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Avaliacao da Viabilidade Economica da
Producao de Mamao em Sistema Convencional
e de Producao Integrada de Frutas

RESUMO

Este trabalho verifica o efeito da adogéo da
Producéo Integrada de Frutas (PIF) sobre o retorno
financeiro dos produtores. Para consecugéao da
pesquisa, foi necessario escolher uma espécie de
fruta para ser analisada, em virtude do grande nimero
de espécies produzidas pelo pais. Assim, levando-se
em consideragao aspectos como importancia das
exportacoes e o atual estagio de adogao da PIF, a fruta
selecionada foi 0 mamao, Carica Papaya L., cultivar
Sunrise Golden. A realizagao do trabalho compreendeu
a elaboracao de fluxos de caixa representativos da
producdo de mamao nos sistemas convencional e
integrado, o calculo de indicadores de viabilidade e
a analise de risco em cada sistema produtivo. Os
resultados apontaram pequena vantagem, em termos
de retorno e em termos de risco, para a produgao
integrada, o que permitiu concluir que a adogao da PIF
nao garante aos produtores elevacao substancial de
retornos financeiros.
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1 - INTRODUGAO

A extenséo territorial do Brasil, aliada a diversidade
climatica, abundancia em recursos hidricos e solos
agricultaveis, permite ao pais a produgao e exportacao
de grande variedade de produtos agricolas e seus
derivados. Essas caracteristicas favorecem a expansao de
empreendimentos ligados ao agronegadcio em todo o pais,
gerando renda, emprego e, sobretudo, divisas ao Brasil.

De fato, a expansao recente do agronegocio
brasileiro € um indicativo da sua importancia para o
crescimento e desenvolvimento econdmico do pais. As
exportacoes ligadas ao agronegocio totalizaram, em
2007, US$ 58,415 bilhdes, um crescimento de 18,2%
em relagao a 2006. O superavit comercial do setor
foi de US$ 49,696 bilhdes. Entre os segmentos que
apresentaram maior crescimento do valor exportado,
destacaram-se milho (309%), sucos de frutas
(51,3%), frutas (31,8%), setor de carnes (30,7%) e
complexo soja (22,3%). (BRASIL, 2008). Na realidade,
0 desempenho recente do setor indica tendéncia de
sua expansao, o que reflete a vantagem comparativa
do pais na produgao e no processamento de produtos
agricolas, a qual ficou evidenciada, sobretudo, apos a
abertura comercial ocorrida nos anos 1990. Durante
toda a década, o setor apresentou bom desempenho,
sendo que, nos ultimos 10 anos, a taxa de crescimento
das exportagoes ficou em 11,22%' ao ano.

Ainda de acordo com o Ministério da Agricultura,
entre os fatores que explicam o bom desempenho do
setor, destaca-se o elevado crescimento da economia
mundial, que implicou a maior demanda de bens e
0 aumento do prego de importantes commodities.

0 aumento de preco pode também ser atribuido aos
substanciais ajustes na produgao mundial de cereais e
oleaginosas, que resultaram na crescente demanda da
industria de biocombustiveis.

Entretanto, apesar do cendrio favoravel as exportagoes
do agronegacio, alteragoes significativas tém ocorrido
no mercado internacional de produtos ligados ao setor.

' Calculada pelo autor com base em dados do Ministério da Agricultura,

Pecuaria e Abastecimento (MAPA).
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Numero crescente de normas? e regulamentagoes?
tem dificultado 0 acesso a mercados mais exigentes,
sobretudo Unido Europeia e Estados Unidos.

Vale notar que, ao contrario dos regulamentos,
as normas nao sao classificadas pelo Acordo de
Barreiras Técnicas ao Comércio (TBT) como barreiras
ao comeércio. No entanto, conforme destacou Abreu
(2007), a adocao de normas dificulta ou mesmo
impede 0 acesso a determinados mercados, seja pelo
custo do atendimento aos requisitos propostos por
elas, seja pelas dificuldades técnicas em atendé-las.

No processo de normalizagao no mercado
internacional, a dificuldade é que os produtores,
para atenderem a determinado mercado, precisam
atender a algum dos conjuntos de normas vigentes,
realizando alteragoes em seus processos de producao
e, posteriormente, processos de avaliagao de
conformidade,* que oneram sobremaneira 0s custos
de producdo, sobretudo de pequenos produtores, que,
em geral, ndo possuem informacao a respeito dessas
mudancas no mercado internacional. Apos esse
processo, 0s produtores recebem selos e certificados
que atestam que seu processo de produgao atende a
determinado conjunto de normas. Esse procedimento
é importante, ja que permite ao consumidor identificar
que o produto segue um conjunto de normas.

As principais estruturas de normas vigentes no
mercado internacional referem-se as destinadas a adogéo
de Boas Préticas Agricolas (BPA) ou Good Agriculture
Practices (GAP) no processo produtivo, ligadas a
questoes ambientais, sociais e de seguranga alimentar.

Entre as normas vigentes no mercado externo,
merecem destaque o Eurepgap (Euro-Retailer Produce
Working Group — EUREP e Good Agriculture Pratices

2 A norma é um documento estabelecido por consenso, aprovado por um
organismo reconhecido, que oferece, para o0 uso comum e repetitivo, regras,
diretrizes ou caracteristicas para atividades ou seus resultados, visando a
obtengao de um grau 6timo de ordenagao em dado contexto. (ISO, 2007).

3 0 regulamento é um documento com regras de carater obrigatdrio, adotado
por uma autoridade, o qual estabelece requisitos para serem cumpridos
diretamente pela referéncia ou incorporagao do contetido de uma norma, de
uma especificagao técnica ou de um cadigo de pratica. (SOUZA, 2007).

4 Processo sistematizado, acompanhado e avaliado, de forma a propiciar
adequado grau de confianga de um produto, processo, Servico ou
profissional, de acordo com requisitos preestabelecidos em normas e
regulamentos técnicos. (INSTITUTO..., 2007a).
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— GAP), na Europa, e o Safe Quality Food Initiative
(SQFI), nos Estados Unidos. O primeiro é resultado de
esforcos de cadeias de distribuidores e supermercados
europeus que exigem que seus fornecedores possuam
essa certificacao. (BRASIL, 2007b). De acordo com
Abreu (2007), o SQFI, iniciativa norte-americana de
Boas Praticas Agricolas, é também gerido por grandes
supermercados e constitui uma certificagdo completa
da gestdo da seguranca de alimentos e qualidade na
cadeia produtiva. O sistema de BPA norte-americano
tem o apoio do Food Marketing Institute e de grandes
supermercados, e a tendéncia é de que a adogao do
SQFI venha a ser exigida dos produtores que desejarem
acessar 0 mercado americano.

A iniciativa brasileira, no mesmo sentido,
compreende a implementacdo do Sistema de
Producdo Integrada de Frutas (PIF) no pais,
coordenado pelo MAPA em parceria com 0
Instituto Nacional de Metrologia, Normalizacéo e
Qualidade Industrial (Inmetro), Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPQ),
além de outras instituicoes de pesquisas ligadas ao
agronegocio. Segundo Andriguetto; Nasser e Teixeira
(2007), esse sistema consiste basicamente na
utilizagdo de tecnologias que viabilizam a adogao de
Boas Praticas Agricolas (BPA) e o controle efetivo de
todo o processo produtivo por meio de instrumentos
adequados de monitoramento dos procedimentos e
rastreabilidade em todas as etapas, desde aquisi¢ao
de insumos até a oferta do produto ao consumidor
final. O objetivo do programa é a obtengao de um
produto seguro e de qualidade, isento de residuos
fisicos, quimicos e bioldgicos, levando em conta
ainda principios de responsabilidade social e de
menor agressao ao meio ambiente.

Segundo a International Organization for Biological
Control of Noxious Animals and Plants (I0BC), ou
Organizagao Internacional para Controle Bioldgico
de Animais e Plantas Nocivas (OILB), a Produgao
Integrada é um sistema que produz alimentos e
outros produtos com alta qualidade usando recursos
naturais e mecanismos reguladores para evitar o uso
de insumos poluentes e para assegurar a produgao
agricola sustentavel. O sistema procura enfatizar uma
abordagem holistica que envolva toda a propriedade
agricola como uma unidade basica, a fungao central
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do agroecossistema, o ciclo de nutrientes e 0 bem-
estar de todas as espécies da lavoura. A preservagao
e 0 aumento da fertilidade do solo e da diversidade
ambiental e a observacgéo de critérios sociais sao
componentes essenciais. Métodos bioldgicos,
técnicos e quimicos sao balanceados cuidadosamente,
levando em consideragao a protegao do meio
ambiente, a lucratividade e 0s requerimentos sociais.
(INTERNATIONAL..., 2007).

