuchi e Donadio (1993), como a protecéo em relagdo as altas e
baixas temperaturas, chuvas em excesso, ventos, geada e granizo. O viveiro telado
proporciona a obtengdo de mudas com precocidade, em torno de 90 dias, considerando o
intervalo entre a semeadura até a repicagem. Sendo provenientes de plantas selecionadas e
matrizes registradas, as mudas crescerdo mais vigorosas, resistindo melhor ao ataque de
pragas e doencas; estando organizadas e concentradas de forma adensada nos viveiros o
sistema proporciona economia de &gua e insumos, além do efeito estufa, uma vez que a
temperatura mantem-se mais elevada no periodo noturno.

As principais desvantagens do sistema, segundo Sempionato, Stuchi e Donadio (1993),
estdo relacionadas com os custos de implantagdo dos viveiros, necessidade de mao-de-obra
qualificada, manutencéo e substituicdo do material plastico que rasga com certa frequéncia,
controle da temperatura e umidade, cuidados na preparagdo do substrato das mudas, entre
outras.

Os funcionérios dos viveiros devem receber treinamentos para atender as exigéncias de
cada fase da producéo da muda citrica. E fundamental conhecerem também os sintomas que
provocam a proliferacdo das pragas e doengas, a perda do equilibrio fisioldgicos, e demais
fatores prejudiciais & produgdo. Uma vez treinados, eles devem inspecionar constantemente as

mudas citricas. E aconselhavel que a tarefa seja dividida como semear, enxertar, irrigar,
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desbrotar, aplicar defensivos, atribuindo responsabilidades para cada um. Os funcionrios
devem usar uniformes fornecidos pelos viveiristas, que deverdo ser lavados diariamente para
serem desinfectados. Carvalho et al (2000) recomenda que os funcionarios, diariamente,
devem trocar as roupas, 0s sapatos, usar os uniformes e lavar as méos com sabonete com
frequéncia.

Carvalho et al. (2000) explica que as plantas devem ser avaliadas para produgdo
segundo aspectos de tamanho do fruto, status de virus e condi¢do geral. Também séo feitos,
para cada planta e a cada safra, testes de qualidade. Essas borbulhas s&o retiradas de matrizes
que deverdo estar registradas. Todas as borbulhas séo tratadas com fungicidas adequados,
secas e armazenadas em sacos plasticos identificados. Eles séo fechados e estocados a 6°C a
10°C antes do envio ao viveirista e armazenadas em uma cimara que é chamada de
borbulheira, como ilustrado na Figura 5. As borbulhas, apés o inicio do fornecimento, sdo
utilizadas por 30 meses e o numero limite de gemas multiplicadas de cada planta é de
aproximadamente 200.

A enxertia devera ser executada 3 a 4 meses ap6s os cavalinhos (muda do limo)
atingirem didmetro superior a 0,5 cm; efetuando um corte no tronco em formato de “T”
invertido, processo mais utilizado pelos viveiristas. Recomenda-se regar bem os cavalinhos no
dia anterior, para que soltem a casca e recebam bem a borbulha. No dia em que se realizara a
enxertia, retiram-se todas as folhas e/ou espinhos dos cavalinhos, até uma altura de 30 cm; as
medidas estabelecidas obedecem a recomendagdes para evitar o surgimento de gomose de
Phytophthora (enxertia abaixo de 10 cm) ou a redugdo na producéo de frutos (acima de 30
cm). O periodo ideal para a realizacéo da enxertia é na primavera em funcdo das condicdes do
clima favorecem o crescimento e desenvolvimento do broto enxertado (SEMPIONATO;
STUCHI; DONADIO, 1993).

O Viveiro de Mudas, objeto de estudo deste trabalho, também tem sua producédo
propria de borbulhas, sem contaminacéo pragas e doencas, conforme demonstrado na figura 6,
para serem utilizadas nos enxertos nos cavalos limdo cravo e liméo citrumelo, para uma
eventual falta de borbulhas compradas e armazenadas na camara de borbulheiras.

No processo de enxertia, os ramos com borbulhas podem ser rolicos ou angulares,
segundo Sempionato, Stuchi e Donadio (1993). A cémara fria de borbulheiras tem a
finalidade de conservar as borbulhas quando ndo existe porta-enxertos no ponto de enxertia. A
Figura 7 mostra a retirada da borbulha para enxertia onde o técnico realiza o corte com um

instrumento cortante afiado. Ainda Sempionato, Stuchi e Donadio (1993) recomendam que as



31

ferramentas utilizadas no processo de producdo de mudas devem ser desinfetadas com uma
solucdo de hipoclorito de sédio apds a realizacdo dos trabalhos objetivando evitar a

transmisséo de doencas.

Figura 5 - Camara de borbulheira e borbulhas do viveiro telado de muda de laranja

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietéria dos viveiros de mudas de laranja

Figura 6 - Viveiro de borbulhas

e

Fonte: Foto fornecida pela empresa proprietaria dos viveiros de mudas de laranja

Em seguida a borbulha é colocada no porta-enxerto, conforme mostra a Figura 8,
através de uma fenda aberta por um corte vertical da casca, operagdo que requer cuidados e
pratica do funcionario.

Depois de introduzida, a gema é enrolada com fita plastica para que seja protegida
contra ressecamento, permitindo o desenvolvimento de células do porta-enxerto e da

borbulha, que acabam juntando-se, formando uma perfeita unido.
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Figura 7 - Retirada da borbulha para enxertia

Fonte: Fundecitrus (2014)

Figura 8 - Borbulha colocada na fase de enxertia

Fonte: Fundecitrus (2014)

A Figura 9 mostra a sequéncia da operacdo com a fixagdo com fita plastica que, além
da amarracdo do enxerto, serve para evitar a entrada de umidade na regido do procedimento,
(SEMPIONATO; STUCHI; DONADIO, 1993).

Quanto a nutricdo, o pH do substrato de 6,5 deve ser ajustado através da adicdo de
calcario e fdsforo, antes do plantio. Alguns viveiros optam por acrescentar adubos de
liberacdo lenta antes do plantio, outros acrescentam o adubo apds o plantio. A aplicacdo apés
o plantio deve ser da seguinte forma: aplicacdao de 100g de cloreto de cobre, 1509 de 6xido de
zinco e 1509 de sulfato de manganés pulverizados a cada intervalo de 4 a 6 semanas. A
adubacdo pode ser feita de varias formas e pode alterar de viveiro para viveiro. Para sua
formulacdo, é necessario levar em conta todos os fatores, como a qualidade de agua, o
substrato, 0 método de irrigacdo e adubacdo e os requerimentos da planta, (SEMPIONATO;
STUCHI; DONADIO, 1993).
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Figura 9 - Borbulha enxertada e amarrada com fita plastica

Fonte: Sempionato, Stuchi e Donadio (1993)

Feichtenberger (1998) mostrou que a analise foliar como forma de monitorar o estadio
nutricional dos cavalinhos e das plantas enxertadas no viveiro tem gerado diversos resultados.
E que para a prevencdo de danos por falta ou excesso de nutrientes deve ser feito o controle
regular da EC e do pH. Mostrou ainda que: os substratos devem ser analisados em periodos de
seis meses para detectar queda no nivel de fosforo; o uso de adubos que resulte em salinidade
pode causar toxicidade e reduzir o crescimento; o substrato e o pH devem ser avaliados
mensalmente a fim de detectar em tempo habil a necessidade de lixiviacdo do excesso de sais.

Conforme a SAAESP (1998) a agua € a maior fonte de contaminacéo de patdgenos e
deve ser fornecida por meio do sistema de irrigacdo, e ainda esclarece que: a agua deve ser
avaliada continuamente, a fim de se evitar proliferacdo de doengas; a &gua pode ser tratada em
um reservatério com sulfato de aluminio, que remove a matéria organica, por floculacdo, e
provoca precipitacdo no fundo do reservatorio; a dgua deve, entdo, ser filtrada em filtro de
poros de 3 micrones (unidades de medidas de comprimento que corresponde a milésima parte
do milimetro), sendo posteriormente clorada utilizando 3ppm de cloro por 30 minutos; o pH
da agua, para melhor absor¢do de nutrientes, devera estar entre 5,0 e 7,5, tendo seu melhor
resultado quando mais proximo de 6,5; que o sulfato de aluminio deve ser usado para reduzir
0 pH; e que em casos de pH muito alto, pode ser usado também &cido fosforico.

Sempionato, Stuchi e Donadio (1993) relatam que outro insumo importante € 0 meio
de crescimento (substrato). Os citros reagem positivamente em meios com porosidade de ar
entre 12 e 20%. Casca de pinus, areia grossa, ou até a combinacdo de ambos, sdo usados pela
maioria dos viveiros. A drenagem do substrato ndo deve ser prejudicada para que o
crescimento das raizes ndo seja deteriorado. Um substrato deve ser também estavel em suas

propriedades fisicas e dificilmente quebrado por micro-organismos, caso contrario causara
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colapso nas estruturas, aeracéo pobre, compactagdo e encharcamento. Os compostos de casca
do meio e de fumigagdo devem ser armazenados em locais cimentados e protegidos com uma
parede acima do nivel do solo. Isso evitard contaminacdo por 4gua de enxurrada e a mistura
do substrato com a superficie do solo.

Em relacéo ao controle de pragas, a maioria dos viveiros adotava, antigamente, como
prética geral, a pulverizagdo total preventiva a cada 7 a 14 dias, como na producao da laranja,
visando a um controle integrado nos pomares. Os viveiristas foram obrigados a aplicar a
mesma filosofia nos viveiros. A ideia é pulverizar somente quando necessario e para a praga
presente, sem descartar 0 monitoramento regular, essencial para assegurar a prote¢éo contra
pragas durante todo o tempo. A producdo de mudas de laranja sadias teve participagédo no uso
de telas a prova de insetos, mesmo em locais severos da doenca. Também colaboram para a
protecdo estruturas complementares como portas duplas e calhas para remover plantas das
estufas (FEICHTENBERGER, 1998).

Finalmente, a certificagdo deve ser feita de acordo com os resultados de um nimero de
inspecdes levadas a efeito durante varios estagios de desenvolvimento de muda de laranja,
bem como baseada nos laudos do auditor. Caso o lote de mudas citricas esteja de acordo com
0s requisitos do auditor, a certificacdo é autorizada e o certificado é emitido ao viveirista,
segundo a SAAESP (1998). Para obter a certificagdo das plantas, o Controle Interno de Pragas
(CIP) nomeia fiscais de viveiros que monitoram 0 status das mudas de citros a ser

certificadas, com base nos seguintes critérios:

* Material propagativo certificado deve ser usado na producdo das mudas citricas;
» As mudas citricas devem ser sadias em todos os fatores;
 Os troncos das mudas citricas devem ser retos;

« A altura de enxertia deve ser de 20cm ou mais acima do nivel do solo.

O sistema radicular deve ser sadio, bem desenvolvido, livre de patdégenos, baseado em
testes de laboratorio, conduzidos em centros aprovados e a planta deve ser vendida dentro de
20 meses de enxertia. A certificagdo é feita de acordo com os resultados de um nimero de
inspecdes levadas a efeito durante varios estagios de desenvolvimento de muda de laranja,
bem como nos laudos do auditor, conforme a SAAESP (1998). Caso o lote de mudas citricas
esteja de acordo com os requisitos do auditor, a certificacdo € autorizada e o certificado é

emitido ao viveirista.
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A Figura 10 mostra a disposicdo das mudas citricas dentro do viveiro para 0 seu
desenvolvimento, recebendo a insolagdo adequada, com controle de umidade, temperatura e
0s cuidados necessarios. O chdo deve ser mantido limpo com limpeza frequente. O
espacamento entre os lotes deve facilitar o acesso as mudas. O controle de crescimento deve
ter indicacOes de lotes, datas, facilitando os controles necessarios. Um arame (ferrilho)
esticado mantém as mudas em posi¢do correta para que as plantas crescam verticalmente, sem
desvios dos ponteiros. O viveirista deve observar o estado das mudas, aspectos de coloracéo

das folhas etc., para garantir o fornecimento de um bom produto no mercado.

Figura 10 - Mudas citricas certificadas do viveiro telado de muda de laranja

. TE

Fonte: Foto fornecida pela empresa prorietéria dos viveiros de mudas de Iaranja

Segundo Figueiredo (2008), o limdo cravo tornou-se muito resistente nas Gltimas
décadas, devido as suas excepcionais qualidades, foi considerado quase que o Unico porta-
enxerto forte, ao qual a citricultura brasileira e paulista se apoiam. Para que a planta citrica
tenha uma G&tima produtividade, é necessario que os tratos culturais hajam perfeitas
combinagdes entre 0 porta enxerto e a copa, e que 0 porta enxerto esteja em solo apropriado
as suas caracteristicas. Por essa razdo, o viveiro telado citado no trabalho, utiliza o cavalo do
limoeiro cravo e o cavalo do lim&o citrumelo, por serem resistentes ao clima, ao solo, a seca,

predominante no Estado de S&o Paulo.
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4 FUNDAMENTOS DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

Neste capitulo apresenta-se uma revisdo tedrica sobre os elementos fundamentais da
analise de viabilidade econdmica e das técnicas mais conhecidas e aplicadas. Além da reviséo
tedrica, também é apresentada uma revisdo da literatura sobre riscos na producéo de citricos e

sobre anélises de projetos de investimentos neste setor.

