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Resumo

Avaliacdes econdmicas e financeiras sdo importantes em investimentos voltados ao setor da producdo de alimentos,
principalmente em mercados emergentes, com maior risco. Incertezas tendem a impactar as decisdes em organizagdes,
os agentes de desenvolvimento e as escolhas realizadas por produtores rurais. Contudo, ha limitada contribui¢do empirica
sobre o risco de investimento em sistemas agroecoldgicos, o que dificulta a escolha por alternativas de geragdo de renda
e seguranga alimentar. Assim, objetivou-se analisar a viabilidade econdmica num Sistema de Produgdo Agroecologica
Integrada e Sustentavel (PAIS). Um estudo de caso foi realizado no municipio de Dourados, MS, entrevistando um gestor
do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas, um técnico de campo do Servico Nacional de Aprendizagem
Rural e um produtor rural. A metodologia utilizou as técnicas de orgamento de capital (VPL, TIR, TIRM, VAUE, IL e PBd) e
diferenciou-se pela analise de risco com o método Monte Carlo e por uma abordagem alinhada com a condigdo de mercado
emergente, como o do Brasil. Com a taxa minima de atratividade (TMA) (8,7525%) calculada com o modelo CAPM hibrido
(AH-CAPM), chegou-se aos seguintes valores: VPL= RS 62.550,13; TIR=55,74%; TIRM = 24,78%; VAUE = R$ 9.640,65;
1L=3,95; PBD= 2,03 anos. A probabilidade de o VPL ser negativo foi de 0,5%. A contribui¢do empirica, com énfase em
risco, aponta para a viabilidade do sistema agroecologico PAIS, o que pode subsidiar a escolha por tecnologias e estilos de
producdo de alimentos alinhados com o desenvolvimento rural sustentavel e o fortalecimento da agricultura familiar.

Palavras-chave: Agroecologia, avaliacao de investimentos, desenvolvimento rural sustentavel, viabilidade econdmica.

Abstract

Economic and financial assessments are important for investments in the food production sector, especially in emerging
markets with higher risk. Uncertainty tends to impact decisions in organizations, development agents, and the choices
made by rural producers. However, there is limited empirical contribution on the risk of investing in agroecological
systems, which makes it difficult to choose alternatives for income generation and food security. Thus, the objective was
to analyze the economic viability of an Integrated and Sustainable Agroecological Production System (PAIS). A case
study was conducted in the city of Dourados, MS, interviewing a manager of the Brazilian Service of Support to Micro
and Small Business, a field technician of the National Service for Rural Learning, and a family farmer. The methodology
used capital budgeting techniques (NPV, IRR, TIRM, VAUE, IL and PBd) and was differentiated by the risk analysis
using the Monte Carlo method and by adopting an approach aligned with the emerging market condition, such as Brazil.
With the minimum attractiveness rate (TMA) (8.7525%) calculated with the Hybrid CAPM Model (AH-CAPM), the
results were: NPV=RS$ 62,550.13; IRR= 55.74%; TIRM= 24.78%; VAUE= R$ 9,640.65; IL=3.95; PBd=2.03 years. The
probability of the NPV being negative was 0.5%. The empirical contribution, with emphasis on risk, points to the viability
of the agroecological system PAIS, which can subsidize the choice for technologies and food production models aligned
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with sustainable rural development and the strengthening
of family farming.

Keywords:  Agroecology, investment evaluation,

sustainable rural development, economic viability.

1. INTRODUCAO

No ano de 2019, em torno de 690 milhdes de
pessoas no mundo ndo conseguiram acesso a uma
alimentagdo suficiente, nlimero que aumentou 60
milhdes em cinco anos. Além disso, a inseguranca
alimentar aguda afetou cerca de 750 milhdes de pessoas
noplaneta (Organizagdo paraaAlimentagdo e Agricultura
[FAO], 2020). Diante desse cenario, a seguranca
alimentar continua sendo um desafio e constitui um dos
objetivos de desenvolvimento sustentavel, a erradicagdo
da fome. Assim, novas tecnologias de producdo de
alimentos podem ser uma alternativa para amenizar
a inseguranca alimentar mundial (Organizacdo das
Nagdes Unidas [ONU], 2022).

O Brasil tem adotado politicas publicas com
0 objetivo de reduzir a extrema pobreza ¢ garantir a
seguranga alimentar. Nesse contexto, a agricultura
familiar tem um papel fundamental. Berchin et al.
(2019) afirmam que existem diversas vantagens de
incentivar a agricultura familiar, tais como: seguranca
alimentar, melhor qualidade de vida e reducdo da
pobreza, renda extra para as familias e independéncia
financeira. Essas propriedades também contribuem
para melhores praticas ambientais e utilizacdo de
recursos locais.

No ano de 2008, a Fundacao Banco do Brasil
(FBB), com o apoio do Servigo Brasileiro de Apoio
as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), por meio
de uma chamada publica, aderiu a tecnologia social
do Sistema de Producdo Agroecoldgica Integrada
e Sustentavel (PAIS) e difundiu-a por todo o pais.
Essa tecnologia pode ser utilizada pelas familias
para seu proprio consumo, ¢ o excedente pode
ser comercializado gerando renda aos pequenos

agricultores, incluindo propriedades rurais com, no

minimo, 0,5 hectares, assentados, quilombolas e
demais participantes de programas sociais do governo
federal (Sebrae, 2009; Ruiz, 2018).

Segundo
Nascimento e Cecilio (2018) e Ndiaye (2016), a

agroecologia busca a producdo com praticas mais

Carolina  Nascimento, Camila

sustentaveis, com menor utilizagdo de insumos
externos, respeitando as culturas locais ¢ o meio
ambiente. Mas para que ocorra o desenvolvimento
rural, é necessario o fortalecimento da agricultura
familiar por meio de erradicagio da pobreza,
preservagao ambiental e autonomia dos produtores
rurais, com geragdo de renda e melhoria na qualidade
de vida (Navarro, 2001; Schneider, 2004; Assis, 2006;
Van Der Ploeg, 2011; Mattei, 2014).

A adocdo e os beneficios da tecnologia PAIS
ja foram analisados por muitos pesquisadores. Com a
utilizagao dessa tecnologia social foi possivel constatar
que a renda das familias aumentou (Ruiz, 2018), além
de melhorar as condi¢des de trabalho no campo ¢ a
qualidade do consumo proprio (Andrade, Silva &
Caleman, 2016). Devido a diversificacao de produtos
de base agroecologica, sem utilizagdo de agrotoxicos,
houve também beneficios a satde, devido ao manejo
com técnicas mais adequadas ao meio ambiente
(Ndiaye, 2016; Andrade et al., 2016; Ruiz, 2018).
Desse modo, o estudo da viabilidade econOmica de
implantacdo de uma tecnologia social pode estimular
politicas publicas para a implantacdo de outras
unidades PAIS, fortalecendo o desenvolvimento rural.

Investimentos em mercados emergentes
precisam de um aporte satisfatorio de analises
financeiras para compensar o risco do investimento.
Contudo, essa condicdo ¢ dificultada pela limitada
contribuicdo de avaliacdes econdmicas e financeiras
que mensurem o risco de investimento em sistemas
agroecologicos de base familiar. Nesse contexto, surge
0 seguinte questionamento: € viavel economicamente
produzir hortali¢as e ovos no sistema de Produgdo

Agroecologica Integrada e Sustentavel?
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A fim de responder a esse questionamento,
realizou-se este estudo com o objetivo de verificar
a viabilidade econdémica da produgdo de hortalicas
e ovos considerando um sistema de Producao
Agroecologica Integrada e Sustentavel.

