VIABILIDADE FINANCEIRA DA PRODUCAO DE FEIJAO EM SISTEMA
AUTOMATIZADO DE IRRIGACAO POR MINIASPERSAO

Financial viability of bean production in the automated irrigation system by minisprinkling

RESUMO

Objetivou-se, neste trabalho, verificar a viabilidade financeira da implementac&o de um sistema automatizado de irrigag&o por
miniaspersdo na cultura do feijdo. O trabalho toma como referéncia a teoria de andlise financeira de investimentos, considerando-
se a abordagem deterministica e probabilistica. Os dados relativos a produtividade do feijoeiro, ao sistema de irrigagéo por
miniaspersdo, bem como os coeficientes técnicos, os custos de produco e as receitas de venda foram baseados em experimentos
e coletas de dados realizados por pesquisadores de um centro de pesquisa do estado de Minas Gerais. De acordo com os resultados,
conclui-se que nos cenéarios deterministico e probabilistico, o projeto de irrigagdo por miniaspersao na cultura de feijédo apresenta
seviavel para os dados de produtividade baseados em experimento, enquanto para os dados de produtividade média dos produtores
de MG, o projeto ndo se mostrou viavel. O projeto é consideravel mente sensivel as ateracdes nas variavels de risco, a exemplo do
prego dos fatores de producéo e do custo de oportunidade do capital. Dentre esses fatores, maior sensibilidade foi observada nas
variacBes de preco do feijéo.
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ABSTRACT

This study was conducted to verify the financial viability for implementation of an automated microsprinkler irrigation system in
the bean crop. The theory of the financial investment analysis is taken as reference by considering both deterministic and
probabilistic approaches. The data concerning to productivity of the bean plant under the microsprinkler irrigation, aswell as the
technical coefficients, production costs and sales revenue were based on the experiments and data collection accomplished by the
research center of the state of Minas Gerais. According to the results, it is concluded that the microsprinkler irrigation project for
bean crop is viable in both deterministic and probabilistic sceneries. The project is considerably sensible to alterations in the risky
variables, such as the price of the production factors and the capital opportunity cost. A higher sensibility was observed in
variations of the bean price.
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1INTRODUCAO México e Myanmar. Em 2005, a média de consumo de feijéo
foi de 16,6 kg/brasileiro/ano (WANDER, 2007).

O Brasil € o maior produtor mundial de feijao, sendo
responsavel por 23,6% da produgdo, sendo o estado de
Minas Gerais 0 segundo maior produtor nacional, com
aproximadamente 15% de toda producéo interna
(EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA
AGROPECUARIA - EMBRAPA, 2007). Entretanto, a

O feijao-comum é um dos mais importantes
componentes da dieta alimentar do brasileiro, por ser
reconhecidamente uma excel ente fonte protéica, além de
possuir bom contelido de carboidratos, vitaminas, minerais,
fibras e compostos fendlicos com agdo antioxidante, que
podem reduzir a incidéncia de doencas (ABREU e

RAMALHO, 2006).
Em 2004, cerca de 86,1% da producdo mundial dessa
leguminosa ficou restritaa cinco paises: Brasil, China, india,

producdo brasileira de feijdo tem sido insuficiente para
abastecer 0 mercado interno. Mesmo com 0 aumento de
48% na produtividade, obtido nos dltimos 17 anos, a
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reducé@o na area plantada (35% no mesmo periodo)
provocou diminuicdo de 4% em sua producéo
(YOKQOYAMA, 2007).

Tanto o excesso quanto afalta de &gua sdo fatores
gue afetam, de maneira marcante, o rendimento das
lavouras irrigadas e, consequentemente, o retorno
econdmico desse sistema de producédo (SAAD &
LIBARDI, 1994).

O baixo uso de tecnologia e a fragilidade
agrondmica da lavoura, que ndo resiste bem a seca e ao
excesso de chuva, além de ser facilmente acometida por
pragas e doencgas, provocavam frequentes frustragdes
relativas a safra, resultando em disparada de prego, seguida
de superofertas na safra seguinte. Esse excesso deprimia
0s pregos e desestimulava hovamente os produtores. O
comportamento ciclotimico da producao e a possibilidade
de producdo de feijdo em todos os estados, em vérias
épocas do ano, despertaram o interesse de um outro perfil
de produtores, que entraram na atividade com um sistema
produtivo mais tecnificado.

Os produtores de feijdo podem ser classificados
em dois grupos. 0s pequenos, que ainda usam baixa
tecnologia e tém sua renda associada as condi¢fes
climéticas, concentrados na producdo das aguas (primeira
safra); e um segundo grupo, que adota produgdo mais
tecnificada, com alta produtividade, plantio irrigado por
pivo-central, concentrado nas safras da seca e do inverno
(segunda e terceira safras) (PESSOA, 2007).

Dentre os sistemas de irrigaco utilizados no cultivo
do feijdo, destaca-se a aspersdo convencional, que consiste
na aplicagdo da dgua sobre a superficie do solo naforma
de chuva artificial. Esse sistema é bastante utilizado devido
a possibilidade de elevada uniformidade de distribuicao,
adaptabilidade a diversas culturas e solos, facil controle
do volume de &gua aplicado e possibilidade de aplicacéo
de fertilizantes e outros produtos por meio da agua de
irrigagéo.

Nos Ultimos anos, um avango da automagdo dos
sistemas tem sido observado na agriculturairrigada, embora
poucos estudos tenham enfatizado a viabilidade financeira
desses sistemas. A automac&o implica naimplantacdo de
sistemas interligados e assistidos por redes de
comunicagdo, compreendendo Sistemas Supervisorios e
Interfaces Homem-Maquina (IHM), que sgjam Uteis aos
operadores no exercicio de supervisao e andise dos
problemas que porventura venham a ocorrer. A automacao
nos diversos setores produtivos decorre de necessidades,
tais como: maiores niveis de qualidade de conformag&o e

de flexibilidade, menores custos operacionais, menores
perdas de materiais e menores custos de capital, maior
controle das informagOes relativas a0 processo, maior
qualidade das informacgdes e melhor plangjamento e
controle da produgdo (MORAES & CASTRUCCI, 2001).
Nesse cendrio, € importante que novas tecnologias sgjam
avaliadas e difundidas, visando dar suporte a necessidade
de uma agricultura cada vez mais competitiva.