4.1 Elementos Fundamentais da Analise de Investimentos

Para Casarotto Filho e Kopittke (2007) os elementos fundamentais para a analise de
investimentos sdo: os fluxos de caixa projetados; a taxa minima de atratividade; e 0s riscos.
Estes dois ultimos sdo intrinsecamente ligados. Bruni e Fama (2007) ratificam a nogdo de que
os elementos fundamentais para as decisdes de se realizar investimentos nas empresas Sao:
custo de capital, fluxos de caixa operacionais livres e riscos. Os riscos estdo naturalmente
refletidos no custo do capital e nas projecbes dos fluxos. E por meio das analises e
comparacOes destes pardmetros que se aplicam as técnicas para avaliar 0s investimentos.

Nesta secdo serdo abordados estes elementos.

4.1.1 Fluxos de Caixa

Um dos objetivos principais da mensuracdo dos fluxos de caixa é possibilitar a
projecdo de entradas e saidas de recursos financeiros nas empresas em um determinado
periodo de tempo. Com isso, é possivel prever a necessidade de empréstimos para fazer frente
aos compromissos assumidos, ou a disponibilidade de excedentes de caixa, e possibilitar a
obteng&o no mercado das melhores fontes e/ou aplicagdes financeiras (ASSAF NETO; LIMA,
2011).

Para Samanez (1999), os fluxos de caixa representam a renda econdmica gerada pelo
projeto ao longo de sua vida Util. Para este autor, a obtencéo de fluxos de caixa positivos deve
ser o principal objetivo da empresa. Como os fluxos de caixa indicam as movimentagdes
financeiras (entradas e saidas) no decorrer do tempo, e permitem avaliar as necessidades e
excessos de recursos no caixa da empresa, eles sdo uma ferramenta Gtil ao processo de gestéo.

Assaf Neto (2012) afirma que a analise dos investimentos deve considerar os fluxos de
caixa toda a operagéo financeira, de toda a vida do projeto. O desconto dos fluxos de caixa a
valor presente, por uma taxa que represente o custo de oportunidade dos investidores, pode

revelar a viabilidade econdmica do projeto.
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Os fluxos de caixa sdo fundamentais nas decisdes de investimentos. Assaf Neto e Lima
(2011) destacam que é o dimensionamento e tratamento dos fluxos de caixa esperados que
devem diferenciar propostas de investimentos sob andlise. A confiabilidade sobre uma
decisdo de investimento esta intrinsecamente relacionada a qualidade dos cenérios e das
projecdes dos fluxos de caixa do projeto. Além dos valores dos ganhos futuros esperados,
expressos na forma de fluxos de caixa, ndo menos importante é a distribuicdo destes fluxos ao
longo do tempo.

Os fluxos de caixa ndo séo resultados contabeis. Os resultados contabeis das empresas
sdo apurados pelo regime de competéncia, e os fluxos de caixa sdo apurados com base nas
efetivas movimentagdes de dinheiro. O lucro liquido contabil considera o total de vendas de
um periodo, mesmo que as receitas ndo tenham sido efetivamente recebidas. Tratamento
similar é dado aos custos e despesas. Este tipo de lucro, apurado pelo regime de competéncia,
ainda considera como gasto determinados itens que ndo se constituem em efetivas saidas de
recursos naquele periodo, como depreciagBes e amortizagdes.

Na apuragéo dos fluxos de caixa de um projeto, contudo, devem ser estimadas todas as
movimentagdes efetivas de caixa, entradas e saidas, e também considerados os itens que
certamente representam uma redugdo de valor, como os impostos e outros dispéndios
associados ao projeto. Os projetos de investimento sdo avaliados com base na sua capacidade
de geragdo de fluxos de caixa, e ndo com base nos lucros, dado que é por meio dos resultados
de caixa que a empresa alcanga a verdadeira capacidade de pagamento e reaplicacdo dos
beneficios gerados na decisdo de investimentos. Sao os fluxos de caixa, e ndo os lucros, que
permitem que a empresa ponha em prética as iniciativas resultantes de suas decisdes
financeiras fundamentais (investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos). Isto
torna os fluxos de caixa, e ndo outro resultado contébil qualquer, a informagdo mais relevante
para o processo de analise de investimentos.

Na analise de projetos de investimento, os fluxos de caixa sdo, naturalmente,
mensurados em termos incrementais. Isto significa que os valores relevantes para a anélise de
viabilidade econdmica s&o os dos fluxos que surgem com a adogéo e execugao do projeto e,

por esta razdo, estdo identificados com o capital investido.

4.1.2 Taxa Minima de Atratividade - TMA
Para Casarotto Filho e Kopittke (2007), a taxa minima de atratividade — TMA serve

para analisar um projeto de investimento considerando-se o fato de se estar possivelmente
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perdendo a oportunidade de investimentos alternativos. A concretizagdo de um investimento
deve apresentar uma rentabilidade no minimo igual as taxas de retorno que podem ser obtidas
em alternativas de investimento de mesmo risco, do contrario o projeto torna-se pouco
atrativo.

Do ponto de vista de quem toma recursos emprestados ou faz aplicacdes financeiras, a
TMA pode ser considerada a taxa de juros minima que um investidor se dispde a obter
quando faz uma aplicacdo, ou a taxa maxima que um investidor concorda em pagar quando
toma dinheiro por empréstimo.

A TMA leva em conta trés aspectos dos investimentos: (i) o custo de oportunidade —
que representa a remuneracdo que pode ser obtida em outras alternativas similares de
investimento; (ii) o riscos existentes — quanto maior 0 risco, maior a remuneragéo esperada
pelo investidor; e (iii) a liquidez — a facilidade, ou a velocidade, com que o investidor pode
negociar o investimento, para buscar outra alternativa com a recuperagéo do capital investido.

Segundo Bruni (2013), a TMA ¢é uma referéncia pessoal, dado que cada investidor
aceita correr riscos até determinado ponto. No caso de empresas, a TMA est4 diretamente
ligada ao custo médio ponderado do capital que compde sua estrutura de capital, ou ao custo
do capital que deve financiar o projeto que esta sendo avaliado, quando esta distingdo é
pertinente.

No Brasil, segundo Oreiro et al. (2012), taxas praticadas no mercado financeiro, como
a dos Certificados de Depositos Bancarios (CDB), sdo uma referéncia para a TMA de
empresas no horizonte de curto prazo. No médio prazo podem ser considerados como
referéncia para a TMA os rendimentos da contas do capital de giro (aplicagdes de caixa,
estoques e taxas de juros de venda a prazo). No longo prazo, a definicdo da TMA vai

depender do planejamento estratégico da organizacéo, e da sua estrutura de capital projetada.

4.1.3 Riscos

Para Damodaran (1997) as tomadas de decisdes precisam considerar eventos aleatorios
provaveis e futuros que poderdo influenciar os resultados como consequéncias dos riscos
envolvidos no negocio.

Samanez (1999) define risco como algo intuitivo, ligado com a probabilidade de
perdas, estragos ou danos. Ja a incerteza esta associada ao desconhecimento de distribuicdo
probabilistica, enquanto o risco, por ser conhecido, esta ligado a uma variagdo de distribuicéo

aleatoria. E possivel que a incerteza seja transformada em risco.
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Ainda segundo este pesquisador, o risco é medido pela probabilidade de
acontecimentos e intensidade dos provaveis retornos esperados, e o desvio-padrdo pode ser
usado para medi-lo. Quanto maior o desvio padrdo, maior a dispersdo da expectativa do
retorno esperado; se houver certeza do retorno, ndao ha risco e nem desvio.

A diferenciagdo entre risco e incerteza é, para Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), a
seguinte: o risco é caracterizado como um acontecimento provavel e possivel, presente em
qualquer ramo de atividade, enquanto a incerteza est4 relacionada a indecisdes ou dividas que
interferem na tomada de decisdo sobre investimentos. A incerteza ocorre por falta de
conhecimentos das distribuicbes de probabilidades de algum evento futuro, baseados em
resultados de eventos passados.

Panochia (2008) afirma que a tomada de deciséo exige fazer a opgdo entre algumas
alternativas possiveis ou disponiveis. Essa tomada de decisdo deve ser embasada em anéalise
criteriosa da situacéo, considerando os elementos pertinentes ao objeto de estudo e avaliando
0 possivel desfecho e resultados provaveis futuros. Segundo este pesquisador, a tomada de
decisdo é considerada uma varidvel dependente, com possibilidades ou caminhos que levam a
fazer ou ndo tal escolha. No caso do desenvolvimento de um projeto, para um investimento de
negécio, como a implantacdo de um viveiro de mudas citricas, a tomada de decisdo esta
sempre associada a riscos; esses riscos podem comprometer o retorno esperado do capital
investido ou, até mesmo, a inviabilizar o negdcio.

Hoji (2010) entende que ao analisar a viabilidade econdmica de um investimento, o
investidor dara preferéncia a combina¢fes com o mesmo grau de risco, mas que sempre
escolherd aquela que oferecer maior retorno financeiro, e entre as combinacdes de
investimento com o mesmo lucro esperado, optara por aquele com menor risco. Assaf Neto e
Lima (2011) ponderam que para a anélise da viabilidade econdmica de um investimento novo,
o administrador financeiro deverd criar acfes de trabalho eficiente, para que o resultado dé o
maximo de retorno possivel para um dado nivel de risco ou reduzir ao minimo o risco para um
dado nivel de retorno.

Damodaran (1997) considera que a tomada de decisdo, em relacdo a um negdcio deve
ser embasada em uma anélise que envolva o uso de ferramentas de analise de investimentos
de carater probabilistico. Entretanto, o uso dessas ferramentas se baseia em resultados
esperados e corretos, ndo levando em consideracdo as possiveis ocorréncias de fatores que

cologuem em risco o empreendimento. Segundo este autor é necessaria uma avaliagdo
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criteriosa do negdcio, com a previsdo dos eventos futuros e provaveis, com a finalidade de

prevencgdo dos riscos que venham comprometer a viabilidade do plano.

4.2 Técnicas de Andlise de Investimentos

Para Assaf Neto (2012) a anélise de investimentos tem como finalidade avaliar e
estimar as oportunidades econémicas de um determinado projeto escolhido, com base nos
retornos esperados das projecoes dos fluxos de caixa. A incerteza que envolve as varidveis do
projeto é um aspecto importante a considerar nesta analise, e a compreenséo de sua natureza
auxilia na avaliacdo de seu risco, podendo ser incorporado na andlise com o uso de
ferramentas de simulagdes computacional da engenharia econdmica.

Segundo Frezatti (2008) h& diversas técnicas para avaliar a viabilidade econdmica de
um projeto de investimentos. Dentre as técnicas mais utilizadas, ele destaca a do Valor
Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR), do Pay Back Descontado, indice
de Lucratividade (IL), do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), e da razdo Beneficio /
Custo (B/C).

4.2.1 VPL Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) € encontrado deduzindo-se o investimento no
principio do projeto (fluxo de caixa no momento “zero”) do valor presente da soma dos fluxos
de caixa esperados no futuro, descontados por uma taxa que represente o custo do capital. No
caso de decisdes de projetos de investimento feitos no &mbito de uma empresa, a taxa de
desconto dos fluxos de caixa — comumente chamada de taxa de desconto, retorno requerido,
custo de capital ou custo de oportunidade — consiste no retorno minimo que um projeto
precisa proporcionar para manter inalterado o valor de mercado da empresa.

Os critérios de decisdo de aceitacdo-rejeicdo sdo os seguintes: se o VPL for maior ou
igual do que R$ 0,00, aceita-se o projeto; se o VPL for menor do que R$ 0,00 rejeita-se o
projeto. Nos casos em que o VPL do projeto é positivo, o investidor obtera um retorno maior
do que o custo do seu capital.

O calculo do VPL é expresso pela seguinte equacéo:

. FC
VPL = L _ FC
§(1+ )" 0 m

Onde:

n é a duracdo do projeto (nimero de periodos);
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t € 0 momento no tempo em que ocorrem os fluxos de caixa;
FCt é fluxo de caixa no momento t;
FCo é o investimento inicial;

r é a taxa minima de atratividade.

4.2.2 Taxa interna de retorno

Para Gitman e Madura (2003), a Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de desconto
que leva o valor presente das entradas de caixa de um projeto a se igualar ao investimento
inicial. O critério de decisdo com base na TIR é aceitar o projeto quando sua TIR for maior ou
igual ao custo de oportunidade do capital (taxa minima de atratividade).

A TIR pode ser calculada da seguinte forma pela equacéo (2):

0-3 S e

= (L+TIR)

Onde:
n é a duracdo do projeto (nimero de periodos);
t € 0 momento no tempo em que ocorrem os fluxos de caixa;
FCt é fluxo de caixa no momento t;
FCo é o investimento inicial;

TIR é a taxa interna de retorno.

4.2.3 Payback

Para Hoji (2010), o payback é o tempo necessario para que o investimento inicial seja
recuperado pelas entradas de caixas realizadas pelo investimento. Na pratica o periodo de
payback é o tempo que o investidor leva para recuperar o desembolso realizado. Portanto,
quanto menor o tempo de retorno do investimento mais interessante sera o projeto.

Para Hoji (2010), o método do payback ndo considera todos os fluxos de caixa gerados
durante a vida Gtil do projeto e portando ndo permite comparar o retorno entre dois
investimentos.

Para efeito de analise, Assaf Neto e Lima (2011), consideram o payback efetivo,
payback medio e payback descontado. O payback efetivo consiste em trazer de volta ao caixa
da empresa as entradas previstas para cada ano, ou seja considera-se os fluxos de caixa

operacionais do projeto. O payback médio analisa o valor do investimento e o valor médio
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dos fluxos esperados de caixa. O payback descontado traz todos os fluxos de caixa para o
valor presente, assim pode-se incorporar o conceito do valor do dinheiro no tempo.