Em termos histaricos, o conceito de Produgao
Integrada (PI) surgiu na Europa, na década de 1970,
por meio da I0BC. Somente na década de 90 chegou
a América do Sul, e o primeiro pais a adota-la foi a
Argentina, em 1997, seguida do Uruguai e do Chile.
Somente em 1998, o sistema foi implantado no Brasil.

Atualmente, o Brasil ja possui seu Marco Legal
da Produgao Integrada composto por Diretrizes
Gerais e Normas Técnicas Gerais, regulamentadas
por intermédio da Instrugao Normativa N.° 20, de
20/09/2001, publicada no Diario Oficial da Unido,
de 15 de outubro de 2001 (BRASIL, 2007e),
Regulamento de Avaliacéo de Conformidade (RAC).
(BRASIL, 2007f). Definicoes e Conceitos PIF (BRASIL,
2007d), Regimento Interno da Comissao Técnica
(CTPIF) (BRASIL, 2007c), Formularios de Cadastro
obtidos junto ao Cadastro Nacional de Produtores e
Empacotadores (CNPE) (INSTITUTO..., 2007b) e outros
componentes de igual importancia. Esses documentos
resultaram de uma parceria entre 0 MAPA e o Inmetro.
Esses documentos sao de extrema importancia para
0 avanco do sistema de produgéo integrada no pais,
uma vez que fornecem informagoes aos produtores
sobre o sistema e definem normas e procedimentos
a0s quais 0s produtores devem-se submeter para,
entao, darem inicio ao processo de certificagdo, que,
em linhas gerais, visa atestar que o produto proveniente
de determinada propriedade rural segue os padroes e
normas definidos no ambito do sistema.

A substituicdo do sistema de produgao agricola
convencional pelo sistema de Produgao Integrada
é de fundamental importancia, visto que a busca
por produtos mais seguros e a mudanga de habitos
alimentares de consumidores dos paises ricos tém
aberto novas oportunidades ao setor fruticola, embora
imponham exigéncias com a qualidade dos produtos.
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E importante ressaltar que o sistema de producgao
integrada ndo se resume ao setor fruticola. Existem
projetos em andamento da Pl soja, Pl tomate industria,
Pl gado de corte, Pl arroz irrigado, Pl caprinos/ovinos
e Pl amendoim, coordenados pela Embrapa; Pl café
arabica e Pl batata, coordenados pela Universidade
Federal de Vigosa (UFV); e Pl tomate de mesa,
coordenado pelo Instituto Capixaba de Pesquisa,
Assisténcia Técnica e Extensao Rural (Incaper).
(BRASIL, 20074a). No entanto, o setor fruticola
encontra-se em estagio mais avangado no que tange a
adogao do sistema.

A adogdo do sistema PI pelos produtores de
frutas e também pelas casas de embalagem, packing
houses, favorece a insergao do setor fruticola nacional
no mercado externo, possibilitando a expanséo da
producao e das exportagoes. I1Sso porque o sistema
é reconhecido pelos supermercados europeus como
um protocolo de Boas Praticas Agricolas, embora nao
seja equivalente ao Eurepgap. Vale destacar que a
Europa € o principal destino das exportagoes de frutas
brasileiras.

Isso indica que a contribuigao do setor fruticola
para o desenvolvimento das regioes produtoras devera
aumentar. O setor, além de contribuir para a geragao
de divisas, tem importante fungao social, uma vez
que constitui atividade geradora de empregos € cria
condigOes para manutengao do homem no campo,
oferecendo-he a possibilidade de bons rendimentos
tanto em pequenas quanto em grandes propriedades.
Segundo dados do MAPA (BRASIL, 2007Db), a cadeia
produtiva de frutas abrange 2,3 milhdes de hectares,
gera cerca de 5,6 milhdes de empregos diretos, ou seja,
27% do total da mao-de-obra agricola ocupada no Pais.

No que tange a geragao de divisas — o valor
exportado pelo setor, em 2007, foi de US$ 965
milhoes (BRASIL, 2008) —, apenas 2,3% da produgao
nacional séo destinados ao mercado externo, 0 que
reflete, em parte, 0 despreparo do setor diante das
exigéncias internacionais. Além disso, a baixa exigéncia
do mercado interno com a qualidade da fruta reduz
0 comprometimento do setor produtivo em ofertar
produtos de qualidade diferenciada. Adiciona-se a
isso o fato de que o mercado internacional de frutas
¢ composto, em sua maior parte, por frutas de clima
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temperado, o que também dificulta a inserg¢éo das
frutas tropicais brasileiras no mercado externo e
tornam importantes os investimentos em marketing
que vém sendo realizados pela Agéncia de Promogao
das Exportagoes e Investimentos (Apex-Brasil), com
vistas a divulgar a fruta brasileira.

Espera-se que a adesdo ao sistema P, aliada aos
investimentos em marketing, contribua para modificar
essa realidade, ja que o setor tem condicoes de
expandir seus niveis de produgao e exportagao para
atender as demandas do mercado externo.

Ademais, espera-se que a adequacao da produgao
traga importantes vantagens aos produtores, traduzidas
em reducao de custos com agroquimicos e provaveis
aumentos de produtividade em algumas culturas.
Entretanto, conforme ressaltado anteriormente, a adogao
do sistema traria um 6nus ao produtor devido ao elevado
numero de normas, ao custo da certificagao e as
alteracoes realizadas em todo o processo produtivo.

1.1 - 0 Problema e sua Importancia

Ha um problema relacionado a adogao do sistema
Pl esta ligado ao acesso ao mercado internacional:
esta adesao ndo garante a diferenciagao de prego do
produto. Entretanto, a possibilidade de participagao
no mercado externo permite ao produtor beneficiar-se
da conjuntura externa favoravel, o que faz com que 0
produtor ganhe em periodos de cambio desvalorizado
e, ou, de maior valorizacao do produto no mercado
externo, conferindo a este a diferenciagao de prego pela
participagao internacional.

Ha também outros ganhos, mais subjetivos e
de dificil mensuracéo, relacionados com beneficios
ambientais — efetivos e potenciais, melhoria das
condicoes de trabalho dos empregados na fruticultura
e aumento da eficiéncia na observagéo da estrutura
produtiva da propriedade.

Segundo Fadini e Louzada (2001), a agricultura
convencional coloca em risco recursos como
agua, fertilidade natural do solo e biodiversidade de
ecossistemas naturais, ja que se utiliza, em larga escala,
do controle quimico para elevar a produtividade das
lavouras. A Produgéo Integrada, ao preconizar a utilizagao
racional dos recursos, possibilitada por meio de rotinas
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de monitoramento de pragas, do solo e das necessidades
de irrigagao, permite a preservagao dos recursos
hidricos, da fertilidade natural do solo e da biodiversidade,
constituindo-se em um sistema de exploragao agricola
sustentavel e, portanto, alternativo ao convencional.

Com relac&o a melhoria das condigdes de trabalho,
vale destacar que os trabalhadores de uma propriedade
que adota a producao integrada, além dos seus direitos
trabalhistas, contam com a utilizagao de Equipamentos
de Protecao Individual (EPI), 0 que nem sempre ocorre
em propriedades que utilizam o sistema convencional.
Além disso, contam com estruturas adequadas de
sanitarios, refeitorio e, se for o caso, alojamentos.

Deve-se destacar, ainda, que as normas do sistema
Pl, que incluem a necessidade de registros periodicos
de todas as atividades realizadas dentro da empresa,
ligadas a produgao, a manutengéo de equipamentos
e a aquisicao de insumos, contribuem para que 0
produtor possua maior controle e informagao sobre sua
propriedade, o que facilita o seu gerenciamento.

Como a adesao ao programa é voluntaria, torna-
se fundamental para os produtores conhecerem
ndo so as exigéncias e oportunidades da produgao
integrada, mas também os custos de implementagao
e retorno em relagao a produgao convencional. Nesse
sentido, é importante enfatizar a caréncia de estudos
economicos dessa natureza. Nesse aspecto, cabe
ressaltar que os estudos comparativos entre producao
integrada e convencional voltaram a atengéo para a
analise de resultados agronémicos pertinentes a cada
sistema, a exemplo dos trabalhos de Vicenzi (2001),
com o péssego, que procedeu a um levantamento de
custos e receitas sem, contudo, calcular os principais
indicadores de viabilidade econdmica; de Carvalho
(2006), com a laranja, que se ateve a anlise de
residuos quimicos apresentados pelos frutos nos dois
sistemas; e de Couto et al. (2003), que verificaram
a incidéncia de acaros em duas lavouras de mamao
conduzidas no sistema convencional e integrado.

