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RESUMO

SACRAMENTO FILHO, Lamartine, M.S., Universidade Federal de Vicosa,
fevereiro de 2003. Rentabilidade e risco da pequena producdo de banana
no Projeto Jaiba. Orientador: José Maria Alves da Silva. Conselheiros. José
Euclides Alhadas Cavalcanti e Sebastido Teixeira Gomes.

O Brasll, terceiro maior produtor mundial de banana, tem uma producdo
em torno de 6 milhdes de toneladas anuais e cerca de 520 mil hectares de area
plantada. No Vale do S&o Francisco, nas Ultimas décadas, houve expressivo
crescimento da bananicultura, atividade que se tornou progressivamente
importante para a sustentacéo de colonos instalados nos perimetros publicos de
irrigacéo, entre os quais o projeto Jaiba, localizado no norte de Minas. O objetivo
especifico deste estudo é estimar a rentabilidade e o risco dos pegquenos
produtores desse projeto. A rentabilidade dos dois modelos foi medida por trés
indicadores de viabilidade, a saber: valor presente liquido; taxa interna de
retorno; e relagdo beneficio-custo. Tomaram-se como base de andlise dois
model os de producéo, em lotes de 5 hectares, propostos pelo Banco Mundial para
0 projeto Jaiba. No modelo 1 considerou-se a bananicultura como atividade

exclusiva e no modelo 2, como a combinacdo desta com outras culturas. Os

XV



resultados obtidos no célculo dos indicadores financeiros, nos dois modelos
adaptados, indicaram alta rentabilidade, por ambos o0s modelos, com
superioridade do modelo 1. Na avaliacdo do risco aplicaram-se a andlise de
sensibilidade tradicional e o método de Monte Carlo. Pela andlise de
sensibilidade tradicional, do ponto de vista das entradas, verifica-se que 0 preco
da banana-prata foi a varidvel explicativa mais importante para a determinagdo
da taxa de rentabilidade, e, pelo lado das saidas, a varidvel mais significativa foi
0 custo direto de producdo. Nas condicdes iniciais, 0 modelo 1 foi 0 mais
atrativo, considerando-se os trés indicadores adotados, principalmente o valor
presente liquido, mas 0 mesmo ndo ocorreu na andlise de risco probabilistico,
gue apontou 0 modelo 2 como 0 de menor risco. Tendo em vista os resultados
obtidos, verifica-se que as taxas potenciais de rentabilidade foram relativamente
elevadas, quando comparadas com as das demais atividades agricolas. Esse
resultado contrasta, visvelmente, com a dSituacdo rea dos pequenos
bananicultores do projeto Jaiba, em geral. Essa contradicéo entre o plangjado e a
situacdo real de campo pode ser explicada, em parte, por fatores desfavoraveis
especificos a cada area irrigada, em particular, por deficiéncias de recursos
humanos que os modelos aqui tratados n&o captaram e por vieses existentes nas
estimativas de produtividade e nos coeficientes técnicos de producdo, entre

outros.
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ABSTRACT

SACRAMENTO FILHO, Lamartine, M.S., Universidade Federal de Vicosa,
February 2003. Profitability and risk of Jaiba project's small scale-banana
production. Adviser: José Maria Alves da Silva. Committee Members. José
Euclides Alhadas Cavalcanti and Sebastido Teixeira Gomes.

Brazil is the third largest banana - producing country in the world, with
around 6 million tons of bananas being produced annually, aproximately 520
thousand hectares of planted area. Banana cultivation has significantly expanded
in the S. Francisco River Valley during the last decades, becoming increasingly
important for the survival of the small farm colonies settled in the public
irrigation areas, such as the Jaiba Project in Northern Minas Gerais. This study
particularly ams to estimate the profitability and risk for the small farmers
involved in the Jaiba Project. The profitability of the two models was mediated by
the following indicators of viability: net present value, internal return rate, and
cost- benefit relation. Two production models were applied to 5 hectare lots as a
basis for analysis, as proposed by the World Bank for the Jaiba Project .Model 1
predicted banana culture as an exclusive activity and Model 2, combined with
other cultures. The results obtained from calculating the financial indicator for
the two adopted models showed high profitability for both, especially Model 1.In
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order to evaluate risk, the traditional sensitivity analysis and the Monte Carlo
method were applied. The former showed that the price of banana-prata was the
most important explicative variable for determining profitability rate for inputs,
while direct production cost was the most important variable for the outputs.
Under the initial conditions, Model 1 was the most attractive, considering the
three indicators adopted, especially when taking into account the net present
value. The probabilistic risk analysis presented a different result, indicating
Model 2 as the least risky option Based on the results obtained, it was verified
that the potential profitability rates were relatively high, as compared to the other
farming activities. This result isin visible contrast with the real overall situation
of the small banana - producers in the Jaiba Project. This contradiction between
predicted and real situations can be partialy explained by particularly
unfavorable factors affecting each specific irrigated area, human resources
deficiencies which were not taken into account by the models studied, as well as
biased estimates of productivity and technical production coefficients, among

others.
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1. INTRODUCAO

A bananicultura € uma atividade expressiva para a agricultura do Brasil,
terceiro maior produtor mundial desta fruta, cuja cultura esta distribuida em todo
o territério nacional e constitui importante meio de geracdo de emprego e renda
no meio rural, ja que em cada hectare plantado, em exploracGes comerciais, estéo
diretamente envolvidas na atividade até 10 pessoas.

O investimento na implantacdo de cultivares de banana comeca a gerar
retornos apos um ano, periodo de maturacéo da cultura, cuja producdo é de curto
ciclo e distribuida durante todo o ano. Quando nesse plantio é utilizada irrigagéo,
os tratos culturais constantes evidenciam a necessidade de permanéncia de
constante uso de méo-de-obra. Essas caracteristicas influenciam a deciséo dos
pequenos produtores rurais, visto que estes dispdem de méo-de-obra familiar e
pouco capital .

A bananicultura corresponde a 29% da fruticultura do Vae do Séo
Francisco e do norte de Minas Gerais, cuja area plantada € de 12.936,1 ha, que
representa 55% da area total. Nesta regido predomina o plantio da banana,
destacando-se a variedade prata, que representa 92% do plantio tota
(COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DO VALE DO SAO FRANCISCO
- CODEVASF, 1999).



1.1. Apoio institucional ao desenvolvimento dairrigagdo

Da década de 50 ao final da de 80, o governo brasileiro elaborou uma
série de programas e projetos que visavam reduzir as disparidades regionais
existentes no pais. Como parte desse esforco, foram criadas varias instituicoes, a
exemplo do Banco do Nordeste Brasileiro S/A (BNB) e da Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE), cuja finalidade era fomentar o
desenvolvimento das regides menos favorecidas do Nordeste brasileiro.

A SUDENE, cuja area de abrangéncia atingia 0s nove estados
nordestinos, foi instituida pela Lei 3.962, de 15 de dezembro de 1959, com o
objetivo de promover o desenvolvimento da regido. Pela Lei 3.692, de 1959, o
norte de Minas Gerais foi inserido na area de abrangéncia da autarquia e, em
1998, pela Lei 9.690, foram agregados o Vae do Jequitinhonha, em Minas
Gerais, e parte do estado do Espirito Santo. Até o ato de sua extincdo, pela
Medida Provisoria n.° 2.156, Ultima edicdo sob n.° 2.156-5, de agosto de 2001,
sua érea de abrangéncia cobria 1.760.661,3 km? do territorio brasileiro, dos guais
1.561.177,8 km? correspondiam & érea de nove estados do Nordeste brasileiro,
175.032,5 km® do territério mineiro e 24.451 km? do territério capixaba
(SUPERINTENDENCIA DE DESENVOLVIMENTO DO NORDESTE -
SUDENE, 2000).

As fontes de recursos dessa autarquia eram o Fundo de Investimentos do
Nordeste (FINOR) e o Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE). O FINOR é um fundo fiscal criado pelo Decreto-lei n.° 1.376, de 12 de
dezembro de 1974, que foi modificado pelos Decretos-lel 1.564, de 29 de julho
de 1977, e 2.397, de 21 de dezembro de 1987, entre outros. A Lei n.° 9.532, de
10 de dezembro de 1997, que estabeleceu queda gradual nos incentivos fiscais e
Cujo término esta previsto para 2013, tem como fonte de recursos 18% do
imposto sobre arenda a pagar das pessoas juridicas que optarem pelo incentivo.

O Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) € operado
pelo Banco do Nordeste do Brasil S’/A (BNB), que foi criado pelo Artigo 159, na

Constituicdo de 1988, fonte permanente de financiamento, no médio e longo
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prazo, ao setor produtivo, objetivando diminuir as disparidades regionais. A fonte
de recursos do FNE resulta da arrecadacdo do imposto sobre renda e proventos
de qualquer natureza (1,8%) e do imposto sobre produtos industrializados e se
auto-alimenta do retorno das suas aplicagdes. O Banco do Nordeste S/A (BNB),
gue é o agente responsavel pela operacionalizacdo das linhas de crédito do FNE e
da administracdo do FINOR, objetiva promover o desenvolvimento sustentavel
do Nordeste brasileiro. Esse banco foi criado pela Lei 1.649, de 19 de julho de
1952, com sede em Fortaleza. Por sua iniciativa, em 1954, foi implantado o
Escritorio Técnico de Estudos Econdmicos do Nordeste (ETENE) e, em 14 de
dezembro de 1956, o Grupo de Trabalho para o Desenvolvimento do Nordeste
(GTD), posteriormente transformado em Conselho de Desenvolvimento do
Nordeste (CODENO), que, por sua vez, foi sucedido pela SUDENE (BANCO
DO NORDESTE DO BRASIL - BNB, 2000).

O BNB administra também recursos de programas especiais, tais como
Programa da Terra (PROTERRA), Programa de Fomento a Geragéo de Emprego
e Renda (PROGER) e Programa Nacional de Agricultura Familiar (PRONAF),
sendo estes Ultimos financiados com recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT).

Esse breve histérico institucional da idéia da magnitude dos esforcos
governamentais direcionados para objetivos de correcdo dos desequilibrios
regionais, em geral, e de viabilizacdo econdmica da regido semi-&rida, em
particular.

De fato, o semi-arido nordestino tem sido objeto de preocupacoes
governamentais desde o inicio do seculo XX. O Decreto 7.619, de 21 de outubro
de 1909, criou a Inspetoria de Obras Contra a Seca (IOCS), com vistas em
estudar a regido, cujo nome, em 1919, pelo Decreto 13.687, foi mudado para
Inspetoria Federal de Obras Contra as Secas (IFOCS). Em 28 de dezembro de
1945, por intermédio do Decreto-lei 8.846, passou a denominar-se Departamento
Naciona de Obras Contra as Secas (DNOCYS) e, finalmente, transformou-se em
autarquia federal pela Lei 4.229, de 1.° de junho de 1963. Seu objetivo era

minorar os efeitos das secas mediante obras de protecdo e prevencéo a secas e
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inundagdes, areas de irrigacdo e outros assuntos pertinentes. Pela Lei n.° 10.204,
de 22 de fevereiro de 2001, o DNOCS passou a contribuir para implementacdo
da Politica Nacional de Recursos Hidricos, em agdo conjunta com a SUDENE,
na elaboragdo de planos regionais de recursos hidricos e de projetos de
engenharia e na execugdo de obras publicas em conformidade com a Politica e
com o Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hidricos.

Até 1959, o DNOCS era praticamente a Unica agéncia governamental
gue atuava no Nordeste brasileiro, e suas agfes se concentravam na execucdo de
obras de engenharia. Os projetos publicos de irrigacdo, situados no Vale do Séo
Francisco, foram transferidos para a Comissdo do Vae do S&o Francisco
(CVSF), criada por forca do Artigo 29, das Disposi¢cbes Transitorias da
Congtituicdo de 1946, pela Lei 541 de dezembro de 1948, e substituida pela
autarquia denominada Superintendéncia do Vae do S&o Francisco (SUVALE),
pelo Decreto-lel n.° 292, de 28 de fevereiro de 1967, que, por sua vez, foi
sucedida pela Companhia de Desenvolvimento do Vae do S&o Francisco
(CODEVASF) (DNOCS, 2001).

A Companhia de Desenvolvimento do Vae do S& Francisco
(CODEVASF), empresa publica criada em 1994, pela Lei n.° 6.088, de 16 de
julho de 1974, objetivava explorar o potencial hidroagricola do Vae do Séo
Francisco. Essa empresa promoveu a implantagéo e a operacdo de Projetos de
Irrigacéo Publica e, atualmente, utiliza 0 modelo de gestédo denominado Distritos
de Irrigacéo, que estimula a organizacdo de produtores (CODEVASF, 2003).

Pela Medida Provisoria n° 2156-3, de junho de 2001, a
Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) foi extinta e, em
substituicéo, foi criada a Agéncia de Desenvolvimento do Nordeste (ADENE),
gue serd a gestora do FDNE, vinculada ao Ministério de Integracdo Regiona e

terd a mesma area de atuagdo e 0os mesmos objetivos da superintendéncia extinta.



1.2. O problema e sua importancia

Entre as politicas de viabilizagdo econdémica do semi-arido brasileiro que
objetivam diminuir as desigualdades regionais, foi utilizada a estratégia de
constituicdo de perimetros de irrigacdo, os chamados projetos publicos de
irrigacéo, que consistem na desapropriacéo de terras, na criagéo de infra-estrutura
basi ca pelo estado e na colonizacéo.

Na concepgao original, esses projetos tinham objetivos econdmicos e
sociais. Entretanto, as avaliacbes de sua eficacia em atingir os objetivos
propostos indicam que, em geral, os resultados estdo ainda muito aguem do
esperado. A rotatividade de colonos tem sido muito alta, em decorréncia de
dificuldades de adaptac8o destes as caracteristicas da agricultura irrigada,
particularmente no tocante as exigéncias tecnologicas e gerenciais. Em face dos
custos elevados da agricultura irrigada, devido as despesas com tarifa d’ égua,
energia elétrica, tratamento fitossanitario e manegjo das culturas, a rentabilidade
de uma unidade produtiva requer indices de produtividade significativamente
superiores aos da agricultura de sequeiro.

Dessa forma, o desempenho econdmico dos perimetros irrigados
depende muito de varidveis sociais e ingtitucionais, muitas delas, variaveis
relativas a origem e cultura dos agricultores familiares, & maior ou menor
presenca de organizacBes e, ou, associacOes de pequenos produtores, e as
caracteristicas dos canais de comercializagio existentes, entre outras. E preciso,
portanto, realizar estudos que visem identificar fatores que influenciam o sucesso
ou o fracasso da agricultura familiar, sua vulnerabilidade, e sua situacdo de
competitividade gue a expde as crises periodicas.