Assaf Neto e Lima (2011) afirmam que o periodo de payback € uma medida que pode
auxiliar nas decisdes financeiras de longo prazo, mas néo leva em consideragéo os fluxos de
caixa que existem ap6s o periodo de payback. E um método utilizado como um limite para
determinados tipos de projetos, combinado com os outros métodos de analises, com VPL e a
TIR.

4.2.4 Valor Anual Uniforme Equivalente

O método do valor anual uniforme equivalente (VAUE), de acordo com Casarotto
Filho e Kopittke (2007), é um método que permite encontrar uma série uniforme anual
equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos aplicados a uma taxa minima de atratividade
(TMA). O calculo do VAUE permite determinar o quanto renderia um capital empregado a
TMA subtraindo-se dos saldos liquidos anuais. Assim, pode-se converter o desembolso de um
fluxo de caixa e os seus beneficios no custo anual uniforme equivalente e no beneficio anual
uniforme equivalente. Para efeitos de tomadas de decisdo escolhe-se o projeto que apresentar
0 melhor saldo positivo no fluxo de caixa.

Para calcular a VAUE utiliza-se a expressdo (4) abaixo que é constituida pelo valor
atual do fluxo de caixa e pelo fator de recuperacéo do capital em uma série uniforme.
VAUE — . ,FC’. y [: < (1 +;}=]

—~ (1+1)f (1+4)t —1

Onde,

FC's = fluxo de caixa do projeto;
¢ = taxade juros do projeto;

t = tempo;

n = tempo de vida do projeto.

4.2.5 Beneficio e custo

Segundo Mota (2005), a melhor maneira de se analisar C/B é por meio do célculo de
indices financeiros. Cruz et al. (2009) utilizaram-se desta técnica de andlise de investimento
para avaliar o resultado de projeto sociais em termos monetérios. A anélise de investimento
por meio da razdo B/C permitiu uma adaptacdo metodoldgica que possibilitou a inclusdo do

risco na andlise e assim comparar os resultados encontrados com outras oportunidades de
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investimentos. A razéo B/C permite concluir se o projeto social deve ser executado ou pode-
se optar por outro projeto alternativo.

De acordo com Hirschfeld (2007), a razdo beneficio custo (B/C) , permite avaliar se 0s
beneficios gerados por um investimento sdo maiores que 0s custos de sua implementacéo, isto
é possivel se dividirmos o fluxo das receitas a valor presente pelo fluxo das despesas de
investimento e conducéo do investimento, também a valor presente. Por meio da relagdo B/C
pode-se avaliar a viabilidade de um projeto de investimento. Se a raz&o B/C for maior que 1,

considera-se um investimento viavel.

4.3 O Método de Monte Carlo

O Método de Monte Carlo (MMC) é uma técnica que gera informacgoes, utilizando-se
nimeros aleatdrios por meio de simulagfes. Segundo Metropolis (1987) sua origem data por
volta da Segunda Guerra Mundial com o projeto Manhattan desenvolvido para construir a
bomba atdmica para apresentar solugdes que possibilitasse resolver de forma aproximada os
problemas de difusdo randémica de néutrons no material nuclear. O matematico austriaco
Stanislaw Ulam e o matematico hingaro John Von Neumann foram considerados como
criadores do MMC que também foi aplicado nos jogos de roletas, nos cassinos de Mdnaco.

Segundo Mota (2005), o MMC é um método aceito pela sociedade cientifica ha muito
tempo e utilizado em varias partes da ciéncia, principalmente em fisica. O MMC permite
informagBes precisas mesmo tendo dados dificeis, como os utilizados em transportes de
radiacdo, processos subnucleares em experimentos envolvendo altas energias, transi¢oes de
fase, sistemas caodticos, entre outros.

Segundo Vose (1996), o MMC de simulagdo proporciona diversas vantagens sobre 0s
demais métodos, tais como: as distribuicdes de probabilidades das varidveis podem ser
aproximadas, ndo precisam ser exatas; podem ser modeladas as correlagfes e outras
interdependéncias; ndo é muito elevado o grau de matematica envolvido na simulacéo;
encontram-se disponiveis softwares comerciais; através da Lei dos Grandes Numeros, podem
ser obtidos niveis mais elevados com exatiddo; podem ser incluidos os célculos matematicos
complicados sem muita dificuldade; é estritamente reconhecido como uma técnica e sua
utilizagdo é facilmente aceita; podem ser feitas mudancas do modelo rapidamente.

Para Bruni (1998), o MMC é uma ferramenta de pesquisa e planejamento e seu uso
vem crescendo constantemente devido ao avango dos computadores. Também é uma técnica

de amostragem artificial usada em sistemas numericamente complexos pois realiza diversas
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simulagdes, cada qual com valores aleatorios para as varidveis de entrada e fornece, como
resultados estimados, distribui¢des de probabilidade dos pardmetros analisados.

Souza (2001) define o0 MMC e faz analise de cenarios como técnicas que admitem
fazer simulacdes futuras em ambientes de incertezas. Essas técnicas auxiliam a aperfeicoar as
analises de sensibilidade nos projetos de investimentos, permitindo um diagnostico confiavel
de probabilidade de sucesso e insucesso de um determinado evento.

O MMC se baseia em numeros sucessivos com objetivo de essa simulacdo desprezar
ou descartar os numeros considerados otimistas ou pessimistas, para ndo influenciar nos
resultados finais, segundo Correa Neto et al (2002). Na medida em que se criam novos valores
de um determinado evento ou de um possivel cenério é armazenado em uma distribuicdo de
probabilidade. Esses eventos de distribuicdo possibilita avaliar probabilidade de ocorréncia
individual, por meio de graus de estatisticas descritivas, como o desvio-padrdo e a média.

Segundo Correa Neto et al. (2002), a utilizagdo do MMC considera que:

Esse método gera continuamente e aleatoriamente nimeros a fim de criar varios
eventos possiveis de acontecerem. Essa geragdo “randémica” isenta os nimeros de
uma inclinagdo mais otimista ou pessimista do autor da projecdo. Cada geragdo de
novos valores correspondentes a um evento ou cenario provavel de ocorrer, que é
guardado em uma distribuicdo de probabilidade. A disposicdo desses eventos em
uma distribuicdo possibilita avaliagdo da probabilidade de ocorréncia de cada
evento, através de medidas de estatistica descritiva, como a média e o desvio-padréo.
(Correa Neto et al,2002, p.8).

Diferentemente da analise de sensibilidade, a simulacio MMC considera todas as
combinagBes possiveis das varidveis de um projeto quando analisa o impacto sobre o
resultado. A sua grande utilidade reside na eficacia de transformar incerteza em risco a partir
de alguma informac&o da varidvel (MALERBA, 2003).

Pesquisadores como Hoesli, Jani e Bender (2006) propuseram o uso de software de
simulacdo Monte Carlo e calculo do valor presente liquido (VPL) para resolver problemas da
engenharia econdmica para projetos com objetivos de ganhar forgas de incertezas de taxa de
juros, gerar distribuigdo de VPL e por fim, para comparar as oportunidades de investimentos
alternativos sob condigdes de incertezas.

Quanto aos tipos de distribui¢Bes das variaveis, estes sdo muitos. Geralmente as
funcdes densidade de probabilidade mais utilizadas em simulagdes MMC, segundo Motta e
Galoba (2009), sédo: a normal, a uniforme e a triangular. Assim, para realizacdo de uma

projecdo por simulacdo Monte Carlo, identifica-se, primeiramente, as variaveis, cujos valores
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serdo obtidos a partir da geracdo de nimeros aleatérios. Normalmente, valores provaveis
destas varidveis situam-se dentro de uma faixa limitada por um valor méximo e minimo.

Motta e Galoba (2009) ainda descrevem que depois de identificadas as varidveis
envolvidas, sdo determinadas as relacdes de proporcionalidade entre as variaveis e é
construida uma matriz denominada de matriz de correlacdo. Para cada conjunto de valores
gerados aleatoriamente, 0s valores das variaveis sdo calculados automaticamente e um cenario
possivel de ocorrer é determinado. A saida gerada deve ser guardada para posterior analise
estatistica. Ao final de todas as iteragdes, tem-se uma série de resultados que, quando tratados,
gera uma distribuicdo de probabilidade de ocorréncia que dependendo do nimero de iteracdes
calculadas tende a ser uma distribuicdo normal, mesmo que os valores populacionais sejam de
uma distribuicdo ndo normal, conforme mostra a teoria do limite central.

Assim, quanto maior o nimero de iteracbes mais a distribuicdo dos resultados se
aproxima de uma distribuicdo de probabilidade normal, na qual podem ser aplicadas as
medidas de concentracdo estatistica e de dispersdo, respectivamente média e desvio-padrdo.
Com as medidas de média e desvio-padréo, da distribuicdo dos resultados, é possivel avaliar o
resultado e determinar a probabilidade de determinada faixa de resultado ocorrer, bem como
0s riscos de uma faixa de resultados negativos ocorrerem.

Segundo Damodaran (1997), quando se trabalha com variaveis com objetivos de
analisar os riscos envolvidos na atividade produtiva, a técnica de simulacdo é recomendada,
pois apresenta distribui¢ces continuas de probabilidade, que permitem estudar uma série de
elementos aleatorios por meio de simulacdes.

Conforme Azevedo Filho (2011):

O MMC é um método estatistico que busca gerar uma distribuicdo de possibilidade
para uma varidvel o ndo conhecida (que pode ser TIR ou o VPL) a partir da
simulac8o aleat6ria dos valores das variaveis determinantes (vetor y) da variavel a.
Para tanto, deve-se determinar a distribui¢do das varidveis que compdem o vetor y e
selecionar os nimeros aleatérios que permitirdo varias combinagdes dos valores das
varidveis que compdem o vetor y. Com isso o método permite o céalculo de
intervalos de confianga para indicadores de desempenho financeiro como o VPL e
TIR e, portanto uma mais completa exploragdo do espago probabilistico desses
parametros.

De forma simples, Santos (2010) afirma que a simulacdo Método Monte Carlo é um
meétodo estatistico que cria futuros artificios utilizando-se do resultado da geracéo de milhares
até centenas de milhares de amostras aleatorias e da analise das caracteristicas de prevaléncia
dos resultados. O MMC permite, basicamente, simular o comportamento de processos que

dependem de fatores aleatdrios. Os resultados obtidos de uma simulagdo MMC sdo muito
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similares aqueles obtidos com modelos mateméticos sofisticados. A simulacdo apresenta a
vantagem de poder ser aplicada em situagBes onde modelos matematicos convencionais nao
existem ou ndo se aplicam.

Para Santos (2010) o MMC diferencia-se dos métodos convencionais de discretizagao
numérica, que caracteristicamente aplicam equacdes diferenciais, parciais ou ordinarias para
descrever sistemas fisicos ou matemaéticos, por simular diretamente o problema através das

distribuicdes de probabilidade que se propde.

4.4 Riscos na producéo de citros

De acordo com Neves et al. (2011), nas atividades agricolas sdo predominantes cinco
classes de riscos: risco de precos, risco de renda, risco financeiro, risco institucional e risco de
producéo.

O risco de precos ou risco de mercado sofre impacto com as alteragdes das variaveis
que afetam diretamente a demanda e a oferta dos produtos no mercado. A producéo de mudas
de citros certificadas também segue as leis de oferta e demanda de mercado uma vez que o
seu preco é determinado pela interacdo da procura por parte dos produtores e pela quantidade
produzida pelos viveiristas autorizados a produzi-las.

Risco de renda depende dos precos que os produtores pagam seus insumos (6leo
diesel, defensivos, fertilizantes, energia e outros produtos utilizados na agricultura) e os
precos recebidos pelos produtores decorrente de suas vendas, ou seja, 0 risco de renda
depende da quantidade produzida e da produtividade do viveirista.

O risco financeiro é representado pelos fluxos de caixa do negocio na sua evolugdo em
situacdo adversa e inesperada. Uma situacdo adversa pode ser representada por um
comportamento desfavoravel da producéo e do mercado. Isso afeta a renda do produtor rural
resultando uma representacéo inadequada do fluxo de caixa, comprometendo a capacidade de
pagamento do investimento do viveiro de mudas. Assim a sustentabilidade do negécio pode
estar comprometida com perdas de grande valor do patrimonio do produtor rural.

Institucionalmente o risco estd relacionado a mudancas de leis e regulamentos, tais
como leis ambientais e tributérias, instituidas pelos governos Estadual e Federal. O risco
institucional também é afetado por alteraces de programas de commaodities agricolas, que 0s
produtores ndo conseguem prever, causando risco enormes a agricultura.

Quanto ao risco de produgdo, ele pode sofrer interferéncias provocadas por variagoes

ambientais como alteracéo climéticas (pragas, doengas, enchentes, secas, geada, e outras), que
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afetam negativamente a produtividade agricola, reduzindo significadamente a producéo e a
rentabilidade dos negdcios.