Diversos estudos ja analisaram a viabilidade
economica da produgdo de hortalicas e de ovos,
como: Richetti, Motta ¢ Padovan (2011), Socoloski,
Grzebieluckas, Santos, Stieler ¢ Lima (2017), S.
V. Souza, Gimenes ¢ Binotto (2019), Borges e
Dal’Sotto (2016), Boaretto (2005), Peron, Catapan
e D. E. do Nascimento (2017), Leite, Migliavacca,
Moreira, Albrecht e Fausto (2016), Rover, Oliveira
e Nagaoka (2016), Pinheiro, Gomes ¢ Katz (2017),
Duarte e Cavichioli (2017). A maioria desses estudos
examinou outros sistemas de producdo de hortalicas,
como hidroponia, campo aberto, estufas, sobretudo da
agricultura convencional ou da produgdo de ovos; o que
diferencia este estudo, que se concentra na viabilidade
econdmica considerando o risco do investidor, por meio
de uma metodologia diferenciada, que utiliza indices
de mercados desenvolvidos com as particularidades
dos mercados emergentes, como o Brasil, uma vez
que em mercados instaveis o retorno deve ser maior,
devido a um risco mais elevado. A grande parte dos
estudos usou o rendimento da caderneta de poupanga
ou da aplicacdo financeira. Entretanto, para a teoria das
finangas, a utilizacdo dessas taxas s6 tem fundamento
caso esses investimentos tivessem O mesmo risco, o
que nao ocorre.

Isto posto, este trabalho estrutura-se em cinco
se¢oes, incluindo esta introducdo. Na segunda secdo,
apresenta-se uma revisdo bibliografica acerca do
desenvolvimento rural sustentavel, agroecologia e
agricultura familiar. Na sequéncia, descreve-se a
metodologia aplicada ao estudo. Posteriormente,
expoe-se os resultados da pesquisa. E, por fim, ha as
consideragdes finais e as referéncias que embasaram

o estudo.

2. DESENVOLVIMENTO RURAL
SUSTENTAVEL, AGROECOLOGIA
E AGRICULTURA FAMILIAR

As definicdes de desenvolvimento rural se
alteram de acordo com a regido e o tempo. No Brasil,
tem-se adotado politicas paradesenvolveraagricultura
familiar, diminuir as desigualdades econdmicas e
territoriais, para que esse desenvolvimento possa
abarcar tanto os problemas globais quanto os locais
em busca do crescimento da atividade rural (Van Der
Ploeg, 2011).

Para  implementar o  desenvolvimento
econdmico, faz-se necessario realizar acdes locais.
No caso do Brasil, ¢ preciso uma distribuigdo
de renda e acesso aos meios de producdo. Sao
acdes para o desenvolvimento economico rural
sustentavel processos que t€ém o objetivo de reduzir
as desigualdades da populagdo mais carente, visando
as potencialidades locais (Assis, 2006).

Segundo Navarro (2001), o desenvolvimento
rural requer praticas desenvolvidas para o bem-estar
da populagdo rural, sendo vital a participacdo das
familias que trabalham nas propriedades e que as
heterogeneidades nas praticas agricolas sejam levadas
em consideragao na adogao de politicas publicas (M. C.
da Silva, Paulini, Lopes, Fioravanti & Sereno, 2013).

O desenvolvimento econdmico sustentavel
tem como objetivo a melhoria de qualidade de vida,
reduzindo a pobreza, e a preservagao ambiental. Desse
modo, é imprescindivel aliar os aspectos econdmicos,
ecoldgicos e sociais (Schneider, 2004).

Assim, a agroecologia ¢ uma forma de produgao
que pode garantir o desenvolvimento sustentavel, em
que politicas publicas s3o essenciais para adogdo
dessas praticas aos pequenos agricultores, que
sdo muitas vezes prejudicados com a agricultura
convencional, altamente dependente de insumos
externos (Assis, 20006).

A agricultura familiar no Brasil tem um papel

relevante para o desenvolvimento rural. Varios
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programas governamentais foram fundamentais para
a geracdo de renda e o desenvolvimento de pequenos
agricultores, como o Programa de Aquisicdo de
Alimentos (PAA) e o Programa de Fortalecimento
da Agricultura Familiar (Pronaf). Nesse sentido, o
desenvolvimento rural sustentavel impulsiona a maior
seguranga alimentar e nutricional, a preservagdo do
meio ambiente, o desenvolvimento do mercado interno
e a garantia do patrimonio cultural rural (Mattei, 2014).

Ressalta-se que a agricultura familiar ¢
essencial para o desenvolvimento local devido ao seu
potencial de diversificagdo produtiva e de mercado, a
geracdo de emprego e melhoria de renda, a fixagao do
homem no campo e a contribui¢do para a seguranga
alimentar (Bezerra & Schlindwein, 2016).

Aagroecologia é uma estratégia importante para
garantir soberania e seguranga alimentar de pequenos
agricultores. E primordial para a conservacio da
agrobiodiversidade; a redug¢do do éxodo rural, da
pobreza, da poluicdo da agua e do solo; a melhoria da
saude; e a geragdo de renda (Altieri, 2010; Nodari &
Guerra, 2015).

2.1. Produg¢do Agroecologica Integrada
Sustentavel (PALS)

A tecnologia social PAIS foi desenvolvida por
Aly Ndiaye, engenheiro agronomo senegalés, que
iniciou esse projeto em 1999, na regido de Petropolis
(RJ). O objetivo dessa forma de producdo ¢ integrar a
produc@o de hortalicas com a criagdo de aves. Dessa
forma, pode-se ter facilidade no manejo e diversificagao
de producao em um menor espacgo (Ndiaye, 2016).

Para analisar as potencialidades do PAIS
quanto a inovagao sustentavel e ao desenvolvimento
da agricultura familiar, Ruiz (2018) realizou uma
pesquisa de abordagem qualitativa. Foram utilizadas
entrevistas semiestruturadas e observagao simples nao
participante para investigar unidades implantadas.
Verificou-se a melhoria da renda e da alimentacao dos

agricultores e de suas familias.

Ja D. R. da Silva e Montebello (2020)
constataram a importancia do PAIS para o
desenvolvimento sustentavel no Sertdo de Alagoas.
Por meio dessa politica publica, os agricultores
vulneraveis puderam ter acesso aalgumas ferramentas,
a captacdo de dgua e a praticas agricolas.

Andrade et al. (2016), ao analisar agricultores
familiares assistidos com a tecnologia social PAIS,
perceberam que 92% dos entrevistados tiveram melhoria
na qualidade de vida e satisfacdo com o projeto. Os
principais beneficios apontados foram: melhoria de
renda e de qualidade de vida, apoio técnico recebido,
lugar fixo para venda e alimentagdo saudavel.

Outros aspectos elencados, essenciais para o
desenvolvimento rural, foram a maior autonomia e a
cooperagao entre os agricultores em mutirdes, como
na preparagdo de adubos organicos, transporte e
comercializagdo em feiras (Ndiaye, 2016). Ademais,
oportunizou o desenvolvimento local ao integrar os
produtores e os 6rgdos de assisténcia técnica, como
a Agéncia de Desenvolvimento Agrario e Extensao
Rural (Agraer), além da solidariedade e da troca de
conhecimento (Ruiz, 2018). Desse modo, a analise
de viabilidade economica de implantagdo de uma
tecnologia social ¢ fundamental para a continuidade
do sistema produtivo ¢ a implantagdo de outras

unidades PAIS, fortalecendo o desenvolvimento rural.