Em agosto de 1996, o governo federal langou o Programa Avanca Brasil,
que privilegia empreendimentos integrados destinados ao desenvolvimento local
sustentado. Nessa nova estratégia, as comunidades demandantes transformam-se
em agentes protagonistas das agbes. O conjunto de agdes integradas dos trés
niveis de governo € denominado pélo de desenvolvimento integrado (BNB,
2003).



O polo do norte de Minas, situado no semi-arido mineiro, € constituido
pelos municipios de Jaiba, Janallba, Manga, Matias Cardoso, Porteirinha, Nova
Porteirinha e Verdelandia, onde se localizam os perimetros irrigados dos projetos
Gorotuba, Lagoa Grande e Jaiba.

O norte de Minas esta inserido no poligono das secas nordestino, e sua
populacéo tem baixo poder aquisitivo. Nas regides urbanas do norte de Minas, as
oportunidades de trabalho sdo escassas, e nas zonas rurais, em consequéncia das
constantes secas gue assolam a regido, a situagdo do “estado de emergéncia’ é
freqlente. Essa situacéo tem gerado, ao longo dos dltimos 50 anos, um fluxo
migratorio regional negativo. As grandes cidades do estado e do pais tém sofrido
grande inchagco, 0 que gera aumento na violéncia e maior necessidade de
investimentos, por habitante, em infra-estrutura (saneamento béasico, seguranca,
habitacéo, salide, educacéo) nas capitais e nas cidades-pdlos regionais, derivagéo
do problema.

Na atuaidade, a producdo de frutas € uma atividade de grande
importancia para o norte de Minas Gerais, e a bananicultura corresponde a 90%
dessa producdo. A evolucdo da producdo de banana-prata e seu valor de
comercializacdo, nos anos de 2000 e 2001, estéo representados no Quadro 1.

Como em outros perimetros publicos de irrigacdo no Vale do Séo
Francisco, no Polo de Desenvolvimento do Norte de Minas a bananicultura
também acabou prevalecendo sobre outras frutiferas, em areas de agricultura
familiar, dadas suas caracteristicas mais condizentes com o perfil dos pequenos
irrigantes, ou sgja, reduzido prazo de maturagéo do investimento, ciclo curto de
producdo, e menores exigéncias de mangjo e de tratos culturais, em relagdo a
outras fruticulturas mais rentéveis, como a uva ou a manga, por exemplo.
Apesar do alto risco do cultivo da banana, o sucesso da fruticultura no Pélo de

Desenvolvimento do Norte de Minas esta ligado a expansdo da fruta (Quadro 1).

! Entretanto, o risco dessa atividade é elevado, conforme indicou pesquisa recentemente concluida no
Projeto Jaiba (SILVA, 2001).
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Quadro 1 - Oferta de banana-prata, originaria do pélo do norte de Minas, destina
daao CEASA-BH, em 2001 e 2002

Ano 2001 Ano 2002
Municipio . Valor da . Valor da

Quantidade (kg) producio (RS) Quantidade (kg) producio (RS)
Jaiba 1.710.846 1.266.026,04 9.539.582 5.600.774,22
Janalba 2.333.484 1.726.778,16 8922946 5.209.788,26
Matias Cardoso 1.213.372 897.895,28 9.439220 5.527.204,90
Nova Porteirinha 863.424 638.933,76 3.375.664 1.953.697,40
Porteirinha 13.670 10.115,80 513.384 302.942,32
Verdelandia 131.620 96.983 1.132.022 671.789,12
Total 6.266.416 4.636.732,04 32.922.818 19.266.196,22

Fonte: CEASA-BH (2003).

O crescimento acelerado da oferta de banana-prata, no periodo de 2001 a
2002, € explicado pelo aumento da producdo das unidades empresariais que
contam com o apoio financeiro do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
(BDMG).

As inversbes governamentais nos projetos de irrigacdo do norte de Minas
ndo foram suficientes para criar um polo de desenvolvimento auto-sustentado. Os
projetos de irrigacdo geraram categorias diferentes de produtores; alguns
obtiveram resultado positivo em suas atividades, enquanto outros encontravam
muitas dificuldades para honrar seus compromissos financeiros. A existéncia de
producdo, por si SO, ndo justifica o volume de recursos aplicados na regido, ja que
€ necessario produzir com eficiéncia, a custos compativeis com 0s praticados
pelo mercado, para garantir a competitividade e a subsisténcia do pegueno
produtor.

Segundo SILVA et a. (1998), o objetivo do Distrito de Irrigagéo do
Jaiba foi aterado por pressdo das circunstancias locais. Originalmente, sua
funcéo era apenas gerir recursos hidricos, mas, atualmente, envolve tarefas de

producéo, assisténcia técnica, organizacdo, comercializacdo e crédito. A auséncia



de cooperativas eficientes expbe 0s pequenos produtores a acdo de
intermedi&rios, 0 que motivou o Distrito a ampliar suas acfes mediante
disponibilizagéo de transporte terceirizado, quatro camaras de climatizagcdo de
frutas e um agente exclusivo de vendas localizado no CEASA-BH, o qua é
remunerado por esses servicos com 20% do lucro liquido. Os recursos destinados
a implantagdo do Posto de Comercializagdo, no CEASA de Belo Horizonte,
foram aportados pela Superintendéncia do Norte de Minas, SEDENOR/
SEPLAN-MG, a fundo perdido. Os Projetos Gorotuba e Lagoa Grande ja estéo
emancipados e dedicam-se a agricultura empresarial, enquanto o Projeto Jaiba,
Etapall, esta em fase de implantagdo, mantendo a mesma tendéncia.

Considerando-se a importancia desses fatores, propfe-se realizar uma
pesquisa para identificar a viabilidade financeira e o risco da producdo nos lotes
de 5 ha, modelos com preponderancia da producéo de banana-prata no perimetro
irrigado do Projeto Jaiba - Etapa |, moldes propostos pelo The Internacional
Bank for Reconstruction and Development (IBRD), na area do empréstimo dessa
organizacao coberta pelo Acordo de Empréstimo n.° 3013-BR (RACZYNSKI et
al., 1996).

O Pdlo de Desenvolvimento do Norte de Minas compde-se de quatro
perimetros de irrigacdo, implantados nas trés Ultimas décadas, a saber: Pirapora,
Gorotuba, Lagoa Grande e Jaiba. Embora tenham, inegavelmente, contribuido
para elevacao da producéo e da produtividade na regi&o, observa-se que o padréo
de desenvolvimento estabelecido foi desigual e instavel.

O Projeto de Pirapora foi o primeiro a ser implantado na regido, com
1.241 hectares irrigaveis, divididos em 31 lotes para assentamento de
empresarios em area media de 40 hectares, destinados a producdo de liméo,
mamao, meldo e uva.

O Projeto de Irrigagdo do Gorotuba abrange os municipios de Janauba,
Porteirinha e Nova Porteirinha; o de Irrigacdo de Lagoa Grande situa-se em
Janallba; e o de Irrigacdo do Jaiba, que hoje abrange os municipios de Jaiba,
Matias Cardoso e Verdelandia, prevé quatro etapas, duas das quais ja estdo em

execucao, isto & aEtapal e aEtapall, que serdo descritasnos 1.2.1 e 1.2.2.
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Segundo a PLENA (1995), a renda anual dos produtores do Jaiba, no
periodo 19984/94, ficou assim distribuida: @) 20% abaixo de US$ 2,000; b) 50%,
de US$ 2,000.00 a US$ 5,000.00; e c) 30%, acima de US$ 5,000,00.

No Projeto Jaiba, em setembro de 2000, cerca de 70% dos colonos
preferiram associar o plantio de culturas tradicionais ao de culturas nobres. Se
considerado o periodo de 1990 a 1999, constata-se melhoria na renda per capita
dos produtores das areas de irrigacéo "F", "C-3" e "Mocambinho", a qual evoluiu
de US$ 1,000.00 paravalores superiores a US$ 4,000.00 (PROJETO..., 2000).

No ano de 2000, cerca de 40% dos peguenos irrigantes do projeto Jaiba,
- Etapa |, encontravam-se proximos a linha de pobreza absoluta, ja que a renda
familiar destes estava em torno de US$ 300.00, enquanto 70% dos assentados
foram considerados pelo DIJ e pela PLENA como produtores em situacao regular
e ruim. Foram considerados em situagdo regular os que SO conseguiam manter as
despesas dos lotes e da familia ou agueles que estavam na fase de implantacéo da
fruticultura, os que viviam de crédito para financiamento de méo-de-obra. Os que
apresentavam situacdo ruim foram identificados como agqueles que, por vérias
razdes, estavam “com lote sem atividade rentavel”, “lotes sem nenhuma
atividade propria’; nesse caso, a familia tinha de prestar servigos assalariados em
outros lotes ou viver de aposentadorias publicas ou da guda de parentes,
“produtores com renda insuficiente para as despesas essenciais do lote, tais com
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agua e energia’; “produtores com suspensdo de agua e energia’; e “produtores
que, por varias vezes, financiaram lavouras e ndo conseguiram pagar”
(PROJETO..., 2000).

A esse quadro somavam-se, ainda, a falta de crédito para exploragéo do
lote de 5 hectares e a deficiéncia de assisténcia tecnica, dado que, de uma relagéo
de um técnico para cada 40 produtores, passou-se de um técnico para cada 100
produtores (PROJETO..., 2000).

A crise de energia elétrica, em 2001, enfatiza ainda mais a necessidade
de melhor compreensdo dos projetos de irrigacdo, que sdo dependentes desse

iNnsumo e de seus impactos econdmicos e sociais na regido-alvo.



Dada sua importancia no contexto regional, o Projeto de Irrigacdo do
Jaiba foi selecionado pela presente pesquisa, mas, especificamente, serd
analisada a situacdo dos pequenos produtores rurais assentados em lotes de 5
hectares, os quais se dedicam a exploracdo de fruticultura irrigada, com

predominancia da cultura de banana-prata.

1.2.1. Projeto Jaiba - Etapall

O Projeto Jaiba, na sua concepcdo inicial, destinava 70% de sua &rea a
agricultura empresarial, e o restante, ap assentamento de pequenos produtores
rurails em &rea individuais de 5 hectares. Em 1995, os governos federal e
estadual, por intermédio da CODEVASF e da RURALMINAS, respectivamente,
regulamentaram, por convénio, a agao governamental na érea, cabendo a segunda
os aspectos fundiarios e de colonizagdo e a primeira, a implantacdo da infra
estrutura de irrigacéo, operagcdo e manutencéo no perimetro irrigado. O Distrito
Agroindustrial do Jaiba (PRODAIJ) foi criado para viabilizar as agGes conjuntas
nos dois niveis de governos, compatibilizando-as com interesse dos irrigantes nos
perimetros publicos e privados.

De 1975 a 1983, houve problemas administrativos e técnicos e politicas
gue culminaram com a paralisacéo do projeto, por iniciativa da CODEVASF, o
qual so foi reativado, com nova concepcdo, em 1985, quando foi inserido na érea
o Programa de Irrigacéo do Nordeste (PROINE).

Nessa concepcado, a partir de 1986, a prioridade inicialmente adotada,
que destinava o projeto a grandes empresarios, foi substituida por novo enfoque,
em que se propunha um acréscimo do espago destinado a pequenos produtores,
ficando reservadas areas para 0s pequenos e médios empresarios. Ficou
estabel ecido que o Projeto de Irrigagéo seriaimplantado em quatro etapas, sendo
que, na Etapa |, abrangeria 32.754 ha (24.921 ha de area Util irrigada) (Acordo de
Empréstimo BR-3013).

Em 1988, foi criado o Distrito de Irrigacdo do Jaiba (DIJ), uma

Associacdo Civil de Direito Privado sem objetivo lucrativo, com personalidade
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juridica e administracéo propria, composta por produtores do perimetro irrigado
do Jaiba, cujo objetivo era administrar, operar e manter as obras de infra
estrutura e garantir o fornecimento de agua ao lote agricola. Em maio de 1989,
foi criado o Programa de Fruticultura, por intermédio de convénio firmado entre
CODEVASF, BNB e Organizagdes de Produtores. Os recursos originarios do
empréstimo CODEVASF/BIRD visaram reabilitar os perimetros irrigados, cujo
repassador era 0 BNB, e beneficiar 2.000 familias de baixa renda, em lotes de 5
hectares, e 400 pequenos produtores, em lotes de 20 a 50 ha.

A distribuicéo de ocupacdo do projeto - Etapa |, posicéo de setembro de
2000, estd representada no Quadro 2. Da area irrigada prevista, 43,5%
destinavam-se a pequenos produtores rurais, acrescida de 29%, por forca de
decisdo judicial, que determinava a incorporacdo da area C2 na &rea para
assentamento de pequenos produtores rurais. Caso prevalecesse essa situagdo, 0s

colonos deveriam ocupar 72,5% da area destinada a irrigacao.

1.3. Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa é avaliar a rentabilidade e o risco dos
peguenos produtores de banana-prata, assentados no projeto de Irrigacdo do Jaiba
- Etapal.

Especificamente, pretende-se:

Identificar os principais fatores que influenciam a rentabilidade dos projetos
de producéo irrigada de banana-prata e de fruticultura diversificada;

Identificar e estimar os efeitos diretos dos componentes nos fluxos de
beneficio e no custo dos pequenos produtores,

Estimar o risco mediante andlise de sensibilidade da rentabilidade e

simulagdes probabilisticas.
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Quadro 2 - Distribuicéo geral de areas ocupadas do Projeto de Irrigacdo do Jaiba
- Etapal, posi¢&o em setembro de 2000

Irrigavel 0 Sequeiro 0 0
Ocupantes (ha) ) (ha) %o Total )
Pequenos irrigantes 10.475,24 86,9 157491 13,1 12.050,15 100

Empresarios (C1, C4 e E) 3.450,60 78,6 941,00 214 439100 100

Empresérios (C2 | Etapa)
(88 lotes, 63 empresas)* 6.974,10 89,9 785,06 10,1 7.759,16 100

Particulares (4 |otes) 3.182,00 96,1 128,07 39 331007 100

Total 24.081,34 875  3.420,04 125 2751038 100

Fonte: Distrito Agroindustrial do Jaiba.

* Por decisdo judicial, deveréo ser beneficiadas 212 familias de pequenos irrigantes.
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2. METODOLOGIA

2.1. Referencial tedrico

2.1.1. Andlise de projetos

Segundo SCHREINER (1989), na avaiagdo de diferentes impactos
causados por projetos de desenvolvimento poderdo ser utilizados trés enfoques
distintos:

Avaliacéo financeira, pela qual se comparam os ganhos dos investidores com
0s custos dos investimentos do projeto, usuamente chamada de analise
privada. Destina-se a identificac&o da rentabilidade privada da atividade;
Avaliacdo econdmica, cujo objetivo é analisar a eficiéncia na utilizacdo dos
recursos, considerando-se a 6tica da sociedade; e

Avaliagdo social, que complementa a avaliagdo econdmica do destino dos
beneficios e dos custos.