O manejo adequado dairrigaco refere-se a escolha
correta do método de aplicacéo de agua e estabel ecimento
de critérios para determinacdo da necessidade hidrica das
culturas, resultando niveis 6timos de produtividade
(FOLEGATTI et d., 1999). Esse manegjo torna-se elemento
competitivo diante do déficit hidrico, que & um dos fatores
gue mais afetam a produtividade agricola no Brasil. Seus
efeitos dependem de sua intensidade, duragdo, época de
ocorréncia e da interacao com outros fatores que interferem
no rendimento das culturas (CUNHA e BERGAMASCHI,
1999).

Inicialmente, os efeitos da deficiéncia de agua se
manifestam quando a taxa de evapotranspiracdo € maior
do que a de absor¢éo de &gua pelas raizes e sua
transmissao para as partes aéreas da planta. Redugdes na
producdo de matéria seca, fechamento estomaético,
aumento da temperatura da folha e alteracdes na
fotossintese ocorrem quando ha déficit hidrico (MILLAR
e GARDNER, 1972).

Sabe-se que a utilizacdo de um sistema de irrigagcdo
aumenta expressivamente a produtividade da lavoura.
Entretanto, em principio, ndo se pode afirmar que esse
aumento na produtividade traga consigo um aumento na
lucratividade ou que a mesma sgja viavel para o produtor
rural, tendo em vista a possibilidade de ndo haver um
retorno financeiro satisfatério em termos do investimento
executado. Portanto, arealizagdo da analise de viabilidade
proporcionara suporte técnico-financeiro para que o
produtor diminua a incerteza quanto ao retorno do
investimento. Dessa forma, pode-se evitar perdas e
prejuizos desnecessarios, que muitas vezes podem ser
facilmente diagnosticados nessa andlise.

Neste contexto, para que a implementacdo do
sistema seja viavel, é necessario que se observem os
beneficios liquidos com o uso dairrigagéo. Objetivou-se,
no presente trabalho, verificar a viabilidade financeira da
implementac@o de um sistema automatizado de irrigagdo
por miniaspersdo na cultura do feijdo, com vistas a
subsidiar a decisdo de adoc&o por parte dos pequenos
produtores.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Aspectos econémicos da produgéo

De acordo com Ferreira et al. (2006), o Brasil
apresenta contrastes fantasticos na agricultura, pois, ao
mesmo tempo em que desponta como uma das maiores
poténcias agricolas mundiais, € um pais onde grande parte
da populagdo tem graves problemas de acessibilidade aos
alimentos. O leque de produtores abrange desde os
altamente tecnificados até aqueles cujas exploragdes sdo
redlizadas de forma rudimentar, visando a sua subsisténcia.
Em algumas regides, onde maguinas mais modernas sdo
empregadas na producdo e no processamento de alimentos,
falta m&o de obra especializada.

A cultura do feijdo-comum tem sofrido uma
impetuosa ocorréncia de eventuais problemas
relacionados a dificuldade do preparo, mudanca dos
habitos alimentares da populacéo urbanizada e flatuléncia
apos aingestéo do produto, justificando aredugéo de seu
consumo na Ultima década. Segundo Ferreiraet a. (2002),
0 contraste se explica em razéo do decréscimo de 0,46%
para 0,28% do Produto Interno Bruto Brasileiro em 1994 e
2001, respectivamente.

Esta cultura é de extrema importancia, pois, aém de
possuir propriedades basicas de alimentacdo para a
populagdo, pobre ou rica, seus sistemas de cultivos
absorvem tanto méo de obra qualificada quanto menos
qualificada.

A partir de meados da década de 1980, quando a
irrigacéo tornou-se prioridade das politicas publicas
brasileiras com a criaco do Ministério da Irrigagdo, o
cultivo do feijoeiro passou por um momento impar.
Primeiramente, baseado na relagcdo producao/area,
acreditava-se que essa tecnologialevaria a oferta de mais
feij&o com menor custo. Muitas andlises |evaram a previsao
de que isso poderia ser o fim da pequena exploragdo de
feljdo, sendo que esse seria 0 maior exemplo da passagem
de um produto tipico de agricultura de subsisténcia paraa
agricultura empresarial, com alto uso de tecnologia de
inverno (FERREIRA et al., 2006).

Segundo esses autores, os resultados deste sistema
de cultivo, conhecido como feijdo-de-inverno ou como
terceira safra ou irrigada, tiveram e continuam tendo uma
importancia ndo sé no abastecimento, reduzindo a
sazonalidade, como também na melhoria da qualidade do
produto, embora sua producdo nunca tenha superado 15%
do total do pais.

Com relagéo ao perfil do produtor, pode-se dizer
gue, na categoria dos peguenos produtores, ha um grupo

—sejapor limitagBes do clima naregido, falta ou dificuldade
de acesso a tecnologia, dificuldades de comercializacdo de
outras culturas — cuja melhor aternativa econdmica é a
producdo de feij&o. Existe ainda um grupo, que abrange
tanto os pequenos quanto os grandes produtores, que
s80 o0s intermitentes — aqueles que entram e saem da
atividade, dependendo da perspectiva do mercado.
Finalmente, ha os produtores profissionais, cuja meta é
vender o produto bem acima dos pregos médios histéricos,
bem como os produtores profissionais e conscientes, que
conduzem suas lavouras com tamanho e tecnologia
proporcionais a sua capacidade de investimento.

Aos consumidores, ndo importa se o feijao é
produzido por grande ou pequeno produtor; a eles
interessa a qualidade, as condicbes e os cuidados no
processo produtivo.

Trata-se de um mercado pulverizado, com grande
namero de empresas empacotadoras, algumas com
capacidade de estabelecer marcas comerciais com
condi¢des de atender a fragéo significativa dos mercados
dos grandes centros consumidores como S&o Paulo e
Rio de Janeiro. Por enquanto, ndo ha condic¢des para que
0 mercado se torne oligopolizado. As empresas tendem a
regionalizar sua atuagdo, mas buscam matéria-prima em
qualquer local do pais que Ihes ofereca condigdes de
ofertar um produto final com prego competitivo e qualidade
compativel com as exigéncias dos consumidores. |sso
tornalivre a comercializagdo do feijdo (FERREIRA et dl.,
2006).