3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizagdo da pesquisa e fontes de dados

O estudo segue uma fase de abordagem
qualitativa e outra de carater quantitativo na
implantagdo de uma unidade de projeto PAIS. A
pesquisa foi desenvolvida no municipio de Dourados,
Mato Grosso do Sul (MS), no sul da regido Centro-
Oeste do Brasil, no Distrito de Vila Vargas, no Sitio
Felix (Figura 1), que se localiza entre as seguintes
coordenadas geograficas de altitude e longitude:
22°14°36,6”S e 54°56°66,1”W.
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FIGURA 1 - Localizagdo geografica do Sitio Felix
Fonte: Adaptado de Google Maps (2021)

Na fase qualitativa foi realizada uma coleta de
dados, por meio de entrevistas semiestruturadas, com
o gestor do Sebrae responsavel pelo projeto PAIS em
Dourados (MS), um técnico de campo do Servigo
Nacional de Aprendizagem Rural (Senar), um técnico
da Agraer que pesquisa hortalicas e ja desenvolveu
projetos (PAIS) na regido e um agricultor que tem
uma unidade PAIS instalada no Distrito de Vila
Vargas. Esse levantamento se deu no periodo de maio
a julho de 2019.

A érea consistia em nove canteiros e um
galinheiro na parte central, totalizando 1051 m?.
Desse total, a area para a produgao de hortalicas era
de 695 m?. Cada canteiro tinha 1,20 metro de largura;
0 espago entre o galinheiro e os canteiros era de 1
metro de largura e entre os canteiros de 0,50 metro.
Do ponto central até o término do galinheiro havia
um raio de 2,5 metros, e a area de escape que passava
por toda a parte central do galinheiro até o final da
horta era de 1 metro. Na Figura 2, segue o modelo do
projeto PAIS, conforme proposta do Sebrae.

O material utilizado foi levantado do manual
Sebraec PAIS (2009), ¢ o orcamento refere-se a
apuracdo de trés orgamentos em fornecedores na
cidade de Dourados (MS), no més de maio de 2019.

Vila Vargas

Dourados:/"¢apous

Ipezal

Gléria de
Naiir A
UOuragos

Jatei Guaguland

Considerou-se a producdo de 41.977 unidades de
hortalicas disponiveis para a comercializa¢do ¢ 625

duzias de ovos por ano (Tabela 1).

Esquema de uma unidade PAIS

A caina d'agua deve ter
aproximadamente 5 m de altura em
relagio ao nivel dos canteiros

A base mais indicada & a
de alvenaria e sua construgao
deve contar com o apoio
do técnico. Deve aguentar
o peso de 5 toneladas

(5.000 litros de agua)

....................................

Obsarvar que a mangueira
fomecida mede 150 m no total

Porta do galinheiro

Passarela
das aves
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"

FIGURA 2 - Modelo proposto para a tecnologia social
(PAIS)
Fonte: Sebrae (2009) p. 11
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TABELA 1 — Produgéo de hortaligas e ovos

Descricao Quantidade por m? Quantidade por ano
Alface 16 pés 23.789 pés

Salsa 8 magos 3.586 magos
Cebolinha 8 macgos 3.586 magos
Couve 5 magos 6.048 magos
Rucula 10 magos 4.968 macgos

Ovos 625 duzias

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa (2019)

Na fase quantitativa, houve a apuracdo dos
dados em um fluxo de caixa do produtor para
aplicagdo das técnicas de investimento de capital, que
serdo descritas a seguir. Os dados foram inseridos no
software Excel para apuracdo de receitas, custos e
despesas variaveis, custos ¢ despesas fixas, tributos e
depreciagdo, obtendo-se, assim, o fluxo de caixa livre
do produtor. Posteriormente, foi realizada a analise de

risco por meio do método Monte Carlo.

3.2. Técnicas para andlise do investimento de capital

Para analisar o investimento, foi considerado
o periodo de dez anos, conforme Richetti, Motta e
Padovan (2011) definiram ao examinar a viabilidade
econdmica da produ¢@o de hortalicas no sistema de
Produgdo Agroecologica Integrada e Sustentavel.
A analise de viabilidade economica foi feita nos
anos 2, 5 ¢ 10, uma vez que alguns agricultores
declinaram do projeto em curtos periodos, em
decorréncia de vulnerabilidade e instabilidade
financeira. Assim, uma avaliacdo com diferentes
cenarios pode contribuir para o agricultor na tomada
de decisao pela implementacdo desse projeto. O valor
do investimento fixo para a implantagdo da unidade
PAIS foi totalmente empregado no ano zero.

No que tange a avaliagdo de viabilidade
econdmica, primeiro foi realizado o fluxo de caixa
livre do produtor; em seguida foi definida a Taxa
Minima de Atratividade (TMA) pelo Modelo de
Custo de Capital Proprio (Capital Asset Price Model
— CAPM) ajustado hibrido; posteriormente, foram

aplicadas as técnicas de investimento de capital;

e, por fim, foi feita a analise de risco pelo método
Monte Carlo.

Como TMA, foi utilizado o modelo CAPM
ajustado hibrido (AH-CAPM),

Pereiro (2001). Em decorréncia das instabilidades dos

apresentado por

mercados emergentes, como ¢ o caso do Brasil, esse
modelo ajusta o prémio do pais por meio do calculo
do seu coeficiente beta. Conforme Assaf (2014), a
metodologia do CAPM ¢ admitida para mercados
mais estaveis. Desse modo, mercados de economia
emergentes, como o Brasil, devem procurar modelos
que possam remunerar com taxas maiores, pois sao
mercados instaveis com maiores riscos. Esse ¢ o
diferencial do CAPM ajustado hibrido, que se adapta
a mercados instaveis, pois ele ajusta o prémio do pais
para a utilizacdo de um beta do pais pela regressao do
mercado local e o indice do mercado global (Teixeira
& Cunha, 2017), cuja equacdo (Equagdo 1) pode ser

definida como:
Ke = Rfg + Rc + BClg[Bgg(Rmg — Rfg)1(1 —R)? (1)

Em que Ke ¢ definido como o custo do capital;
o Rfg, a taxa livre de risco global; o Rc ¢ o risco
do pais; o BClg é o beta do pais; o Bgg se refere ao
Beta desalavancado médio de empresas comparaveis
no mercado global; o Rmg ¢ o retorno do mercado
global; e 0 R? ¢ o coeficiente de determinacao.

As técnicas de investimento utilizadas neste
estudo foram: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR), Periodo de Retorno de

Investimento (Payback descontado), Taxa Interna de



7  Gongalves, C. de B. Q. et al.

Organizacoes Rurais & Agroindustriais, 24(2022), e1785

Retorno Modificada (TIRM), Indice de Lucratividade
(IL) e Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE).

O Payback corresponde ao periodo do retorno
do investimento. Neste caso foi utilizado o Payback
descontado por considerar o valor atualizado de cada
fluxo de caixa. Destarte, o seu calculo corresponde a
atualizagdo do valor presente de cada fluxo de caixa,
descontada pela Taxa Minima de Atratividade (TMA)
e em quantos periodos o investimento ¢ recuperado.
Para Gitman (2010), uma das desvantagens do
Payback ¢ que o investimento ¢ analisado somente
pelo periodo de seu retorno, sem que todo o fluxo
seja averiguado. Outra questdo importante se refere a
escolha do periodo para o investimento, que ¢ feito por
parte da administracdo e ¢ subjetivo. Portanto, deve
ser examinado juntamente com as outras técnicas de
avaliagdo de investimento de capital. O seu calculo

pode ser definido como (Equagdo 2):

VP:= L 2)

1+

Sendo que o VP corresponde ao Valor Presente,
o VF se refere ao Valor Futuro, o 1 a taxa de desconto
e o n significa o nimero de periodos. Assim, se 0
Payback descontado for menor que o tempo maximo
do projeto, ele deve ser aceito. No entanto, se o
Payback for maior que o periodo definido do projeto,
ele deve ser recusado.