De acordo com Norton e Alwang (1993) para um sistema de producdo agricola deve-se
levar em consideragdo alguns condicionantes de natureza técnica e de natura institucional e
humana. Os condicionantes de natureza técnica sdo os aspectos fisicos e bioldgicos. Os
aspectos fisicos sdo determinados pelo comportamento do clima, tipo de solo, disponibilidade
de &gua, capital fisico investido e distdncia do mercado. Os aspectos bioldgicos sdo
representados pelas espécies animais, variedades de plantas, pelas pragas e doencas que
atingem a producdo agricola. Os condicionantes institucionais e humanos podem ser exdgenos
(fora de controle do investidor) e end6genos (dentro) a propriedade agricola. Os exdgenos séo
constituidos pelo sistema de mercado, normas e crencas sociais, pela densidade populacional,
pelas oportunidades de mercado, pelos fatores politicos e pelas oportunidades fora do meio
rural. O condicionantes enddgenos envolve a relagcdo do trabalho, a habilidade gerencial,
educacdo, conhecimento e os objetivos pelo qual foi criado aquele negécio.

Feichtenberger (1998) alerta que um dos riscos a ser observado pelo produtor de
mudas de citricos esta associado a escolha do porta-enxerto, que deve ser compativel com a
copa. Esta compatibilidade esté ligada a regido em que o viveiro esté instalado, como funcéo
da capacidade de adaptacdo ao clima, do tipo de solo (arenosos ou argiloso), da tolerancia a
seca, da resisténcia ao frio, entre outros fatores. Como exemplo: o porta-enxerto do limao
cravo deve ter como copa a laranja Pera, Valéncia, Natal, Lima ou Hamlin; o porta-enxerto
Citrange Troyer devera ter a copa da laranja Péra, Rubi, Natal; o porta-enxerto Citrumelo
Swingle deve ter a copa da laranja Péra, Valéncia, Lima Acida e Shamout; dentre outras
especificagdes.

Silva e Souza (2002) relatam que na citricultura brasileira o porta-enxerto mais
utilizado é o limdo cravo. Entretanto, a cadeia produtiva de citros estd sujeita a riscos
derivados da utilizacdo de um Unico porta-enxerto. Esta singularidade faz que as plantas
retardem e reduzam seu desenvolvimento, enfraquecendo seu potencial produtivo e limitando
a variedade de copas. Este fator somado ao uso de solos com temperaturas elevadas e umidos
facilitam a incidéncia de doengas nas plantas, especialmente uma das mais sérias, a Gomose
(Phytophthora spp). A técnica mais recomendada e eficiente de prevencéo contra essa doenca
é 0 uso de porta-enxertos tolerantes e compativeis com a copa utilizada, além de tratos

culturais indicados e eficientes para a citricultura.
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Silva e Souza (2002) ainda alertam que o produtor de mudas de citricos, para ndo
incorrer em riscos adicionais, deve escolher uma area adequada e plana, de preferéncia que
ndo tenha sido usada para culturas anteriores de citros, de facil acesso & agua, imune a vetores
de dificil controle, respeitando uma distancia minima de 30 metros de outras plantagbes de
citros.

Para Securato (1999) o risco de prego e o risco do mercado estdo vinculados as
variacbes dos produtos e insumos agricolas, que por muitas vezes sdo decididos de acordo
com a oferta e demanda, outras por interferéncia do Governo. Mudancgas antecipadas nos
precos podem gerar alteragfes imprevistas nos precgos recebidos pelo agricultor, por ocasido
da safra, em relacdo aos valores pagos pelos insumos usados na producdo. O risco esta
presente também na producdo, que pode ser alterada devido a variagBes climaticas, que
normalmente provocam geadas, secas e enchentes, as quais podem trazer pragas e doencas nas
plantagdes.

Foi por prejuizos causados por uma doenca especifica, a Clorose Variegada dos Citros
— CVC, que a Secretaria de Agricultura do Estado de S&o Paulo instituisse, a partir de 1998, a
obrigatoriedade da produgdo de mudas de laranja em estufas, ou seja, em viveiros protegidos,
com o emprego de determinadas tecnologias para a imunizagdo de diversas pragas e doengas
(CDA, 2014).

Além do risco de perda das plantas por doencas, Panzani, Prates e Greve (1994)
apontam os riscos associados as intempéries, como um vendaval ou uma chuva de pedra que
podem destruir as estufas de producéo de mudas de citros.

Assaf Neto (2012) avalia que os fatores de risco incidem na reducdo dos ganhos para
as empresas, em geral, recomendando que os administradores precisam avaliar com cuidado e
definir medidas que minimizem esses riscos. O risco faz parte do ambiente dos negécios,
tanto nas empresas como em outros setores da sociedade. Para Assaf Neto (2012), o risco est4
presente em toda negociagdo, podendo trazer perdas para um dos lados, devendo ser avaliado
com o uso das ferramentas disponiveis de analise.

Neves, Santos e Lopes (2009) relataram que nos Gltimos quarenta anos aconteceram
alguns dos principais fatos no setor agricola, relacionados aos riscos do negdcio. Diferentes
estudiosos e autores definiram o risco de diversas maneiras em um negocio, e concluiram que
0 risco faz parte dos empreendimentos e da vida social e pode afetar de maneira positiva ou
negativa. A quebra de uma safra de citros, também esta relacionada ao risco do setor agricola,

como problemas climéticos, alterages de contratos de comercializagbes de laranja, relacéo de
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troca da moeda real perante a moeda americana, infecgbes de diversas doencas e pragas,

aumento de nameros de industrias, entre outras.
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5 ESTUDOS DE VIABILIDADE ECONOMICA DE PROJETOS DE
AGRONEGOCIO

Silva, Fontes e Leite (1999) com o0 objetivo de discutir e comparar 0s principais
metodos de andlise de investimento, utilizaram as técnicas do valor presente liquido (VPL),
valor anual equivalente (VAE), valor presente liquido infinito (VPLo0o) e valor esperado da
terra (VET) em uma caso de investimento no segmento de reflorestamento de eucalipto.
Nesse trabalho, os pesquisadores concluiram que tanto o VAE quanto 0 VPLo conduziram ao
mesmo resultado, indicando que o projeto era economicamente viavel. As avaliagdes foram
feitas considerando-se diferentes ciclos de corte e sob andlises de sensibilidade a diferentes
custos e pregos do metro cubico da madeira.

Toledo, Martins e Toledo (2003) analisaram a viabilidade econdmica da producéo de
mudas de laranja fiscalizadas e certificadas visando atender as exigéncias minimas em termos
de sanidade exigidas pela Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo,
principalmente contra a doenca da morte sUbita dos citros transmitida por um afideo
Toxoptera citricida. Para tanto, levaram em consideracdo o custo das estruturas das estufas e
as oscilacOes apresentadas por este mercado. Para analisar a viabilidade econdmica foram
utilizados o payback descontado (periodo que leva o projeto a retornar os investimentos), TIR,
0 VPL e a razdo beneficio/custo, determinados a partir de trés fluxos liquidos de caixa, com
horizonte de 10 anos de duragéo do projeto. Os resultados obtidos indicaram que o projeto era
vidvel economicamente e que dois dos fatores mais criticos para promover a viabilidade é a
comercializacdo e a qualidade do produto.

Silva, Tarsitano e Correa (2004) realizaram um estudo junto a produtores de maméao
em Santa Fé do Sul, SP, com o objetivo de analisar os custos e a lucratividade na cultura de
mamado Formosa “Cultivar Tainung 01”. O levantamento de dados referentes aos aspectos das
matrizes, de coeficientes técnicos e de custos, foi feito junto a trés produtores rurais, indicados
por técnicos da Casa da Agricultura do municipio, em funcdo do bom nivel de organizacédo da
producdo j& alcancado. Os resultados obtidos com a analise de receitas e custos mostraram
que o cultivo do maméo é vidvel economicamente, ainda que os produtores néo se utilizem de
técnicas de irrigagdo artificial, ficando expostos as oscilagdes de volumes de producdo com
funcédo dos indices pluviométricos da regi&o.

Segundo Blanco et al. (2004) realizaram um trabalho de implantacdo de um sistema de

irrigacdo por microaspersdo, onde desenvolveram uma metodologia para analisar a
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viabilidade econdmica em pomares de manga com inicio em outubro do ano de 2002, com
concluséo em fevereiro do ano de 2004. Blanco et al. (2004) analisaram a viabilidade de
implantag&o de irrigagdo em pomares de manga em distintas regides do Estado de S&o Paulo.
Foi constatado que através da irrigacdo, aumentou consideravelmente a producéo, comparado
com pomares ndo irrigados, havendo aumento na receita liquida, superando os gastos de
investimentos iniciais, custos e despesas. Os calculos de custos de implantaco total, custos de
manutencdo, custo da agua, receita liquida, custos e varidveis do sistema, o custo de aquisi¢do
dos equipamentos de irrigacéo associado & sua vida util foram os fatores mais importantes na
analise de viabilidade. O preco da aquisicdo do sistema de irrigacdo impacta na necessidade
de aumento da produtividade, a conservacdo e aumento da vida util do equipamento
compensou o0 investimento inicial. Os resultados mostraram que o0 projeto amplia a
viabilidade econdmica dos pomares de manga.

Arieira et al. (2008) avaliaram a viabilidade de implantacdo e manutengdo de um
viveiro para producédo de flores, na cidade de Umuarama, na regido noroeste do Estado do
Parand. Segundo os autores, apesar das principais atividades agropecuérias desenvolvidas
naquela regido focarem as grandes culturas de soja, milho e cana-de-agUcar, e a pecuéria de
corte, a producdo de flores tem se mostrado como uma oportunidade atraente para
investimentos, em especial para pequenos e médios produtores. Os pesquisadores
desenvolveram um estudo de caso junto a uma propriedade produtora de flores. Para a coleta
de dados foram realizadas visitas & propriedade, aplicagdo de entrevistas com o proprietario e
funcionérios da empresa, e também foi feita a coleta de informagdes econdmicas em fontes
secundarias especializadas. Os resultados de anélises de VPL — Valor Presente Liquido e TIR
— Taxa Interna de Retorno mostraram a viabilidade do negdcio e permitiram que fossem
apontadas uma série de melhorias que poderiam incrementar o retorno financeiro dos
empresarios.

Melo et al. (2009) argumentam que numa atividade agricola moderna é necessario
conhecer o custo operacional total, que reflete o custo de producdo global, além da
participacdo relativa dos itens do custo operacional efetivo, que refletem os custos variaveis.
Os pesquisadores desenvolveram, entdo, um estudo para avaliar a rentabilidade da cultura da
batata-doce, visando a obtencdo de subsidios para a organizacdo dos produtores locais, no
municipio de Itabaiana, Estado de Sergipe. Aplicaram a metodologia do custo de producéo
adotado pelo Instituto de Economia Agricola (IEA), de Séo Paulo, e calcularam custos fixos e

varigveis, margem liquida e taxa de retorno para o exercicio de um ano de exploragdo



52

agricola. Os resultados mostraram que a cultura € muito viavel, apresentando a atrativa taxa
de retorno de 89% a.a.

Silva et al. (2009) desenvolveram um estudo com o objetivo de mostrar a viabilidade
econdmica da implantacdo de uma empresa de mudas nativas para a revitalizagdo de areas
degradadas pela polui¢do e desmatamento. O estudo foi feito junto & Incubadora Tecnoldgica
Univap em S&o José dos Campos SP. Com base na analise da apuragdo de lucro (receitas x
gastos) e no periodo de Payback, os pesquisadores concluiram ser vidvel a implantagdo do
projeto, em especial para a produgdo de mudas de Jequitiba.

Gomes (2010) desenvolveu um estudo com o objetivo de analisar a viabilidade técnica,
econdmico-financeiro da implantacdo da cultura da &rvore mogno-africano (Khaya ivorensis
A.Chev) na regido oeste de Minas Gerais. No estudo foram levantadas informag@es técnicas
sobre sistemas de producdo, pesquisas de &reas implantadas e indicadores para analise
econdmico-financeiro da cultura do mogno-africano. O pesquisador argumenta em seu estudo
que o reflorestamento de madeiras nobres ocorre em ritmo insuficiente para suprir a demanda
da industria moveleira e que o pais deve sofrer problemas de desabastecimento no futuro
proximo. Relata ainda que tem crescido a utilizacdo de espécies exoticas, como 0 mogno
africano, especialmente no hemisfério sul, em paises de clima tropical e subtropical, mais
favordveis. Os resultados mostraram que o projeto é, nas palavras do autor:
“extraordinariamente viavel, tanto tecnicamente, economicamente e financeiramente”.

Lyra et al. (2010) avaliaram a viabilidade econdmica e risco do cultivo de mamao,
utilizando aplicacdo do método VPL para comparar entradas e saidas de dinheiro e fazer
simulacdes para avaliar riscos envolvidos no sistema, aplicando o Método Monte Carlo e
determinar a viabilidade do cultivo do maméo na regido norte do Espirito Santo. Os autores
compararam os indices econdmicos com dados experimentais de irrigacdo e doses de sulfato
de amonio. Os resultados da anélise com aplicacdo do VPL e TIR indicaram que o cultivo
com ldmina de irrigacdo referente a 110% da evapotranspiracéo, associada a dose de sulfato
de amonia de 90 kg/ha més, foi 0 mais apropriado, economicamente, apresentando valores
positivos de VPL e TIR.