A variacdo dos pregos é inversamente proporcional
a quantidade de producdo. No periodo de 1990 a 2003, os
precos médios anuais em Minas Gerais reagiram conforme
alei daofertae procura, exceto no ano de 1994, quando o
mercado foi influenciado pelo Plano Real. A partir de 2001,
aproducdo aumentou e 0s pregos mantiveram-se estaveis,
corroborando com a tese de que o brasileiro esta
consumindo mais feijao (FERREIRA et al., 2006).

2.2. Viabilidade financeira

Em funcg&o da dindmica dos negdcios, as técnicas
de andlise de investimento tém sido usadas tanto para
investimentos de porte, associados a longos horizontes
de plangjamento, como para operacfes de curto prazo
como, por exemplo, nas decisdes rotineiras sobre compras
avistaou compras aprazo (SOUZA; CLEMENTE, 1997).

Na origem de um projeto de investimento existe,
antes de tudo, umaidéade investir. A decisdo de investir
€ complexa porgue muitos fatores, inclusive de ordem
pessoal, entram em cena.
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A principio, a decisdo de investir depende do
retorno esperado, ou sgja, quanto maior for o ganho futuro
do investimento, mais atraente sera para o investidor.
Contudo, tem-se que nem todos investidores terdo a mesma
avaliacdo dos ganhos futuros e, dessa forma, havera
diferentes avaliagcbes da mesma oportunidade de
investimento.

Segundo Souza e Clemente (1997), a decisdo de
investir também passa por dois fatores, que atuam em
sentidos opostos: 0s retornos esperados dos
investimentos que atraem o investidor e o risco que o afasta.
Quanto maior o risco de um determinado investimento,
maior serd o retorno esperado. Ocorre que, quanto melhor
for o nivel de informag&o do tomador de decisdo, menor
serd o nivel derisco a que estara sujeito.

O plangjamento aumenta a probabilidade de chance
de sucesso em um negocio e, paraisso, € imprescindivel a
elaboracdo de um projeto de viabilidade. Entretanto, ndo
se pode esperar que os estudos, andlises e avaliagcdes
relativas as decisdes de capital eliminem orisco, isto é, a
possibilidade de que os resultados previstos ndo se
realizem. O processo de elaboracdo de um projeto de
viabilidade é, na verdade, a montagem de um conjunto
ordenado de informagdes sistematizadas, que permitem
avaliar as vantagens e desvantagens econdmicas da
alocacdo de recursos (investimentos) na producéo de
determinados bens e, ou servicos. Assim, o projeto de
viabilidade € um ferramental técnico, um modelo de
simulacéo dos resultados esperados de um investimento
em um determinado empreendimento econémico (RIBEIRO,
2000).

Segundo Woiler e Mathias (1994), as anélises
guantitativas referentes a decisdo de investir sdo feitas a
partir de projecoes do projeto. De maneirasimplificada, os
critérios de andlise condensam todas as informagdes
guantitativas disponiveis em um nimero, que comparado
com o padrdo preestabel ecido, permitira aceitar ou rejeitar
o investimento em andlise. As técnicas de andlise de
investimento podem ser subdivididas em dois grandes
grupos: técnicas que servem para selecionar projetos e
técnicas que servem para gerar indicadores adicionais, para
0s projetos ja selecionados. Na primeira categoria, estéo
os chamados Métodos Robustos de Andlise de
Alternativas de Investimentos, quais sgjam: Método do
Valor Presente Liquido (VPL) e Método do Vaor Anual
Uniforme Equivalente (VAUE). Na segunda categoria, estéo
os chamados métodos classificatérios ou de corte, como:
Método da Taxa de Retorno (TIR); Relacdo Beneficio/Custo
(RB/C); Método da Taxa de Retorno Contabil; e Método

do Periodo de Recuperacdo do Capital (Payback). A
diferenca bésica entre as duas categorias de técnicas de
analises de investimentos reside no fato que, enquanto os
métodos robustos sempre apresentam a mesma
classificagéo para um elenco de projetos de investimentos,
0s métodos classificatorios ou de corte apresentam, néo
raramente, resultados contraditorios, razéo pela qual devem
ser evitados no processo inicia de selecdo de projetos
(SOUZA; CLEMENTE, 1997).

Quando se decide aceitar ou rejeitar um projeto,
usa-se como critério uma série de fatores minimos aceitaveis
comparados com os resultados encontrados na andlise de
viabilidade do projeto.

2.3. Risco eincerteza nas decisdes de investimento

De acordo com Thiry-Cherques (2004), riscos sao
ocorréncias negativas passiveis de incidir sobre o projeto.
Os riscos sdo dados pelo conjunto de efeitos e de
externalidades negativas. Falhas na configuracéo também
podem representar riscos para 0 projeto, por exemplo: a)
admitir pouca margem de erro no cronograma ou no
orcamento; b) cometer erros e omissdes nas especificacdes
de recursos; ¢) apresentar defini¢Bes de responsabilidades
truncadas ou pouco claras; d) cometer erros e omissdes
na especificacdo de efeitos e externaidades.

A principal fonte de risco nos projetos de
investimento é o fato de o volume de informacao envolvida
ser muito grande e os valores serem projetados no futuro.
Em termos de investimento, diz-se que harisco quando
existe a possibilidade de ocorrerem variagBes no retorno
associado a determinada aternativa (WOILER; MATHIAS,
1994).

De acordo com Gitman (2002), quanto mais
duradoura for avida do investimento em um ativo, maior
serd o risco, devido & variabilidade crescente dos retornos,
resultante de erros de previsdo cada vez maiores, paraum
futuro distante.

A distingdo entre risco e incerteza esté associada
ao grau de conhecimento que se tem sobre o
comportamento do evento. O termo incerteza tem sido
utilizado, quando nédo se conhece nada sobre o
comportamento futuro do evento, enquanto o termo risco
tem sido utilizado quando se conhece, pelo menos, a
distribuicdo de probabilidade do comportamento futuro
do evento (SOUZA; CLEMENTE, 1997).