Em virtude das técnicas adotadas no sistema Pl e
da consequente economia de insumos, espera-se que a
adogao do sistema, apesar dos custos de certificagao e
dos requerimentos adicionais em investimentos iniciais,
permita ao produtor maior rentabilidade na condugao
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da lavoura. Além disso, o sistema PI, ao adotar Boas
Praticas Agricolas, atende a maior parte das exigéncias
do mercado internacional, o que permite ao produtor,
conforme ressaltado anteriormente, a participacao
nesse mercado, que, na maioria das vezes, remunera-o
melhor que o mercado interno.

Devido a grande variedade de frutas produzidas pelo
pais, tornou-se necessdria, para o desenvolvimento
desta pesquisa, a escolha de uma, ja que foram
despendidos esforgos amplos para avaliagdo das
questoes relativas as exigéncias do mercado externo, a
adequacao dos produtores as normas da PIF e andlise
dos custos e provaveis beneficios dessa adequagao.

Com base nos aspectos como a relevancia das
exportacoes e seu potencial de crescimento, além
do estagio de adogao das normas do sistema PIF, a
fruta selecionada para a analise foi 0 mamao, Carica
papaya L. Segundo dados do Instituto Brasileiro de
Frutas (Ibraf), referentes ao ano de 2007, 6,5% das
exportacoes de frutas do Brasil foram desse produto.
0 mamao esta entre as espécies de frutas cujo estagio
de adocgéo das normas do sistema PIF se encontra
mais avancgado. Considerando-se o percentual da area
total sob o sistema PIF, 0 mamao € o sexto colocado,
com 3,24% da area de produgao sob o sistema. Em
relagao ao percentual da producéo total, encontra-se na
quinta colocacao, ja que 6,32% da sua produgao total
encontram-se sob o referido sistema. (BRASIL, 2007b).

Com relagéo as demais espécies de frutas
produzidas no pais, de acordo com dados do
Ministério da Agricultura (BRASIL, 2007b), o sistema
PIF ja consolidou praticas para 14 espécies frutiferas
em 16 Estados da Federagao, com o envolvimento
de aproximadamente 500 instituicoes publicas e
privadas. A produgao total de frutas no sistema PIF
chegou a 1.065.527 de toneladas, o que representa
2,67% da produgao nacional, ocupando uma area de
39.899 hectares.

Para consecugao dos propositos da pesquisa,
selecionou-se uma empresa produtora de mamao
situada no municipio de Linhares, norte do Estado do
Espirito Santo. Essa escolha foi realizada com base em
alguns aspectos como: possibilidade de visita técnica,
pois boa parte das empresas e dos produtores que
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possuem a certificagao em Pl estd nesse municipio;
disponibilidade da empresa em ceder 0s dados; a
época de realizagao da pesquisa, apenas uma empresa
no Estado possuir a certificagao em Pl aplicada

a0 processo produtivo®. Esses aspectos levaram a
definicao da pesquisa como um estudo de caso.

Linhares esta situado no litoral norte do Estado
do Espirito Santo, a 136km da capital, Vitoria, € é o
principal municipio produtor de mamao no estado e um
dos principais produtores nacionais.

Assim, o objetivo geral deste estudo é analisar
a viabilidade econémica da produgao de mamao no
municipio de Linhares-ES, no sistema convencional
e no de Producéo Integrada de Frutas (PIF).
Especificamente, pretende-se elaborar fluxos de caixa
representativos dos dois sistemas de producgao de
mamao, com vistas a estimar indicadores de viabilidade
econdmica, além de verificar a variabilidade desses
indicadores sob condigoes de risco.

0 trabalho estd organizado em trés secoes, além
desta introdugdo. A Segao 2 apresentara o referencial
tedrico e a metodologia que norteiam as atividades
desenvolvidas. Os resultados e as discussoes
da pesquisa s@o apresentados na Se¢éo 3 e as
conclusoes, na Segdo 4.

2 - METODOLOGIA

2.1 — Referencial Tedrico

Em uma organizacgao, as decisoes relacionadas
com a escolha das melhores alternativas de
investimento assumem papel de grande importancia
no sucesso da atividade desempenhada. O cenario no
qual essas opgoes se processam e sao conduzidas
exerce grande influéncia no retorno efetivo obtido pela
empresa, como consequéncia de sua escolha. Nesse
contexto, procedimentos devem ser adotados com o
objetivo de coletar e tratar informacoes relevantes, no
intuito de subsidiar o processo de tomada de decisao.
No caso deste estudo, o foco concentra-se na decisao

5 A época de realizagao da pesquisa existiam outras empresas no estado que
possuiam a certificagao em Pl referente ao processo de empacotamento
da fruta e ndo ao processo de produgdo, como foi 0 caso da empresa
escolhida para analise.
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de investir, ou ndo, em sistemas de producao de
mamao diferenciados.

Nesse sentido, essa secao destina-se a descrigao
das bases tedricas e dos procedimentos utilizados,
no intuito de apoiar a decisao de investimento.
Inicialmente, apresentam-se alguns aspectos inerentes
a avaliacéo de projetos de investimento e, em seguida,
os relacionados com a analise de risco.

2.1.2 — Avaliagao de projetos de investimento

Um projeto pode ser definido pelo conjunto
de informacoes internas e externas a empresa,
coletadas e processadas com 0 objetivo de analisar
(e, eventualmente, implantar) uma decisao de
investimento, cuja elaborag&o procura simular essa
decisao e suas implicagoes, constituindo, portanto,
um elemento fundamental no processo. (WOILER;
MATHIAS, 1996).

De modo frequente, a analise de viabilidade envolve
aspectos restritos ao interesse do investidor (ponto
de vista privado). Entretanto, a viabilidade pode ser
analisada também de modo mais amplo, pela otica
da sociedade (ponto de vista social ou econémico).
(CONTADOR, 1981).

Buarque (1991) considerou a viabilidade por duas
Oticas distintas, ou seja, a viabilidade do ponto de vista
econdmico e privado. O primeiro refere-se a analise dos
efeitos do projeto sobre toda a economia na realizagéo
do bem coletivo, ao passo que o segundo refere-se a
geracao de beneficios para a satisfagdo empresarial.

Neste trabalho, o enfoque adotado foi a analise da
viabilidade do projeto sob o ponto de vista privado, na
otica de Buarque (1991) e Contador (1981), ja que a
esfera de analise restringiu-se ao dmbito do produtor.

Os projetos de investimento, no aspecto
microecondmico, podem ser classificados em projetos
de implantacao, expansao, modernizagao, relocalizagao
e diversificagao. De acordo com o uso que o projeto
tera para a empresa, ao longo do processo decisorio e
até a sua implantacao, pode-se classifica-lo em projeto
de viabilidade, final ou de financiamento. Levando-se
em consideragao esses aspectos, 0 projeto, objeto
de analise neste trabalho, classifica-se em projeto de
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implantacao e de viabilidade.

Woiler e Mathias (1996) afirmaram que os projetos
podem ser classificados em complementares ou
substitutos. O primeiro caso ocorre quando, dados
dois projetos, a implementagdo de um deles leva a um
aumento nos beneficios associados ao outro projeto.
Quando se tratar de projetos substitutos, ocorrera
0 contrario, podendo chegar ao caso exiremo de a
implementagao de um dos projetos inviabilizar o outro;
nesse caso, 0S projetos sao mutuamente exclusivos.
Assim, esta analise trata de projetos complementares,
a medida que uma lavoura em sistema de Produgao
Integrada poderia coexistir com uma lavoura em
sistema convencional sem, entretanto, reduzir 0s
rendimentos desta. Ademais, uma lavoura em sistema
convencional poderia ser adequada ao sistema
integrado, podendo, inclusive, resultar em melhores
rendimentos ao produtor.

As etapas de elaboragao de projetos compreendem o
estudo de mercado, a definicao da escala e localizagao,
a engenharia, a determinagao dos fluxos financeiros
e, por fim, a avaliagao do projeto. Todas as etapas
tém grande importéancia. Entretanto, a determinagéao
correta dos fluxos financeiros merece destaque, ja que
os indicadores de viabilidade e de risco do projeto sao
calculados com base nesses fluxos.

Os principais indicadores de viabilidade de projetos,
destacados na literatura, sdo Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Periodo de
Payback (PP) e Relacéo Beneficio/Custo, mais bem
descritos no item 2.2.2.