Adami (2010) argumenta que a citricultura brasileira é vista como atividade rentavel
no longo prazo, mas com niveis elevados de risco. A pesquisadora desenvolveu, entdo, um
estudo para avaliar a rentabilidade e o risco da citricultura. A andlise feita no estudo
confrontou risco e retorno da atividade utilizando o método do Valor Presente Liquido — VPL,

o0 que envolveu a identificacéo dos principais fatores de risco, responsaveis pela variabilidade
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do fluxo de caixa. A analise ainda envolveu a estimacdo de um modelo de auto- regresséo
vetorial (VAR — Vector Auto-Regression) de previsdéo de comportamento de pregos para
definir suas distribuigdes conjuntas. Foi admitida uma vida util de 19 anos para um pomar
objeto do estudo. Simulagdes admitindo 10.000 possiveis valores para os fatores de risco
foram realizadas e geraram 10.000 possiveis valores de rentabilidade para a atividade. Os
resultados mostraram que os principais fatores de risco para a citricultura sdo os pregos da
fruta no mercado, os precos dos insumos e a produtividade das plantas. Os resultados
mostraram ainda que a viabilidade econdmica do pomar foi confirmada, sob uma taxa real de
desconto de 4% a.a., com 0,01% de probabilidade de ocorréncia de um VVPL nulo.

Dias et al. (2011) desenvolveram um estudo para analisar a viabilidade econdmica de
dois sistemas de producdo de mudas do eucalipto hibrido de Eucalyptus grandis com
Eucalyptus urophylla. Foi desenvolvido um estudo de caso junto a um viveiro localizado no
Estado de Minas Gerais e pertencente a uma empresa de engenharia florestal. Foram
quantificados os custos de produgdo de mudas produzidas sob dois sistemas: o sistema de
miniestaquia (SM); e o sistema utilizando sementes (SS). Com 0 uso das técnicas de analise
de Beneficio-Custo (B/C) e Taxa Interna de Retorno, os resultados mostraram a viabilidade
dos dois sistemas de produgéo.

Souza et al. (2013) exploraram em seu estudo a producdo de mudas enxertadas em
hidroponia para a tangerineira Ponkan. Os pesquisadores analisaram a viabilidade de se
produzir porta-enxertos de limoeiro Cravo através da determinacdo do diametro 6timo dos
porta-enxertos para execucdo de enxertia da cultivar tangerineira Ponkan e avaliacdo da
producéo de mudas enxertadas. O experimento foi conduzido em casa de vegetagdo, no Setor
de Hidroponia do Departamento Ciéncia do Solo na Universidade Federal de Lavras, em
Lavras/MG, em duas etapas. Na primeira etapa avaliaram as caracteristicas técnicas do
procedimento e em seguida a viabilidade para culturas. Os resultados foram positivos,
mostrando a viabilidade do projeto.

Santos et al. (2013) analisaram a viabilidade econdmica da implantagdo de um viveiro
florestal para a producdo de mudas nativas da regido sul do estado do Piaui. A analise de
viabilidade foi feita com base na previsdo de receitas e despesas do negdcio. Foram avaliados
a lucratividade, a rentabilidade, o prazo do retorno do investimento, o ponto de equilibrio, o
valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e a relacdo beneficio/custo
(BIC). Os resultados mostraram que o projeto era viavel com nimeros bastante expressivos,

como TIR de 57% a.a. e payback de apenas sete meses.
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Duboc et al. (2013) analisaram, com um estudo de caso, a viabilidade econdmico-
financeira de um projeto de cultivo do pequizeiro em um sistema agroflorestal. O estudo
abrangeu a producdo integrada de pequi, de arroz e de criacdo de gado de corte, em uma
propriedade localizada no interior do Estado de Mato Grosso. O estudo abrangeu desde as
etapas de preparo do solo até as relacionadas a comercializacdo dos produtos. Foram
elaborados cenérios para avaliar a viabilidade econdmica do sistema. Os resultados mostraram
a viabilidade do sistema de producéo integrada, embora os pesquisadores tenham apontado
Vvérias iniciativas necessarias para a melhoria da produtividade e para a reducéo de gastos
desnecessarios existentes naquela propriedade, com as caracteristicas de produgdo na ocasido
do estudo.

Scherrer e Simdes (2013) estimaram os custos de implantagdo de uma agroindustria
processadora de suco de laranja integral pasteurizado, com capacidade produtiva de,
aproximadamente, 170 mil litros por més. Os pesquisadores ainda estimaram a necessidade de
aproximadamente 370 mil quilos de laranja por més, processadas por duas extratoras com
capacidade média de aproximadamente 2.000 I/h, um pasteurizador e uma envasadora,
instalados numa &rea construida de 775 m2, para atender a capacidade produtiva da unidade
avaliada. A andlise de viabilidade econdmica do projeto foi feita com a aplicacdo das técnicas
de Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Relagdo Beneficio/Custo
(RB/C), payback (Simples e Econdmico) e Ponto de Equilibrio. Os resultados mostraram a
viabilidade do projeto de investimento, com um rapido retorno do capital investido, cerca de
dois anos. O VPL obtido foi positivo e foi obtida uma TIR elevada de 48,8% a.a.

Silva et al. (2014) fizeram um estudo sobre as atividades econdmicas desenvolvidas
nos assentamentos, em que a relacdo entre despesas e custos nem sempre é conhecida pelos
produtores. O estudo focou a determinagdo da lucratividade da cultura do pequi, e seus
derivados, no cerrado de Lagoa Grande, MS. Os pesquisadores selecionaram um conjunto de
familias e realizaram entrevistas semiestruturadas, além de observagdes in loco. Os resultados
mostraram que eram viaveis 0s negdcios com a producdo de bombom e licor de pequi, mas
causavam prejuizos os negocios com queijo e doce, em funcdo dos baixos volumes
produzidos, incapazes de absorver os custos fixos.

Uesugi (2014) detectou que o maior contribuinte & poluicdo orgéanica dos corpos
d’agua é o esgoto domeéstico e afirmou que cientistas, botanicos e outros especialistas tém
procurado alternativas para a reutilizacdo do esgoto, que pode ser usado na composi¢édo de

substratos para plantas. Assim, desenvolveu uma pesquisa com 0 objetivo de avaliar o
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desenvolvimento e a viabilidade econbmica de mudas de Croton urucurana (sangra-d’agua) e
Cytharexyllum myrianthum (pau-viola), produzidas com substratos a base de biossolido
compostado sob diferentes manejos de fertirrigacdo. Cada espécie constituiu-se de um
experimento e se caracterizou por usar biossélido compostado (BC) associado a casca de
arroz carbonizada (CAC) nas proporgdes de 2:1 e 1:2 (base em volume) e substrato comercial
(testemunha), combinadas a aplicagdes de trés concentracdes de fertilizantes via fertirrigacao.
A avaliagdo da viabilidade econdmica foi feita com o emprego das técnicas de Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), payback, Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE), Relacdo Beneficio/Custo (RBC) e Ponto de Equilibrio. Os resultados obtidos
mostraram a viabilidade do projeto. Para todos os cenarios, o VPL foi positivo, considerada
uma TMA de 9% a.a. acima da inflagdo. O menor valor de TIR foi superior a 28% a.a. e 0
maior valor de payback foi de 4,2 anos.

Pode-se avaliar que os resultados dos estudos selecionados nesta revisdo, sem excecao,
mostraram a viabilidade econdmica dos projetos agricolas analisados. As técnicas de
avaliacdo empregadas estdo sempre dentro do conjunto de técnicas adotadas nesta dissertacéo,
que sdo: VPL, TIR, payback, VAUE e B/C.
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6 METODOLOGIA

Segundo Cooper e Schindler (2003), metodologia é o conjunto de métodos usados na
busca do conhecimento e tem por objetivo aperfeicoar os procedimentos e critérios utilizados

em uma pesquisa.

6.1 Classificacao da pesquisa

Este estudo se classifica como uma pesquisa exploratoria, amparada por um estudo de
caso, segundo a classificagdo proposta por Cooper e Schindler (2003). A pesquisa teve uma
abordagem quantitativa, por meio de simula¢des com dados numéricos, com resultados
tratados por técnicas estatisticas. A natureza aplicada na pesquisa caracteriza-se pelo interesse
pratico dos seus resultados. Ela € ainda uma pesquisa exploratéria, dado que, envolve
levantamento bibliogréfico e a anélise de exemplos que estimulem a compreenso.

A pesquisa foi desenvolvida sobre um estudo de caso, que € um viveiro de producéo de
mudas citricas. Segundo Yin (2001), o estudo de caso é uma abordagem metodoldgica de
pesquisa utilizada para compreender, explorar ou descrever acontecimentos e contextos
especificos. No estudo de caso em questéo, pretendeu-se apresentar as particularidades de um
empreendimento agricola, um viveiro para producdo de mudas de citricos, e contribuir para
melhorar uma compreensdo global sobre o funcionamento de uma organizagdo desse setor

econdmico.

6.2 Coleta e tratamento dos dados

Diante dos objetivos de avaliar a viabilidade econémica para um viveiro de producéo
de mudas de laranja, essa pesquisa fez uso de dados primérios levantados diretamente junto a
um produtor de mudas citricas localizado no municipio de Taquaritinga, SP. A coleta dos
dados foi realizada, primeiramente, mediante & aplicacdo de um roteiro de entrevistas (Anexo
1) com os funcionarios responsaveis e o proprietério do viveiro. O objetivo deste primeiro
levantamento foi diagnosticar o funcionamento atual do viveiro de mudas. Foi possivel
identificar quais sdo os recursos fisicos, humanos, naturais e financeiros necessarios ao bom
funcionamento de uma empresa que atua nesse setor da economia. Além dos recursos
produtivos foi possivel tomar conhecimento das relagbes politicas e de mercado que o

produtor de mudas esta submetido.
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Ap0s diagnosticar o funcionamento do viveiro por meio de visitas realizadas a
empresa, a etapa seguinte compreendeu o levantamento do desembolso inicial para o preparo
do terreno, construgéo das estruturas dos viveiros, construgdo das instalacdes de apoio, custo
do cavalo para formagdo de muda, quantidade e custos dos insumos utilizados, custos
administrativos, quantidade e custo de mao de obra empregada diretamente, custo de
manutencao dos viveiros e elaboragdo do fluxo de caixa para a empresa analisada.

Foi elaborado um fluxo de caixa do periodo de janeiro de 2012 a marco de 2013, pois
foi o tempo em que foram realizados as coletas das receitas, despesas e custos da pesquisa.
Apos a elaboragdo do fluxo de caixa foi aplicado o Método de Monte Carlo (MMC) para
calcular o valor anual uniforme (VAUE), beneficio/custo (B/C), payback, a Taxa Interna de
Retorno (TIR), e 0 Valor Presente Liquido (VPL).

6.3 Variaveis consideradas

Conforme ensinam Assaf Neto e Lima (2011), para a avaliagdo de projetos de
investimento é fundamental que sejam conhecidos os investimentos fixos, os custos e
despesas operacionais, os fluxos de caixa futuros esperados e a distribui¢do dos fluxos ao
longo do tempo, até o final da vida prevista para o projeto. Os principais eventos de caixa
atribuiveis as decisdes de investimentos, presentes em um fluxo de caixa sdo: investimento
inicial, receitas, custos e despesas operacionais e despesas ndo-desembolséveis. Investimento
inicial é o desembolso inicial de capital direcionado a geracdo de resultados operacionais
futuros. Os custos e despesas operacionais sdo as alteracOes verificadas no volume
operacional de caixa, provocadas pela implementagcdo do investimento. As despesas néo-
desembolsaveis, como a depreciacéo, ndo sdo debitadas dos fluxos de caixa.

No estudo, foi elaborado um projeto bésico de viveiros para a producéo de mudas de
laranja. Com base neste projeto béasico foram estimados os investimentos, 0s custos e
despesas operacionais, e 0s fluxos de caixa livre gerados. A seguir sdo descritas as variaveis
de entrada consideradas no modelo. Em consequéncia da dificuldade de obter séries temporais
para definir a fungéo de distribuicdo de probabilidades das varidveis incertas, utilizou-se a
funcéo de distribuicdo do tipo triangular para as variveis, com as quais foi possivel supor um
valor modal; e a funcéo de distribuigdo uniforme para aquelas em que néo fazia sentido supor
um valor modal, assumindo-se apenas um valor minimo e maximo para estas variaveis, ou
seja, assumindo que todos os valores pertencentes ao intervalo de minimo e méximo

considerado tém probabilidade igual de ocorrer.
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As variaveis sdo:

Custos Operacionais — No modelo, as estimativas dos custos operacionais foram

desagregadas em custos fixos e custos variaveis. Os custos fixos sdo aqueles que independem
das quantidades produzidas, enquanto os varidveis sdo dependentes das quantidades
produzidas. A partir dos valores de referéncia, na simulacdo admitiu-se uma variagéo
arbitraria de 10% sobre os custos, para mais ou para menos. Os custos operacionais
considerados foram: materiais de manutencdo, servigos de terceiros, encargos diversos
(indenizagBes, prémios de seguros etc.), impostos e taxas, energia elétrica, materiais de
consumo, combustiveis e agua.

Despesas — No modelo, as despesas compdem o gasto relacionado com vendas e
administracdo. S&o as seguintes: materiais de escritorio, salarios da administracéo, contas de
telefones, comissdes sobre vendas.

Depreciacdo — A depreciagdo fiscal considerada foi calculada com método da linha
reta, conforme legislacdo vigente. A vida util é diferenciada para cada tipo de ativo e o valor
residual foi admitido como nulo.

Precos — Para definigdo do preco da muda de laranja foram tomados como base os
precos da caixa de laranja praticados no mercado no periodo 2000/2011. A média e o desvio-
padréo da amostra de pregos estabeleceram valores méximo e minimo para a caixa de laranja.
Como a muda representa, aproximadamente, 50% do prego da caixa, ficaram determinados, a
partir dos precos minimo e maximo da caixa, 0s precos minimo e maximo da muda.