A capacidade de previsdo do futuro que se espera
do dirigente de empresa estd, sem divida, fundamentada
em um conhecimento ainda muito imperfeito do universo
econdmico. Entretanto, decisbes de investimento sdo
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tomadas diariamente nessas condicdes e deverdo sempre
ser tomadas, sendo este 0 prego a pagar para manter a
empresa no mercado. Paraisso, o dirigente de empresa deve
assumir riscos, dentre os quais o risco de fracasso do
investimento. E este risco que o dirigente de empresa vai se
esforgar em reduzir, tentando prever, quando n&o influenciar,
a evolucdo futura dos elementos determinantes da
rentabilidade de seu investimento (GASLESNE et al., 1999).

2.4. Métodos para avaliagdo derisco de um projeto de
investimento

A tentativa de estimar os valores (ingressos e
desembol sos) para compor o fluxo de caixa representativo
de um projeto de investimento resulta em valores
deterministicos, que ndo passam de aproximagfes ou
médias de valores. Para evitar a fragilidade dessa
abordagem, recorre-se atécnicas de andise que levem em
conta a a eatoriedade dos elementos, que compdem o fluxo
de caixa de um projeto de investimento (SOUZA;
CLEMENTE, 1997).

O célculo de riscos é elemento essencial no
processo de andlise e avaliagdo. Todavia, na modelagem,
como para outros elementos do projeto, deve-se ndo so
levantar os riscos como estar preparado para sustentar
uma argumentagdo com os financiadores/promotores, que
possam Vvir a interessar-se pelo projeto (THIRY-
CHERQUES, 2004).

Segundo Souza e Clemente (1997), a técnica de
andlise de sensibilidade tem sido utilizada para 0 caso em
que poucos componentes do fluxo de caixa estejam sujeitos
aum grau pequeno de aleatoriedade. E o caso de pequenas
variagdes na taxa minima de atratividade, no investimento
inicial ou nos beneficios liquidos periédicos, ou no prazo
do projeto. Essa técnica pode ser considerada bastante
simples de ser aplicada. Para aplic&la, basta variar os
parémetros de entrada, um de cada vez, resolver o problema
e ir anotando os resultados obtidos. Assim, ao invés de
um Unico resultado, ter-se-4 um resumo dos resultados em
funcdo dos val ores dos pardmetros do problema. Para cada
taxa de desconto utilizada, haver4 um valor presente
liquido. O mesmo acontecera para cada taxa de crescimento
das vendas, duracdo dos projetos, etc.

Uma abordagem comportamental similar aandlise
de sensibilidade, mas de escopo mais amplo, é usada para
avaliar o impacto de vérias circunstancias no retorno da
empresa. Ao invés deisolar o efeito da mudanca em uma
Unicavaridvel, aandlise de cendrio é usada paraavaliar o
impacto, no retornar da empresa, de mudancgas simulténeas
em inimeras varidveis, como: entradas de caixa, saidas de

caixa e custo de capital, resultantes de diferentes
suposi¢cdes acerca das condi¢des econ6micas e
competitivas. Por exemplo, aempresa poderia avaliar tanto
0 impacto de um cenério de altainflago (cenériol) e outro
de baixainflagéo (cenario 2) no VPL de um projeto. Cada
cendrio afetara as entradas de caixa da empresa, as saidas
de caixa e o custo de capital, resultando, assim, em
diferentes niveis de VPL. O responsavel pelatomada de
decisdes pode usar esta estimativa de VPL para avaliar,
grosseiramente, o risco relacionado com o nivel de inflag&o.
A ampla disponibilidade de planilhas em computadores
tem aumentado bastante a facilidade e ampliado o uso da
técnica de cenario, bem como da andlise de sensibilidade
(GITMAN, 2002).

A simulagdo é uma abordagem comportamental
baseada em estatistica. E usada em orcamento de capital
para que se tenha uma percepcdo do risco atraves da
aplicacao de distribui¢des probabilisticas predeterminadas
e numeros aleatérios para estimativa de resultados
arriscados. Reunindo os vérios componentes do fluxo de
caixa em um modelo matemético e repetindo o processo
véarias vezes, 0o administrador financeiro pode obter a
distribuicdo probabilistica dos retornos de um projeto
(GITMAN, 2002).

Segundo Abreu e Stephan (1982), a idéia basica
dos modelos de simulagéo é que resultados especificos
gue interessam ao analista (por exemplo, val ores presentes
liquidos) néo podem ser observados diretamente, mas em
contrapartida fenémenos ligados a eles, podem. Namedida
em que o valor presente liquido é o resultado de um
conjunto de fatores distintos, em vez de tentar estabel ecer
diretamente o valor presente liquido e sua distribuicéo de
probabilidade, € mais indicado concentrar-se nas
distribui¢cbes de probabilidades dos fatores individuais,
gue podem ser determinadas mais facilmente.

O método de Monte Carlo € um método de simulagéo
baseado na utilizagdo de nimeros aleatdrios, que sao
sorteados — dai 0 nome, ja que o principio é semelhante ao
da roleta — para gerar resultados e as distribuicdes de
probabilidades correspondentes (ABREU; STEPHAN,
1982).

Esta metodologia, incorporada a modelos de
financas, fornece como resultado aproximagtes para as
distribui¢des de probabilidade dos pardmetros, que estéo
sendo estudados. Sdo realizadas diversas simulagdes,
sendo que, em cada uma delas séo gerados valores
aleatorios para o conjunto de variaveis de entrada e
parametros do modelo que estdo sujeitos aincerteza. Esses
valores aeatorios seguem distribuigdes de probabilidade
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especificas, que devem ser identificadas ou estimadas
previamente (COSTA e AZEVEDO, 1996).