O estudo da viabilidade de um empreendimento, do ponto de vista
privado, consiste na determinacdo de retorno do investimento gque sgja superior
a0 capital investido no projeto. Para atingir esse objetivo, devera estimar
beneficios e custos inerentes a implantacdo do projeto (BUARQUE, 1991;
GITTINGER, 1983).
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A avaiacdo econdmica busca determinar os efeitos do projeto sobre a
economia nacional, procurando mensurar os impactos de um investimento, na
otica da sociedade (BUARQUE, 1986; GITTINGER, 1983).

Na avaliagcdo social, o objetivo é identificar e quantificar ganhadores e
perdedores com a implantacdo do projeto (BUARQUE, 1991; GITTINGER,
1983).

Nesta pesquisa sera utilizada a avaliacdo privada, visto que os pequenos
produtores rurais assentados no projeto sdo unidades privadas e dever&o obter
rentabilidade na atividade, pois, apds agum tempo de implantagdo, o projeto

devera ser emancipado.

2.1.2. Conceito de beneficio e custo

A implantagdo de um projeto gera sobre sua érea varios impactos que
podem ser considerados como efeitos do projeto, isto € recuperaces
econdmicas, técnicas e fisicas. Os efeitos que contribuem para 0 sucesso do
projeto podem ser chamados de beneficios, e 0s que representam o volume de
capital aplicado, com vistas em atingir os beneficios programados, seréo
denominados custos. Os efeitos que acarretam beneficios e custos, nos limites do
projeto, sdo os obtidos de ligaghes fisicas internas e sdo denominados efeitos
diretos. Existem ainda efeitos intangiveis que, geralmente, ndo sdo quantificados
e sdo classificados como efeitos indiretos (BERGMANN e BOUSSARD, 1976;
GITTINGER, 1983).

2.1.3. Indicadores derentabilidade

Segundo CONTADOR (1981), na avaliagdo de um projeto ou na
realizacdo de comparacdes entre projetos existem regras e critérios que deveréo
ser seguidos para se efetivar uma analise segura. N&o existe, entretanto, consenso
sobre qual critério devera ser adotado. As ingtituicbes de fomento, de

financiamento e 0 meio académico divergem sobre o método a ser utilizado.
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Para BUARQUE (1986), a taxa interna de retorno e o valor presente
liquido sdo os dois melhores indicadores de mérito de um projeto, porque ambos
tém como base 0 conceito de atualizacdo dos fluxos de caixa.

Os indicadores técnicos de rentabilidade de analise de projetos podem ser
diferenciados entre si pela insercdo, ou ndo, da variavel tempo na anaise
(MORAES JR., 1997).

Entretanto, usualmente, trés indicadores béasicos sdo utilizados na
avaliacdo financeira, na econdmica e na social de projeto, quais sgjam, o valor
presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e a relacdo beneficio-
custo (B/C).

A taxa interna de retorno ndo leva em conta o efeito da variavel tempo
no fluxo do projeto, mas considera, dessa forma, os beneficios e o0s custos pelos
seus valores monetérios, enquanto o valor presente liquido e a relacéo beneficio-
custo incorporam esta varidvel no fluxo do projeto (CONTADOR, 1982;
GITTINGER, 1982).

Para CONTADOR (1981), o indicador basico na analise de projetos € o

valor presente liquido; os outros sdo importantes, porém complementares.
2.1.3.1. Valor presenteliquido (VPL)

O vaor presente liquido (VPL) retorna o valor liguido atual dos fluxos
de beneficios (positivos), de investimentos (negativos) e de custos (negativos),
sendo considerada uma taxa de desconto constante no periodo.
M atemati camente, é representado pela seguinte equagéo:

d B -C

i i ( 1)

VPL = L
i=0 (1+ r)'

em que B; é beneficio do projeto, no ano i; C;, custos do projeto, no ano i,
inclusive investimento; B; - C;, beneficio liquido do projeto, no ano i; r, taxa de

desconto; e n, vida Util do projeto, em anos.
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O projeto é considerado viavel sempre que o VPL for maior ou igua a
zero.

Segundo BUARQUE (1991) e CONTADOR (1988), o VPL € um bom
indicador de rentabilidade, por representar o retorno liquido do projeto,
atualizado a uma taxa de desconto. A limitacdo desse indicador estd na
dificuldade de determinar uma taxa de desconto adequada.

O valor presente liquido é, segundo CONTADOR (1981), o indicador
mai's rigoroso e isento de falhas técnicas, por ser uma fungdo dos valores que leva
em consideracéo o perfil do projeto e a taxa de desconto. Entende-se por perfil de
um projeto a representagdo gréfica dos fluxos liquidos origindrios deste,
caracterizado por mudangas no comportamento dos beneficios e dos custos, ou
por decisdes que aterem a época de implantacdo deste. Esse indicador é
recomendado na andlise de projetos que tenham a mesma vida Util. Se a taxa de
desconto for uniforme, o valor presente ligquido tera a forma de uma funcéo
decrescente; a0 repetir seu calculo, para sucessivas taxas de descontos, sera
identificada ataxanaqua o VPL seraigua azero, isto €, sera determinada a taxa
de equilibrio.

A vida util de um projeto deve abranger uma a duas décadas, pois, acima
desse periodo, o fluxo de caixa tende a estabilizar-se e 0 seu valor presente
liquido alterara, de forma pouco significativa. Projetos com 25 ou 30 anos podem
ser considerados de duracdo infinita, em consequiéncia das pequenas alteractes

no valor presente liquido, ocorridas em grandes periodos (CONTADOR, 2000)

2.1.3.2. Relacao beneficio-custo (B/C)

A relacdo beneficio-custo € dada pelo quociente entre os fluxos de

beneficios e de custos atualizados, a dada taxa de desconto.

Matematicamente, pode-se expressar essa relacao pela seguinte equacéo:

B _ % @+r) )
c & C
a -
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em que B; é beneficio do projeto, no ano i; C;, custo do projeto, no ano i,
inclusive investimentos; r, taxa de desconto; e n, vida Util do projeto, em anos.

O projeto serd considerado viavel sempre gque essa relagéo apresentar
valor superior a 1.

Dos indicadores, a relacdo beneficio-custo € o que apresenta maior
nimero de problemas, porém € utilizada com freqiéncia na analise de projeto
como indicador complementar, visto que possibilita maior seguranca nas
decisOes. Entre as desvantagens, esta a possibilidade de calculos diferentes para
os fluxos de beneficios e de custos, por agentes ou técnicos diferentes. E possivel
obter valores divergentes conforme a organizacdo dos fluxos, porém sempre
havera um valor presente liquido positivo, para um coeficiente maior que 1, e um
valor presente liquido negativo, para um coeficiente menor que 1 (CONTADOR,
1981).

2.1.3.3. Taxainternaderetorno

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa que iguala a zero o vaor
presente liquido de um projeto. Matematicamente, pode-se representé-la pela
Seguinte equacao:

TIR:ia:O(:LH*)'i =0, 3

em que B; € beneficio do projeto, no ano i; G, custo do projeto, no ano i; B; - C;,
beneficio liquido, no ano i; r, taxa de desconto; r*, taxa interna de retorno, que €
arentabilidade minima aceitével; ei, vida ttil do projeto, em anos.
O critério de decisdo sobre a viabilidade de um projeto, baseado na taxa
interna de retorno, € o seguinte:
Se: TIR=r ® aviabilidade do projeto € indeterminada;
TIR>r® o projeto deve ser considerado viavel; e

TIR<r® o projeto deve ser considerado inviavel.
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A taxa interna de retorno € indicada para estudar aternativas de
investimentos quando estes tiverem valores proximos um do outro, ndo sendo
recomendada a andlise de investimentos dispares (BUARQUE, 1986).

Embora existam sérias restricdes, a taxa interna de retorno tem grande
vantagem sobre os outros indicadores, pois ndo necessita de informagtes
externas sobre o projeto. Para sua aplicacéo sdo necessérios o perfil do projeto e
a grandeza da taxa de desconto. E recomendada & ordenac&o de projetos, isto &,

priorizé-los quando os recursos forem escassos (CONTADOR, 1981).

2.1.4. Andlise de sensibilidade e ponto de equilibrio

Tradicionamente, na determinacdo do grau de risco de um projeto
utiliza-se a andlise de sensibilidade, cujo objetivo € identificar o efeito de
mudancas de uma varidvel, ceteris paribus, nas estimativas de beneficios e custos
do projeto que influenciam os valores dos indicadores de viabilidade. Por
intermédio desse instrumento sdo identificadas as variaveis mais relevantes para
0 projeto e que deverdo ser mais trabalhadas, ex-ante, bem como para melhor
acompanhamento quando o projeto estiver implantado (BUARQUE, 1991).

De forma aternativa ou complementar, pode-se fazer a andlise do ponto
de equilibrio, que é definido pelo valor da variavel exdgena capaz de alterar a
decisdo sobre o projeto (NORONHA, 1987). Nesse método, o valor da variavel
exogena é mudado até que o valor presente liquido (VPL) do projeto sgjaigua a
zero. Nessas condicOes, a relacdo beneficio-custo (B/C) sera unitéria, e a taxa

interna de retorno (TIR), igual ataxa de desconto utilizada.
2.1.5. Andlisederisco
Na andlise de risco, as estimativas sdo feitas com base em dados

histéricos de projetos semelhantes ou dados ex-post do projeto em estudo,

convertidos em modas ou médias. Esses parametros passam a ser considerados
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como efeito certo, probabilisticamente. Ao admitir essa certeza, outros valores
dessas variaveis, que podem ocorrer, séo desprezados.

O primeiro passo para trabalhar com a incerteza é efetuar a analise de
sensibilidade tradicional, porém esta tem como base 0 pressuposto da constancia
das demais variaveis, 0 que limita sua eficacia.

A andlise de risco utiliza as informagdes disponivels para identificar o
efeito provocado nos principais componentes de beneficio e custo que venham a
influenciar a atratividade de um projeto. Na estimagdo dos possiveis impactos
das variaveis envolvidas no processo sobre o retorno esperado do projeto
utilizam-se distribuicdes de probabilidade, que oferecem maior seguranca nas
decisdes adotadas (SAWIDES, 1994).

Para FERNANDES (2001), o caculo da taxa interna de retorno ou do
valor presente liquido ndo assegura a validade da um projeto, pois esses métodos
n&o levam em conta o risco.

Para incorporar esse risco na tomada de decisdo, € necessario utilizar
dois métodos de andlises, quais sejam, andlise de sensibilidade tradiciona e
analise de sensibilidade probabilistica.

Segundo Ritchie (1990), citado por GEDANKEN (1998), na maioria das
vezes, as decisdes adotadas pelos produtores em perimetros irrigados estdo
permeadas de incertezas, que podem ser de ordem natural ou econdmica, sendo
esta Ultima originada do comportamento dos pregos no mercado dos produtos. As
decisdes sdo facilitadas pela existéncia de pesquisas académicas, cujos objetivos

s80 0 plangjamento e a operacdo de areas de irrigacao.
2.1.5.1. Métodos de simulacéo

A simulagdo pode ser redlizada por métodos diferentes, entre eles, o
Método de Monte Carlo, que se baseia no fato de a frequéncia relativa de

ocorréncia de certo fendmeno aproximar-se da probabilidade matematica deste,
para varias repeticoes do evento (BISERRA et al., 1995).
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Para sua aplicagdo faz-se necessario conhecer as probabilidades de
ocorréncia de cada variavel em analise. Uma derivacdo do Método de Monte
Carlo ocorre quando se estratifica a distribuicdo de probabilidade da variavel,
dividindo-se a curva de probabilidade acumulada em intervalos iguais na escala
de probabilidade cumulativa. O nimero de estratificacdes ou intervalos devera
ser igual ao de iteragOes a serem realizadas. Tira-se um valor de amostras de cada
estratificacdo, que sga representativo do conjunto dessa amostra, para
representar a distribuicdo de probabilidade. Esse procedimento evita a
concentracéo de valores amostrados em certas regides da curva (PALIADE,
1995).

Na sua aplicagdo deverd ser calculado o desvio-padréo dos precos de
cada produto envolvido nos dois modelos e dos componentes de custo destes,

pela seguinte formula:

s=J§Pi(Xi-Y)2, (4)

i=1

em que s é o desvio-padrdo; n, nimero de intervalos em que foi dividida a série

de precos, p;, probabilidade de o prego estar no intervalo i; x;, ponto médio do

intervalo; e X , média da série de precos.

Apés a estimativa da media e do desvio-padrdo, determina-se a
distribuicdo de probabilidade.

Nesta pesquisa, a escolha da distribuicéo de probabilidade, para trabal har
0S precos dos produtos, recaiu na distribuicdo logonormal, por apresentar um
bom gustamento aos dados e ndo admitir valores negativos, condicao
imprescindivel para se trabalhar com avariavel preco.

Nos demais componentes simulados sera utilizada uma distribuico de
probabilidade triangular, em cada um dos modelos, a qual se caracteriza por trés

pardmetros: o valor mais provavel, o valor maximo e o valor minimo.
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Nesta pesquisa, as simulagdes serdo feitas com alteracbes de 20% para
mais e para menos sobre o valor-meta, para que este se torne compativel com os
valores utilizados naanalisetradicional.

Apés definicdo das variaveis explicativas pela sensibilidade tradicional,
estas serdo inseridas nos modelos como varidveis inputs das simulacfes que
seréo feitas pelo método de Monte Carlo estratificado, também conhecido como
método Latin Hipercub.

Na analise de regressdo multipla, o coeficiente de correlagéo parcia é
utilizado na avaliacdo da importancia de cada uma das variaveis explicativas
envolvidas no modelo em analise. O coeficiente de correlagdo podera variar de
+1 a -1; o primeiro indicara a existéncia de correlacdo perfeita positiva e o
segundo, correlacdo perfeitanegativa (GIRAO e BARROCAS, 1986).

Finalmente, torna-se importante anadisar a sé&rie de distribuicdes de
probabilidade por intermédio de um sumério que represente a evolucdo do valor
presente liquido no periodo estudado, identificando-se o valor médio do VPL no
periodo e sua dispersio consubstanciada na area +1 e -1 desvio-padréo e, ainda,

nas areas definidas pela variancia da série.
2.2. Procedimentos analiticos

Este trabalho baseou-se em modelos de producéo para agricultura
familiar, propostos pelo BIRD, com vistas em avaliar a situagéo do Projeto Jaiba,
especialmente no que se refere a capacidade de pagamento da tarifa de dgua dos
pequenos produtores.