Taxa de Crescimento da Economia — Foi admitida uma taxa de crescimento da

economia variando de -2% a.a. a 2% a.a., compativel com o momento atual da economia
brasileira e, mesmo considerando o horizonte de projecéo dos fluxos, a faixa de variagdo em

torno dos valores indicadas € mais rigorosa com a avaliacdo do projeto.
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7 DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na analise de
viabilidade econbmica do projeto. Inicialmente séo apresentadas as informagdes e os dados
levantados por meio de entrevistas sobre a situacdo atual do viveiro de mudas junto ao
proprietario e aos funcionarios. Procurou-se, através do roteiro de entrevistas, levantar o nome
do viveiro e de seu proprietério, quantos funcionarios trabalham na empresa, quais sao suas
funcbes, qual o sexo e o tipo de vinculo empregaticio dos funciondrios com a empresa
analisada, o nivel de escolaridade das pessoas que trabalham no viveiro, qual a faixa etaria
dos funcionarios, qual a faixa salarial praticada e ha quanto tempo os funcionarios estdo
vinculados a empresa. Verificou-se também que o viveiro conta com um engenheiro
agronomo que acompanha todo o processo produtivo para a formagéo das mudas.

Também realizou-se um diagndstico do capital fisico do viveiro, tais como: quantidade
de viveiros (estufas), area construida, formato das construcdes, tamanho das bancadas,
materiais e equipamentos utilizados na producdo de mudas (saquinhos) e construgéo dos
viveiros, quantidade e tamanho dos canteiros, &rea da antecAmara, equipamentos de trabalho
diarios, capacidade de producdo de mudas, quanto tempo qual o planejamento necessario para
a construcdo de um viveiro, custos de construgéo, implementacéo e manutengéo de cerca viva
de protecéo ao redor do viveiro, por quem e como é realizada a manutencéo dos viveiros.

Do ponto de vista técnico agrondmico foi possivel conhecer e identificar quais sdo o0s
tipos de cavalos enxertados para a producdo de mudas, como é realizada a técnica de
producéo por meio de borbulhas e como obté-las, quais séo os defensivos agricolas utilizados
na prevencdo e protecdo das mudas, qual a variedade de muda mais comercializada.

Administrativamente realizou-se o levantamento das despesas e custos administrativos
de um viveiro, que tipo de fiscalizagdo e taxas um viveiro tem por parte da Secretaria de
Agricultura e Abastecimento do Estado de Sdo Paulo, aonde estd localizado o mercado
consumidor de mudas citricas, como é realizada a entrega das mudas e qual a quantidade
comercializada anualmente.

Apresenta-se, na sequéncia, os resultados obtidos por meio do diagnéstico realizado no
viveiro de mudas citricas, buscando descrever em termos quantitativos o projeto béasico de um
viveiro de mudas de laranja. E feita uma descricdo dos pardmetros fisicos e técnicos do
viveiro, uma relagéo dos investimentos realizados, dos custos, despesas e receitas na produgéo

de mudas de laranja e do fluxo de caixa para a producéo de 25.000 mudas por més de laranja,
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0 equivalente a 300.000 mudas por ano. Em seguida é descrito o cenério utilizado para a

simulac&o e andlise de risco pelo Método de Monte Carlo (MMC).

7.1 O projeto basico do viveiro de mudas de laranja

Projetos de investimento se caracterizam pela aquisicdo ou formagdo de bens de
capital que irdo produzir por um periodo de tempo longo (conceito de longo prazo em que
algum fator de producdo serd fixo que € exatamente o bem sendo gerado). Maquinas,
equipamentos, culturas perenes, construgdes e benfeitorias sdo exemplos de investimentos no
setor agricola.

Esta parte do trabalho trata dos principios de elaboracdo, anélise e estimacdo dos
custos de investimento empresarial na &rea rural como instrumento para tomada de decisdes.
Para tanto, deve-se levar em consideracdo que a alocacdo eficiente dos recursos escassos € a
preocupacédo essencial do sistema econdmico. Portanto, o planejamento torna-se uma fungéo
administrativa necessaria pois expressa uma série de propdsitos a serem realizados, dentro de
determinado prazo, levando em consideracdo as limitagbes impostas pelos recursos
disponiveis, bem como as metas prioritérias definidas.

Nesse sentido, projetos sdo instrumentos de planejamento e, Se corretamente
elaborados, auxiliam na tomada de decisdes técnica, social e economicamente corretas da
alocacédo dos recursos escassos no atendimento das metas estabelecidas.

Apresenta-se aqui a determinagdo do valor total do investimento necesséario para a
construcdo de nove viveiros de mudas citricas para producdo de aproximadamente 25.000
mudas/més. Foram considerados todos os desembolsos feitos até 0 momento para que as
mudas de laranja possam ser comercializadas, considerando-se o preparo do terreno, a
construgdo das estufas e as construgbes complementares, equipamentos, inclusive de
irrigacédo, e considerando que o projeto foi planejado em 25 anos e, estimando que a vida util
do bem seja superior ao planejado.

Na estimacéo do custo do investimento parte-se da premissa que a instalacdo é 100%
nacional e com recursos proprios. Tal premissa estd embasada no fato de que o
desenvolvimento tecnoldgico na érea possibilitou a completa nacionalizagéo. De acordo com
as informagdes dispostas na Tabela 6, 0s nove viveiros para produgdo de mudas em formato
de arcos e tesoura, apresentam dimensfes de 25,5 m x 58 m, tendo uma area construida com
1.500 m? cada um, totalizando 13.500 m? Esta area construida possibilita a formacéo de 216

canteiros e a producédo de 405.000 mudas por ano.
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Tabela 6 - Parametros dos viveiros de mudas de laranja

Parametro Métrica Parametro Métrica
NUmero de viveiros 9 viveiros Area da antecamara 12 m?
Area de cada viveiro 1.500 m? Formato Arcos e tesoura
Dimensdes dos viveiros 255x58 m Dimensao das bancadas 0,8x48 m
P_rod_uc;ao de cada 2.778 mudas Dimensé&o dos saquinhos 20 x35cm
viveiro
Producdo total de mudas  25.000 mudas  Ndmero total de canteiros 216

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a construcéo das obras dos viveiros foram necessérios a execucdo de 13.500 m?
de terraplenagem ao custo de R$ 36.000,00, mais a construcao de 1.600 metros de cerca de
protecdo ao custo total de R$ 2.000,00. Logo pode-se observar na Tabela 7, a vida util da
cerca é de 5 anos, o que gera uma depreciacdo de 20% ao ano. Esse desembolso inicial faz-se
necessario para a preparacdo da area dos viveiros de mudas de laranja que compdem o projeto

bésico.

Tabela 7 - Investimentos na &rea dos viveiros

Paréametro Terreno e terraplenagem Cercas de protecao
Dimenséo 13.500 m? 1.600 m
Valor R$36.000 R$ 2.000
Vida util Sem limite 5 anos
Depreciagdo - 20% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 8 mostra os parametros técnicos e o valor dos investimentos na construcéo
das estufas dos viveiros de mudas de laranja que comp&em o projeto bésico. Pode-se observar
que para colocar um viveiro em funcionamento sdo necessarios uma série de materiais e
complementos, tais como estrutura metalica, tela metalica, cobertura plastica, bancadas para
as mudas de citros, sistemas de irrigacdo, reservatorio de agua, caixas de agua, blocos para os
muros, pedras para a pavimentagdo do chdo e mao-de-obra necesséria para a construgdo. As
dimensdes apresentadas na Tabela 8 e as depreciagdes estimadas sdo adequadas para o bom
funcionamento do viveiro de mudas. A soma dos valores dos investimentos em todos os itens
descritos alcanca o total de R$ 800.488,00.
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Tabela 8 - Investimentos na construgdo das estufas

Parametro Estrutura Tela ngiﬁgga Bancadas Irrigacéo
Dimens&o - 4.950 m? 12.960 m? 6.156 m 900 m
Valor R$405.000 R$29.700 R$36.288 R$200.000 R$10.000
Vida util 25 anos 5 anos 5 anos 25 anos 5 anos
Depreciagéo 4% a.a. 20% a.a. 20% a.a. 4% a.a. 20% a.a.
Parametro  Reservatorio g,?;j; Blocos Pedras thc));ge—
Dimenséo 9.000 L 30.000 L 7.200 un. 180 m* -
Valor R$4.500 R$30.000 R$15.000 R$2.500 R$67.500
Vida util 25 anos 25 anos 25 anos 5 anos -
Depreciagéo 4% a.a. 4% a.a. 4% a.a. 20% a.a. -

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9 apresenta o0s investimentos complementares necessarios para o
funcionamento das estufas dos viveiros de mudas de laranja que compdem o projeto basico.
Também pode-se observar os valores monetarios investidos, a vida til e a depreciacdo
utilizada para cada componente. Para o andamento das operacdes de producéo de mudas faz-
se necessario a utilizacdo de motores estacionarios para a irrigagdo, instalagdo para 0s
funcionérios, instalacGes para armazenagem de insumos e substratos utilizados nos saquinhos
plasticos das mudas, lonas plastica, caixa de agua, mangueiras para pulverizacdo, pulverizador

costal etc. Todos os equipamentos, ferramentas e instalacGes necessarias constam na Tabela 9.

Tabela 9 - Demais investimentos na construcdo das estufas

A Motor Instalacdo Instalacéo Instalagéo Lona  Protegéo
Parametro N N . -
estacionario funciondrios p/insumos do substrato pléstica EPI
Dimensio 9 un. 100 m? 50 m? 300 m? 300m?  28un.
Valor R$3.600 R$25.000 R$12.500 R$10.000 R$840 R$1.100
Vida util 10 anos 25 anos 25 anos 25 anos 5 anos 3 anos
Depreciacdo  10% a.a. 4% a.a. 4% a.a. 4% a.a. 20% a.a. 34%a.a.
A Caixa de Mangueira  Pistolasde Pulverizador Tesoura
Parametro |, . N de
agua 1.000 I pulverizador pulverizagéo costal poda
Dimenséo 3un. 900 m 2.un. 2 un. 20 un.

Valor R$1.200 R$1.800 R$200 R$300 R$700
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Vida util 10 anos 5 anos 5 anos 5 anos 5 anos

Depreciacdo  10% a.a. 20% a.a. 20% a.a. 20% a.a. 20% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O custo de depreciacdo é uma reserva contébil destinada a substituicdo do capital
investido em bens de producdo (méaquinas, equipamentos, instalacdes). A depreciacdo
possibilita a organizagdo recuperar ou repor o bem de capital quando esse sofre obsolescéncia
ou apresenta problemas na sua utilizacéo pelo desgaste fisico na sua utilizagcdo. O método de
depreciacéo utilizado consiste na desvalorizagdo do bem aplicando-se um percentual anual.

Na Tabela 10 mostra a composi¢cdo e o total do investimento inicial, bem como
apresenta os valores das depreciagfes anuais de cada item. O valor total do investimento
inicial nas estufas € de R$ 1.895.728,00 e a depreciacao anual é de R$45.645,60.

Tabela 10 - Custos com depreciagdes na construgdo das estufas

. % de
. Investimento \{l(ja Depr. | Depreciagéo
Itens Unid | Quant. Inicial atil 20 Anual
(anos) ano

Terreno m? | 5.000 | 1.000.000,00 - - -
Terraplanagem m? 9 36.000,00 - - -
Cercas de protecéo M 4 2.000,00 5 20% 400,00
Estrutura de ferro galvanizado un. 9 405.000,00 25 4% 16.200,00
Tela antiafidica m? | 4950 29.700,00 5 20% 5.940,00
Plastico m? | 12960 | 36.288,00 5 20% | 7.257,60
Bancada 80cm x 100cm M 9000 200.000,00 25 4% 8.000,00
Irrigacdo manual M 900 10.000,00 5 20% 2.000,00
Reservatorio Fertirrigacdo 1000 L | un. 9 4.500,00 25 4% 180,00
Caixa d’agua 30.000 L un. 2 30.000,00 25 4% 1.200,00
Blocos para mureta un. | 7200 15.000,00 25 4% 600,00
Pedra m? 180 2.500,00 5 20% 500,00
Mao de obra para construgéo - - 67.500,00 - - -
Motor estacionario 3hp un. 9 3.600,00 10 10% 360,00
Instalagdes para funcionarios m? 100 25.000,00 25 4% 1.000,00
Instalagbes para insumos m? 50 12.500,00 25 4% 500,00
InstalagGes para substrato m? 300 10.000,00 25 4% 400,00
Lona pléastica m? 300 840,00 5 20% 168,00
Caixa agua de 1.000 litros un. 3 1.200,00 10 10% 120,00
Mangueira para pulverizador M 900 1.800,00 5 20% 360,00
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Pistola de pulverizagdo un. 2 200,00 5 20% 40,00
Pulverizador costal un. 2 300,00 5 20% 60,00
Tesoura de poda un. 20 700,00 5 20% 140,00
Equipamento de protecéo (EPI) un. 28 1.100,00 5 20% 220,00
Total - - 1.895.728,00 - - 45.645,60

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com levantamento realizado junto aos proprietarios do viveiro de mudas foi
possivel apurar o preco unitario dos cavalos e borbulhas utilizados na produgéo das mudas de
laranja. Para se produzir 25.000 mudas, conforme a Tabela 11, utilizando-se como cavalo o
limoeiro “Cravo” serd necessario o investimento de R$ 8.750,00. Se for utilizar como cavalo
o Limoeiro Citrumelo “Swingle” ird desembolsar R$ 10.000,00. Optando-se pela utilizacéo de

borbulhas o desembolso ira diminuir para R$ 6.250,00.