3METODOLOGIA
3.1. Caracterizacao do estudo

O estudo classifica-se como pesquisa exploratoria
e descritiva, podendo ser compreendido também como
pesquisa aplicada, a medida que propde andlises dos
impactos em mudangas tecnol dgicas e gerenciais. Os dados
relativos a produtividade do feijoeiro, ao sistema de
irrigacdo por miniaspersdo, bem como os coeficientes
técnicos, os custos de producdo e as receitas de venda
foram baseados em experimentos e coletas de dados,
realizados por pesguisadores de um centro de pesquisa
do estado de Minas Gerais em 2007. O trabalho foi baseado
em coeficientes técnicos, custos de produgdo e receitas
paraamicrorregido de Vicosa— MG eregido sul do estado
de Minas Gerais.

3.2. Procedimentos para analise de viabilidade do
projeto

Foram estipuladas previsdes quanto aos fluxos de
caixa, para os resultados obtidos em experimento (Anexo 1)
e para os resultados baseados na produtividade média da
terceira época na safra de 2007 no estado de Minas Gerais
segundo dados da CONAB (Anexo 3), gerados pelo
investimento inicial, conforme o horizonte de andlise, que
foi avida Gtil do sistema deirrigacdo. O sistema constituiu-
se, basicamente, da temporizag&o para o acionamento das
valvulas solendides'. Foi desenvolvido um quadro de
comando onde juntamente a um controlador programavel
instal ou-se a protecao el étrica para os circuitos elétricos
da motobomba e dos equipamentos periféricos. A
programacdo da temporizagdo é efetuada por meio de
chaves de contatos NA (normalmente aberto) em que o
operador atua determinando a sequéncia de acionamento
temporizado das vévulas solendides, de acordo com a
irrigacéo a ser feita.

O investimento inicial consiste dos valores a serem
despendidos com a compra e montagem do sistema de

10 sistema possui componentes de baixo custo, com motobomba
de diafragma (Anauger 900, 450 W, 220 V), tubos e conexdes de
PV C soldavel de 25 e 32 mm para as linhas principal, de derivagdo
e lateral, miniaspersores Naan 501-U com bocal de 1,8 mm e
vélvulas solendides de uso doméstico (marca Transoni, 110 V,
faixa de pressdo de operacdo entre 50 e 750 kPa), cuja perda de
carga é de 10 kPa.

irrigagéo, considerados na pesquisa como ativos fixos. No
entanto, levou-se em conta a captagdo de capital para
aquisicdo desses ativos via financiamento pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES). A taxadejuros é de 6,75% ao ano, jaincluidaa
remuneragdo dainstitui¢do financeira credenciada de 3%
ao ano. A periodicidade escolhida de pagamento do
principal foi semestral, sendo de até 96 meses, incluidaa
carénciade até 36 meses. As amortizagBes foram definidas
com base no sistema de amortizagdo constante. Durante 0
periodo de caréncia, ndo houve pagamento de juros, sendo
0 saldo devedor regjustado e pago na mesma periodicidade
do pagamento do principal.

Asreceitas foram estipuladas de forma anual, para
o intervalo de tempo de dez anos, que € a vida Util do
sistemadeirrigagdo. Ao fim do periodo, foi considerado
que ndo houve valores residuais dos equipamentos, ou
sgja, no final do horizonte de andlise do investimento, os
equipamentos ndo possuem nenhum valor monetario.

Na elaboracéo dos fluxos de caixa, tomou-se por
base 0 conceito de custo de oportunidade, representado
pelos valores desprezados quando da aplicacdo dos
valores dos fluxos de caixa em alguma oportunidade de
investimento, no caso, um fundo de rendafixa.

A apuragdo dos tributos baseou-se no art. 25 dalei
8212/91, redacdo dada pelaLe 10.256/01, aqual estipulaas
contribui¢des previdenciérias sobre a comercializagdo
agricolada producao rural, devendo o produtor rural pagar
um total de 2,3% sobre as receitas brutas, sendo 2% paraa
previdéncia, 0,1% para Riscos Ambientais de Trabalho
(RAT) e 0,2% para 0 Servigo Nacional de Aprendizagem
Rural (SENAR).

Ap6s a obtencdo do fluxo de caixa liquido de um
projeto, dado pela diferenca monetéria entre entradas e
saidas do fluxo de caixa, foram utilizados indicadores de
viabilidade financeira para anaisar a rentabilidade do
projeto. No presente trabalho, os seguintes métodos de
andlise financeira foram aplicados: periodo de retorno do
investimento (payback), valor presente liquido (VPL), taxa
interna de retorno (TIR), relacéo custo beneficio (RC/B) e
andlise de risco (sensibilidade). Amplamente aceitos e
utilizados por diversos autores para andlises dessa
natureza, esses indicadores sd0 descritos a seguir.

A andlise de sensibilidade é realizada a partir do
método de Monte Carlo. No comando de simulagéo do
software, séo introduzidas as variaveis que causam maior
impacto sobre o retorno do investimento e séo escolhidas
a distribuicdo da frequéncia para cada input variable
(normal, triangular, beta, binomial, uniforme, histograma e
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outras) com base em dados histéricos ou de acordo com a
experiéncia de técnicos. Escolhidas asinput variables, suas
distribuicfes e as varidveis indicadoras de viabilidade
econdmica (output variables), interacdes aleatérias
conjuntas do grupo de input variables, sdo simuladas pelo
método de Monte Carlo ou Latin Hypercube, sendo
concluido o poder de influéncia de cadainput variable sobre
0 retorno econdmico do projeto, que é indicado por uma
output variable. Por meio das simulacfes, obtém-se os
indicadores de risco: sensibilidade, desvio-padrdo ( 6k ),
coeficiente de variagdo (CV), valores méximos e minimos e a
distribuicéo probabilistica acumulada da output variable,
gue mede o retorno sob condic¢des de risco no projeto.

Neste trabalho, para as input variables — preco do
feljdo, IPC, energia elétrica e custo de oportunidade - foi
utilizada a distribuicdo triangular, visto que essa € indicada
quando néo se conhece a série historica da variavel, embora
se tenha o conhecimento e pressuposi¢ao de técnicos. Na
distribuicdo triangular, 0 analista informa o nivel mais
provavel (modal), maximo e minimo dainput variable. Um
procedimento alternativo tem sido o gjuste das fungdes de
distribuicéo de probabilidade com a utilizago do Software
Best Fit, 0 qual ndo foi utilizado no presente trabalho em
raz&o do baixo nimero de observagdes para grande parte
das varidveis de risco. As simulacdes foram efetuadas pelo
método de Monte Carlo, mediante 1.000 interacdes
aeatdrias (que foi o suficiente para atingir a convergéncia
das simulages, dando maior credibilidade aos resultados).
Asoutput variables escolhidas para avaiar o risco foram
oVPL, TIReaRC/B.