Os modelos foram elaborados com base em dados existentes no Distrito
de Irrigacéo do Jaiba e na PLENA - Consultoria de Engenharia Agricola Ltda.,
empresa responsavel pela assisténcia técnica do projeto desde 1988.

Os pressupostos e dados utilizados s&o 0s seguintes.

A produtividade e os demais dados culturais basearam-se nos plangjamentos
para solicitagbes de crédito realizadas pela PLENA (Consultoria de

Engenharia Agricola Ltda.), empresa responsavel pela assisténcia técnica do
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projeto, com larga experiéncia e conhecimento da situagcéo dos assentados, ja
gue os acompanhava e orientava no dia-a-dia das atividades de plantio, tratos
culturais e colheita;

N&o se baseou em sadario de mercado para pagamento da mao-de-obra
familiar, mas sim em retirada de subsisténcia equivalente a trés salarios
minimos anuais;

Em caso de contratacdo de méao-de-obra, considerou-se um pagamento de
R$ 5,00/dia-homem, valor praticado naregiéo;

Os investimentos foram orgados em R$ 7.500,00, para pagamento no prazo de
oito anos, e juros anuais de 6% ao ano, com rebate de 50% do valor principal,
isto €, com recuperacdo de apenas 50% do valor aplicado;

Os outros insumos, como operacdes mecanizadas, mao-de-obra contratada e
retiradas de subsisténcia, eram financiados mediante crédito especifico, a taxa
de 6% aano; e

O custo da &gua (ky) foi orcado em R$ 18,00 por cada 1.000 metros cubicos de
agua utilizada.

Partindo desses pressupostos, foram feitos trés plangamentos
agrondmicos em consonancia com os utilizados pelo Distrito de Irrigagcdo do
Jaiba, elaborados pela PLENA - Consultoria de Engenharia Agricola Ltda.,
selecionando-se dois, por serem alternativas de plantio de fruticulturas, objeto
deste estudo.

Na adaptacdo do novo fluxo de caixa foram feitas alteragbes, para que
este ficasse mais proximo da realidade. Foram acrescidos ao custo de produgdo o
valor pago atitulo de tarifa d’agua constante, no periodo de um ano, K1, e o
custo da tarifa d’agua, K2, resultante da multiplicagdo do volume de égua,
utilizada em 1.000 m*, pelo seu prego.

Projetos de longos prazos apresentam fluxos de caixa estavels e, apos
alguns anos, em casos extremos, podem ser considerados de prazo infinito. Na
tentativa de evitar esse problema relativo, a vida Util dos projetos, objeto desta
pesquisa, foi definida em 12 anos, tempo equivalente a dois plantios sucessivos

de banana-prata. A producdo comercial desse produto tem vida produtiva
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definida pelo tempo equivalente a dois anos para as plantas-mées, acrescido de
dois anos para as filhas e, finamente, mais dois anos para as netas, totalizando
Seis anos.

Ao término desse periodo, a produtividade da bananicultura é
severamente comprometida, razdo por que deve ser substituida por novos
rizomas, sempre produzidos em laboratérios especiais para evitar contaminagéo
de doencas que proliferardo nos bananais. A prética de utilizar mudas
transferidas de outras plantagbes ndo € recomendada, pois, por meio delas,
podem ser transmitidas doencas e nematdides que podem comprometer a
produtividade dos bananais.

A taxa de desconto do modelo adaptado foi fixada em 8,75%, por ser a
cobrada pelos bancos para financiamento no Programa de Apoio a Fruticultura
(Profruta), que conta com recursos equalizados pelo Tesouro Naciona e é
operacionalizado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), com abrangéncia em todo territério nacional e destinado a todo
produtor rural que necessite de recursos para implantacdo ou ampliacdo de areas
de fruticultura (Resolugéo 2.978, do Banco Central do Brasil, 2003).

Finalmente, na adaptacdo dos custos de producdo dos modelos, foi
acrescido ao custo de producdo dos modelos originais o custo da tarifa d’ égua,
que devera ser paga pelos pequenos produtores assentados no perimetro irrigado
(Quadros 2A e 5A, do Apéndice).

A viabilidade financeira dos modelos sera testada pelo célculo dos trés
indicadores selecionados, quais sejam: valor presente liquido - VPL; taxa interna
deretorno - TIR; e relacéo beneficio-custo - B/C.

Neste trabalho, a utilizagéo desses de trés indicadores deve-se ao fato de
ndo ter havido consenso a opcdo de melhor indicador entre os agentes
responsaveis pela avaliacéo de projeto, procedimento que daria maior seguranca
as conclusdes encontradas.

Houve situagdes em que o projeto foi considerado fortemente atrativo,

com base em um indicador, e pouco atrativo, em outro, dependendo do perfil e da
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vida util deste, porém néo houve situacdes em que foi identificado como atrativo
com base em um indicador e ndo atrativo, com base em outro.

E importante, na andlise de projetos, captar essas divergéncias dos
indicadores para melhor compreensdo dos efeitos causados pelas simulacbes
realizadas.

Para efeito de smulagdo de risco, o indicador considerado como
principal, nesta pesquisa, foi 0 valor presente liquido, pois este sera simulado e
serd tomado como base na determinag&o do risco.

A taxa interna de retorno e a relacdo beneficio-custo serdo
complementares, proporcionando, assim, maior seguranca nas conclusoes e
permitindo testar o ponto de equilibrio.

Na andlise tradicional de sensibilidade foi considerada uma alteracéo de
+20% e -20% nas variaveis explicativas originais, precos de venda dos produtos,
custo de producdo, taxa de juros, retiradas de subsisténcia e investimentos.
Utilizaram-se essas variagoes por ser os valores usua mente adotados em andlise
de sensibilidade.

Os investimentos em infra-estrutura do projeto Jaiba, no seu todo, néo
seréo considerados na andlise

Os pequenos produtores rurais assentados no projeto Jaiba pagam uma
tarifa d’ agua constituida de dois componentes definidos por K; e K,, sendo o
primeiro um encargo fixo, destinado a remunerar o DIJ, e o segundo relativo ao
volume do consumo de agua da propriedade.

Nesta pesquisa, cujo objetivo € realizar uma andlise financeira, busca-se
identificar ganhos ou perdas dos pegquenos produtores assentados no projeto, e
ndo avaliar o projeto Jaiba em sua globalidade. Esse enfoque tem sido abordado
em véarias ocasides, porém a viabilidade e o risco dos produtores, que sdo
unidades produtivas autbnomas, pouco tém sido objeto de estudos.

O ponto de equilibrio sera encontrado mediante simulacdes com o valor
presente liquido, que, nesta pesquisa, tem o papel de indicador principal,
enquanto os outros terdo fungéo complementar. Sempre que o VPL for positivo,

sera dterado o valor da variavel independente, no sentido desfavoravel a
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rentabilidade do projeto, até que o VPL sgjaigual a zero. Nesse ponto, ter-se-a
uma TIR igual ataxa de desconto adotada, e a relacdo beneficio-custo seraigual
a unidade. A utilizagdo dos trés indicadores sera importante para determinagédo
dessa condic¢do como controle de qualidade do trabal ho.

Na determinagdo do ponto de equilibrio na Otica da receita seréo
consideradas nas simulagdes, ceteris paribus, reducdes do preco de um dos
produtos, isoladamente, até que o VPL sgjaigua a zero, ou até que o preco do
produto sgja considerado igual a zero. Embora a hipétese de prego zero ndo sgja
verdadeira, €la é Util, do ponto de vista da simulagdo, para definir, ou ndo, o
ponto de equilibrio.

Na andlise de risco serdo consideradas apenas as variavels explicativas
mais significativas, tanto do ponto de vista das entradas quanto das saidas.

Nesta andlise, do ponto de vista das receitas, sera determinada uma
distribuicdo de probabilidade para o preco médio do produto ou precos medios
dos produtos que forem considerados como significativos, tomando-se como
base os precos de janeiro de 1995 a dezembro de 2001, apurados pela CEASA-
BH, que constituem uma série de 84 observacOes suficientes a uma andlise
estatistica.

Por meio desses dados foi construido o modelo adaptado (Quadros 3A e
6A), mantendo o plangamento agrondémico, as produtividades e os precos dos
produtos e dos insumos adotados pelos modelos originais (Quadros 2A e 4A).
Foram incorporados ao custo de producdo os valores pagos pelos pequenos
produtores, a titulo de tarifa d agua. Esse procedimento foi necessario, uma vez
que, no estudo original, a tarifa d &gua foi separada para verificar a capacidade
de pagamento dos produtores pelo método willingness to pay. Esse método
consiste no desenvolvimento de simulacdes de resultado, com vistas em
determinar a rentabilidade da exploragdo da atividade que identifique o valor
maximo que o produtor estara disposto a pagar, preservando sua capacidade de
pagamento geral.

Identificadas as varidveis significativas dos modelos, pela andlise de

sensibilidade tradicional, realizaram-se simulagcbes pelo método de “Monte
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Carlo”, utilizando-se uma distribuicéo estratificada também denominada método
Latin Hipercub, nas seguintes condicoes:
As simulacbes foram realizadas no modelo 1 e no modelo 2;
A convergéncia e o check foram de 100 em 100 iteragoes;
O Auto-Stop foi feito a cada 100 iteracOes;
Entre as checagens, foram observadas alteragbes menores que 1,5% nas
variaveis output, o que garante um nimero de iteracdes suficientes a analise;
O resultado foi obtido apos 1.000 iteracOes, em cada simulagéo dos modelos.
A andlise dos modelos, pelo método de sensibilidade tradicional,
considerou a variavel preco da banana-prata como a mais significativa, do ponto
devistadarenda, eavaridvel custo de produgdo, do ponto de vista das saidas.
Na definicdo do modelo tedrico, no modelo 1, para simulacéo, foram
determinados os seguintes critérios:
Do ponto de vista da renda
Os volumes produzidos de arroz, banana-prata, feijdo, melancia e milho foram
submetidos a uma distribuicdo de probabilidade triangular, e o valor-meta, ou
original, foi acrescido de 20% e reduzido de 20%, de acordo com as variagdes
estabel ecidas na andlise de sensibilidade tradicional;
Os precos do arroz, feijdo, melancia e milho foram considerados como
constantes, tendo em vista que somente o preco da banana-prata foi capaz de
zerar 0 valor presente liquido, na andlise de sensibilidade tradicional; e
O preco da banana-prata, na simulagdo, foi tratado como uma distribuicéo de
probabilidade lognormal, e a média e o desvio-padrdo foram calculados a
partir dos pregos comercializados pelo CEASA-BH. Paraidentificar os pregos
pagos ao produtor de banana-prata, tomou-se o valor correspondente a 58% do
preco médio de comercializacdo no atacado do CEASA-MG, que, segundo o
Departamento Técnico do CEASAMINAS, situa-se entre 50 e 60% do preco
meédio de venda nos CEASAS.
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Do ponto de vista das saidas
Nos custos de producdo, nesse modelo, admitiu-se uma distribuicdo de
probabilidade triangular, com acréscimo de 20% e reducdo de 20%,
considerando-se que os custos de producéo tenham sido apresentados, de
forma consolidada, no trabalho original, razd da impossibilidade de
desagrega-los; foram mantidas a sua evolugdo, na vida util do projeto, e a sua
coeréncia, pelaandlise tradicional.
Finalmente, as retiradas de subsisténcia foram constituidas de valores
destinados a remuneracéo da mao-de-obra familiar; neste trabalho, admitiu-se
uma distribuicdo de probabilidade triangular, com acréscimo de 20% e
reducdo de 20% no seu valor-meta, 0 mesmo utilizado na andlise tradicional.

Na definicdo do modelo 2, para ssmulagdo, foram definidos os seguintes

critérios:

Do ponto de vista da renda
Os volumes produzidos de arroz, banana-prata, feijao, goiaba, lim&o e milho
foram submetidos a uma distribuicdo de probabilidade triangular, e o valor-
meta foi acrescido de 20% e reduzido de 20%. Esse procedimento objetivou
introduzir um nivel de incerteza a respeito das quantidades produzidas, mesmo
em se tratando de uma producdo irrigada, na qual ndo ha efeitos climéticos,
mas existem problemas relativos a mango, pragas e doencas, que podem
reduzir a produtividade da cultura;
Os pregos do arroz, feijdo, goiaba, limd e milho foram considerados
constantes,
O preco da banana-prata foi ssmulado, conforme ja exposto no modelo 1,
como uma distribuicdo de probabilidade lognormal, e a média e o desvio-
padréo foram calculados a partir do preco comercializado pelo CEASA-BH.
Na definicéo dos precos pagos ao produtor de banana-prata, tomou-se o valor
correspondente a 58% do preco médio de comercializacdo no atacado do
CEASA-BH, que, segundo o Departamento Técnico do CEASAMINAS,
situa-se entre 50 e 60% do preco médio de venda nas CEASAS.
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Do ponto de vista das saidas

Nos custos de producdo, no modelo 2, admitiu-se uma distribuicdo de
probabilidade triangular, com acréscimo de 20% e reducéo de 20% no custo-
meta, considerando-se que estes tenham sido apresentados, de forma
consolidada, no trabalho original, razéo de ndo ser possivel desagrega-los.
Este componente visou manter sua evolugéo em todo o periodo davida Util do
proj eto.

Finalmente, as retiradas de subsisténcia foram constituidas de valores
destinados a remuneracéo da mao-de-obra familiar; neste trabalho, admitiu-se
distribuicéo de probabilidade triangular, com acréscimo e reducdo de 20% em
seu valor original, introduzindo, assim, um nivel de incerteza na analise.

Ao concluir apesguisa, serdo apresentados um resumo e comentarios dos
resultados obtidos, considerando-se as informagdes contidas no Relatorio Final
realizado pela Missdo do Banco Mundial, em agosto de 2000, e em outros
documentos existentes.

Este relatorio final visou identificar a situagdo atual da implantacdo do
projeto, isto € em agosto de 2000, com énfase especial nas areas de pequenos
irrigantes (colonos). Os dados foram coletados diretamente no campo, com
presenca de representantes de organizacOes governamentais (Federais, Estaduais,
locais) e ndo-governamentais (associagOes de classe, sindicatos, cooperativas,

empresas e ONGs, direta ou indiretamente ligadas ao projeto).