Rezende e Oliveira (2001) enfatizaram a importancia
de adotar métodos de avaliagdo de projetos que levem
em conta fluxos de caixa descontados (atualizados),
uma vez que tais métodos permitem comparar custos
e receitas que ocorrem em pontos diferentes no tempo.
Dos métodos citados anteriormente, apenas o Payback
nao leva em conta fluxos atualizados, motivo pelo qual
se optara pelo Payback Descontado (PPD).

Para determinacéo correta dos fluxos descontados,
torna-se necessaria a determinagéo da taxa de
desconto a ser utilizada, que dependera, em grande
parte, da posigao particular do investidor, ou seja, se
0 projeto é financiado por recursos proprios ou por
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terceiros. (REZENDE; OLIVEIRA, 2001). Nesse sentido,
Woiler e Mathias (1996) citaram a determinagao

da taxa de desconto por meio do custo do capital
emprestado ou pela média ponderada do capital proprio
e de terceiros empregado no projeto. Neste trabalho,

a taxa de desconto adotada teve como referéncia o
custo de oportunidade do capital investido na atividade
sob consideracao, ou seja, a rentabilidade obtida pelo
investimento, se ele fosse realizado em uso alternativo.
Segundo Buarque (1991), essa seria a melhor forma
de determinar a taxa de desconto a ser utilizada.

Como aproximagao desse custo, foi adotada a taxa

de poupanga, por ser esta uma aplicagao acessivel

a grande maioria dos produtores rurais. Assim, foi
considerada a taxa de desconto referente ao rendimento
médio mensal real da aplicacao em caderneta de
poupanca, no periodo de setembro de 2006 a setembro
de 2007, correspondente a 0,28% ao més.

Outro ponto a ser destacado diz respeito a escolha
do horizonte temporal. Segundo Woiler e Mathias
(1996), na definigdo do horizonte do projeto, devem-se
levar em consideragao a obsolescéncia do processo
produtivo e a consequente necessidade de novos
investimentos ou o ciclo de vida do produto. Nesta
pesquisa, o horizonte do projeto, de 26 meses, foi
definido de acordo com informagdes fornecidas pelas
empresas entrevistadas.

E importante considerar que, embora a
vida 0til média das lavouras de mamao seja de
aproximadamente trés anos, a regiao de Linhares tem
tido problemas frequentes com doengas causadas por
um virus popularmente conhecido como mosaico-do-
mamaoeiro, o que tem contribuido para reduzir o tempo
de vida util médio das lavouras.

Em relagao aos valores monetarios das variaveis
de entrada e saida do fluxo de caixa, ao longo da vida
util do projeto, Noronha (1987) destacou a adogao de
precos variaveis ou constantes no tempo. O primeiro
caso requer a previsao dos pregos, ao passo que, no
segundo, procede-se a repeti¢cao dos precos durante
todo o periodo de vigéncia do projeto, considerando-se
que a taxa de inflacéo e as forgas de mercado afetem,
igualmente, os precos dos insumos e dos produtos.
0 autor enfatizou, ainda, que 0s pre¢os constantes
sdo0 mais utilizados em analises ex-ante, em razao
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dos erros de estimacao, associados a adogao dos
precos variaveis, e de sua simplicidade. No caso deste
trabalho, os dados obtidos junto a empresa referem-
Se a uma lavoura a ser implantada, ou seja, trata-se
de uma analise ex-ante, e a utilizacao de pregos
constantes é considerada a mais adequada.

A avaliacao de projetos, conforme descrita, €
de vital importéancia na condugao das decisoes
de investimento, sobretudo em investimentos
agropecuarios. Essa constatagao decorre do fato
de o investimento agricola estar sujeito a grande
variabilidade em seu retorno, uma vez que 0s produtos
agricolas estao suijeitos a grandes oscilagoes de oferta
g, consequentemente, de pregos.

Esses aspectos merecem atengao especial do
produtor rural, sobretudo os fruticultores, em virtude da
alta perecibilidade e das grandes dificuldades (inclusive
de custo) associadas ao armazenamento da produgao.

2.1.3 — Analise de risco do projeto

Todos os projetos de investimento, independente
do setor ou de seu prazo de duragao, estao sujeitos
a0 risco e a incerteza, inerentes a uma economia de
mercado. Woiler e Mathias (1996) definiram riscos como
possibilidade de variagao futura no retorno de certa
alternativa de investimento, de forma que riscos existem
quando determinados estados futuros séo conhecidos
juntamente com suas probabilidades de realizagao. Ja as
incertezas ocorrem quando ndo se conhece 0 futuro nem
suas probabilidades de ocorréncia.

Como forma de minimizar os riscos associados a
um projeto de investimento, Buarque (1991) sugeriu a
aplicaco de dados conservadores, em caso de dividas,
sobre o valor da variavel e utilizagéo de valores alternativos
para as principais variaveis do projeto, com o objetivo de
tragar cenarios otimistas, pessimistas e realistas.

Diante do risco, um investidor pode apresentar trés
diferentes comportamentos: aversao, tendéncia ao
risco ou indiferenga. Quando um individuo € propenso
ao risco, ele suporta maiores riscos diante de menores
retornos. Isto ocorre porque o individuo é atraido
pelo risco. Ja no caso do individuo que apresenta
indiferenga ao risco, nenhuma elevagéo do retorno
sera requerida, para que este suporte maior nivel de
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risco. A aversao ao risco, comportamento mais usual,
¢ caracterizada pela exigéncia de maiores retornos em
decorréncia de maiores niveis de risco.

0 risco associado a determinado ativo (ou
alternativa de investimento) pode ser representado pela
associagao de cada possibilidade de retorno a sua
respectiva probabilidade de ocorréncia, ou seja, pela
distribuigao de probabilidade do retorno do ativo.

De acordo com Gitman (1997), o desvio-padrao (o),
que mede a dispersao dos retornos em relagao ao seu
valor médio, € uma boa medida do risco. Assim, quanto
maior 0 desvio-padrao, maior o risco associado ao ativo.

A equacéo, que mostra a forma de calculo do
desvio-padrao, é dada por (1):

o =Dk -k (1)

em que S« é o desvio-padrao dos retornos do ativo;
k; retornos para cada observacao i; F, probabilidade
de ocorréncia de cada possibilidade de retorno; e k,
retorno esperado.

T 2)

Uma medida mais significativa do risco pode ser
dada por meio do coeficiente de variagéo (CV), uma vez
que este indicador permite comparar o risco associado
a ativos com diferentes retornos. Nesse sentido, quanto
maior 0 GV, maior o risco associado a um ativo, ja que
maior sera a proporgao do desvio-padrao em relagao a
média do retorno do ativo. O coeficiente de variagdo é
dado por

vV = ‘{ k. (3)

k

A analise de risco, conforme descrita, é de
fundamental importancia no processo de tomada
de decisao por parte do produtor rural, porque € de
acordo com o perfil de cada produtor, considerando-
se seu comportamento diante do risco, associado
as estimativas de risco inerentes a atividade em
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questao, que a decisao de investir € tomada. Ademais,
considerando-se as peculiaridades do investimento
agropecudrio, em que pese as acentuadas variagoes
de pregos, tal andlise se torna ainda mais importante,
ja que fornece ao produtor uma medida do risco
associado a sua atividade.

Quando se trata especificamente da cultura do
mamoeiro, é importante ressaltar que os produtores,
além de atuarem em um mercado com acentuadas
variagoes de pregos, ainda convivem com elevadas
variagoes na produtividade da lavoura, seja por questoes
climaticas, seja por infestagoes e doengas. Esse cenario
contribui para corroborar a importancia da analise de
risco no processo de investimento na cultura de mamao.

2.2 — Modelo Analitico

A coleta de informagoes adequadas, no intuito de
possibilitar ao produtor rural uma simulagao da realidade
em que 0 Seu investimento se processa, é de suma
importancia. Da mesma forma, a correta organizagao
e a andlise dessas informagoes permitem ao produtor
tomar decisdo em bases solidas, ja que, de posse de
informagoes confidveis, podem-se estimar 0s provaveis
retornos resultantes de um investimento, analisando-se,
portanto, sua viabilidade. Adicionalmente, 0 emprego
de medidas de variabilidade sobre os retornos permite a
mensuragao do risco inerente a atividade.

Neste trabalho, essas informagoes foram obtidas
de consultas a varios agentes ligados a produgao de
mamao no Estado do Espirito Santo. As etapas de
obtengéao dessas informacgoes e 0s métodos de analise
encontram-se descritos nos itens subsequentes.