Os fatores de risco relacionados ao mercado,
considerados variaveis exdgenas e usados para obtencéo
dos resultados da pesquisa, foram: a) variagdo anua do
preco do feijéo; b) indice de Precos ao Consumidor — | PC;
c) variagBes quanto ao prego da energia elétrica nos Ultimos
sete anos; d) custo de oportunidade anual do fundo de
rendafixa

A variagéo do preco do feijéo foi utilizada como
porcentagem de atualizagdo monetaria, para as receitas
geradas pela venda do feijdo no horizonte de planejamento.
O IPC foi utilizado como porcentagem de atualizacgo
monetaria do preco dos insumos e dos custos das
operagdes agricolas. Quanto ao preco da energia elétrica,
as corregdes foram feitas conforme a variagdo de preco
dessa energia ao longo do tempo. Finalmente, a variacdo
no fundo de renda fixa, proxy do custo de oportunidade
do capita investido, foi utilizada como taxa de desconto
para determinar os valores presentes das entradas e saidas
do fluxo de caixa.

Para as devidas andlises, os dados da pesquisaforam
tabulados em planilha Excel e a andlise de sensibilidade foi
realizada, utilizando-se o software @RISK 4.5.

4 RESULTADOSE DISCUSSAO

4.1. Andlisefinanceira do investimento: abordagem
deterministica

Desconsiderando aincerteza e os fatores de risco,
as entradas de caixa foram estimadas, baseando-se na
produtividade e preco do felj&o. O prego do feijdo foi estimado
em pesquisa de mercado, baseando-se na média do ano até
0s primeiros 9 meses de 2007, cujo valor era de R$94,00, por
saca de 60 kg. A produtividade baseada no presente
experimento, foi de 3.645 kg/ha ou 61 sacas’ha, sendo que
tabela e curva de produtividade podem ser observadas no
Anexo 2. O fluxo de caixa, contendo todas entradas e saidas
livres de risco baseadas na produtividade do experimento, é
apresentado no Anexo 1. Enquanto o fluxo de caixa baseado
na produtividade média do estado de Minas Gerais na terceira
época em 2007, segundo a CONAB, foi de 2.390 kg/ha ou 40
sacas/ha é apresentado no Anexo 3.

O periodo de payback encontrado, para os dados
do experimento, foi de um ano e quatro meses, o que
equivale a quatro safras de feijdo. Assim, dependendo da
exigéncia de retorno do investimento pelo produtor, a
implantagdo poderd seraviavel ou ndo. Se essa exigéncia
corresponder a menos de um ano e quatro meses, ndo sera
viavel. Por outro lado, se aexigénciafor superior ao periodo
mencionado, o projeto seraviavel.

Com a utilizacdo da taxa de desconto de 10,57% a0
ano - referente ao retorno do capital aplicado no fundo de
renda fixa, correspondente ao valor dos Ultimos 12 meses -
0 produtor recuperou o capital investido, incrementando
seu valor de mercado em R$37.933,77 na hipdtese
apresentada no experimento, enquanto na hipétese da
meédia dos produtores de MG, ndo houve a recuperacéo do
capital, tendo esse um decréscimo de R$3.737,35.

Assim, como o VPL foi maior do que zero para 0s
dados experimentais, o projeto também seria aceito por
este critério, enquanto para os dados da CONAB o VPL foi
negativo, tornando o projeto ndo viavel. Tal fato evidencia
a necessidade de identificac&o de fatores de produtividade
regionais, antes de se optar pela adocéo tecnol dgica.

Aindalivre derisco, observa-se que a Taxa Interna
de Retorno encontrada no projeto foi de 83,80%. Como
esse valor é superior &taxa minimade atratividade, que é
10,57%, tem-se que 0 projeto deveria ser aceito para a
produtividade do experimento. Ja a produtividade média
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dos produtores de MG, apresentou uma TIR negativa de -
3,38%, sendo estainferior aTMA, inviabilizando a adogéo,
nas condic¢des médias do Estado.

A relacdo custo/beneficio do projeto com dados do
experimento foi de 1,44, evidenciando que o projeto é atrativo,
tendo em vista que, para cada R$1,00 investido, tem-se
R$1,44 de retorno atualizado. Esse mesmo indice para os
dados da CONAB, apresentou RC/B de R$ 0,96, comprovando
ando atratividade do projeto, por desagregar valor.

4.2. Analisefinanceira do investimento ajustada ao risco

A estatistica descritiva das varidveis de entrada
(inputs) e saida (outputs) € apresentada na Tabela 1, em
gue destaca a média, os valores minimos e maximos, o
desvio-padréo e os coeficientes de assimetria e curtose de
cadavariavel.

Analisando os resultados da simulagdo de Monte
Carlo e levando-se em consideragdo um ambiente incerto,
observa-se que o projeto tem um VPL médio de R$ 234.054,40,
aproximadamente. Portanto, pelo valor médio do VPL, opta-
se pela aceitacdo do projeto. Entretanto, a avaliagdo sob
condi¢Bes de incerteza € relativa, tendo em vista que o
desvio-padrdo davariavel foi de R$406.069,40. Percebe-se
dispersdo consideravel dos resultados, tendo como
consequéncia desfavoravel aocorréncia de valores de VPL
negativos, sendo seu valor minimo de - R$68.758,57.
Entretanto, como se observa na Figura 1, a probabilidade de
ocorréncia de VPL negativo € de apenas 21,01%. Outro fator
interessante é que, como a assimetriatem valor 3,13 e esse
vaor € positivo, hd uma concentragéo de vaores a direita
damédiae, comisso, 0 VPL tende a ser maior que a média.
Além disso, o vaor da curtose foi 15,75, evidenciando uma
tendéncia de concentragéo dos valores em torno da média,
diminuindo, assim, o risco do projeto. Essa concentrag@o
pode ser observada na Figura 1, em que a probabilidade de

ocorrénciade VPL é de 78,89%, considerando-se a amplitude
entre 0 e 0o maior valor observado.