2.3. Fonte de dados

Os dados desta pesquisa foram obtidos de documentos disponivelis nos
orgéos envolvidos, direta ou indiretamente, no projeto Jaiba, especiamente
estudos e relatorios de acompanhamento da Companhia de Desenvolvimento do
Vae do Sdo Francisco (CODEVASF); Proyeto Jaiba Analisis Operacional,
RACZYNKI, Chile, 1996; Polo de Agronegocios Del Norte de Minas Gerais,
Chile, 1996; Cadastro de Fruticultura, 1999; Relatdrio n.° 41 - 3.° trimestre de
2000; Projeto Jaiba - primeira etapa, acordo de empréstimo 3013-BR; Secretaria
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de Plangiamento do Estado de Minas Gerais (SEPLAN); Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste (SUDENOR); Distrito de Irrigacdo do Jaiba;
PLENA - Consultoria de Engenharia Agricola Ltda.; Viabilidade do Jaiba - Etapa
I: Andlise dos dados 1988/94 - enfoque nos pequenos produtores, 1995; The
Internacional Bank for Reconstrution and Development (BIRD): Staff Appraisal
Report - Jaiba Irrigation Project, Brasilia, 1988; Relatério da Missdo do Banco
Mundial - Projeto Jaiba - andlise de implementacéo, 2000; Implementation - ICR
- Brazil - for the irrigation Project, 2001; Centrais de Abastecimento de Minas
Gerais S/A (CEASA); Ofeta de Produtos por Municipios, periodos
consolidados, CeasaBH, de 1995 a 2002, 2003, disponiveis no site
Www.agridata.mg.gov.br.
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3. RESULTADOSE DISCUSSAO

Na adaptacdo dos dois modelos foi elaborado um novo fluxo de caixa, no
qual a vida util dos projetos foi fixada em 12 anos, e a taxa de desconto
modificada para 8,75% a0 ano, de acordo com as justificativas constantes do
item procedimentos analiticos. Outro procedimento adotado foi agregar ao custo
de producéo o custo da tarifa d’ agua, que resulta da soma dos custos variaveis
(K,), constituidos do gasto com o volume d&gua consumido nas culturas
plangjadas, e do custo fixo (K,), destinado a cobrir os custos de administracéo e
operacdo do Distrito de Irrigacdo do Jaiba e de amortizagdo da estrutura fixa
realizada no passado.

Nesta pesquisa seguiram-se 0S processos utilizados na elaboragdo do
estudo original do Banco Mundial, explicitados a seguir:

O custo varidvel paraum gasto de |.000 m* d’ gua foi fixado em R$ 18,00;

O pequeno produtor rural Ndo pagou dgua, No primeiro ano;

Os recursos de sobrevivéncia foram fixados em trés salérios minimos anuais,
equivalentes a R$ 4.300,00;

O investimento total foi orcado em R$ 7.500,00, e o pequeno produtor rural
pagaria R$ 3.750,00 em oito anos, com dois de caréncia e juros de 6% ao ano;

nesse caso, haveria um subsidio de 50% do valor investido, atitulo de rebate;
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Os insumos, as operagdes mecanizadas e as retiradas de subsisténcia foram
financiados por um crédito de capital e trabalho, com juros de 6% ao ano.
No Quadro 3, podem-se observar os indicadores financeiros do modelo 1
- Bananicultura, e do modelo 2 - Fruticultura Diversificada, adaptados.
O valor presente liquido encontrado no modelo 1, adaptado, foi de
R$ 71.768,73; a taxa interna de retorno, de 50,95%; e a relacdo beneficio-custo,
de 1,74. Esse model o deve ser considerado como muito atrativo.

Os indicadores financeiros do fluxo de caixa, adaptado no modelo 2,
identificam esse modelo como muito atrativo, visto que seu valor presente
liquido foi de R$ 70.568,03, & mesma taxa de desconto da adotada no modelo
anterior; a taxa interna de retorno, de 38,82%; e a relacdo beneficio-custo, de
1,59 (Quadro 3).

Quadro 3 - Indicadores de viabilidade dos proj etos adaptados

Indicador Modelo 1 Modelo 2
VPL (8,75%) 71.768,73 70.568,03
TIR (%) 50,95 38,82
B/C (8,75%) 1,74 1,59

Fonte: Resultados da pesquisa.

Quando comparados os indicadores financeiros dos dois modelos,
conclui-se que os do primeiro s&o mais atrativos que os do segundo.

Deve-se sdlientar que, pela andlise do valor presente liquido, indicador
considerado como principal nesta pesquisa, ha pequena vantagem do modelo 1
sobre 0 modelo 2, porém os dois indicadores sdo complementares, isto €, a taxa
interna de retorno e a relacdo beneficio-custo sinalizaram grande diferenca de

atratividade entre o primeiro e o segundo, em favor daquele.
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A seguir, foi feita a andlise de sensibilidade tradicional de cada um dos
modelos, pela 6tica das entradas (prego de cada produto individualmente e
receita total) e das saidas (custo de producdo orcado, retirada de subsisténcia,
taxa de juros, investimentos e total das saidas).

Foi adotado um procedimento-padréo com variagbes de +20% e -20%
nos elementos das entradas (preco de cada produto e receita total), no enfoque da
entradas; e nos componentes das saidas (Custo de Producdo Orcado, Retirada de
Subsisténcia, Investimento e Custo Financeiro), na 6tica das saidas.

Os indicadores financeiros do modelo 1, nessas novas condicdes, foram

redefinidos, e seus valores séo apresentados no Quadro 4.

Quadro 4 - Modelo 1 - Bananicultura: sensibilidade das entradas

Produto VPL (R$) TIR (%) B/C
Variagdo +20% -20% +20%  -20% +20%  -20%
Feijéao 75.212,86 68.324,60 57,13 45,87 1,79 1,70
Milho 71.892,10 71.534,61 51,26 50,43 1,74 1,75
Arroz 72.261,47 71.728,58 52,20 50,77 1,75 1,75
Melancia 75.093,03 67.683,43 86,54 46,54 1,78 1,70
Banana 98.251,38 46.388,88 64,49 39,13 2,03 1,48
Receitatotal 109.442,96 39.873,59 79,49 31,83 2,17 1,40

Fonte: Resultados da pesquisa.

Individualmente, o pregco do produto que causou maior impacto na
rentabilidade deste modelo foi o da banana-prata, pois, ao alterar sua grandeza
em mais e menos 20%, o valor presente liquido elevou-se de R$ 71.768,73 para
R$ 98.251,38, no acréscimo positivo, e reduziu-se para R$ 46.388,88, na baixa
(Quadros 3 e 4). Os demais pregos dos produtos analisados apresentaram baixa

sensibilidade.
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Quando foram aplicados acréscimo de 20% no valor das entradas do
modelo 2 - Fruticultura diversificada, adaptado (Quadro 6A), e reducéo do
mesmo valor, 0 maior impacto nos indicadores ocorreu na variagdo da receita
total, como era de esperar. O valor presente liquido elevou-se para
R$ 102.925,66 e caiu para R$ 35.100,64, respectivamente; a taxa interna de
retorno passou de 38,82% para 56,49% e, posteriormente, para 25,05%; e a
relacdo beneficio-custo aterou de 1,59 para 1,89 e, finalmente, para 1,29
(Quadro 5).

Quadro 5 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: sensibilidade das entradas

Produto VPL (R$) TIR (%) B/C
Variacéo +20% -20% +20%  -20% +20%  -20%
Feijao 74.528,15 66.946,34 42,40 3571 1,63 1,56
Milho 70.994,18 69.946,34 39,16 38,33 1,60 1,59
Arroz 73.666,89 69.863,20 58,31 38,39 1,62 1,59
Banana 88.234,61 51.433,05 47,73 33,64 1,76 1,43
Manga 81.004,59 63.035,97 41,17 36,55 1,68 1,53
Liméo 73.886,18 67.249,88 39,67 37,95 1,62 1,57
Goiaba 78.016,60 69.449,95 3552 56,07 1,52 1,60
Receitatotal 102.925,66 35.100,64 56,49 25,05 1,89 1,29

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os trés indicadores mostram a grande sensibilidade do modelo 2 a
variagdo da receita total; quando esta aumentou, houve significativo acréscimo
do valor presente liquido da taxa interna de retorno e da relagdo beneficio-custo,
guando reduziu, houve queda dos mesmos indicadores.

Tomando-se os precos dos produtos isoladamente, nota-se que o de
maior impacto nos indicadores de rentabilidade foi a alteracdo no prego da
banana-prata, ceteris paribus. O valor presente liquido foi de R$ 88.234,61, na
dta, e de R$ 51.433,05, na baixa; a taxa interna de retorno, de 47,73%, na
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elevacdo, e de 33,64%, na baixa; e a relagcdo custo-beneficio, em situagOes
extremas, ficou em 1,76 e 1,43, respectivamente (Quadro 5).

Considerando-se os efeitos sobre os pregos dos produtos, por ordem de
importancia, tem-se, em primeiro, 0 preco da banana-prata, seguido, na ordem
decrescente, dos de manga, goiaba, feijao, liméo, arroz e milho (Quadro 5).

A figura que permite priorizar, visualmente, as variaveis envolvidas,
identificando e hierarquizando as mais significativas, foi apresentada por
CONTADOR (2000).

Na Figura 1, visualizam-se os efeitos originarios de alteragfes de precos
de cada produto em +20% e -20%, no modelo 1, no qua foi identificada a
seguinte ordem decrescente do grau de sensibilidade: receita total; preco da
banana-prata; preco da melancia; preco do feijao; e precos do arroz e do milho.

Ao andlisar, isoladamente, os efeitos sobre o valor presente liquido de
alteracOes dos precos dos produtos, ceteris paribus, no modelo 1, conclui-se que
neste ocorreu ata sensibilidade a modificagdes do prego da banana-prata, sendo,
assim, fortemente sensivel a essas variagOes e pouco sensivel a mudancas nos
demais precos.

Essa situagéo foi identificada pela maior inclinagéo das curvas de receita
total e dareceitarelativa davenda de banana-prata (Figural).

Na Figura 2, tem-se uma visualizacdo dos efeitos das simulactes
realizadas no modelo 2. As entradas totais e 0 preco da banana-prata foram as
variaveis mais significativas, na otica das entradas, mantendo, assim, as mesmas
tendéncias do modelo 1.

Quando foram mudados os valores dos componentes das saidas em +20%
e -20%, no modelo 1, o maior impacto observado ocorreu nas saidas totais. O
valor presente liquido do modelo adaptado foi de R$ 71.728,58 para
R$ 52.494,32, na elevacdo, e de R$ 91.043,14, na redugdo, respectivamente, 0
gue ressalta a grande sensibilidade existente, nessas condi¢des, na variagdo nas
saidas totais (Quadros 3 e 6).



D
D
D
D

H

(o]
O
[en]
[en]
N
\\

o)
i}
[ R
o
\

— — — —Feijao

|
|
]
|
§ !
D
=)
o

Milho

s

YALOR PRESENTE LigUIDD EM MIL
\

Arroz

\
dn ¢
D d
ooy
bl

M elancia

\
B
D
©
o)

Banana

— — Entradas

(8]
D

D
D

n
(o)
[
()

b

iRy
D
D

lala!
T T T

-25% -15% -5% 5% 15% 25%

VARIAGAO PRECENTUAL DAS ENTRADAS

()

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figural - Modelo 1 - Bananicultura: sensibilidade das entradas.

= = = iFeijdo
60,00

/ = = = :Milho

Arroz

¥ALOR PRESENTE LIGQUIDO EM MIL

(=]
(=]

Banana Prata

(=]
(=]

Manga

— m— Lim&o

(=]
O

— e GoOiaba

= = Receita Total

SR S N
® O 6 b

(=]
O

1R
(=]

(=]
O

(=]
(=]

D

-25% -15% -5% 5% 15% 25%

VARIAGAO PRECENTUAL DAS ENTRADAS

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura2 - Modelo 2 - Fruticulturadiversificada: sensibilidade das entradas.

35



Neste modelo, a taxa interna de retorno, que originalmente era de
50,95%, passou para 35,83%, na elevacdo, e para 73,64%, na reducdo das saidas
totais. Finamente, a relagcéo beneficio-custo, que inicialmente era de 1,74, caiu
para 1,46, com o0 aumento das saidas, e elevou-se para 2,19, quando estas
diminuiram. Este indicador apresenta a mesma concluséo dos dois anteriores, isto
é, a sensibilidade, com acréscimo e reducgéo dos custos totais, foi significativa
(Quadro 6).

Por esse processo analitico, identificou-se 0 pregco da banana-prata como
0 componente mais significativo, na ética das entradas, e 0 custo de producéo

orgado como 0 de maior peso, naotica das saidas, em ambos 0s model os.

Quadro 6 - Modelo 1 - Bananicultura: sensibilidade das saidas

Produto VPL (R$) TIR (%) B/C
Variagdo  +20% -20% +20%  -20% +20%  -20%
Custo de producéo 60.181,53 83.524,88 40,57 64,42 1,55 2,01
Retiradas de subsisténcia  64.676,85 78.840,24 4314 61,18 1,62 1,90
Taxadejuros 71.486,08 72.032,36 50,52 51,37 1,73 1,76
I nvestimentos 71.368,91 72.168,55 4954 52,65 1,73 1,76
Toda das saidas 52.494,32 91.043,14 3583 7364 1,46 2,19

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao considerar as saidas, isoladamente, verificase que o0 custo de
producdo orcado foi 0 componente de maior peso, Visto que apresentou maior
sensibilidade. Quando este sofreu acréscimo de mais 20%, o valor presente
liguido do fluxo de caixa adaptado foi reduzido para R$ 60.181,53; a taxainterna
de retorno, para 40,57%; e a relagdo custo-beneficio, para 1,55; ao contrario,
reducdo de 20% no custo de producdo orcado elevou o valor presente liquido
para R$ 83.524,61; a taxa interna de retorno ficou em 64,42%; e a relagéo

beneficio-custo, em 2,01.
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Os trés indicadores indicam forte sensibilidade do custo de producéo
orcado, quando submetido a variagfes, a rentabilidade do modelo 1 (Quadro 6).

O componente mais significativo, depois do custo de producdo orcado,
foi a retirada de subsisténcia, cujo acréscimo de 20% no seu valor resultou em
um valor presente liquido de R$ 64.676,85; taxa interna de retorno de 43,14%; e
relacdo beneficio-custo de 1,62; enquanto uma reducéo, no mesmo percentual,
alterou o valor presente liquido para R$ 78.840,24; a taxa interna de retorno para
61,18%; e relacéo beneficio-custo para 1,90.

A Figura 3 permite melhor visualizagdo do impacto das variacOes
causadas pelo acréscimo ou pela reducdo de 20% nos elementos béasicos das
saidas, no modelo 1 (CONTADOR, 2000).