2.2.1 — Etapas de elaboracao da pesquisa

A etapa ligada ao levantamento das informagoes
compreendeu a obtencao de coeficientes técnicos
em uma empresa agricola — Ashok Frutas, ligada a
producao e comercializagdo de mamao; o levantamento
de informagoes complementares sobre a cultura no
Instituto Capixaba de Pesquisa, Assisténcia Técnica e
Extensao Rural (Incaper), no Ministério da Agricultura
Agropecuaria e Abastecimento (MAPA) e com técnicos
ligados ao cultivo de mamao®; a pesquisa de pregos,

6 Tratou-se, aqui, de contatos formais com consultores
especializados em produgéo de mamao, convencional e integrada,
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na localidade onde a empresa se situa, no intuito de
determinar custos e receitas adequados a realidade
local; e a verificacéo dos custos de certificagdo em PI,
em uma empresa certificadora, a SGS Certificadora,
situada no municipio de Sao Paulo.

De posse dessas informagoes, procedeu-se a
montagem dos fluxos de caixa representativos do
processo de implantacao e manutengéo da cultura
de mamao nos dois sistemas de produgao, objetos
dessa analise. Um resumo dos fluxos elaborados é
disponibilizado no Apéndice A (Tabelas 1.A e 2.A). Foram
determinados 0s custos com insumos, mao-de-obra,
operag0es com maquinas, investimentos e administrativos
para cada més. As informagoes coletadas permitiram
ainda a determinagao das receitas mensais.

A partir da elaboracéo dos fluxos, procedeu-se ao
cdlculo dos indicadores de viabilidade. Posteriormente
a determinagdo desses indicadores, foram adotados
procedimentos que possibilitaram a associagao de risco
aos indicadores do projeto, 0 que conferiu maior amplitude
a analise e forneceu subsidios a tomada de deciséo.

2.2.2 — Indicadores de viabilidade econdmica

Com vistas a verificar a rentabilidade e, portanto,
a viabilidade de uma alternativa de investimento,
a literatura disponivel sobre 0 tema propGe alguns
indicadores para consecugao desses objetivos. Neste
trabalho foram utilizados os principais indicadores de
viabilidade de projetos, citados a seguir.

a) Valor Presente Liquido ( VPL)

Admitida determinada taxa de juros (ou taxa de
desconto), o valor presente liquido pode ser definido
pela soma algébrica dos saldos do fluxo de caixa,
descontados naquela taxa, para determinada data.
(WOILER; MATHIAS, 1996). 0 VPL €é dado pela
equacao:

~ FC

VPL = )
i (1+7)"

(1)

em que F'C séo os saldos dos fluxos de caixa;
n, periodo de tempo; r, taxa de desconto utilizada.

cujo apoio foi fundamental a realizagéo da pesquisa.
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0O projeto sera viavel, se apresentar VPL positivo e
inviavel, se apresentar VPL negativo.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

E a taxa de desconto interna do projeto e que torna
nulo o valor atual do investimento. A TIR é dada pela
equacao:

0 2
Z(1+r) @

0

em que FC sao 0s saldos dos fluxos de caixa; r,
periodo de tempo; r, taxa de desconto que torna 0 VPL
igual a 0. Nesse caso, o projeto sera viavel, se a TIR
apresentada for superior ao custo de oportunidade ou
ao custo de captacao do capital.

c) Payback Descontado (PPD)

A opgao pelo payback descontado é justificada pelo
fato de que este indicador leva em conta o valor do
dinheiro no tempo, ao contrario do periodo de payback
simples. Pode ser definido pelo tempo de recuperagao
do capital investido, considerando-se os fluxos de
caixa descontados em determinada taxa. (WOILER;
MATHIAS, 1996).

d) Relacao beneficio-custo

E definida pelo quociente entre o valor atual das
entradas e o valor atual das saidas, descontados
ambos em dada taxa. Pode ser representada pela
seguinte equacao:

R
B/C = ZM (3)
i=0 D

a1+r)"

em que R $ao as receitas em cada periodo; D,
despesas em cada periodo; n, periodo de tempo; e r,
taxa de desconto utilizada. O critério de decisao a ser
adotado, quando da utilizagao desse indicador, € aceitar
0 projeto, quando o indice for superior a 1, e rejeita-lo,
quando for inferior a 1, ja que, nesse caso, 0 projeto
nao permite cobrir o custo de capital.
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2.2.3 — Analise de risco

Uma das formas mais utilizadas na
operacionalizagao da analise de risco € o método de
simulagao de Monte Carlo, que consiste na utilizagao
de distribuigoes de probabilidades das variaveis
consideradas incertas (variaveis de entrada — input
variables). Cada uma dessas variaveis tem um valor
aleatorio dentro de sua distribuicao de probabilidade,
determinada de acordo com séries historicas ou
de acordo com a opinido de técnicos, gerando
combinacgGes que levam a resultados (variaveis de saida
— output variables) que permitirao mensurar o risco
associado a determinada alternativa de investimento.
Segundo Noronha (1987), 0 método de simulagao de
Monte Carlo consta de cinco etapas, que séo:

a. Promover a andlise de sensibilidade, que
consiste na verificagao do efeito de variagoes
em cada variavel, mantendo-se as demais
constantes, sobre os principais indicadores
de viabilidade, com o intuito de selecionar as
variaveis mais relevantes do projeto.

b. Identificar a distribuicao de probabilidade de
cada uma das variaveis relevantes do fluxo de
caixa do projeto por meio da experiéncia de
técnicos ou por meio de séries historicas das
variaveis.

c. Selecionar, ao acaso, um valor de cada variavel,
a partir de sua distribuicao de probabilidade.

d. Calcular os valores dos indicadores de
viabilidade cada vez que for feita a selecao
indicada no item anterior.

e. Repetir o processo até que se obtenha
confirmagdo adequada das distribuicoes de
probabilidade dos indicadores.

Conhecendo-se a distribuigdo de probabilidades
de dado indicador de viabilidade, torna-se possivel
calcular estatisticas como desvio-padrao, Coeficiente
de Variagdo (CV) e valores médios dos indicadores
que permitem inferir a respeito do risco associado
a determinado projeto de investimento. O método
de simulagao permite, ainda, a determinagéo da
sensibilidade, dos valores maximos e minimos e da
distribuicao de probabilidade acumulada dos diferentes
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indicadores de viabilidade, que mede o retorno sob
condigoes de risco.

A analise de risco, por meio da simulagéo de Monte
Carlo, pode ser realizada pela utilizagéo do software
@risk. E importante destacar que esse tipo de andlise
pode ser operacionalizado por meio da simulagao de
Monte Carlo ou Latin Hypercube, que constitui seu
aperfeicoamento.

Neste trabalho, para determinagao das principais
variaveis de risco do projeto (etapa a), observou-se
sua importancia para as receitas geradas e para 0s
custos incorridos no processo de produgéo. Desse
modo, optou-se pela realizagao da analise de risco,
considerando-se as variaveis pre¢co do mamao,
produtividade, investimento em terra, operag6es com
maquinas, mao-de-obra, adubos, acaricidas, fungicidas
e herbicidas.

As variaveis preco e produtividade foram inseridas
na analise por serem 0s principais argumentos que
determinam as receitas do projeto. Para escolha dos
itens de custo, observou-se sua importancia relativa na
participagao nos custos totais de produgao.

0 passo seguinte, definido na etapa b, foi
determinar a distribuicao de probabilidade das variaveis
de entrada (input variables) selecionadas na etapa
anterior. Foram utilizadas distribuigoes histograma e
triangular, de acordo com a disponibilidade de dados.

A distribuicdo de probabilidade, utilizada na variavel
preco do mamao, foi a histograma, pois é a mais
indicada quando se tem a série historica da variavel.
Para as demais variaveis, definiu-se a distribuigao
triangular, mais usual quando nao ha série historica.
Seus parametros sao definidos com base nos valores
minimo, maximo e mais provavel (modal), admitido
pela variavel.

As etapas c, d e e foram realizadas por meio
do software @risk, que permitiu a realizacao das
simulagoes pelo método de Latin Hypercube. Foram
realizadas, para o sistema PI, 3.800 iteragGes
(repeticOes do processo) e, para o sistema de
produgdo convencional, 2.400 iteragées. O numero de
iteracGes é definido pelo programa e corresponde ao
numero necessario para atingir a convergéncia, a 1,5%,
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das simulagoes, de modo a conferir maior credibilidade
aos resultados.