Com o intuito de observar os impactos das variaveis
de entrada (inputs) sobre as variaveis de saida (outputs),
foi realizada uma andlise pelo gréfico de tornado, em que a
referéncia esta na correlagdo dos dois vetores de variaveis.

O gréfico detornado parao VPL (Figura2) esboca,
visualmente, que ainput que mais afetaessavariavel éa
variagcdo anual do preco do feijdo, cujo valor de correlacéo
€ de 0,808. Como o coeficiente é positivo, quanto maior for
0 preco do feijéo, maior serdo VPL, o que ja era esperado.

Levando-se em consideracdo que a TIR média do
projeto é de 109,09%, chegarse a conclusdo que essa taxa
supera o custo de oportunidade, que € de 9,49%. A
probabilidade de que a TIR sgja maior que o custo de
oportunidade é de 96,19%, sendo essa uma probabilidade
muito alta, o que torna o projeto bastante atrativo. Hatambém
a probabilidade de aproximadamente 52% de ocorréncia de
uma TIR maior que a média encontrada. Levando-se em
conta, ainda, que os valores apresentam um agrupamento
préximo a média, umavez que o desvio-padréo de 0,404 é
relativamente baixo e que a curtose é de 3,493, hd uma redugéo
no risco do investimento. Assim, segundo esse indice, a
op¢ao pela aceitacdo do projeto é vantajosa.

NaTabelal, observa-se que o valor médio da RC/B
€ 3,52. Portanto, sendo maior que 1, demonstra viabilidade
do projeto com base nesse quesito. A probabilidade da
RC/B ser superior a1 é de 78,98%, tendo em vista que seu
minimo é de 0,6 e seu maximo € de 27,9, com um desvio-
padréo de 4,15, 0 que também evidencia a boa atratividade
do projeto. Para esse indice, a curtose apresentou o valor
de 11,92, o que demonstra grande agrupamento dos dados
em torno damédia, assim como ocorre parao VPL eaTIR.
Sua assimetria, de 2,74, foi positiva, ocasionando uma
concentragdo dos dados a esquerda da curva.

TABELA 1 - Edtatistica descritiva das varidveis testadas na simulagéo de Monte Carlo

Variavel Minimo Média Méaximo Desvio- padrdo  Assimetria Curtose
VPL -68.758,57 234.054,40 3.390.725,00 406.069,40 3,13 15,75
TIR* -0,048 1,001 1,883 0,404 -0,658 3,493
RC/B* 0,600 3,523 27,905 4,150 2,744 11,922
Fundo RF* -0,002 0,008 0,013 0,004 0,000 2,331
Var. Feijao* -0,151 0,139 0,691 0,207 0,043 2,450
Var. Elet. * -0,027 0,131 0,213 0,059 0,004 2,456
Var. IPC* 0,017 0,059 0,146 0,031 0,001 2,600

Fonte: Resultados da pesquisa

* Asvaridveis estdo em proporgdes unitérias. Para taxa percentual, multiplicar por 100
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Distribuicédo de VPL
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FIGURA 1 — Probabilidade de ocorréncia de VPL positivo
Fonte: Resultados da pesquisa

Correlagdes para VPL
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FIGURA 2 — Coeficientes de correlacdo do VPL
Fonte: Resultados da pesquisa
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Numa visdo geral dos indicadores de viabilidade
(VPL, TIR e RC/B), percebe-se que todos apresentaram na
média resultados positivos, ou segja, valores acima do
minimo exigido para que o projeto sgja vidavel. Embora
alguns de seus valores minimos nos resultados de
simulaco estejam abaixo do esperado, os valores médios
se sobressaem. Assim, segundo esses indices, o projeto é
atrativo.

5 CONSIDERAGCOESFINAIS

Diante dos resultados, conclui-se que o cenario
deterministico do experimento apresenta viabilidade para
0 projeto de irrigagdo por miniaspersdo em propriedades
defeij&o, naregido considerada. Essa consideracéo tem
como subsidio, principalmente, o baixo periodo de payback,
0 que possibilitaria contemplar um periodo de carénciaem
processos de financiamento; o indicador positivo de VPL,
a TIR maior do que o custo de oportunidade e a RC/B
acima de 1. Entretanto, os resultados obtidos
considerando-se os dados de produtividade média dos
produtores de MG, apresentaram inviabilidade para o
projeto, tendo em vista valor negativo parao VPL, TIR
menos que a TMA e aRC/B menor que 1.

Algumas hip6teses podem ser levantadas como
explicagdo para que o projeto seja vidvel em um dos
sistemas e ndo sgja viavel no outro. A produtividade do
experimento é obtida sob condicdes adequadas e com 6timo
trato da cultura, a adubacdo foi feitaintegral e corretamente,
as irrigagtes foram feitas nas quantidades corretas e nos
momentos adequados. Dessa forma houve total otimizag&o
da produtividade da cultura, demonstrando além dos
fatores tecnol égicos a necessidade de adequacgéo
ambiental, 0 que se restringe em termas comparativos as
poucas regides do estado de Minas Gerais cuja
produtividade média é similar as condi¢Bes ambientais
simuladas.

No caso da produtividade média dos produtores
em MG, ndo se pode afirmar que os produtores seguem
corretamente as orientacfes de adubacéo, os tratos
culturais corretos e principalmente que airrigagdo seja
feita de forma adequada, assim sendo a produtividade
fica comprometida. A Receita sendo diretamente
proporcional a produtividade terd um grande decréscimo
também, como a despesa foi baseada nos gastos padroes
indicados para a cultura, ela é a mesma tanto no
experimento quanto na média dos produtores, dessa
forma mantiveram-se as despesas e houve reducdo
consideravel das receitas, fazendo com que o projeto
deixasse de ser viavel. O sistema de irrigacéo, sendo

automatizado, poderia aumentar a eficiénciadairrigagdo
gue ja é utilizada pelos produtores, aumentando a
produtividade com consequente aumento das receitas e
0 projeto voltariaa ser viavel.