100,00

= ~—
= =~
s —_— T~ on no
o =
o
[a) 3 —
g’ — ~ - —

469_997%%
— —
-
w =~
|_
zZ
L A0 OO0
n FUUY = ==Cysto de
IE\I:J Produgéo
o
o Ret.
(@) 20-00 Subsisténci
< ' I

Investiment

> 0s

T T Q,QQ 1

-20% -10% 0% 10% 20%
VARIACAO PRECENTUAL DAS SAIDAS

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura3 - Modelo 1 - Bananicultura: sensibilidade das saidas.

37



O maior impacto na rentabilidade, no modelo 1, foi identificado na
Figura 3, quando todos os componentes das saidas foram alterados em mais 20%
ou menos 20%, ceteris paribus. De formaisolada, o custo de producéo orcado e,
na sequiéncia, aretirada de subsisténcia foram os componentes de maior peso.

Salienta-se que, nessa figura, as relacdes sdo inversas, pois, ao acrescer
0 custo de producéo orcado, a rentabilidade decresce e, ao baixéa10, ela se eleva,
0 mesmo ocorrendo nas demais variaveis significativas.

Conforme esperado, no modelo 2, 0 maior impacto verificado foi quando
todos os componentes da saida foram submetidos a variacdes. Nesse caso, 0
valor presente liquido caiu para R$ 46.759,07, no acréscimo de 20% nas saidas, e
elevou-se para R$ 94.376,38, quando houve reducéo de 20% desta. No mesmo
sentido, a taxa interna de retorno, que inicialmente era de 38,82% no modelo
adaptado, caiu para 26,80% e elevou-se para 55,36%, e arelacdo beneficio-custo
do modelo adaptado, que era de 1,59, caiu para 1,33 e, posteriormente, elevou-se
para 1,99, o que indica forte sensibilidade deste modelo a mudancas nas saidas.

A taxa interna de retorno ficou nos extremos, para custo de producao
orcado; em baixa, 34,67%, e em alta, 46,71%; para as retiradas de subsisténcia,
em 35,56% e 44,76%, no mesmo sentido. Finalmente, a relacéo beneficio-custo
situou-se entre 1,45 e 1,81 e entre 1,52 e 1,70, respectivamente, considerando-se

abaixa e aalta, respectivamente (Quadro 7).

Quadro 7 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: sensibilidade das saidas

Produto VPL (R$) TIR (%) B/C
Variagdo  +20% -20% +20%  -20% +20%  -20%
Custo de producéo 59.436,65 84.235,31 34,67 46,71 1,45 1,81
Retiradas de subsisténcia  65.234,01  77.659,61 3556 44,76 1,52 1,70
Taxade juros 70.142,68 70.966,58 38,07 39,19 1,59 1,60
Investimentos 70.217,25 70.918,20 38,07 39,61 1,59 1,60
Toda das saidas 46.759,07 94.376,38 26,80 55,36 1,33 1,199

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A taxa de juros e o investimento foram os elementos de menor impacto
nos indicadores de rentabilidade. O valor presente liquido variou de
R$ 70.142,49 a R$ 70.966,58, para taxa de juros, e de R$ 70.217,25 a
R$ 70.918,20, para investimento, respectivamente. A taxa interna de retorno
pouco variou, visto que passou de 38,07% para 39,19%; na taxa de juros e no
investimento registraram-se 38,07%, na baixa, e 39,61%, na alta. A relagdo
beneficio-custo seguiu a mesma tendéncia, passando de 1,59 para 1,60, tanto para
investimento como para taxa de juros (Quadro 7).

Na Figura 4, situacéo fica mais evidente, e a importancia do custo
de producdo orcado e da retirada de subsisténcia na andlise de sensibilidade

possibilita a escolha das variaveis que comporéo a analise de risco.
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Figura4 - Modelo 2 - Fruticulturadiversificada: sensibilidade das saidas.
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Retomando ao modelo 1 - Bananicultura - adaptado (Quadro 3A), foram
feitas ssimulagbes, em primeiro lugar, que reduziram o preco de cada um dos
produtos individualmente e das entradas totais, permanecendo constante 0 preco
dos outros produtos, com vistas em obter idénticos percentuais de variagOes
capazes de levar o valor presente liquido a zero.

O ponto de equilibrio foi atingido quando a receita total foi reduzida a
56,03% do valor original. Ao simular o preco de cada produto, constatou-se que
somente o preco da banana-prata foi capaz de levar o valor presente liquido a
zero, quando esse preco era reduzido a 39,05% do preco adotado no modelo
adaptado (Quadro 3A). Nesse ponto, o valor presente liquido foi zero; a taxa
interna de retorno, igual a taxa de desconto; e a relagdo beneficio-custo, igual a
unidade, condicbes basicas para determinacdo do ponto de equilibrio (Quadro
7A).

O Quadro 8 diferencia o peso de cada componente na determinacdo do
ponto de equilibrio deste modelo. O menor impacto foi causado pelo prego do
arroz, visto que, mesmo quando seu preco foi reduzido a zero, o valor presente
liquido ficou em R$ 71.567,97; sua taxa interna de retorno foi de 50,08%; e a
relacdo beneficio-custo, de 1,74, valores proximos dos obtidos no modelo
adaptado (Quadro 3A). O peso do preco do arroz, no modelo, pouco diferiu do
peso do milho, indicadores que apresentaram leve alteracéo.

Ao hierarquizar os resultados, na sequiéncia inversa da importancia, tém-
se os pregos do arroz, do milho, do feij&o, da melancia e, finalmente, da banana-
prata, que, individualmente, € o Unico preco capaz de transformar o valor
presente liquido em zero, quando foi reduzido a 38,87% do preco, pelo modelo 1
adaptado (Quadros 8 e 3A).

A simulagéo realizada no modelo 1, com vistas em determinar o ponto de
equilibrio, confirma a importancia da variavel preco da banana-prata, que foi
identificada pela andlise de sensibilidade tradicional como a mais sensivel, do

ponto de vista das entradas.
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Quadro 8 - Modelo 1 - Bananicultura: ponto de equilibrio das entradas

Produtos Preco* VPL (8,75%) TIR (%) B/C
Feijéo 0,00 54.643,45 32,19 1,52
Milho 0,00 70.598,12 48,46 1,73
Arroz 0,00 71.567,97 50,08 1,74
Melancia 0,00 50.406,06 32,52 1,49
Banana-prata 39,05 0,00 8,75 1,00
Receitatotal 56,03 0,00 8,75 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Obs: * Em economia, preco zero ndo tem sentido, porém, para efeito de simulagdo, € importante
para determinar o ponto de equilibrio na condicéo ceteris paribus.

Entre os produtos, apenas o preco da banana-prata foi capaz de zerar o
valor presente liquido do fluxo de caixa estudado.

O ponto de equilibrio foi identificado quando o preco da banana-prata foi
equivalente a 14,45% do preco inicial, e seu vaor presente liquido foi igual a
zero (Quadro 9).

Nesse ponto, o valor presente liquido foi igua a zero; a relacéo
beneficio-custo, igual a um; e a taxa interna de retorno, igual a taxa de desconto
adotada (Quadro 6A).

A maior sensibilidade ocorreu quando houve mudanca nos precos de
todos os produtos, simultaneamente ou isoladamente, com alteracdes no prego da
banana-prata.

O modelo 2 foi pouco sensivel a variaces nos precos do arroz, do milho,
do lim&o, do feljdo e da manga. Quando considerados os precos desses produtos
iguais a zero, o valor presente liquido manteve valores positivos (Quadro 9).

Na Figura 5 pode-se melhor visualizar a situagéo apresentada. De forma
individual, verifica-se que apenas 0 prego da banana-prata teve condicdes de

levar o valor presente liquido a zero (Figura5).
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Quadro 9 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: ponto de equilibrio das entra-

das

Produtos Preco* VPL (8,5%) TIR (%) B/C
Fejéo 0,00 51.043,18 26,13 1,41
Milho 0,00 68.120,56 37,06 1,57
Arroz 0,00 68.986,02 37,46 1,58
Banana-prata 14,45 0,00 8,75 1,00
Manga 0,00 21.046,61 22,43 1,18
Limao 0,00 53.977,29 34,21 1,45
Goiaba 0,00 53.535,22 48,63 1,46
Receitatotd 37,98 0,00 8,75 1,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

Obs: * Os precos de cada produto, individualmente, foram reduzidos até atingir o ponto de
equilibrio.
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Quando foram alterados os precos de cada produto e da receita total, no
sentido desfavoravel a rentabilidade do modelo 2, obtiveram-se os indicadores de
viabilidade financeira do modelo (Quadro 9).

Tanto neste modelo como no anterior, apenas a variagdo no preco da
banana-pratafoi capaz de reduzir a rentabilidade até atingir o ponto de equilibrio,

quando o empreendimento foi identificado como indiferente.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura6 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: ponto de equilibrio das entradas.

Com vistas em completar a andlise de sensibilidade do modelo 1, foi
feita uma simulagéo para identificar o ponto de equilibrio, pelo enfoque das
saidas. Foram realizadas ateracdes nos valores dos componentes de saidas, até
gue o ponto de equilibrio fosse alcancado. No Quadro 10, tem-se o resultado das

simulagOes.
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Quadro 10 - Modelo 1 - Bananicultura: ponto de equilibrio das saidas

Produto VPL (R9)
Componentes Variacdo (%)

Custo de producéo 116,65

Retiradas de subsisténcia 199,62

Taxadejuros 800,00

I nvestimentos 4.113,06

Tota das saidas 74,47

Fonte: Resultados da pesquisa.

O segundo componente, em importancia, foi a retirada de subsisténcia,
cujo equilibrio, nas mesmas condicdes, foi alcangado com 199,62% de acréscimo
no valor do modelo adaptado (Quadros 3A e 9A).

A taxa de juros e o0s investimentos mostraram fraco impacto na
rentabilidade do modelo 1, sendo necessarias elevagbes de 800,00% e
4.113,06%, respectivamente, para atingir o ponto de equilibrio, nas mesmas
condic¢des anteriormente testadas (Quadros 10A e 11A).

O componente que mostrou maior sensibilidade, nessa situagdo, foi o
custo de producédo orgado, cuja variacdo de 116,65% no seu valor original, no
model o adaptado (Quadro 3A), foi capaz de levar o valor presente liquido a zero,
considerando-se as demais varidveis constantes. A situacdo de equilibrio foi
identificada quando o VPL eraigual a zero; a TIR, igual ataxa de desconto; e a
relacdo beneficio-custo, igual a unidade (Quadro 8A).

O ponto de equilibrio no modelo 2, do ponto de vista das saidas, esta
analisado no Quadro 11 e na Figura 7. Mediante acréscimo de todas as saidas da
ordem de 59,28%, al canga-se 0 ponto de equilibrio no modelo.

No enfoque individualizado, o peso maior foi do custo de producéo, que
conseguiu levar o valor presente liquido a zero, com acréscimo de 108,93% no
valor do modelo adaptado.



Em seguida, vém as retiradas de subsisténcia de 236,35%, seguidas da
taxa de juros, com acréscimo de 649,12%, e, finamente, dos investimentos, que
sO zeram o valor presente liquido quando o valor alcanca 4.026,91% (Quadro
11).

Quadro 11 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: ponto de equilibrio das saidas

Produto VPL (R$)
Componentes Variagao (%)
Custo de producédo 108,93
Retiradas de subsisténcia 236,35
Taxade juros 649,68
Investimentos 4.026,91
Total das saidas 59,28

Fonte: Resultados da pesquisa.

Prosseguindo a analise do modelo 1 - Bananicultura, foi utilizada, mais
uma vez, a andlise grafica recomendada por CONTADOR (2000). A Figura 7
ressalta a grande sensibilidade, neste modelo, de variacOes aos custos de
producdo e as retiradas de subsisténcia, enquanto os investimentos e a taxa de
juros foram pouco sensiveis a essas situacoes.

Para melhor visualizagdo dos resultados foi elaborada a Figura 8, na qual
foram consideradas apenas as varidveis de saidas mais significativas, isto €, o
custo de producéo e as retiradas de subsisténcia.

No modelo 2, ao hierarquizar os componentes das saidas em ordem de
importancia, quando tomados isoladamente, tém-se custo de producéo; retirada

de subsisténcia; taxade juros; e investimento (Figura9).
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura7 - Modelo 1 - Bananicultura: ponto de equilibrio das saidas.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura8 - Modelo 1 - Bananicultura: ponto de equilibrio dos componentes signi-
ficativos das saidas.

Essa expressiva diferenca é evidenciada na Figura 9, que mostra pequena
dispersdo em torno da base das saidas totais, do custo de producéo e das retiradas
de subsisténcia, e um distanciamento do investimento e da taxa de juros, que
necessitam de grandes variacfes para atingir o ponto de equilibrio.

Com vistas na melhor visualizagéo, foi elaborada nova figura, na qual
foram eliminados os componentes custo de investimento e taxa de juros, dando
destaque aos mais significativos, isto € custo de producdo e retirada de
subsisténcia (Figura 10).

No primeiro enfoque, constatou-se que a variagdo do preco da banana-
prata foi, de forma isolada, a variavel de maior peso, em ambos os modelos
(Figuras 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 e 10). Alteracdo no preco da banana-prata
provocou maiores impactos nos trés indicadores utilizados para medir a
rentabilidade dos modelos, isto € no vaor presente liquido, na taxa interna de

retorno e narelacéo beneficio-custo (Quadros 7A e 12A).
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Figura9 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: ponto de equilibrio das saidas.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 10 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: ponto de equilibrio dos compo-
nentes significativos das saidas.

Ao concluir a andlise de sensibilidade, em ambos os modelos, verifica-se
que as varidveis mais significativas na determinagdo do equilibrio foram, no
enfoque das entradas, 0 preco da banana-prata e, na 6tica das saidas, o custo de
producédo orcado e aretirada de subsisténcia.

Os pregos dos outros produtos, mesmo quando reduzidos a zero, ndo
alcancaram o ponto de equilibrio nos dois modelos estudados, isto €, foram
insuficientes para levar o valor presente liquido a zero. Nota-se que prego zero
ndo tem sentido econémico, porém, na simulacdo, € importante, pois permite
medir o grau de dependéncia das variaveis explicativas na determinagdo do VPL.

Apobs serem conhecidas as variavels explicativas dos model os, iniciaram-
se as simulacdes pelo método de Monte Carlo, utilizando-se uma distribuicéo de
probabilidade estratificada.

Na realizagao das simulagdes foram utilizados dados originados dos dois

modelos e foram feitas 1.000 iteragbes em cada uma, como auto-stop de 100 em
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100 iteracOes, observando-se, entre as checagens, alteragdes menores que 1,5%
nas variaveis output.