Tabela 11 - Pregos unitarios cavalos e borbulhas

Limoeiro Citrumelo

Parametro Limoeiro “Cravo” “Swingle” Borbulhas
Volume 25.000 un. 25.000 un. 25.000 un.
Valor R$0,35 R$0,40 R$0,25
Custo total R$8.750 R$10.000 R$6.250

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 12 pode-se observar os custos médios operacionais de insumos e materiais
para a producdo de 25.000 mudas de citros, referentes aos anos de 2012 e 2013. Os insumos e
materiais constituem os custos varidveis de producéo, que mudam conforme a quantidade
produzida de mudas. Representam as despesas diretas ou explicitas decorrentes do uso dos
capitais circulantes da empresa e exigem gasto monetério direto. Os gastos com insumos sao
constituidos por substrato para as mudas, defensivos (acaricidas, fungicidas, pesticidas)
fertilizantes (s6lidos, liquidos e foliares) e energia elétrica.

Os gastos com materiais também variam conforme a produgdo, como: saco plastico,
fitilho, tesoura, grampo, faca, bobina, luva de couro, ferrinho, arame para fixacdo e méo-de-
obra para encher os sacos plasticos com substrato. Como pode-se observar na Tabela 13, 0s
valores apresentados estdo na forma unitéria e totalizados de acordo com a quantidade

utilizada de cada insumo ou material.
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Insumos e Enchimento de Insumos e Enchimento de
Materiais sacola Materiais sacola
Substrato 120 m® Saco pléastico 25.000 un.
Valor R$ 195/m° Valor R$ 0,08/un.
Valor total R$ 23.400,00 Valor total R$ 2.000,00
Insumos e Acaricida e Insumos e Acaricida e
Materiais Fungicida Materiais Fungicida
Dithane 5kg Borneo 31
Valor R$ 13/kg Valor R$ 370/
Valor total R$ 65,00 Valor total R$ 1.110,00
Insumc_)s_e Fertirrigacéo Insumc_)s_e Fertirrigacéo
Materiais Materiais
Nitrato de célcio 40 kg Uréia 40 kg
Valor R$ 1,52/kg Valor R$ 1,50/kg
Valor total R$ 60,80 Valor total R$ 60,00
Insumc_)s_e Fertirrigacéo Insumc_)s_e Fertirrigacéo
Materiais Materiais
Ferrolénio 2kg Energia Elétrica 425 Kw/h
Valor R$ 80/ kg Valor R$ 2,4 / Kw/h
Valor total R$ 160,00 Valor total R$ 1.020,00
Insumc_)s_e Foliar Insumc_)s_e Fertirrigacéo
Materiais Materiais
Nutri flora 200 1 Fegatex 5L
Valor R$35/I Valor R$4,80 L
Valor total R$ 700,00 Valor total R$ 24,00
Il\r;lzlirer:'(i):is Defensivos Il\r;lzlire?(i):is Defensivos
Vertimec 100 ml Perynex 151
Valor R$48/1 Valor R$18/1
Valor total R$ 4,80 Valor total R$ 27,00
Il\r;lzlirer:'(i):is Defensivos Il\r;lzlire?(i);is Defensivos
Oleo vegetal 11 Kerchett 151
Valor R$5/I Valor R$25/1
Valor total R$ 5,00 Valor total R$ 37,50
Il\r;lzlirer:'(i):is Defensivos Il\r;lzlire?(i):is Defensivos
Samait 151 Keltane 31
Valor R$76/1 Valor R$40/ 1
Valor total R$ 114,00 Valor total R$ 120,00
Il\r;lzlirer:'(i):is Defensivos Il\r;lzlire?(i);is Defensivos
Magnésio 6 kg Sulfato de cobre 1 kg
Valor R$ 0,85/kg Valor R$ 8/kg
Valor total R$ 5,08 Valor total R$ 8,00
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Insumos e

Insumos e

Materiais Enxertia Materiais Enxertia
Fitilho 1 kg Tesoura 3un.
Valor R$ 80/kg Valor R$ 40/un.

Valor total R$ 80,00 Valor total R$ 120,00

Insumos e . Insumos e )

Materiais Enxertia Materiais Enxertia

Faca 3un. Grampo 25 CX.
Valor R$ 10/un. Valor R$ 10/ cx.

Valor total R$ 30,00 Valor total R$ 250,00

Insumos e . Insumos e .

Materiais Enxertia Materiais Enxertia
Bobina 3.000 un. Luva de couro 9 pares
Valor R$ 0,05/un. Valor R$ 6/par

Valor total R$ 150,00 Valor total R$ 54,00

Insumc_)s_e Tutoramento Insumc_)s_e Tutoramento

Materiais Materiais

Ferrinho 25.000 un. Amostras analises 27 un.
Valor R$ 0,15/un. Valor R$ 20/un.

Valor total R$ 3.750,00 Valor total R$ 540,00

Insumc_)s_e Tutoramento

Materiais

Arame de fixacéo 35 kg
Valor R$ 12,5/kg Total Mensal R$ 34.332,68
Valor total R$ 437,50 Total Anual R$ 411.992,16

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a producdo de 25.000 mudas sdo necessarias determinadas despesas ligadas a

fitossanidade. Na Tabela 13 observa-se os valores das despesas com taxa de vigilancia

fitossanitéria e a analise de fitossanidade, considerando-se a producdo de 25.000 mudas de

laranja por més.

Tabela 13 - Despesas Administrativas

Taxa de vigilancia

Parametro fitossanitaria Analise de fitossanidade
Volume 25.000 un. 25.000 un.
Valor Mensal R$ 450,00 R$ 544,50
Valor Anual R$ 5.400,00 R$ 6.534,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 14 mostra as despesas com mdo de obra para a produgéo de 25.000 mudas de

citros, referentes aos anos de 2012 e 2013. Os valores sdo médios. O nimero de funcionarios
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oscilou no periodo analisado em torno de 20. Todos os funcionarios sao registrados e tem seus
direitos trabalhistas preservados, como férias, 13° salario, horas extras e recolhimento dos
encargos sociais de acordo com a legislagéo do trabalho vigente no Brasil. Na Tabela 14 os
valores estdo discriminados pelo que constitui a remuneragdo do empregado (proventos, horas
extras, férias, 13° saldrio e rescisdes contratuais) e oS encargos sociais que devem ser

recolhidos pelo empregador e pelo empregado.

Tabela 14 - Despesas de mao de obra (folha de pagamento) com os viveiros

Parametro Anual
Quantidade Funcionarios 20
Proventos + Horas Extras + Férias + Rescisfes + 13° Salario R$191.657,40
Encargos Sociais R$30.222,24

Fonte: Elaborado pelo autor.

As receitas mensais e anuais médias com vendas mudas de citros nos anos de 2012 e

2013 estdo apresentadas na Tabela 15.

Tabela 15 - Receitas com vendas de muda de laranja certificadas

Parametro Mensal Anual
Venda 25.000 un. 300.000 un.
Valor unitario R$4,70 un. R$4,70 un.
Receita R$117.500,00 R$1.410.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o bom funcionamento do viveiro de mudas é necessaria a manutencdo periodica
de maquinas, equipamentos, ferramentas e instalagdes. O gasto anual médio com manutencéo,
baseado nos gastos realizados nos anos de 2012 e 2013, foi de R$ 8.892,80.

Por meio da demonstracdo do fluxo de caixa apresentado na Tabela 16 pode-se
observar a origem de todo o dinheiro que entrou no caixa, bem como a aplicagéo de tudo o
que saiu do caixa da empresa. O fluxo de caixa € uma demonstracdo dindmica, que evidencia
a movimentagéo financeira do viveiro de mudas analisado.

A Tabela 16 apresenta o fluxo de caixa anual para o projeto de um viveiro de mudas de

citros. No fluxo de caixa estdo apresentados os valores monetarios das entradas (receitas) e



68

saidas (custos e despesas) de recursos monetérios da empresa anualmente. Foram projetados
fluxos de caixa para 25 anos, que é o tempo de duracdo estimado para o projeto,

considerando-se todas as necessidades de reinvestimento ao longo do tempo.

Tabela 16 - Fluxo de caixa anual

Apuragéo do Fluxo de Caixa Anual Valor Anual

Receita com vendas 1.410.000,00
Impostos (8% Simples) -112.800,00
Receita Liquida 1.297.200,00
(-) Custos -562.637,80
(-) Matéria prima (mudas) -105.000,00

(-) Insumos e materiais -411.992,16

(-) Depreciacéo -45.645,60
(-) Despesas Operacionais -242.706,40
(-) Méo de obra + encargos sociais -221.879,60

(-) Manutencgéo -8.892,80
(-) Taxas de vigilancia fitossanitaria -5.400,00

(-) Anélise Fitossanidade -6.534,00
Resultado 491.855,80
(+) Depreciagéo 45.645,60
Fluxo de Caixa 537.501,40

Fonte: Elaborado pelo autor.

7.2 O cenario utilizado para simulacéo e analise de risco

O cenério utilizado para realizagdo das simulagdes e andlise de risco do investimento
na produgdo de mudas ficou estabelecido conforme apresentado na Tabela 17. Foram
realizadas perturbagdes com a quantidade vendida de mudas de laranjas, com o preco da
muda, com 0s custos dos insumos e materiais necessarios a produc¢do do viveiro, com o custo
da matéria prima (cavalos e borbulhas), despesas operacionais e investimento inicial realizado

no projeto.

Tabela 17 - Variaveis de entrada e tipo de distribui¢cdo de probabilidade

Variavel Minimo Mais Maximo Distribuicéo
Frequente
Quantidade de mudas 180.000 300.000 336.000 Triangular

vendidas por ano

Prego de cada muda R$3,80 R$4,70 R$5,00 Triangular

Custo Anual de Cavalos &

Borbulhas R$0,20 R$0,35 R$0,50 Triangular
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Custo Anual dos Insumose  peagn o) R$400.000  R$440.000  Triangular

Materiais
Despesas Operacionais R$216.000 R$240.000 R$264.000 Triangular
Investimento Inicial R$1.800.000 R$1.900.000 R$2.000.000  Triangular
Taxa de Crescn_nento da 2204 0% 204 Triangular

Economia

Fonte: Elaborado pelo autor.

7.3 Anédlise estatistica

A comparagdo dos valores calculados pelo software Crytal Ball, com valores de
referéncia permitirdo avaliar a estatistica descritiva e o quanto a distribuicdo dos valores
calculados para o valor anual uniforme equivalente (VAUE), beneficio custo (B/C), o
Payback, a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL) apresentam uma
tendéncia central e se aproximam de uma distribuicdo normal. Ou seja, esses coeficientes
serdo Uteis para concluir sobre a normalidade das variaveis em estudo por meio da
confiabilidade dos testes de significancia estatistica e intervalos de confianca.

Para entrada de dados no programa Crystal Ball a anélise considerou o investimento
inicial os valores de R$ 1.800.000,00; R$ 1.900.000,00; R$ 2.000.000,00; uma vida util de 25
anos e taxas minimas de atratividade de 4% a.a.,, 8% a.a.; 12% a.a., com distribuicdo
triangular, selecionadas de forma arbitraria e consideradas como reais, ou seja, acima da
inflacdo, conforme dados expostos na Tabela 17. O fluxo de caixa anual para efeitos dessa

analise para o viveiro de mudas citricas esta apresentado na Tabela 16.

Tabela 18 - Investimento inicial, vida Gtil do projeto e taxa de juros aplicada

Investimento inicial R$ 1.800.000,00; R$ 1.900.000,00; R$ 2.000.000,00
Vida atil do projeto 25 anos
Taxa de juros aplicada ao projeto 4% a.a.; 8% aa; 12%aa.

Fonte: Elaborado pelo autor.
A Tabela 19 apresenta os resultados dos métodos de anlise de investimentos: valor

anual uniforme equivalente (VAUE) e o beneficio custo (B/C), o Payback, a taxa interna de

retorno (TIR) e o valor presente liquido (\VVPL).

Tabela 19 - Resultados dos métodos de analise de investimento

TMA de 4% a.a.

Métodos Resultados (valores médios)

VPL R$6.369.995,84
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TIR 26,8% a.a.
Payback 4,6 anos
VAUE R$407.755,94
B/C 4.4
TMA de 8% a.a.
Métodos Resultados (valores médios)
VPL R$3.710.484,84
TIR 26,8% a.a.
Payback 5,2 anos
VAUE R$347.593,69
B/C 3,0
TMA de 12% a.a.
Métodos Resultados (valores médios)
VPL R$2.191.978,11
TIR 26,8% a.a.
Payback 5,9 anos
VAUE R$279.477,14
B/C 2,2

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram perturbadas as seguintes variaveis: quantidade vendida de mudas de laranjas,

preco da muda, custo dos insumos e materiais necessarios a producdo do viveiro, custo da

matéria prima (cavalos e borbulhas), despesas operacionais, o investimento inicial e a taxa de

crescimento da economia, conforme pode ser observado na Tabela 19.

Tabela 20 — Estatisticas descritivas dos resultados das analises para a TMA de 4%a.a.

Estatistica

VPL VAUE Payback B/C TIR

Caso base

R$652M R$417,65 mil 4,00anos 4,43  2853% a.a.

Média

R$6,37 M R$407,76 mil 4,63 anos 4,36 26,82% a.a.

Mediana

R$6,37 M R$408,04 mil 5,00anos 4,35 26,76% a.a.