2.2.4 — Operacionalizagao do modelo

Para elaboracao dos fluxos de caixa adotou-se
0 preco médio do mamao, Carica papaya L, cultivar
Sunrise Golden, recebido pelo produtor. O objetivo
foi estimar o retorno econémico nos dois sistemas
produtivos considerados, caso o pre¢o do produto
se mantivesse igual 8 média do periodo entre janeiro
de 2003 e setembro de 2007. Portanto, a analise
realizada consistiu na repeticao do preco medio,
R$ 0,81 por kg, pago ao produtor durante a fase de
vida util do projeto em que houve produgao, 18 meses,
ja que para formagao do mamoeiro Sao necessarios
oito meses. Nessa etapa, 0s pre¢os dos insumos
também foram considerados constantes. Os resultados,
assim gerados, basearam-se em um fluxo de caixa
deterministico (variaveis fixas ao longo do tempo).

Visto que o preco do produto e dos insumos nao se
mantém constante ao longo do tempo, procedeu-se a
analise de risco, conforme destacado anteriormente,
no intuito de ampliar a analise e conferir maior
confiabilidade aos resultados. Nessa abordagem, as
variaveis pre¢o do mamao, produtividade, investimento
em terra, operagdes com maquinas, mao-de-
obra, adubos, acaricidas, fungicidas e herbicidas
variaram dentro de suas respectivas distribuigoes de
probabilidade, o que permitiu a geragao de indicadores
de risco.

2.3 — Fonte de Dados

A base de dados, prioritariamente utilizada, foi
obtida na Ashok Frutas. Os dados fornecidos pela
empresa referem-se a implantagao de uma lavoura
de 13,66ha de mamao, Carica papaya L, cultivar
Sunrise Golden, com espagamento 3,30 x 2,00 x
1,70, variedade largamente produzida no estado. A
propriedade, denominada Sitio S&o José, situa-se na
localidade de Carrego Farias, no municipio de Linhares.

Com base nos coeficientes técnicos fornecidos
pela empresa, foi realizada pesquisa de prego
no municipio de Linhares, em estabelecimentos
comerciais especializados na comercializagao de
insumos, com o objetivo de estimar 0s custos
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relacionados com implantacdo e manutengao da
cultura. Os dados referentes ao prego do hectare

de terra na regiao de Linhares foram obtidos no
Anudrio da Agricultura Brasileira. (AGRIANUAL...,
2007) e os referentes aos precos de hora-maquina
(H/M) e diarias (D/H), no Centro de Desenvolvimento
do Agronegocio (CENTRO..., 2007), localizado no
Estado do Espirito Santo. Os dados referentes ao
preco do mamao foram obtidos junto as Centrais

de Abastecimento do Espirito Santo. (CENTRAIS...,
2007). Informagoes sobre 0s custos de certificacao
foram obtidas junto a empresa SGS Certificadora,
localizada no municipio de Sao Paulo. Adicionalmente,
foram considerados, no caso da Produgéo Integrada,
0S custos com assisténcia técnica especializada,
obtidos junto a empresa Fitoclin, Consultoria,
Pesquisa e Analises Fitopatologicas, localizada no
municipio de Linhares.

Informagoes complementares imprescindiveis
a realizacao desta pesquisa foram obtidas junto a
técnicos da empresa UGBP Produgao e Exportacéo
Ltda. e a técnicos do Instituto Capixaba de Pesquisa,
Assisténcia Técnica e Extensao Rural (Incaper), o
Sr. David dos Santos Martins e a Dra. Adelaide de
Fatima S. da Costa. Procedeu-se, ainda, & busca de
informagoes junto a técnicos da Associagao Brasileira
de Exportadores de Papaia (Brapex).

3 — RESULTADOS E DISCUSSAOQ

Esta se¢ao destina-se a apresentagao e discussao
dos resultados encontrados a partir dos fluxos de caixa
elaborados para os dois sistemas de producéo de
mamao analisados (convencional e Producao Integrada

— PI), compreendendo a andlise e discussao dos
indicadores de viabilidade e dos indicadores de risco.

3.1 — Analise dos Indicadores de Viabilidade
Econdmica nos Sistemas de Producao
Convencional e Integrada de Mamao

0 valor encontrado para o VPL, calculado com base
em uma taxa de desconto mensal real de 0,28% e que
corresponde a uma taxa anual de 3,41%, foi maior no
sistema de producao integrada, embora a diferenciagao
do indicador entre os sistemas tenha sido pequena.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 1,
constata-se que o valor do VPL, obtido para produgao
integrada, foi de R$ 11.293,36, ao passo que, na
producéo convencional, obtiveram-se R$ 10.373,48, o
que significa que a adesao ao sistema Pl possibilitou ao
produtor obter um VPL 8,87% superior. Esses valores
evidenciam que, independentemente do sistema de
producao adotado, o produtor recupera seu capital,
incrementando seu valor em um montante igual ao
valor apresentado pelo VPL.

ATIR calculada apresentou pequena diferenciacao
entre os sistemas analisados. O sistema convencional
apresentou maior retorno ao capital investido, ja que a
taxa interna de retorno apresentou o valor 3,13%, ao
passo que, na Produgao Integrada, o valor apresentado
pelo indicador foi de 3,12%. Entretanto, cabe uma
ressalva com relagao as limitagoes apresentadas pela
TIR. Conforme relatado por Woiler e Mathias (1996),
uma importante limitagao desse indicador ocorre
quando se analisam projetos com niveis distintos de
investimentos e de ganhos. Essa situagao ocorreu neste
trabalho, em virtude dos requerimentos adicionais de

Tabela 1 - Indicadores de Viabilidade Econémica do Cultivo de Ma-
mao, nos Sistemas de Producéo Integrada e Convencional
em 1ha, no Municipio de Linhares-ES

Sistemas de producéo
Indicador Unidade
Convencional Integrada
VPL R$ 10.373,48 11.293,36
TIR % 3,13 3,12
PPD Meses 16,88 17,35
Relagdo B/C 1,25 1,27

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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investimentos necessarios para implantagéo da lavoura
em producao integrada (instalagoes, como local para
armazenamento de embalagens vazias, refeitorio,

um banheiro adicional e local para abastecimento de
pulverizadores) e em razao dos fluxos liquidos superiores
apresentados pela producéo integrada a partir do décimo
més de vida util do projeto.

De acordo com 0s autores supracitados, uma
maneira de contornar esse problema é calcular a TIR
sobre a diferenga apresentada pelos fluxos de caixa
elaborados para os dois sistemas, determinando-se
a taxa de Fisher. Caso a diferenga de investimentos
entre 0s dois sistemas seja financiada por uma taxa
inferior a taxa de Fisher, entao o projeto com maior
requerimento de capital sera o mais rentavel. Neste
trabalho, procedeu-se ao calculo da taxa de Fisher
e 0 valor encontrado foi de 3,05% ao més. Ja que a
empresa rural de médio e pequeno porte tem acesso a
financiamentos com taxas de juros mensais inferiores,
conclui-se que o projeto que prevé a implantagao do
cultivo de mamao no sistema de produgao integrada é
mais rentavel ao produtor.

Em sequéncia, tomando-se como referéncia
0 indicador PPD, constata-se que o sistema de
produgao convencional requereu menos tempo para a
recuperagao do capital, embora o indicador, a exemplo
dos demais, tenha apresentado valores muito proximos
para ambos os sistemas. O tempo de recuperagao
do capital investido ocorreu ao longo do 17° més na
produgdo convencional e ao longo do 18° més, na
producao integrada.

E importante salientar que o PPD, a exemplo da TIR,
possui limitagoes. Woiler e Mathias (1996) apontaram
como limitagao desse indicador o fato de que ele
nado leva em consideracéo todos os fluxos liquidos
ocorridos durante a vida util do projeto.

Por fim, a relacéo beneficio-custo, a exemplo do
VPL e da TIR, aponta para o sistema de produgao
integrada como 0 mais adequado ao produtor, embora
a diferenciagao apresentada pelo indicador entre os
sistemas tenha sido igualmente pequena. Os valores
de 1,25, para a produgao convencional, e de 1,27,
para a integrada, indicam que as receitas geradas pelo
projeto, descontadas na mesma taxa de desconto do
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VPL, séo superiores aos custos incorridos pelo projeto.
No primeiro caso, as receitas correspondem a 1,25
vez 0 valor dos custos, ao passo que, no segundo,

as receitas representam cerca de 1,27 vez o valor

dos custos. Os valores encontrados para a relagéo
beneficio-custo indicaram que a adogao da Pl elevou o
indicador em 1,62%.

Vale lembrar que esses resultados foram gerados
por meio de fluxos de caixa deterministicos, ou seja,
considerando-se todas as variaveis (receitas e custos)
constantes ao longo do tempo.

Neste trabalho, a analise desses indicadores
apontou o sistema de produgao integrada como o0
mais adequado em termos de retorno ao produtor.
Entretanto, a diferenga apresentada pelos indicadores
nos dois sistemas, por ser pequena, sugere que 0
retorno adicional possibilitado pela producao integrada
nao seja o principal atrativo para a adeséo ao sistema.