Nos dois modelos estudados, na otica das entradas, a variave
explicativa, preco da banana-prata, foi considerada, pela andlise de sensibilidade
tradicional, como a mais significativa, razdo por que foi submetida, na
modelagem, a uma distribuicdo logonormal, com média de R$ 325,57 e desvio-
padréo de 97,99. Essa distribuicdo €, usualmente, utilizada em estudos que
envolvem pregos, por ndo admitir valores negativos e adaptar-se bem aos dados
dos modelos.

A série de preco da banana-prata foi obtida no CEASA-BH,
considerando-se 0s precos comercializados no periodo de 1995 a 2001, preco no
atacado e gustado com base nas informacdes do Departamento Técnico do
CEASA-MG, fixado em 58% do preco de comercializagcdo, isto €, 0 preco pago
ao produtor foi reduzido em 42%, atitulo de margem de comercializacéo.

Os pregos dos demais produtos envolvidos no modelo ndo foram
aterados, e as quantidades tiveram distribuicao de probabilidade triangular, em
gue a quantidade utilizada no modelo adaptado passou a ser o valor-meta e sobre
o qual houve acréscimo de 20% e reducéo de 20% (Quadros 3A e 6A).

O mesmo procedimento foi adotado para as quantidades produzidas de
banana-prata, objetivando manter a consisténcia dos modelos.

As varidveis mais significativas da saida, isto é, custo de producdo
orcado e retirada de subsisténcia, foram tratadas de forma semelhante. Foram
consideradas como distribuicdo de probabilidade triangular, com valores
plangjados aceitos em valor-meta, acrescidos e reduzidos em 20%, conforme
analise de sensibilidade tradicional (Quadros 1A e 4A).

Na Figura 11 esta representada a distribuicdo de probabilidade
acumulada para o VPL, no modelo 1. O valor medio encontrado para o VPL foi
de R$ 59.229,68, que correspondeu a 56,5% de possibilidade de ocorréncia, e a
probabilidade do valor, abaixo de R$ 9.619,98 e de R$ 107.765,10, foi de 5%,

valor que pode ser considerado irrelevante.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 11 - Modelo 1 - Bananicultura: distribui¢cdo acumulada do VPL (8,75%),
em 1996.

Para seguranca tedrica foi feita uma andlise de regressdo, cujo resultado
esta apresentado na Figura 12. Ao observar os coeficientes de regressdo das
variavelis explicativas que compdem o valor presente liquido, no modelo 1,
contata-se que 0 preco da banana-prata foi a varidvel explicativa de maior
importancia no modelo, com coeficiente positivo de 0,959, valor proximo de
uma correlacdo perfeita. Para os demais precos, os valores dos coeficientes foram
baixos, 0 que indica existéncia de fraca correlagéo, razéo da pouca importancia
destes.

ol



Banana Prata / 19 s

Banana Prata / 1005 W= -5.254
Custos de Produgéo 7 1995 F. 0,119

REt. de Subsisténcia / 1996/57 = ' -0.07

Melaricia / 1997 = lIII,EISB
Feijdo /1995 e lu,nm
-1.00 050 0,00 050 100

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura12 - Modelo 1 - Bananicultura: andlise de sensibilidade do VPL (8,75%),
em 1996.

O custo de producdo, cujo coeficiente foi de -0,119, teve 0 maior peso
entre as variaveis explicativas negativas, seguido das retiradas de subsisténcia,
com -0,07, o que indica que ambos foram pouco significativos, enquanto os
demais foram insignificantes.

Na Figura 13, a linha central representa a evolucdo do valor médio do
valor presente liquido, resultado da simulacdo, no periodo de 1996 a 2007. As
duas faixas imediatamente acima e abaixo dos valores medios apresentam a
evolugdo do VPL, no intervalo compreendido entre +1 e -1 desvios-padréo,
respectivamente. As faixas seguintes correspondem a variancia, nesse mesmo
periodo, e estéo delimitadas pelos 95.° percentil e pelo 5.° percentil.

O modelo 1 deve ser considerado como de alto risco, pois apresenta
grande dispersdo em torno da média da simulacéo, nas faixas que identificam a
variagao entre +1 e -1 desvios-padrdo, situagdo que caracteriza elevado risco da
atividade.

92



37,81
30,25
22,69
15,12
7,56
0,00
-7,56 -
-15,12

1096 1998 2000 2002 2004 2006
1997 1999 2001 2003 2005 2007
Média,+1/1 DP B +95%:5%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura13 - Modelo 1 - Bananicultura: beneficio liquido, de 1996 a 2007.

O VPL médio iniciou-se com valor negativo em 1996, com valor médio
de R$ 11.213,00, e passou a ser positivo em 1998, com valor médio de
R$ 2.857,96, evoluindo, positivamente, até atingir valor médio de R$ 21.919,25,
em 2000. A partir desse ponto, apresentou pequeno declinio, ao longo do periodo
estudado, estabilizando-se, em 2005, com valor médio de R$ 14.194,38. Nessa
Gltima etapa, a variancia mostrou-se relativamente estavel, com tendéncia
declinante em torno da média do valor presente liquido.

Observa-se que houve grandes variacdes no VPL, no periodo estudado,
identificadas pelas areas situadas entre +1 e -1 desvios-padrédo e de variancia.

Essa ocorréncia caracteriza, como ja visto anteriormente, uma situacéo
de elevado risco, portanto, de grande incerteza para o pegueno produtor rura

assentado no projeto.
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O mesmo procedimento foi adotado na analise do modelo 2. A Figura 14
representa a distribuicdo de probabilidade para o beneficio liquido, neste model o,
em 1996. O valor médio do VPL foi de R$ 69.386,55, com probabilidade de
ocorréncia de 55,05%. A probabilidade de o valor presente liquido estar abaixo
de R$ 38.343,84 ou acima de R$ 112.334,10 é de 5%, respectivamente.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 14 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: distribuicdo acumulada do
VPL (8,75%), em 1996.

A Figura 15 mostra a sensibilidade, resultante da andlise de regressdo, do
Valor Presente Liguido no ano de 1996. A variavel explicativa prego da banana-
prata apresentou coeficiente de regressao de 0,915, o que mostra forte correlagéo
entre determinacdo do valor presente liquido, em 1996, e 0 preco dessa variavel.
O coeficiente da variavel preco da manga, no mesmo periodo, foi de 0,19. A
segunda variavel, em importancia entre os precos dos produtos que compdem a
cesta de producéo, ficou bem abaixo do coeficiente do primeiro produto, isto €, 0

preco da banana-prata. Deve-se considerar a expressiva distancia existente entre
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os valores encontrados, o que demonstra a importancia do prego da banana-prata

na determinagéo do VPL.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 15 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: andlise de sensibilidade do
VPL (8,75%), em 1996.

Nos anos seguintes, foram obtidos coeficientes positivos el evados para a
variavel explicativa, prego da banana-prata, e baixos valores dos coeficientes
positivos para precos dos demais produtos, o que confirma a primazia daquele na
composi¢ao dos valores presentes liquidos, no periodo em estudo.

Do lado das saidas, o custo de producdo foi a variavel explicativa de
maior coeficiente, cujo valor foi de -0,252, com fraca correlagdo negativa. O
sinal negativo é explicado pelo fato de o custo de producéo ter impacto negativo
na formacédo do valor presente liquido. Na sequiéncia, aparece a variavel retiradas
de subsisténcia, cujo coeficiente foi de -0,112, muito inferior a0 custo de

producao e com correlacao negativa muito baixa.
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Na Figura 16, tem-se a evolucdo do beneficio liquido do modelo 2 -
Fruticultura diversificada, no periodo de 1996 a 2002.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 16 - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: evolugdo do beneficio liquido,
de 1996 a 2007 (em milhares).

O valor presente liqguido médio da simulagdo apresentou, inicialmente,
valor negativo de, aproximadamente, R$ 11.251,00 e, em 1998, superou seu
ponto de equilibrio, quando foi gerado um VPL médio de R$ 2.021,02. O ponto
de valor maximo do VPL meédio sera atingido em 2003, quando chegara a
R$ 22.471,93. A partir desse ponto, apresentara pequena queda, em 2004, quando
atingird VPL médio de R$ 21.755,08, estabilizando-se até o fim do periodo. Esse
modelo apresenta pequena dispersdo em torno da média, na simulacdo realizada,
area caracterizada por +1 e -1 desvio-padréo em torno da media do valor presente
liquido. A mesma situac&o € observada quando se analisa a area da variancia.

Pela simulacdo realizada, pode-se concluir que o modelo 2, de baixo
risco, € preferivel a0 modelo 1, pois este se estabiliza com o VPL médio de
R$ 14.194,49, a partir de 2005, enqguanto aquele, com VPL médio de
R$ 21.755,08, a partir de 2004.
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Confirmando-se esta situagdo, tem-se que as areas de disperséo no
intervalo de +1 e -1 desvio-padrdo, no primeiro modelo, apresenta grande
amplitude e, no segundo, area estreita, 0 que configura a existéncia de menor
risco. As mesmas observagdes podem ser feitas nas areas que representam as
faixas das variancias que sdo mais largas no primeiro modelo do que no segundo,

0 que implicamaior risco no primeiro momento do que no segundo.
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4. RESUMO E CONCLUSOES

A banana é uma cultura de grande importancia para a agricultura do
Brasil, terceiro maior pais produtor mundial dessa fruta, cuja producéo se situa
na ordem de seis milhdes de toneladas anuais em 520 mil hectares. No Vale do
S80 Francisco, nas Ultimas décadas, houve expressivo crescimento da
bananicultura, que se tornou progressivamente uma atividade essencia a
sustentacéo de colonos instalados nos perimetros publicos de irrigagéo.

No Norte de Minas, a bananicultura foi uma das atividades que
apresentaram maior expansdo. No projeto Jaiba, esta atividade tem contribuido
sobremaneira para a ocupacdo da infraestrutura instalada, que até hoje se
encontra subutilizada.

Esta pesquisa objetivou estimar a rentabilidade e o risco dos pequenos
produtores rurais assentados no projeto Jaiba.

Na identificagdo da rentabilidade dos pequenos produtores, utilizaram-se
trés indicadores de viabilidade econémica: valor presente liquido, taxa interna de
retorno, e relacéo beneficio-custo.

Tomaram-se, como base de andlise, dois model os de producédo, lotes de 5
hectares, propostos pelo Banco Mundial para o projeto Jaiba: o0 modelo 1 -
Bananicultura, e 0 modelo 2 - Fruticultura diversificada. A vida util do projeto

foi fixada em 12 anos, a taxa de desconto 8,75%; o financiamento de
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investimento, em R$ 7.500,00 para pagamento em oito anos, a juros anuais de
5% e rebate de 50% do principal; e crédito especial de custeio de 6% ao ano.

Os resultados obtidos no calculo dos indicadores financeiros, nos dois
modelos adaptados, indicam alta atratividade da bananicultura no projeto Jaiba.
O vaor presente liguido, no modelo 1, foi superior a0 do modelo 2, cujos
valores foram de, respectivamente, R$ 71.768,73 e R$ 70.568,03.

Os dois outros indicadores apresentaram maior dispersdo, apurando-se
uma taxa interna de retorno potencial de 50,95%, no modelo 1, contra 38,82%,
no modelo 2, e relagdes beneficio-custo de 1,74 e 1,59, respectivamente.

Pela andlise de sensibilidade tradicional, do ponto de vista das entradas,
verifica-se que o prego da banana-pratafoi avariavel explicativa maisimportante
para determinacéo da taxa de rentabilidade, e, pelo lado das saidas, 0 custo de
producdo orcado e a retirada de subsisténcia ocuparam posicdo de destaque, nos
dois modelos.

A andlise do ponto de equilibrio, pelo lado das entradas, mostrou que,
individualmente, apenas o preco da banana-prata foi capaz de reduzir o valor
presente a zero, nos dois modelos. Essa situagdo ocorreu quando o preco da
banana-prata foi reduzido a 39,05% do valor utilizado, no modelo 1, e a 14,45%,
no modelo 2.

Apb6s andlise de risco tradicional, fez-se uma analise de risco com base
na probabilidade de ocorréncia, por meio do método Monte Carlo, utilizando-se
uma distribuicdo de probabilidade estratificada, também conhecida como Latin
Hipercuber.

Foram realizadas 1.000 iteragOes, em cada modelo, com convergéncia
de 100 em 100 iteracOes, observando-se alteragcbes menores que 1,5% nas
iteragdes, nas varidveis output e auto-stop, a cada 100 iteracOes.

Como resultados dessas simulagbes obtiveram-se as distribuicbes
acumuladas de probabilidade nos dois modelos, procedendo-se, entdo, a uma
analise de regressdo, que identificou o preco da banana-prata como a variavel

mais significativa, do ponto de vista da renda, em ambos os modelos, e as
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variavels custo de producdo e retiradas de subsisténcia como as de maior peso,
do ponto de vista das saidas.

Finalmente, determinou-se a evolugéo do valor presente liquido, nos dois
modelos, e considerou-se 0 modelo 1 como o0 mais arriscado.

O risco foi estimado pela andlise de senshbilidade tradicional,
considerando-se variagdes de mais e menos 20% do valor original do projeto, e
pela determinacdo do risco probabilistico, definido por intermédio de simulacbes
pelo método Monte Carlo, utilizando-se uma distribuicdo de probabilidade
estratificada também conhecida como Latin Hipercuber. Nesta anadlise, foram
utilizadas as mesmas condigbes, no estudo dos dois modelos, quais sgam:
distribuicdo de probabilidade logonormal para o preco da banana-prata;
constancia dos precos dos outros produtos; distribuicdo triangular para as
quantidades produzidas; distribuicéo triangular para o custo de producéo orcado;
distribuicdo triangular para retiradas de subsisténcia; e constancia dos demais
componentes de saidas. Foram realizadas 1.000 iteragdes, em cada modelo, com
convergéncia de 100 em 100 iteracOes, observando-se alteragbes menores que
1,5% nas iteragcdes nas variaveis output e auto-stop, a cada 100 iteragdes.

Pelos resultados das ssimulagdes realizadas pelo método Monte Carlo,
constata-se que o0 coeficiente de sensibilidade do preco da banana-prata foi o
mais significativo, em ambos os model os. |dentificou-se 0 modelo 1 como o0 mais
arriscado, em relacéo ao modelo 2.

Os resultados indicaram que os dois modelos propostos séo atrativos
economicamente, segundo os indicadores utilizados, atratividade que se manteve
apos andlise de sensibilidade tradicional e andlise de risco probabilistico.