O Valor Presente Liquido (VPL) pode ser
calculado como “a diferenca entre o valor presente
dos beneficios liquidos de caixa, previstos em cada
periodo do fluxo de caixa e o valor presente do
investimento” (Assaf, 2014, p. 389). Quando o VPL
for maior que zero, significa que o investimento
¢ atraente e deve ser aceito; se ele for igual a zero,
¢ indiferente. Entretanto, se for menor que zero, o
investimento deve ser recusado, pois a rentabilidade
desse projeto ¢é inferior ao aceitavel.

Essa é uma técnica que avalia o dinheiro no

tempo, sendo descontada a taxa de custo de capital

ou Taxa Minima de Atratividade (TMA) do fluxo de
caixa. Assim, serd entendido que o investimento gera
riqueza aos seus proprietarios quando o valor do VPL
for maior que zero, aumentando o valor de mercado
da empresa (Gitman, 2010). O seu calculo pode ser

definido com a seguinte equagio (Equagao 3):

- _”Z'l PG VEn N FC
T Ly arer T Lary O
= =

Em que o FCj se refere ao fluxo de caixa no
periodo j; o K corresponde ao custo de capital ou TMA;
0 j condiz ao periodo analisado; o n significa o nimero
de periodos analisados; o VRn ¢ o valor residual do
projeto no ano n; e o Inv se relaciona ao investimento
inicial, que sao os fluxos de caixa na data zero, FCO.

Ja a Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa
de desconto em que o VPL seja igual a zero. Essa ¢é
uma taxa anual em que o valor presente das entradas
do fluxo de caixa se iguala ao valor do investimento
inicial. Conforme Gitman (2010), se a TIR for maior
que o custo de capital, o projeto devera ser aceito,
sendo viavel economicamente. Entretanto, se a TIR
for menor que o custo de capital, o projeto devera ser
recusado, pois ndo apresenta viabilidade econdmica.
Esse critério faz com que a empresa consiga receber,
no minimo, o retorno requerido pelo projeto,
garantindo o seu valor no mercado. A TIR pode ser

calculada com a seguinte equacao (Equacdo 4):

I +i ds Fee (4)
0 TR e o T
L0+ L+k

Em que o I0 corresponde ao valor do
investimento no momento inicial do projeto; o It ¢
o valor previsto de investimento em cada momento
subsequente; ja o K sera atribuido a taxa de
rentabilidade anual equivalente periddica (TIR); e o
FC se dard pelos fluxos previstos de entradas de caixa

em cada periodo do projeto.
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Observe-se que na TIR a taxa s6 tera eficacia se
todos os fluxos intermediarios puderem ser reinvestidos
a mesma taxa; caso contrario, o projeto podera deixar
de ser atraente. Em cendrios de recessao econdmica, o
projeto pode diminuir o seu retorno, pois os seus fluxos
intermedidrios ndo serdo reinvestidos de igual forma.
Ja em cenarios mais otimistas, as possibilidades para
reinvestir os fluxos de caixa serdo maiores e poderdo
ser mais atrativas (Assaf, 2014).

Uma alternativa para as oscilagdes da economia
no tempo referente ao periodo dos fluxos intermediarios
de caixa éaTaxade Retorno Modificada (TIRM), queno
seu calculo admite as possiveis taxas de reinvestimento
dos fluxos de caixa intermediario. Desse modo, se a
TIRM for maior que o TMA, o projeto deve ser aceito;
quando a TIRM for igual ao TMA, ¢ indiferente; e
se a TIRM for menor que a TMA, o projeto deve ser
recusado. Para o célculo da TIRM pode ser utilizada a

seguinte equacdo (Equacdo 5):
n . n G

TIRM = Z[Yj/(l + iy ]/Z[UTJE)J] = + TRM)" (5)
=0 j=0

Sendo que Yj é o fluxo de caixa positivo no
periodo j; Cj € o fluxo de caixa negativo no periodo j;
e 1 ¢ a taxa de desconto do projeto.

Para a apuragio do Indice de Lucratividade (IL),
divide-se o valor presente dos beneficios liquidos de
caixa pelo valor presente dos desembolsos de caixa.
Isso permite estimar quanto se obtém de retorno para
cada unidade monetaria investida no projeto (Assaf,
2014). Assim, se o IL for maior que 1, o projeto deve
ser realizado; quando ele for igual a 1, o projeto
remunera no mesmo valor da taxa estipulada e pode
ser aceito; mas se o IL for menor que 1, o projeto deve
ser recusado, pois significa que o VPL ¢ negativo e a
empresa esta perdendo valor no mercado. O calculo

do IL pode ser definido como (Equagdo 6):

e PV dos beneficios liquidos de caixa

PV dos desembolsos de caixa (6)

Para encontrar o Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE), deve-se encontrar uma série
uniforme equivalente a todos os custos e receitas
para cada projeto e aquele que tiver o maior valor
sera o melhor projeto (Casarotto & Kopittke, 2010).
Portanto, quando o VAUE for maior que zero, o
projeto deve ser aceito; quando for igual a zero, ¢
indiferente; e quando for menor que zero, o projeto
deve ser recusado.

Esse método beneficia a analise da comparagao
de projetos que tenham prazos diversos, pois na
escolha de dois projetos com prazos e valores presentes
distintos, encontrar o VAUE sera a alternativa na
tomada de decisdo. A equagdo pode ser definida por

(Equagdo 7):

i(14 )" VPL
| = ()

VUL = VPL.
[{1 +im—1

an, [

Sendo i a Taxa Minima de Atratividade; e o an,

i o fator para série uniforme postecipada.

3.3. Método Monte Carlo

A andlise de Monte Carlo ¢ um método
estatistico que verifica o risco do projeto com
simulagdes de valores aleatérios para as varidveis
de entrada (inputs). A partir desses valores gerados
diversas vezes, identifica-se o impacto na variavel
de saida (outputs) VPL, cujos dados antecipam as
incertezas, demonstrando a probabilidade do risco
do projeto. A distribui¢do de frequéncia do VPL pode
ser apresentada por meio de histograma (Brigham &
Ehrhardt, 2016).

Diante disso, foi realizado o método Monte
Carlo para o projeto PAIS, utilizando o software @
RISK, versdo gratuita 8.1. Como variaveis de entrada
foram considerados o preco, a produtividade e os custos
variaveis. J& como variavel de saida foi usado o VPL.
Foram feitas 10.000 interagdes, € como variagdes
na variavel de entrada foi utilizado -20% e +20%,

baseando-se na distribuigdo de probabilidade triangular.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Investimento fixo

Os investimentos necessarios para a
implementacdo do projeto PAIS se referem a todo
material para a instalagdo da horta, do galinheiro
na area central e da caixa d’agua para o sistema de
irrigagdo por gotejamento. Outros equipamentos para
a produgdo de hortalicas também estdo previstos.
A mao de obra abarca a instalagdo do sistema de
irrigagdo e do galinheiro e da estrutura para horta no
modelo previsto. Na Tabela 2 esta todo o investimento

fixo devido para a instalagao do PAIS.