O resultado do projeto é, consideravelmente,
sensivel as alteragdes nas varidveis de entrada, as quais
s8o0 afetadas por diversos fatores de risco. Dentre esses
fatores, foram analisados o preco do feijdo, o custo de
oportunidade baseado no fundo de renda fixa, o IPC ea
energia elétrica, sendo esses responsaveis por variagdes
na rentabilidade do projeto. Convém enfatizar que, segundo
aandlise de sensibilidade, em geral o projeto € mais sensivel
as variagdes no preco do feijdo. Assm, em virtude das
andlises realizadas e, embora o risco sgjavisto, geralmente,
como determinado pela variabilidade ou dispersdo dos
resultados em torno de um valor esperado, deve-se
consideré-lo ndo apenas em relagdo ao periodo corrente
de tempo, mas também como fungdo crescente ao longo
do tempo. Contudo, mesmo no cenario de incertezas,
baseado nas simulacfes propostas, 0 projeto apresentou-
se atrativo e vidvel.

E importante enfatizar que o estudo foi conduzido
em observancia as caracteristicas da microrregido de
Vigosa, podendo ser estendido a regido sul do Estado,
devido a proximidade de caracteristicas relevantes.
Portanto, deve-se evitar o equivoco de generalizar e
extrapolar os resultados sem prévia avaliagdo. As diretrizes
aqui estabelecidas, entretanto, podem servir de modelo
para analise em outros projetos e regides.
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ANEXOS
ANEXO 1 —Fluxo de caixa independente do risco para produtividade obtida em experimento

SAIDASTOTAIS

SISTEMA ENERGIA )
IRRIGACAO INSUMOS ELETRICA OPER.AGRIC. PARC.FINANC. TRIBUTOS DEPREC.

9.645,50

3.166,45 172,38 5.155,92 394,02 964,55

3.359,61 194,47 5.502,93 413,50 964,55

3.564,55 219,40 5.873,29 433,94 964,55

3.781,99 247,52 6.268,57 3.109,05 455,39 964,55

4.012,70 279,24 6.690,46 2.950,14 477,90 964,55

4.257,48 315,03 7.140,75 2.791,23 501,52 964,55

4.517,19 355,41 7.621,34 2.632,32 526,31 964,55
4.792,75 400,96 8.134,27 247341 552,32 964,55
5.085,11 452,35 8.681,73 579,62 964,55
5.395,31 510,33 9.266,03 608,27 964,55

9.645,50 41.933,14 3.147,10 70.335,29 13.956,14 4.942,80 9.645,50
ANOS ENTRADAS SALDOS VALOR PRESENTE

ANUAL ACUMULADO ENTRADAS SAIDAS

0 -9.645,50 -9.645,50 9.645,50

1 17.131,50 8.242,72 -1.402,78 15.494,09 8.039,19

2 17.978,29 8.507,78 7.105,00 14.705,82 7.746,66

3 18.866,93 8.775,75 15.880,75 13.957,67 7.465,40

4 19.799,49 5.936,97 21.817,73 13.247,57 9.275,22

5 20.778,15 6.367,71 28.185,44 12.573,60 8.720,27

6 21.805,19 6.799,18 34.984,62 11.933,92 8.212,75

7 22.882,99 7.230,42 42.215,04 11.326,78 7.747,82

8 24.014,06 7.660,35 49.875,39 10.750,53 7.321,17

9 25.201,04 10.402,22 60.277,61 10.203,60 5.991,86
10 26.446,69 10.666,75 70.944,36 9.684,49 5.778,44
Total 214.904,32 70.944,36 123.878,07 85.944,30

Fonte: Resultados da pesquisa
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ANEXO 2 —Tabela e curva de produtividade do experimento

Tratamentos Laminas aplicadas (mm) Produtividade(K g/ha)

0% 10,5 1964

20% 53 2822

40% 95 3411

60% 137 3645

80% 179 3357
100% 221 2980
125% 274 3062

Fonte: Resultados da pesquisa

ANEXO 3 —Fluxo de caixaindependente do risco para produtividade média no estado de MG

SAIDASTOTAIS

SISTEMA ENERGIA
IRRIGACAO INSUMOS ELETRICA OPER.AGRIC. PARC.FINANC. TRIBUTOS DEPREC.

9.645,50

3.166,45 172,38 5.155,92 394,02 964,55
3.359,61 194,47 5.502,93 413,50 964,55
3.564,55 219,40 5.873,29 433,94 964,55
3.781,99 247,52 6.268,57 3.109,05 455,39 964,55
4.012,70 279,24 6.690,46 2.950,14 477,90 964,55
4.257,48 315,03 7.140,75 2.791,23 501,52 964,55
4.517,19 355,41 7.621,34 2.632,32 526,31 964,55
4.792,75 400,96 8.134,27 247341 552,32 964,55
5.085,11 452,35 8.681,73 579,62 964,55
5.395,31 510,33 9.266,03 608,27 964,55
9.645,50 41.933,14 3.147,10 70.335,29 13.956,14 4.942,80 9.645,50
ANOS ENTRADAS SALDOS VALOR PRESENTE
ANUAL ACUMULADO ENTRADAS SAIDAS
0 -9.645,50 -9.645,50 9.645,50
1 11.233,00 2.479,89 -7.165,61 10.159,36 7.916,49
2 11.788,23 2.460,09 -4.705,52 9.642,50 7.630,20
3 12.370,91 242914 -2.276,38 9.151,94 7.354,87
4 12.982,38 -723,34 -2.999,72 8.686,34 9.170,31
5 13.624,08 -621,81 -3.621,53 8.244,42 8.620,70
6 14.297,50 -535,83 -4.157,36 7.824,98 8.118,24
7 15.004,21 -467,15 -4.624,51 7.426,89 7.658,12
8 15.745,84 -417,70 -5.042,21 7.049,05 7.236,04
9 16.524,14 1.924,89 -3.117,31 6.690,43 5.911,06
10 17.340,90 1.770,39 -1.346,92 6.350,05 5.701,75
Total 140.911,20 -1.346,92 81.225,95 84.963,30

Fonte: Resultados da pesquisa
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