Nesse ponto, cabe destacar a importancia da
adeséo a Produgdo Integrada como forma de acesso ao
mercado externo, ja que a Europa, principal importador
de frutas do Brasil, reconhece e aceita o sistema Pl
como um protocolo de Boas Praticas Agricolas, embora
nao seja reconhecido como equivalente ao Eurepgap.

Outro beneficio associado a adesao ao sistema Pl é
0 maior controle da propriedade por parte do produtor.
Isso porque as exigéncias da produgao integrada com
registros de aplicagéo de defensivos, manutengao
em equipamentos, treinamento de funcionarios, entre
outros, conferem ao produtor maiores informagoes
sobre sua propriedade. Além disso, o sistema, ao
permitir que haja reducao de defensivos, mas se
mantenha a produtividade, confere a propriedade
agricola maior eficiéncia técnica na produgao.

Ademais, a redugao de defensivos, possibilitada
pela adogao da PI, permite importantes beneficios ao
meio ambiente, como preservagao da fertilidade natural
do solo, da qualidade da agua e da biodiversidade
dos agroecossistemas. (FADINI; LOUZADA, 2001). O
sistema prevé ainda a construgéo de instalagoes, como
local para armazenamento de embalagens vazias e para
abastecimento de pulverizadores, no intuito de evitar
acidentes danosos ao meio ambiente.
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No que concerne aos avangos sociais, o sistema
preconiza a necessidade de instalagoes adequadas
e que garantam boas condigoes de trabalho aos
funcionarios, como refeitorio, banheiros adequados
(feminino e masculino) e, conforme o caso,
alojamento. Além disso, a utilizagao de Equipamentos
Individuais de Protecéo (EPI) € indispensavel.

3.2 — Resultados Obtidos na Analise de Risco

Uma das ferramentas comumente utilizadas na
analise de risco de projetos de investimento é a
analise de sensibilidade, que permite definir quais
sao as variaveis de risco inerentes ao projeto. Esse
procedimento permite inferir a respeito do poder de
influéncia de cada variavel sobre os indicadores de
viabilidade selecionados.

Neste trabalho, a escolha das variaveis de risco
do projeto sequiu os procedimentos descritos no item
2.2.3. Entretanto, apds essa escolha, procedeu-se
a analise de sensibilidade, no intuito de verificar o
poder de influéncia de cada uma dessas variaveis nos
indicadores de viabilidade selecionados.

As variaveis de saida, selecionadas para analise,
foram o VPL e a Relagao Beneficio-Custo. A TIR ndo

foi incluida, pois no processo de simulagao muitos
resultados para este indicador apresentaram erro.
Esse fato é comum quando os valores das variaveis
de entrada (input variables) geram valores negativos
em todos os periodos do fluxo de caixa, situagao em
que néo é possivel obter uma estimativa para a TIR.

Os resultados da analise de sensibilidade
indicaram que apenas 0 precgo e a produtividade
exercem influéncia significativa no retorno do
investimento, independente do sistema considerado.
(Tabela 2). De acordo com os coeficientes
estimados, a variavel que mais afetou o VPL,
considerando-se a taxa de desconto de 0,28% ao
més, foi 0 prego do mamao, ja que a elevagao de
1% nessa variavel provocou aumento de 0,750%
na producao convencional e de 0,754% na
integrada. Outra variavel com significativo poder de
influéncia no VPL foi a produtividade da lavoura.

Os coeficientes estimados indicam que, para um
aumento de 1% nessa variavel, o VPL apresentou
elevagao de 0,580% na produgao convencional

e de 0,589% na integrada. O comportamento da
relacéo beneficio-custo, diante de modificagoes nas
variaveis de entrada selecionadas, foi semelhante ao
apresentado para o VPL.

Tabela 2 — Analise da Sensibilidade do Valor Presente Liquido e da Relagao Beneficio-
Custo em relacao as Variaveis que Mais Causaram Impacto no Fluxo de
Caixa da Producao de Mamao, nos Sistemas Convencional e de Produgao
Integrada, no Municipio de Linhares-ES

VPL B/C
Variavel
Convencional | Integrada | Convencional | Integrada
Preco 0,750 0,754 0,754 0,757
Produtividade 0,580 0,589 0,608 0,616
Operac6es com maquinas -0,023 -0,019 -0,029 -0,026
Investimento em terra -0,021 -0,017 -0,027 -0,024
Mao-de-obra 0 0 -0,014 -0,015
Adubo 10-05-20 0 0 0,010 0
Adubo 20-00-10 0 0 0 0
Acaricida Ortus 0 0 0 0
Acaricida Vertimec 0 0 0 0
Fungicida Cercobin 0 0 0 0
Fungicida Oxicloreto de cobre 0 0 0 0
Herbicida 0 0 0 0

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Quanto as variaveis relacionadas com custos
de producao, apenas investimento em terra e
operag0es com maquinas apresentaram efeito sobre
os indicadores em ambos o0s sistemas. 0s sinais
negativos, apresentados pelos coeficientes, indicam
que 0 aumento nesses itens de custo, conforme
esperado, reduz o VPL e a relagao beneficio-custo.
As demais variaveis apresentaram pouca ou nenhuma
influéncia nos indicadores.

Esses resultados sugerem que o produtor deva estar
atento a essas variaveis, para que possa reduzir 0s
riscos inerentes a atividade. Nesse sentido, a utilizagao
de praticas de manejo adequadas, com vistas a manter
0s niveis de produtividade, e a definigao das formas de
comercializagao devem ser observadas pelo produtor.
A questao relacionada com formas de negociagao é
relevante, a medida que os produtores podem optar
pela negociagao direta com empresas empacotadoras
por meio de contratos que fixam o prego, pela
negociagao da producgao junto a essas empresas,
de acordo com as cotagoes do mercado, ou junto a
Ceasa, pelo preco de mercado do dia.

A analise do risco, associada a projetos de
investimento em geral, & ampliada quando se observam
0s valores minimos, maximos, médios, desvio-padrao
(c,) € coeficiente de variacao (CV) dos indicadores
selecionados (VPL e relagao beneficio-custo),
em condicoes de risco. De acordo com os dados
apresentados na Tabela 3, os valores médios obtidos
para o VPL, considerando-se uma taxa de desconto

mensal de 0,28%, foram de R$ 17.136,71, na produgéo
convencional, e de R$ 18.615,59, na integrada, o que
representou um aumento de 8,63% no VPL. Os valores
médios encontrados para a relagao beneficio-custo,
embora semelhantes, também apontaram o sistema de
producéo integrada como o que permite maior retorno
ao produtor em condigoes de risco, ja que o indicador
associado a Pl foi 2,40% superior.

Outra medida do risco associada aos dois sistemas
produtivos e que representa a porcentagem do desvio
em relagao a média é o CV, geralmente utilizado em
substituicao ao desvio-padrao para analisar a dispersao
quando as amostras possuem médias diferentes.

Considerando-se esse critério para mensuragao
do risco, quanto maior o seu valor, maior 0 desvio-
padrdo (c,) em relagao a média e, portanto, maiores a
variagao dos retornos e o grau de risco. Portanto, pelo
critério do CV calculado para os dois indicadores — VPL
e B/C, a produgao convencional apresentou maior grau
de risco. O CV encontrado para o VPL, na produgao
convencional, foi de 212%, o que indica que 0 o, € 2,12
vezes superior a média do indicador, ao passo que, na
produgdo integrada, o CV encontrado foi de 192%, 0
que indica que 0 o, € 1,92 vez superior a média. Para a
relacdo beneficio-custo, os valores encontrados foram
49%, para a producao convencional, e 47%, para a
producao integrada.

Vale notar que a diferenciagao desses indicadores,
entre os dois sistemas, foi pequena, o que permite

Tabela 3 — Valores Minimos, Maximos, Médios, Desvios-Padrao (x,) e Coe-
ficientes de Variagao (CV) do VPL e da Relacao Beneficio-Custo,
nos Sistemas de Produgao Convencional e Integrada de Mamao,
no Municipio de Linhares-ES

Variavel Ve 8L
Convencional Integrada Convencional Integrada
Minimo -33.014,60 -31.728,30 0,2138 0,2410
Méximo 202.162,80 204.615,20 3,9716 3,9387
Médio 17.136,71 18.615,59 1,3239 1,3556
(o) 36.353,15 35.825,77 0,6535 0,6495
Cv 2,12 1,92 0,4936 0,4791
Fonte: Resultados da Pesquisa.
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inferir que a adogao do sistema de producao integrada
nao garante aos produtores elevagao substancial dos
retornos médios esperados e nem reducéo substancial
dos riscos associados ao sistema.