TABELA 2 — Investimento fixo para a instalagdo de um
projeto PAIS

Especificagdo Valor Total
Construgao do suporte de caixa d’agua 1.272,54
Sistema de irrigacao 3.866,32
Material para o galinheiro 1.613,50
Material para o piquete 900,22
Viveiro de mudas 323,30
Equipamentos 1.632,00
Ferramentas e utensilios 267,00
Mao de obra para instala¢do do projeto 1.500,00
Terra nua (1000m? ou 0,1 hectare) 1.500,00
Investimento total 12.874,88

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa (2019)

Em termos gerais, o valor necessario para
a implantacdo da unidade PAIS ¢ tido como baixo,
comparados a outros modelos de subsisténcia e
producdo de alimentos. O valor para a implantacao
da unidade PAIS foi de R$ 12.874,88, superior ao
encontrado para implantar o PAIS em Richetti, Motta
e Padovan (2011) (RS 8.085,00), ambos mais baratos
que sistemas agroecologicos alternativos ao PAIS

(Lopes, Lobo, Garcia-Prado & Freitas 2019). Como

proposicao para este trabalho, esse valor sera todo
desembolsado pelo agricultor no ano zero; neste caso,
nao foi utilizado capital de terceiros, de acordo com
a Tabela 4. Esse valor foi lancado no fluxo de caixa
livre do produtor, assim como o capital de giro no ano
zero, e foi a base para o calculo da analise econdmico-
financeira. Ao final do projeto, esse valor retornou ao
fluxo de caixa, deduzido da deprecia¢dao, conforme
dados da Tabela 4. Neste projeto, a depreciag@o foi
calculada pelo valor de instalagdo da caixa d’agua
e do sistema de irrigagdo, que foi depreciado em 10
anos, que ¢ o prazo total do projeto. O restante foi
contemplado em manutengdes e reparos, de acordo

com a Tabela 3.

4.2. Custos e despesas de produ¢do

Na Tabela 3 estdo descritos os custos ¢ as
despesas fixas e variaveis para a apuracdo do fluxo de
caixa livre do produtor. Para a produgao de hortalicas
e ovos no sistema PAIS, sdo necessarios os seguintes
custos ¢ despesas variaveis correspondentes a
insumos: mudas, adubos, defensivos, embalagens,
gastos com produgdo de ovos, combustiveis e energia
elétrica.

Na produgao de ovos, os dados para os custos
foram retirados do Anuario de Pecuaria Brasileira
(Anualpec) de 2019. Para o célculo do Fundo de
Assisténcia ao Trabalhador Rural (Funrural), no item
2 de custos e despesas variaveis, usa-se o percentual
de 1,5% sobre a receita, conforme Lei n.° 13.606, de
9 de janeiro de 2018, sendo 1,2% INSS + 0,1% RAT
+0,2% Senar. No item manutencao, foi utilizado 8%
sobre o valor da receita bruta, conforme S. V. Souza

et al. (2019) definiram para o célculo de viabilidade

TABELA 3 — Custos ¢ despesas fixos e variaveis para a producgdo de hortaligas e ovos no sistema PAIS (2019)

Custos e despesas variaveis Total Custos e despesas fixos Total

1 Insumos 18.212,36 1 Mao de obra 23.364,96

2 Impostos e manuten¢ao 5.940,64 2 Impostos e taxas diversas 150,00
3 Despesas administrativas 2.111,13

Total 24.153,00 Total 25.626,09

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da pesquisa (2019)
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de hortalicas no sistema hidroponico na cidade de
Dourados (MS). Os outros custos ¢ despesas variaveis
foram informados pelo agricultor e pelo técnico de
campo do Senar.

Os insumos representaram 75,40% dos custos
e despesas variaveis. Para S. V. Souza et al. (2019),
esse custo representou 64,29%, demonstrando um
desembolso elevado. Para Socoloski et al. (2017),
foi encontrado 27,73% para a producao de tomate,
22,87% para a producdo de alface e 7,47% na
produgdo de batata-doce.

A mao de obra utilizada foi do proprio
agricultor e representa o custo de oportunidade, caso
ele trabalhasse em outra propriedade. Destaca-se
que para 0 manejo na area supracitada, apenas uma
pessoa ¢ suficiente, e o valor da mao de obra que foi
repassado pelo agricultor esta consoante os valores
pagos aos trabalhadores rurais na regido com a mao
de obra de uma pessoa. Os encargos trabalhistas,
incluidos no item mao de obra, correspondem a
45,59%, segundo dados da Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) (2010).

Os custos com a mao de obra deste projeto
corresponderam a 91,18% do total de custos e
despesas fixas, similar a S. V. Souza et al. (2019)
(90,73%). Em

desembolsos foram de 50% na producao de alface,

sistemas convencionais, €sses
60% na producdo de tomate e 70% na produgdo de
batata-doce (Socoloski et al., 2017). Para Richetti,
Motta e Padovan (2011), o valor da mao de obra
também foi o maior custo, representando 44,70% do
total, seguido da remuneracao de valores, que foi de
34,20%.

As despesas com energia, viagens, telefone e
contador foram os apurados pelo Agrianual (2019) e
estdo apresentados em despesas administrativas. Para
o item 2 de custos ¢ despesas fixas, impostos e taxas
diversas, foi langado o Imposto sobre Propriedade

Territorial Rural (ITR), que tem como base de calculo

a terra nua, cuja aliquota baseia-se na area total e o

seu respectivo grau de utilizagdo. Para este estudo, foi
considerado 1% sobre o valor da terra utilizada pelo

projeto PAIS, conforme dados da Tabela 2.

4.3. Fluxo de caixa livre do produtor

No fluxo de caixa, considera-se toda a receita
bruta disponivel para a comercializagdo de hortalicas
e ovos, ja deduzido o percentual de perda de producao
de 10%, segundo dados do técnico de campo do Senar
e a literatura (Martinelli, Schlindwein, Padovan &
Gimenes, 2019). Desse modo, a confec¢do do fluxo
de caixa ¢ essencial na tomada de decisdo e necessario
para as aplicagdes das técnicas de investimentos de
capital para a analise da viabilidade economica.

No capital de giro estdo previstos os custos e
as despesas fixas e variaveis para o periodo de dois
meses, suficientes para a colheita de hortaligas e
produgdo de ovos. Ao final do projeto, esses valores
retornam ao fluxo de caixa, e do valor do investimento
fixo ¢ deduzida a depreciagdo de todo o periodo do
projeto.

Na obtengdo da receita bruta, calculou-se os
valores das hortalicas no ano, quais sejam: alface,
couve, rucula, salsa e cebolinha, além da producao
de ovos. A produgdo da alface representou 56,67%
do valor total das hortalicas, como apresentado na
Tabela 1. A importancia econdémica da alface ja foi
apontada no estudo de S. V. Souza et al. (2019), com
73,72%; e de Borges e Dal’Sotto (2016), com 83% da
receita total.