Desvio padréo

R$0,17M R$1097 mil 052anos 0,20 1,90% a.a.

Variancia R$29,37B R$120,33M 0,27 anos 0,04 0,04% a.a.
Obliquidade -0,1149 01149  -01179 0,539  0,1817
Curtose 2,76 2,76 1,87 2,61 2,77

Coeficiente de 0,0269 0,0269 0,1127 00450  0,0709

variabilidade
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Minimo R$5,73M R$366,63 mil 4,00anos 3,78 21,14% a.a.
Maximo R$6,98 M R$ 446,50 mil 6,00 anos 5,03 34,24% a.a.
Largura do intervalo R$125M R$7987 mil 200anos 1,03 13,1% a.a.
Erro padrdo médio R$ 541,92 $ 34,69 0,00 anos 0,00 0,01% a.a.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 21 — Estatisticas descritivas dos resultados das analises para a TMA de 8%ea.a.
Estatistica VPL VAUE Payback  B/C TIR
Caso base R$3,86 M R$361,59 mil 5,00anos 3,03 28,53% a.a.
Média R$3,71M R$34759 mil 519anos 2,96  26,81% a.a.
Mediana R$3,72M R$348,02 mil 5,00anos 2,95 26,75% a.a.
Desvio padréo R$0,16 M R$14,98 mil 055anos 0,14 1,90% a.a.
Variancia R$2558B R$22451M 0,30anos 0,02 0,04% a.a.
Obliquidade -0,1185 -0,1185 -0,0992  0,1427 0,1822
Curtose 2,72 2,72 2,96 2,69 2,76
%2?2%'3:‘52 ddee 0,0431 0,0431 0,1062 00480  0,0708
Minimo R$3,10M R$ 290,63 mil 4,00anos 2,51 21,09% a.a.
Maximo R$426 M R$399,25 mil 7,00 anos 3,46 34,29% a.a.
Largura do intervalo R$1,16 M R$ 108,62 mil 3,00 anos 0,95 13,2% a.a.
Erro padrdo médio R$ 505,80 $47,38 0,00 anos 0,00 0,01% a.a.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 22 — Estatisticas descritivas dos resultados das analises para a TMA de 12%a.a.
Estatistica VPL VAUE Payback  B/C TIR
Caso base R$234M R$297,88 mil 500anos 2,23 28,53% a.a.
Média R$2,19M R$279,48 mil 585anos 2,16 26,81% a.a.
Mediana R$220M R$ 280,03 mil 6,00anos 2,15 26,75% a.a.
Desvio padrdo R$0,15M R$19,54 mil 0,62 anos 0,11 1,90% a.a.
Variancia R$23,49B R$381,78M 0,39 anos 0,01 0,04% a.a.
Obliquidade -0,1230 -0,1230 0,0746  0,1103 0,1763
Curtose 2,70 2,70 2,81 2,72 2,74
Coeficiente de 0,0699 00699 01064 00522  0,0708
variabilidade
Minimo R$162M R$207,17 mil 4,00anos 1,80 21,09% a.a.
Maximo R$2,74M R$349,53 mil 8,00 anos 2,58 34,69% a.a.
Largura do intervalo R$1,11M R$142,35 mil 4,00anos 0,78 13,60% a.a.
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Erro padrdo médio R$ 484,61 $61,79 0,00 anos 0,00 0,01% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados mostrados nas Tabelas 20, 21 e 22 revelam que o projeto é aprovado por
todos os métodos de avaliacdo, para qualquer uma das trés TMA arbitradas. Os VPL médios
sdo sempre positivos e variam de um minimo de R$2,19 milhdes a R$6,37 milhdes. Mesmo
os valores minimos extremos apurados para 0 VPL séo positivos.

Quanto aos resultados do VAUE, os nimeros mostram que como o VAUE minimo do
projeto foi de R$ 207.174,58, para a maior taxa de desconto, sabe-se que 0 empresario terd
um retorno superior &8 TMA sobre seu capital.

Analisando-se as Tabelas 20, 21 e 22 pode-se observar que os valores obtidos para a
assimetria das distribuicbes do VPL e do VAUE (de -0,1149 a 0,1230) indicam uma
distribuicdo praticamente simétrica. Os valores de curtose variando de 2,70 a 2,76 indicam
uma distribuicéo do tipo platictrtica com o pico ligeiramente achatado.

Entende-se que tais estatisticas sejam suficientes para caracterizar a amostra como
tendo origem em uma populagdo normal, assegurando a confiabilidade do teste de
significancia estatistica para o VPL e VAUE do projeto.

Tendo em consideracdo que a vida util do projeto foi estimada em 25 anos, os valores
medios encontrados para o Pay Back revelam que o retorno do investimento se d4 em um
tempo relativamente curto (em torno de cinco anos), o que revela a viabilidade do projeto por
este critério.

A razéo Beneficio—Custo (B/C) permite que se avalie se os beneficios gerados por um
investimento sdo maiores que os custos de sua implementagédo. Se a razdo B/C for maior que a
unidade, considera-se o projeto vidvel. Os valores médios da razdo B/C s&o superiores a
unidade em qualquer dos casos de analise, o que revela a viabilidade do projeto. Mesmo
considerados os valores extremos minimos obtidos (B/C = 1,80 na situagdo mais critica), o
projeto mostra-se plenamente viavel.

A TIR, que é uma caracteristica do projeto, é de 26,8% a.a. Este nivel de capacidade de
retorno do projeto é muito superior as TMA exigidas, o que revela a viabilidade do projeto em
qualquer um dos cenérios estabelecidos.

Na sequéncia, sdo apresentados seis graficos, em carater de ilustragdo, que mostram a
viabilidade do projeto, sob qualquer uma das TMA arbitradas, para as técnicas do VPL e da
TIR.
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Pela analise dos Graficos 1, 2 e 3 de distribuicdo de frequéncia do VPL e com base no
valor de assimetria e curtose apresentados acima pode-se observar que o projeto é viavel para

todas as taxas minimas de atratividades empregadas.

Grafico 1 - Distribuigdo de frequéncia do VPL para uma TMA de 4% a.a.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o Gréfico 1, é esperado para o investimento, para uma TMA de 4%
a.a., 0 valor médio do VPL de 6,37M, com um intervalo de confianca de 95% variando entre
6,03M e 6,70M, aproximadamente. Sendo assim, apenas 5% das situa¢des que apresentem

este mesmo cendrio terdfo um VPL menor do que 6,03M ou maior do que 6,70M,

aproximadamente.



Grafico 2 — Distribuicdo de frequéncia do VPL para uma TMA de 8% a.a.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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De acordo com o Gréfico 2, é esperado para o investimento, para uma TMA de 8%
a.a., 0 valor médio do VPL de 3,71M, com um intervalo de confianca de 95% variando entre
3,39M e 4,02M, aproximadamente. Sendo assim, apenas 5% das situacdes que apresentem
este mesmo cendrio terdfo um VPL menor do que 3,39M ou maior do que 4,02M,

aproximadamente.

Grafico 3 — Distribuicdo de frequéncia do VPL para uma TMA de 12% a.a.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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De acordo com o Gréfico 3, é esperado para o investimento, para uma TMA de 12%
a.a., 0 valor médio do VPL de 2,19M, com um intervalo de confianca de 95% variando entre
1,89M e 2,48M, aproximadamente. Sendo assim, apenas 5% das situacGes que apresentem
este mesmo cenario terdo um VPL menor do que 1,89M ou maior do que 2,48M,
aproximadamente.

Pela analise dos Graficos 1, 2 e 3 de distribuicdo de frequéncia do VPL e com base no
valor de assimetria e curtose apresentados acima pode-se observar que o projeto € viavel para
todas as taxas minimas de atratividades empregadas.

Pela andlise dos Graficos 4, 5 e 6 de distribuicdo de frequéncia da TIR e com base nos
valores de assimetria e curtose descritos acima pode-se observar que o projeto é viavel e pode

ser implantado com um nivel de confianga de 95% para todas as TMA consideradas.

Grafico 4 — Distribuicdo de frequéncia da TIR para uma TMA de 4% a.a.
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Grafico 5 — Distribuicdo de frequéncia da TIR para uma TMA de 8% a.a.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Grafico 6 — Distribuicdo de frequéncia da TIR para uma TMA de 12% a.a.
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8 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo pretendido com este trabalho foi o de avaliar a viabilidade econdmica de
um investimento em um viveiro de mudas de laranja com capacidade para produzir 300 mil
unidades por ano. Para tanto, foram levantadas informacgdes técnicas e econdmicas em campo,
junto a um produtor cujo viveiro estd localizado no Distrito de Vila Negri, no municipio de
Taquaritinga, interior do Estado de Séo Paulo, e junto a literatura pertinente.

Identificadas as principais exigéncias teécnico-legais, 0s custos, despesas e
investimentos iniciais, foram aplicadas cinco técnicas de analise de viabilidade de projetos de
investimento: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Pay Back, Valor
Anual Uniforme Equivalente (VAUE) e Razdo Beneficio/Custo (B/C). As técnicas foram
aplicadas sobre fluxos de caixa futuros projetados ao longo de um periodo de 25 anos, prazo
estimado para a vida util do viveiro de mudas. Foram arbitradas trés valores de Taxa Minima
de Atratividade (4% a.a., 8% a.a., 12% a.a.), consideradas reais, acima da inflagdo. O
investimento inicial foi estimado em cerca de R$2 milhdes e a capacidade de geragdo anual de
fluxos de caixa livres foi da ordem de R$500 mil.

Para a aplicacdo das técnicas de avaliacdo de investimentos foram construidos
cenérios aleatdrios com o uso de simulacdo de Monte Carlo, o que possibilitou a avaliagéo de
100.000 possibilidades para cada uma das TMA consideradas.

Os resultados mostraram-se muito robustos e revelaram a total viabilidade do projeto
de investimento no viveiro de mudas de laranja, sob qualquer um dos critérios adotados.
Mesmo sob o pior cenario e com a TMA mais elevada, os VPL mostraram-se positivos, a TIR
mostrou-se superior a 26% a.a., 0 Pay Back revelou-se sempre inferior a 8 anos, o0 VAUE
mostrou-se sempre positivo e a razdo B/C alcangou nimeros sempre superiores a 2.

Os resultados aqui obtidos estdo alinhados com os de outros estudos cientificos que
avaliaram a viabilidade de projetos de investimento em agronegécios, em especial os que
abordaram a cultura de mudas, como os estudos de Toledo, Martins e Toledo (2003), Arieira
et al. (2008), Silva et al. (2009), Gomes (2010), Dias et al. (2011) e Santos et al. (2013).
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APENDICE A - ROTEIRO DE ENTREVISTA

Roteiro de entrevista com o proprietario, gerente e encarregado do viveiro de

mudas de laranja protegido.

1 - Nome do viveiro:

2 - Quanto ao viveiro:

() proprietéario () parceiro

() arrendatario () meeiro

3 - Quanto aos trabalhadores do viveiro:
3.1 - Tipo de vinculo empregaticio:

() contratado temporario () familiares

() contratado permanente

3.2 — Sexo:

() Feminino () Masculino

3.3 - Escolaridade:

() Analfabeto () Ensino médio completo

() Ensino fundamental incompleto( ) Ensino superior incompleto
() Ensino fundamental completo () Ensino superior completo
() Ensino médio incompleto

3.4 - Faixa etaria:

() menos de 20 anos () entre 41 e 50 anos
() entre 21 e 30 anos () entre 51 e 60 anos
() entre 31 e 40 anos () superior a 60 anos
3.5 - Tempo de trabalho no viveiro:
()delab5anos()de 11 a 15 anos

() de 6 a 10 anos () mais de 15 anos

4 - Quantidade de viveiros:
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4.1 - Area total dos viveiros:

4.2 - Formato dos viveiros:

4.3 - Tempo de existéncia do pomar:

4.4 - Tamanhos das bancadas

4.5 - Tamanhos dos saquinhos que vao as mudas formadas

4.6 - Quantidades de canteiros

4.7 - Comprimentos de cada viveiro

4.8 - Larguras de cada viveiro

4.9 - Capacidades totais de mudas dos viveiros

4.10 - Areas da antecamara

5 - Tempo de Planejamento para construir o viveiro

5.1 - Custos iniciais estimados para construc¢éo do viveiro

5.2 - Quantos metros de cerca viva de protecao

6.0 - Quais materiais e equipamentos que devem ser usados para construcdo das
estufas metalicas

6.1 - Quais materiais e equipamentos serdo utilizados para trabalhar no dia a dia nos
viveiros

7. - Quais tipos de cavalos enxertados sdo comprados

7.1 - As borbulhas sdo compradas ou produzidas no viveiro

7.2 - As manutencdes nos viveiros sao feitas por funcionarios ou terceiros

7.3 — O viveiro tem um engenheiro agrébnomo que acompanha o processo produtivo
da formacdo das mudas

8.0 — Quantos funcionarios trabalham no viveiro e quais suas funcées

8.1 — Qual a faixa salarial dos salarios dos funcionarios

9.0 — Quais defensivos agricolas (insumos e matéria-prima) sao utilizadas em
prevencdo as mudas

9.1 Quais despesas e custos administrativos tem o viveiro de mudas de laranja
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9.2 — Ha fiscalizacdo por parte da Secretaria da Agricultura e Abastecimento do
Estado de S&o Paulo

10.0 — As vendas das mudas de laranja sédo vendidas para qual regido
10.1 — As mudas de laranja sé&o entregues ou o cliente vem buscar

10.2 — Qual qualidade de muda é mais vendida