Esses resultados corroboram as informagoes

fornecidas sobre 0s dois sistemas pelos indicadores de

viabilidade apresentados no item anterior, que também
indicaram pequena diferenciagao de retorno em razao
do sistema adotado.

A distribuicao acumulada de probabilidade de
ocorréncia dos indicadores é normalmente utilizada
como outro indicador do risco associado a projetos
de investimento. Neste estudo, levando-se em
consideracao esse indicador (Grafico 1), constatou-se
que, para 0 VPL calculado a taxa de 0,28% ao més,

a producao integrada apresentou maiores retornos
em todos 0s niveis de probabilidade, embora a
diferenciacao entre os sistemas tenha sido pequena.
Deve-se destacar também que, para niveis superiores
de probabilidade, em geral, a diferenciacao entre os
sistemas foi menos expressiva.

Tomando-se, por exemplo, 0s niveis de probabilidade

de 40% e 90%, os valores maximos atingidos pelo VPL,
na produgao convencional e na produgéo integrada,

foram, respectivamente de R$ 1.123,47 e R$ 2.011,10;
R$ 62.015,16 e R$ 66.680,63.

Outro ponto a ser destacado é que o VPL passa
de negativo a positivo, ou seja, 0 projeto passa a ser
viavel entre 0s niveis de probabilidade de 35% e 40%,
independente do sistema adotado. Entretanto, cabe
ressaltar que a probabilidade exata de ocorréncia de
VPL negativo difere entre os dois sistemas. Na produgao
convencional, a probabilidade de se obter um VPL
negativo é de 38,21%, ao passo que, na produgao
integrada, ¢é de 36,53%, 0 que permite inferir que o
sistema convencional tem maior possibilidade de
apresentar um VPL negativo, embora essa possibilidade
tenha apresentado valores muito proximos para os dois
sistemas. A probabilidade de se obter um VPL negativo
esta associada a inviabilidade do projeto.

A andlise de risco pela distribui¢ao de probabilidade
acumulada de ocorréncia da relagao beneficio-
custo apresentou comportamento semelhante ao
observado para o VPL, ja que, em todos o0s niveis de
probabilidade, a producao integrada atingiu maiores
retornos, mas com pequena diferenciacéo. (Grafico 2).
Cabe ressaltar que a diferenciagdo observada foi menor
nos niveis mais elevados de probabilidade. Tomando-
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se como exemplo o0s niveis de probabilidade de 40%
e 90%, os valores maximos atingidos pela relagéo
beneficio-custo na produgao convencional e integrada
foram, respectivamente, de 1,0482 e 1,0674; e de
2,2095 e 2,2785.

Entretanto, a analise da distribuigao acumulada
da relacao beneficio-custo mostrou que o indicador
passou a ser maior que 1, o que indica a viabilidade
do projeto, entre os niveis de probabilidade 35% e
40%, para produgao convencional, e entre 30% e
35%, para a integrada. No entanto, os niveis exatos
de probabilidade em que esse fato ocorre apresentam
pouca diferenciagao entre os sistemas. Na produgao
convencional, a probabilidade de que a relagao
beneficio-custo seja igual ou menor do que 1 é de
36,63%, ao passo que, na produgao integrada, essa
possibilidade é de 34,84%. Esses valores, embora
proximos, indicam menor risco para a lavoura
conduzida com producéo integrada.

4 — CONCLUSOES

As exigéncias do mercado internacional de frutas
tém colocado aos produtores nacionais a necessidade
de adequacao de suas lavouras a sistemas de
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producéo que levem em conta as Boas Praticas
Agricolas (BPA). O sistema de producéo integrada de
frutas incorpora os preceitos das BPAs, permitindo aos
produtores que aderirem ao sistema a possibilidade de
participagdo no mercado externo.

Porém, a adesdo ao sistema, por ser voluntaria,
requer dos produtores e administradores rurais
criteriosa avaliagao sobre os efeitos de sua adogao
sobre a rentabilidade das lavouras, ja que a produgao
integrada possui vantagens como reducgao de custos
com defensivos e maior controle da propriedade, mas
também representa custos adicionais relativos aos
investimentos e ao processo de certificagao.

No caso da producao integrada de mamao, a
adocao do sistema PI ndo resultou em substancial
elevagao dos retornos e nem em redugao acentuada
do risco. Essa constataco se deve ao fato de os
indicadores de viabilidade e de risco se apresentarem
muito proximos, conforme destacado, com pequena
vantagem para a producdo integrada. Tal fato sugere
que boa parte da reducao de custos com insumos
permitidos pela adogao da Pl tenha sido utilizada em
gastos com investimentos em instalagoes especiais e
também nos procedimentos necessarios a certificagao.
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Vale notar que esses resultados se referem a uma
lavoura pequena, e 0s custos adicionais da Pl poderiam
ser diluidos no caso da implantagao de lavouras
maiores. Ademais, 0S pequenos produtores contam
com a possibilidade de participarem de associagoes,

0 que também contribuiria para a queda desses
custos, ja que as normas da Pl permitem a certificagao
conjunta nesse caso. Essas possibilidades certamente
contribuiriam para elevar a diferenciagao no retorno e
no risco da produgao integrada.

A possibilidade de acesso ao mercado externo, pela
adogao da PI, deve ser considerada pelos produtores,
a0 se decidirem sobre a adesao ao sistema, ja que, em
geral, 0 mamao é mais valorizado no mercado externo.
Além disso, 0s produtores aptos a exportar poderiam
beneficiar-se de periodos de desvalorizagao cambial.

Adicionalmente, é importante salientar 0s
ganhos sociais e ambientais proporcionados pela
PI. O sistema, ao permitir a reducao do uso de
defensivos agricolas e adubos quimicos, reduz a
exposicdo do meio ambiente a produtos toxicos.
A construgéo de instalagées como rampas ou
galpbes, para abastecimento de pulverizadores e para
armazenamento de embalagens vazias evita acidentes
ambientais e melhora as condigGes ergonomicas da
atividade para os produtores. Com relagao aos ganhos
sociais, vale notar os investimentos adicionais que o
produtor precisa realizar em instalagoes que objetivem
a melhoria das condigoes de trabalho, a exemplo de
refeitorios, banheiros adequados e equipamentos
de seguranca (EPI), que contribuem, inclusive, para
reduzir os riscos de intoxicagdo dos trabalhadores por
agrotoxicos.

Faz-se necessario considerar que a preocupagao
crescente de paises importadores de frutas com 0s
residuos quimicos, sobretudo a Uniao Europeia, pode
ocasionar a suspensao das importagoes de produtos
que ndo sejam originarios de sistemas que levem em
conta a adogao de boas praticas agricolas. Tal fato
coloca um grande desafio aos produtores brasileiros.

Naturalmente, a pesquisa teve limitagoes, ja que 0s
resultados obtidos restringem-se a andlise realizada na
regido considerada. Outro ponto a ser destacado, nesse
sentido, refere-se a dificuldade em obter informagoes
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junto as empresas, a exemplo dos dados relativos as
packing houses, que nao foram disponibilizados por
nenhuma das empresas contatadas.

A produgao integrada é um método alternativo
de producdo agricola, recente no Brasil e, portanto,
carente de pesquisas que comprovem os efeitos de sua
adogao sobre a rentabilidade dos produtores. Nesse
sentido, considerando que este trabalho é um estudo de
€aso e que, portanto, retrata uma realidade local, novas
pesquisas sobre 0 mamao precisam ser elaboradas
e devem envolver outras regiées. Do mesmo modo,
trabalhos que avaliem culturas diversas e regioes
distintas possibilitarao dimensionar, de forma mais
abrangente, os beneficios que o sistema Pl oferece a
agricultura nacional.

ABSTRACT:

This study aimed to examine the effect of the
adoption of the Integrated Fruit Production (PIF) on
the financial return of the fruit production systems.
For this research was chosen the papaya fruit (Carica
Papaya L., Sunrise Golden), due to its importance in
the Brazilian exports and the current apprenticeship
of the PIF adoption in its production system. The
research included the elaboration of representative cash
flows of the papaya production in the conventional
and integrated systems, calculation of performance
indicators, and risk analysis of each productive system.
The results indicated a small advantage, in terms of
higher return and low risk, for the integrated production,
which means that the adoption of PIF does not
guarantee to the producers substantial elevation of their
financial returns in the papaya production.

KEY WORDS:

Integrated Production. Good Agricultural Practices.
Exports and Certification.
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