Para o calculo do Imposto de Renda foi aplicada
a aliquota de 7,5% sobre o valor do lucro, conforme
a tabela da Receita Federal do Brasil (2019). Assim,
da receita bruta foram deduzidos todos os custos, as
despesas fixas e variaveis e os tributos para que fosse
definido o fluxo de caixa livre do produtor. A partir
disso, foi possivel utilizar as técnicas de investimento
de capital para verificar a viabilidade econdmica do
projeto. A Tabela 4 elenca os dados do fluxo de caixa

livre do produtor para o sistema PAIS.
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TABELA 4 — Fluxo de caixa livre do produtor

Ano 0 Ano 1 209! Ano 10
Receita bruta total 0,00 62.533,03 62.533,03
(-) Custos e despesas variaveis 0,00 24.153,00 24.153,00
(-) Custos ¢ despesas fixos 0,00 25.626,09 25.626,09
(-) Depreciagao 0,00 513,89 513,89
(=) Lucro antes de impostos 0,00 12.240,05 12.240,05
(-) Imposto de renda 0,00 918,00 918,00
(=) Lucro operacional liquido apds impostos 0,00 11.322,05 11.322,05
(+) Depreciagao 0,00 513,89 513,89
(=) Fluxo de caixa operacional 0,00 11.835,94 11.835,94
(-) Investimento em instalagdes -12.874,88 0,00 7.736,02
(-) Investimento em capital de giro -8.296,52 0,00 8.296,52
(=) Fluxo de caixa do projeto -21.171,40 11.835,94 27.868,48
(-) Despesas financeiras 0,00 0,00 0,00
Fluxo de caixa livre do produtor -21.171,40 11.835,94 27.868,48

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da pesquisa (2019)

Assim, da receita bruta, referente aos valores
dos produtos comercializados, subtrai-se os custos
e despesas variaveis, os custos e despesas fixas ¢ a
depreciagdo e obtém-se o lucro antes do imposto de
renda. A depreciagdo foi calculada pelos valores de
instalacdo da caixa d’4gua e o sistema de irrigacdo no
periodo de 10 anos, que € o total do projeto. Ao deduzir
o imposto de renda, tem-se o lucro operacional liquido
apds impostos. Desse modo, adicionou-se o imposto
de renda para ter o fluxo de caixa operacional e, ao
deduzir as despesas financeiras, obteve-se o resultado

do fluxo de caixa livre do produtor.

4.4. Analise economico-financeira da produg¢do

de ovos e hortalicas no sistema PAIS

Para aplicar as técnicas de investimento no
fluxo de caixa do produtor foi necessario definir
a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Para isso,
foi utilizado o CAPM hibrido (AH-CAPM) devido
a volatilidade de mercados emergentes, como o
Brasil, onde as economias sdo de alto risco, sendo
necessario trazer uma abordagem diferenciada de
calculo do custo de capital. Logo em razao dos riscos
apresentados por esses mercados, seus investimentos
devem ter um maior retorno (Assaf, 2014).

A equacao para o calculo do indice de
atratividade se da pela

seguinte  expressao:

Ke = Rfg + Rc + BClg[Bgg(Rmg — Rfg)1(1 — R)?,

em que o Ke significa o custo de capital. Como
resultado do calculo do indice, obteve-se 8,7525%, e

os valores foram apurados da seguinte forma:

» Rfg corresponde a taxa livre de risco global.
Utilizou-se a taxa dos titulos do tesouro
americano, o T-Bonds de 10 anos (https://
br.investing.com, recuperado em 30 de

junho, 2019), com o rendimento de 2,06%

a.a;

* Rc ¢ a taxa de risco pais, sendo utilizado o
EMBI do JP Morgan, que ¢ um indice baseado
em bonus de titulos publicos para paises
emergentes. Cada dez pontos equivalem a um
décimo de 1% (http://ipeadata.gov.br/Default.
aspx, recuperado em 30 de junho, 2019), com

o percentual de 2,39% a.a;

» BClg refere-se ao beta do pais, cujo valor foi
calculado pela regressdo linear entre a variagao
do indice Ibovespa e da variacdo do S&P do
periodo de 2005 a 30 de junho de 2019 (http://
ipeadata.gov.br/Default.aspx, recuperado em
30 de junho, 2019); e o valor foi de 0,9034;

* Bgg significa o beta desalavancado do

professor Damodaran, (http://pages.stern.nyu.
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edu/~adamodar/New Home Page/datafile/
Betas.html, recuperado em 30 de junho, 2019),

e o valor foi de 0,48;

* Rmg ¢ o retorno do mercado global calculado
pelo retorno médio anual do MSCI ACWI
do periodo de 2005 a 2018, e o valor foi de
12,06% a.a;

e R?2 ¢ o coeficiente de determinacdo e ¢
calculado pela regressdo linear entre a variagao
do Ibovespa e a variagdao do indice EMBI+JP
Morgan do periodo de 2005 a 30 de junho de
2019, cujo valor foi de 0,0078.

Diferentemente de outros estudos, em que a
TMA foi baseada nos rendimentos da caderneta de
poupanca ou no Certificado de Deposito Interbancario
(CDI) (Boaretto, 2005; Borges & Dal’Sotto, 2016;
Leite et al., 2016; Rover et al., 2016; Peron et al.,
2017), optou-se pelo modelo CAPM ajustado hibrido
(AH-CAPM). Isso foi adotado para propor um
retorno mais adequado, assumindo-se um mercado
de risco. Desse modo, o estudo propde uma analise
economica baseada em dados, considerando o risco,
0 que € uma inovagao em sistemas produtivos de base
agroecologica. Assim, foi possivel reduzir incertezas,
encorajando a implementagdo de novas politicas
publicas direcionadas a sistemas produtivos como o
PAIS.

Apos a apuragdo do fluxo de caixa livre do
produtor e da definicdo da TMA, realizou-se a analise

econdmico-financeira para a produ¢do de hortalicas

e ovos no sistema PAIS. Para isso, utilizou-se as
técnicas de investimento de capital: VPL, TIR, TIRM,
VAUE, IL e PBd. Com as informacdes do fluxo de
caixa livre do produtor e da TMA, chegou-se aos
valores apresentados na Tabela 5 a seguir.

O PAIS ¢ destinado a agricultores familiares
que, muitas vezes, desistem do projeto por motivos
como vulnerabilidade e instabilidade financeira. Ruiz
(2018) descreveu o declinio de alguns agricultores
ao modelo PAIS para hortas com a utilizagdo da
agricultura convencional por ndo se adaptarem ao
formato (manejo da mandala e a producdo de seus
proprios insumos) ou por ndo perceberem um retorno
mais imediato do investimento. Assim, a viabilidade
econdmica foi simulada ao longo de trés periodos
distintos: 2, 5 e 10 anos.

No ano 2, o projeto ndo apresentou viabilidade
econdmica, pois o VPL e o VAUE foram menores
do que zero, com os valores respectivamente de -R$
280,58 e -R$ 158,96 (Tabela 5). A taxa interna de
retorno e a taxa de retorno modificada, com valores
respectivamente de 7,78% e 8,03%, foram menores do
que a taxa minima de atratividade, de 8,7525%, e ndo
houve o retorno do investimento, que s6 foi possivel
em 2,03 anos. Logo, o produtor rural que declinar
do projeto no segundo ano (apds a implantagao do
PAIS), tera comprometimento do retorno econdmico,
com perda do investimento.

Ja com a duragdo de 5 anos, observou-se a
viabilidade economica, pois o VPL foi maior que
zero, totalizando R$ 25.163,41. Isso é corroborado

pela taxa interna de retorno e a taxa interna de retorno

TABELA 5 — Técnicas de avalia¢do de investimento de capital

Anos ap6s implementacio do PAIS

Técnica de avaliacdo

Valor Presente Liquido (VPL)

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)
Valor Anual Equivalente (VAUE)

Indice de Lucratividade (IL)

Periodo de Payback descontado (PBd)

2 5 10
-R$ 280,58 R$ 25.163,41 R$ 62.550,13
7,78% 48,04% 55,74%
8,03% 27,20% 24,78%
-R$ 158,96 R$ 6.427,83 R$ 9.640,65
0,99 2,19 3,95
- 2,03 2,03

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da pesquisa (2019)
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modificada, com os valores respectivamente de
48,07% e 27,20%, sendo maiores que a taxa minima
de atratividade, de 8,7525%. Nesse cenario, o VAUE
apresentou R$ 6.427,83, maior que zero; entretanto,
menor que o ano 10, com R$ 9.640,65. O indice de
lucratividade alcangou o valor de 2,19, ou seja, para
cada R$ 1,00 investido, obtém-se 2,19.

Para o periodo de 10 anos, os resultados foram
os melhores, com maior retorno do investimento.
Para o ano 10, o Valor Presente Liquido (VPL), de
R$ 62.550,13, configurou a viabilidade econémica do
projeto, pois seu valor foi maior que zero (Gitman,
2010). Esse valor foi menor que o apresentado por
Richetti, Motta e Padovan (2011), que encontraram
um VPL de R$ 406.094,70, ja que seu custo de
totalizando R$ 2.406,26

mensais. No entanto, esses autores nao consideraram

produgdo foi menor,
no seu montante o valor de tributos, manutengao,
combustiveis e despesas administrativas, além disso,
o valor da receita também foi maior, alcangando R$
6.475,99 mensais.

Ja em relagdo ao Payback descontado
(PBd), encontrou-se um tempo de retorno de 2,03
anos (Tabela 5). Esse retorno foi semelhante ao
apresentado por Richetti, Motta e Padovan (2011),
0 que demonstra que o investimento sera recuperado
rapidamente em relagdo ao prazo do projeto que € de
10 anos. Esse resultado reforca a viabilidade desse
sistema de produgdo, pois, como aponta Gitman
(2010), quando o prazo para o retorno do investimento
for inferior ao prazo do projeto, significa que é viavel
economicamente.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) foi de 55,74%,
maior que o custo de capital, que foi de 8,7525%, o
que reitera a viabilidade do projeto, demonstrada
quando a TIR for maior que a TMA (Assaf, 2014).
A TIR foi menor que a exposta por Richetti, Motta e
Padovan (2011), que foi de 103,60% para a produgao
de hortalicas no sistema agroecoldgico integrada.

Entretanto, foi maior que o apresentado por Boaretto

(2005), 24,76%; Borges e Dal’Sotto (2016), 20,70%;
S. V. Souza et al. (2019), 30,45%; Leite et al. (2016),
30,1%; Rover et al. (2016), 53,45%; e Peron et al.
(2017), 28,55%. Esses estudos se referem a sistemas
de produgao diferentes do PAIS e possuem um maior
custo de producgdo e maior valor de investimento, o
que interfere no valor da TIR.

Na TIRM, o valor calculado foi de 24,78%;
logo, o investimento ¢é vidvel economicamente,
sendo que seu valor foi maior que a TMA, que foi de
8,7525%. Seria valido utilizar somente a TIR se todos
os fluxos intermediarios pudessem ser reinvestidos na
mesma taxa. Porém, para economias como o Brasil,
que apresentam grandes oscilagdes, nem sempre isso €
possivel, sendo necessario aplicar a técnica da TIRM,
com o proposito de verificar a viabilidade economica.
Para S. V. Souza et al. (2019), a TIRM apresentada foi
de 16,81%. Contudo, este estudo abordou a producao
de hortalicas no sistema de producdo hidroponico,
onde os investimentos fixos e seus custos e despesas
de produgdo costumam ser maiores, comparados a
sistemas agroecologicos.

Para o indice de lucratividade, quando o valor
for maior que 1, o projeto deve ser aceito; neste
caso, o valor foi de 3,95. Esse indice indica quanto
de retorno o projeto oferece para cada valor unitario.
Para o seu calculo, ¢ realizada a divisdo entre os
valores presentes dos beneficios liquidos de caixa
pelo valor presente dos desembolsos de caixa (Assaf,
2014). Para o estudo realizado, para cada R$ 1,00 de
dispéndio, obtém-se o retorno de R$ 3,95.

O método do Valor Anual Equivalente (VAUE)
baseia-se em encontrar uma série uniforme para o fluxo
de caixa, aplicando-se a Taxa Minima de Atratividade
(TMA). Desse modo, se esse valor for maior que
zero, o projeto ¢ viavel (Casarotto & Kopittke, 2010).
Conforme a Tabela 5, o VAUE apresentou o valor de
R$ 9.640,65, indicando novamente que a produgdo de
hortalicas ¢ ovos no sistema PAIS avaliado é viavel

economicamente.
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Para analisar o risco do projeto, realizou-se
o método Monte Carlo. Por meio da distribuicao de
frequéncia do VPL, verificou- se os resultados das
simulagdes para o ano 5 e 10 (Figuras 3 e 4). Para
0 ano 2, ndo foram realizadas as simulagdes, pois o
VPL foi menor que zero e ja configurou um cendrio
de inviabilidade economica.

Constata-se na Figura 3 que a probabilidade
de o VPL ser negativo foi de 4,5%, sendo os valores
minimos e maximos do VPL: R$ -26.001,16 e
R$ 77.807,24, respectivamente. Percebe-se que
os valores se concentraram em R$ 528,00 ¢ RS
50.693,00, mostrando que a probabilidade de o VPL

apresentar resultados nesse intervalo foi maior.

Verifica-se na Tabela 6 que 5% dos valores
estiveram abaixo de R$ 528,00 e 5% dos valores estiveram
acima de R$ 50.693,00. A média e os valores de dispersao
também sdo apresentados na Tabela 6. O coeficiente de
variacdo foi de 60,56%, sinalizando alta dispersao de
dados em torno da média. Observando-se a mediana, o
primeiro e o terceiro quartil, 25% e 75% das simulagdes
estiveram abaixo desses valores, respectivamente.

Nota-se na Figura 4 que a probabilidade de
o VPL ser negativo foi de 0,5%, sendo os valores
minimos e maximos de R$-25.570,24 e R$ 146.737,35,
respectivamente. Os valores se concentraram em RS$
22.287,00 ¢ RS 105.084,00. Assim, a probabilidade de

o VPL apresentar resultados nesse intervalo foi maior.

VPL
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FIGURA 3 - Probabilidade de distribuicdo de frequéncia do Valor Presente Liquido (VPL) para o sistema PAIS no ano 5

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da pesquisa (2019)
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FIGURA 4 — Probabilidade de distribuicao de frequéncia do Valor Presente Liquido (VPL) para o sistema PAIS no ano 10

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da pesquisa (2019)
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TABELA 6 — Medidas dos valores simulados para o VPL
no ano 5 do sistema PAIS

Medidas VPL ano 5

Minimo -R$26.001,16
Quantil 5% R$ 528,00

1° quartil RS 14.356,27
Mediana R$ 24.886,87
Média R$ 25.164,14
Moda R$ 23.569,78
Desvio padrio R$ 15.239,17
3° quartil R$ 35.604,24
Quantil 95% R$ 50.693,00
Maximo R$ 77.807,24

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da pesquisa (2019)

Averigua-se na Tabela 7 que 5% dos valores
estiveram acima de 105.084,00 e 5% dos valores
estiveram abaixo de 22.287,00. A média e o desvio
padrio também sdo apresentados na Tabela 7,
sendo que o coeficiente de variagdo foi de 40,25%.
Observando-se a mediana, o primeiro ¢ o terceiro
quartil, 25% e 75% das simulagdes estdo abaixo

desses valores, respectivamente.

TABELA 7 — Medidas dos valores simulados para o VPL
no ano 10 do sistema PAIS

Medidas VPL ano 10

Minimo -R$ 25.570,24
Quantil 5% R$ 22.287,00
1° quartil RS 45.445,61
Mediana R$ 61.877,81
Média RS 62.540,28
Moda RS 55.303,77
Desvio padrio R$ 25.176,70
3° quartil R$ 79.271,84
Quantil 95% R$105.084,00
Méximo R$146.737,35

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da pesquisa (2019)

Corroborando esses resultados, Carvalho,
Ponciano, P. M. de Souza e C. L. M. de Souza (2014)
avaliaram a producdo de tomates no municipio
de Cambuci (RJ) e constataram a viabilidade
econdmica do projeto. Para a analise de risco, foi
utilizado o método Monte Carlo, em que verificaram
a probabilidade de 10,22% de o VPL ser negativo,

considerando o projeto de baixo risco.

Todas as técnicas de investimento realizadas
apontaram para a viabilidade economica do sistema
PAIS analisado, com exce¢do de uma suposta
desisténcia precoce do projeto no ano 2. Ja a analise de
risco demonstra uma probabilidade de 4,5% de o VPL
ser negativo no ano 5 e 0,5% no ano 10; embora seja
um baixo risco, deve ser considerado na implantacao
do projeto. Um fator positivo é que o investimento ¢
pequeno e esse sistema visa a pequenos agricultores
com expectativa de melhorar sua alimentagao e gerar
renda.

Esses resultados coadunam com Boaretto
(2005) e Richetti, Motta e Padovan (2011), o que
revela a viabilidade da produgao de alimentos sem uso
de agroquimicos como estratégia de garantir seguranca
alimentar e nutricional das familias, com diversifica¢ao
de renda e oportunidade para a agricultura familiar
(Andrade et al., 2016; Ruiz, 2018).

Alguns fatores t€m sido relacionados com
o declinio de agricultores em projetos que operam
pelo sistema PAIS. Muitas vezes, produtores rurais
abandonam o formato circular do sistema, optando
por hortas em que a disposi¢do das plantas e a
contencdo dos animais ocorre seguindo a cultura
local. Alguns produtores consideram que o sistema
tradicional possui manejo mais facil, incluindo
dificuldades em manejar a irrigacao por gotejamento,
a disposicdo circular e a falta ou a baixa regularidade
da assisténcia técnica (Ndiaye, 2016; Ruiz, 2018).

Assim, a assisténcia técnica ¢ essencial para
encorajar o sistema PAIS na agricultura familiar
e impulsionar o impacto das politicas que visam
beneficiar pequenos agricultores. O conhecimento
técnico tem repercutido na tomada de decisdo dos
agricultores, que algumas vezes optam por outros
métodos e estilos de producdo. A irrigagdo por
aspersao ¢ preferida pelos agricultores que acreditam
que a producao de hortalicas demanda irrigacao foliar.
Isso pode diminuir a eficiéncia hidrica do sistema de

producao e aspectos de sustentabilidade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir das estimativas realizadas neste estudo
e as condigdes estabelecidas para um caso isolado,
tem-se a percepgdo de que a produgdo de hortaligas
e ovos no sistema PAIS ¢ viavel economicamente. O
investimento necessario para a implanta¢do ¢ de R$
12.874,88, e o seu retorno ¢é de 2,03 anos. Ja o indice
de lucratividade ¢ de 3,95, ou seja, para cada RS 1,00
investido, obtém-se R$ 3,95 de fluxo de caixa. A
analise de risco indica a probabilidade de 0,5% de o
VPL ser negativo; portanto, um risco de investimento
relativamente baixo. Além disso, os valores se
concentraram entre os intervalos de R$ 22.287,00 a
R$ 105.084,00, sinalizando maior probabilidade de o
VPL apresentar resultados neste intervalo.

O estudo diferencia-se pela utilizagdo de um
modelo ajustado para mercados emergentes, instaveis,
que possuem maior risco e requerem melhores retornos
do investimento. Em detrimento do uso de taxas da
caderneta de poupanga ou aplicagdo financeira, o
estudo se propde a avaliar o risco do investimento.
O modelo diminui incertezas, avalia o retorno do
investimento no tempo e contempla elementos que
muitas vezes sdo desconsiderados em estudos de
viabilidade economica, como tributos, combustiveis,
despesas administrativas e manutengao. Por antecipar
incertezas mediante probabilidades de risco e por
estar mais alinhado com realidades de mercado,
espera-se maior aplicabilidade pratica do estudo e
contribui¢des para superar dificuldades na escolha
de politicas e estilos de produgao de alimentos para a
agricultura familiar.

Ainda faltam estudos para pontuar e priorizar as
acdes que poderiam impulsionar a aceitabilidade e os
impactos positivos do sistema PAIS nas comunidades
de agricultura familiar, ficando como sugestdo para
futuros trabalhos. Os resultados desses futuros
estudos, de viés agroecoldgico ou ndo, poderdo ser

comparados aos resultados obtidos no presente artigo.

Ressalta-se a importancia da assisténcia técnica junto
aos agricultores familiares para a apropriagdo da
tecnologia agroecologica e o retorno do investimento.

Aspectos de variabilidade nos parametros
estabelecidos para a analise, que ndo foram
considerados no estudo, remetem a algumas limitagdes
e anecessidade de ponderar as circunstancias em que o
sistema PAIS ¢ tido como viavel. Isso inclui situagdes
em que projetos iniciam sem que todo o recurso esteja
disponivel no ano zero, ou quando custos, receitas e
despesas nao se repetem ao longo dos anos, além de
cenarios de crescimento, recessao econdmica ou crise
sanitaria. Ainda, considerou-se a condi¢do em que o
produtor rural ja possui o capital inicial, sem simular
o recurso obtido por meio de instituigdes financeiras.
Nas simulacdes, considerou-se a mao de obra de uma
Unica pessoa, membro da familia, e nenhum aspecto
de mutirao ou remunera¢ao compartilhada no sistema
de producio.

O sucesso na comercializagdo da produgao
pode ter sido superestimado, e as taxas de perdas,
subestimadas, a depender da aptiddo produtiva,
habilidade ou nivel de capacitagdo dos agricultores
para manejar o sistema agroecoldgico. Isso
inclui manejo do solo, adubagdo, capacidade de
comercializacdo, acesso a insumos ¢ mercado. Essas
sdo realidades diferentes vividas nas comunidades
tradicionais e nos agroecossistemas, que podem
impactar a viabilidade econdmica e financeira do
PAIS. Algumas circunstancias, ndo consideradas no
estudo, poderiam aumentar o risco do investimento.
Outras poderiam melhorar os resultados, como o
aproveitamento de materiais previamente adquiridos

(caixas d’agua) e projetos com maior tempo de

duragio.
Conclui-se que a analise financeira e
econdmica de sistemas agroecologicos, que

avaliam o risco do investimento, podem servir de
referéncia para pesquisas e a¢des a favor da transi¢ao

agroecologica fundamentadas em dados e problemas
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reais enfrentados por agricultores, agéncias e
agentes de desenvolvimento. Assim, encorajamos
as analises de risco de investimento de capital como
ferramenta de suporte para decisdes em prol de maior
sustentabilidade e acerto em projetos agricolas e
programas de desenvolvimento rural. Por fim, as
analises de risco representam uma oportunidade e um
principio para impulsionar a transi¢cdo agroecologica

e o desenvolvimento rural sustentavel.

ENDNOTES

' Esses valores se repetem do ano 1 ao 9.
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