Nas condigdes iniciais, 0 modelo 1 foi 0 mais atrativo, considerando-se
os trés indicadores adotados, principalmente o valor presente liquido, embora o
mesmo ndo tenha ocorrido na andlise de risco probabilistico, que apontou 0
modelo 2 como atrativo e de menor risco.

Tendo em vista os resultados obtidos, verifica-se que as taxas potenciais
de rentabilidade foram elevadas, em relagdo a outras atividades agricolas. Esse

resultado contrasta com a situagéo real dos pegquenos bananicultores do projeto

60



Jaiba, em geral. Informagdes disponiveis atestam que a renda media anual liquida
das familias assentadas nos perimetros irrigados “F’, “C-3” e “Mocambinho”
atingiu valores superiores a US$ 4,000.00, em 1999. No entanto, existem,
aproximadamente, 40% de pequenos produtores assentados no projeto Jaiba -
Etapa |, cuja renda per capita se situa em torno de US$ 300.00, que € um nivel
de renda que significa o limiar da linha de pobreza absoluta, e cerca de 70% dos
colonos se encontram, segundo classificacdo dos 6rgdos administradores do
projeto, em situacdo ruim.

Outro aspecto que merece reflexdo é o alto nivel de endividamento de
parte significativa dos pequenos produtores que estdo no limite maximo
estabel ecido pelas autoridades.

O produtor inadimplente ndo tem acesso a novo empréstimo para custeio
ou para investimento, o que cria um ciclo perverso; produtor sem renda ndo paga
suas dividas, conseglientemente, ndo tem recurso para manutencdo ou ampliacdo
da area cultivada, razéo por que nédo tera renda no futuro.

Essa contradicéo entre o plangjado e a situagéo real de campo pode ser
explicada, em parte, por fatores desfavoraveis especificos a cada érea irrigada
em particular, os quais ndo foram captados pelos modelos aqui tratados, a
exemplo de impropriedades infra-estruturais e endemias, porém, assim como em
outros perimetros irrigados, parte da explicagdo pode ser encontrada no fator
humano envolvido. As principais varidveis explicativas dos insucessos
individuais concretos, em face das potencialidades econdmicas identificadas
neste estudo, podem ser de cunho sociolégico ou mesmo antropoldgico, o que
confirma os diagnosticos ja apurados em outros estudos.

O perfil dos assentados, em geral, ndo € compativel com as exigéncias da
tecnologia de irrigacéo e também ndo se coaduna com o espirito cooperativista,
fator fundamental para 0 sucesso de projetos dessa natureza, em face das
imperfeicdes nos mercados de insumos e de produtos, usual mente desfavoraveis
aos pequenos produtores.

Cumpre ressalvar que os resultados aqui encontrados podem também

estar superestimados, uma vez que os coeficientes técnicos dos model os baseiam-
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se em projetos elaborados para obtencéo de recursos de organismos de fomento,
a exemplo do BID e BIRD. Nesses casos, costuma predominar otimismo na
estimacéo das possibilidades e producéo e receita, e os custos tendem a ser
subestimados, uma vez que, nessa fase, eles ainda n&o sdo conhecidos na prética.
Assim, ap0s a implementacdo dos projetos, as variaveis envolvidas podem vir a
apresentar comportamentos muito diferentes dos previstos na fase de
programacao.

Em sintese, existem razdes econdmicas gque explicam as diferencas entre
0 plangjado e o executado e indicativos de gque as diferencas no desempenho dos
assentados séo explicadas mais pelas diferencas socioculturais existentes, como
capacidade gerencial e espirito empreendedor.

Tem-se, ainda, que levar em conta que as politicas publicas (politicas
agricolas brasileiras), em geral, ndo sdo concebidas para as condices e
caracteristicas dos pequenos produtores.

No caso dos peguenos produtores do projeto Jaiba, tem-se 0 agravante de
gque o plangamento realizado pela assisténcia técnica ndo costuma ser
corretamente executado por grande parte dos assentados, dada a falta de
condigdes financeiras, técnicas ou culturais.

A grande contradicéo de projetos dessa natureza reside na tentativa de
conciliar o econdbmico e o socia na implantagédo de perimetros irrigados, que
requerem recursos humanos habilitados e com espirito empreendedor,
capacitados a utilizar tecnologia de ponta e prontos para inserir-se no mercado,
em condi¢des competitivas.

Pelos resultados obtidos, sugere-se que essa matéria seja exaustivamente
pesquisada, devido a sua importancia para o contexto dos projetos implantados,
em implementacéo e em fase de elaboracdo. O objetivo desta pesquisa € orientar
0 setor publico, quando da intervencdo, no equacionamento dos interesses
econdmico e socia. O plangjamento da producdo, em unidades individuais, sO
sera eficiente se houver participacdo e comprometimento do produtor com a
melhoria da produtividade e das técnicas de comercializacdo, por intermédio de

organizagdes dos assentados e da capacitacéo destes.
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Quadro 1A - Modelo 1 - Bananicultura (5 hectares): uso de solo, de dgua e produtividade

APENDICE

o
Plangjamento 1%ano0 2°ano 3f%ano 4°ano 5°%ano 6.ano0 7.C%ano 8C°ano 9°ano 10.°ano 1l1.°ano 2(%2°.a;10
UTILIZACAODO SOLO
Areas (ha)
Feijéo 2,50 5,00 3,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Milho 0,50 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arroz 0,50 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Melancia 0,00 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Banana 0,00 1,00 2,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Total 3,50 9,00 7,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Producdo (tonelada)
Feijao 4,00 8,00 4,80 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Milho 1,80 3,50 3,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arroz 1,50 3,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Melancia 0,00 30,00 30,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Banana 0,00 0,00 21,00 42,00 84,00 84,00 84,00 81,00 76,00 72,00 72,00 72,00
Consumo de &gua (1.000 m®)
Feijéo 12,80 25,50 15,30 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70 7,70
Milho 2,60 5,10 5,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arroz 4,30 8,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Melancia 0,00 510 510 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
Banana 0,00 20,40 40,80 81,60 81,60 81,60 81,60 81,60 81,60 81,60 81,60 81,60
Total 19,70 64,60 66,30 91,90 91,90 91,90 91,90 91,90 91,90 91,90 91,90 91,90
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Quadro 1A, Cont.

Plangjamento 1°ano0  2°ano 3%ano 4°%ano 5°an0 6L°ano  7fano 8C%ano 9.°ano 10°ano 11°ano 12.°ano

COEFICIENTES TECNICOS

Areas (ha)
Feijéo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Milho 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Arroz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Melancia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banana 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Producéo (tonelada/ha)
Feijdo 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Milho 3,60 3,50 3,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arroz 3,00 3,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Melancia 0,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Banana 0,00 0,00 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00 20,25 19,00 18,00 18,00 18,00
Consumo de &gua (1.000 m°)
Feijéo 512 5,10 5,10 513 5,13 5,13 513 513 5,13 513 513 5,13
Milho 5,20 5,10 5,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arroz 8,60 8,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Melancia 0,00 5,10 5,10 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20
Banana 0,00 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Quadro 2A - Modelo 1 - Bananicultura (5 hectares): modelo original - base 1996

o
Pregos 1°ano 2°ano 3°an0 4°ano 5°ano  6°ano  7°ano 8C°ano 9. ano 2(1)9)'360
1. Vendas (R$/T)
Feijdo 564 2.256 4512 2.707 1.354 1.354 1.354 1.354 1.354 1.354 1.354
Milho 120 216 420 420 0 0 0 0 0 0 0
Arroz 140 210 420 0 0 0 0 0 0 0 0
Melancia 150 0 4.500 4.500 2.250 2.250 2.250 2.250 2.250 2.250 2.250
Banana 350 0 0 7350 14700 29.400 29.400 29400 28350 26.600 25.200
Total de vendas 2.682 9.852 14977 18304 33.004 33.004 33.004 31954 30.204 28.804
2. Custos de producao
2.1. Insumos
Sementes e mudas 393 1.999 1.680 2.622 222 222 222 222 222 222
Fertilizantes 535 2.470 2.908 3.952 3.914 3.914 3.914 3.914 3.914 3.914
Agroquimicos 597 1.564 1.288 1.080 1.208 1.208 1.208 1.208 1.208 1.208
Sacos e caixas 48 168 59 14 14 14 14 14 14 14
Outros 48 177 168 241 137 137 137 137 137 137
Subtotal 1.621 6.378 6.103 7.909 5.495 5.495 5.495 5.495 5.495 5.495
2.2. Operagdes mecanizadas 360 860 595 448 358 358 358 358 358 358
2.3. Méo-de-obra contratada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Custo total de producéo 1.981 7.238 6.698 8.357 5.853 5.853 5.853 5.853 5.853 5.853
4. Margem bruta 701 2.614 8.279 9947 27151 27151 27151 26101 24351 22.951
5. Retiradas de subsisténcia (3) 3 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320
6. Saldo de caixa (3.619) (1.706) 3.959 5627 22831 22831 22831 21.781 20.031 18.631
7. Amortizagdes dos cr éditos do investimento 0 0 808 808 808 808 808 808 0 0
8. Saldo de caixa depois da amortizacdo de investimento (3.619) (1.706) 3.151 4818 22.022 22.022 22.022 20972 20.031 18.631
9. Empréstimo de capital trabalho 3.619 1.706 0 0 0 0 0 0 0 0
10. Saldo de caixa depois do capital do trabalho 0 0 3.151 4818 22022 22022 22,022 20972 20.031 18.631
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Quadro 2A, Cont.

o}
Pregos 1°ano 2°ano 3°an0 4°ano 5°ano  6°ano  7.°ano  8C°ano  9.ano 2(1)9"a|;o
11. Amortizagao capital do trabalho (5)

Juros + capital 0 0 3.151 3.261 0 0 0 0 0 0
Saldo de caixa final com financiamento 0 0 0 1557 22,022 22.022 22022 20972 20031 18631
VPL sobre fluxo de caixa financiado 12,00%  63.055
Consumo de dgua
Consumo de 4gua (1.000 m®) 20 65 66 92 92 92 92 92 92 92
Custo varidvel (1) (Ky) (RE/m®) 18 0 1.163 1.193 1.654 1.654 1.654 1.654 1.654 1.654 1.654
Encargo fixo anual (Ky) 0 290 290 290 290 290 290 290 290 290
Custo total da égua 0 14528 14834 19442 19442 19442 19442 19442 19442 19442

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas:

! Ao preco de R$ 18,00 por 1.000 n’.

2 O pequeno produtor ndo paga &gua no primeiro ano.

% Os recursos de sobrevivéncia equivalem a 3 sal&rios minimos anuais (R$ 1.440,00 x 3 = R$ 4.320,00).

* Investimento total R$ 7.500,00. Pagamento de 50% (3.750,00) em 8 anos, com dois de caréncia e juros de 6% anual .

® Insumos, operacdes mecanizadas e retiradas de subsisténcia sfo financiados por um crédito de capital e trabalho 6% anual.
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Quadro 3A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa adaptado

Discriminacdo 1.°ano 2.%ano 3.%ano 4.°ano 5.2ano 6.°ano 7.2 ano 8.2ano 9.2ano 10°ano 11°ano 12°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 14.977,20 18.303,60 33.003,60 33.003,60 33.003,60 31.953,60 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Custo de producéo 198100 869080 818140 10.301,20  7.797,20  7.797,20  7.79720  7.79720  7.797,20  7.797,20  7.797,20  7.797,20
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 683,38 575,83 389,44 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 0,00 0,00 444,88 371,52 221,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 7.594,00 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 3.619,00 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizagdo 0,00 0,00 1.792,42 3.106,57 4.329,87 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 1.222,56 2.502,51 3.689,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 9.852,00 16.769,62 21.410,17 37.33347 33.682,32 33.723,04 3271621 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Saida 13.895,00 16.169,60 13.184,78 15.197,03 12.506,64 12.246,85 12.206,12 1216296 12.117,20 12.117,20 1211720 12.117,20
Beneficio liquido (11.213,00)  (6.317,60) 3.584,84 6.213,13 24.826,84 2143547 2151692 2055325 18.086,40 16.686,40 16.686,40  16.686,40

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL =71.768,73.
TIR = 50,95%.
B/C=1,74.



Quadro 4A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: uso de solo, de &gua e produtividade

€L

o o o o o o o o o 10.°-20.°
1.°ano 2.°2ano 3.2ano 4.°ano 5.2ano 6.° ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano ano
1. Areas (ha)
Feijéo 2,50 4,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Milho 0,50 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Arroz 0,50 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Banana 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Manga 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Liméo 0,00 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Goiaba 0,00 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Total 3,50 8,00 5,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
2. Producao (tonelada)
Feijdo 4,00 6,40 3,20 3,20 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60
Milho 1,80 3,50 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
Arroz 1,50 3,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Banana 0,00 0,00 42,00 42,00 42,00 42,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Manga 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 20,00 25,00 25,00 25,00 25,00
Liméo 0,00 0,00 0,00 3,00 7,50 11,50 15,00 15,00 15,00 15,00
Goiaba 0,00 0,00 0,00 5,00 9,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00
3. Consumo de agua (1.000 m°)
Feijdo 12,80 20,40 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10
Milho 2,60 5,10 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
Arroz 4,30 8,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Banana 0,00 40,80 40,80 40,80 40,80 40,80 40,80 40,80 40,80 40,80
Manga 0,00 0,00 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40 20,40
Liméo 0,00 0,00 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20
Goiaba 0,00 0,00 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20 10,20

Total 19,70 74,80 89,30 89,30 89,30 89,30 89,30 89,30 89,30 89,30
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Quadro 5A - Modelo 2 - Producéo de frutas: fluxo de caixa original - base 1996

o}
Pregos 1°ano 2°ano 3°an0  4°ano 5°ano  6°ano  7.°ano  8C°ano  9.ano 289,'6“;0
1. Vendas (R$/T)
Feijdo 564 2.256 3.610 1.805 1.805 902 902 902 902 902 902
Milho 120 216 420 216 216 216 216 216 216 216 216
Arroz 140 210 420 0 0 0 0 0 0 0 0
Banana 350 0 0 14700 14.700 14700 14700 12600 12.600 12.600 12.600
Manga 600 0 0 0 0 6.000 12.000 15000 15.000 15.000 15.000
Liméo 300 0 0 0 900 2.250 3.450 4.500 4.500 4.500 4.500
Goiaba 400 0 0 0 2.000 3.600 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Total de vendas 2.682 4450 16.721 19.621 27.668 36.068 38.018 38.018 38.018 38.018
2. Custos de producéo
2.1. Insumos
Sementes e mudas 393 3.043 2.980 306 162 162 162 162 162 162
Fertilizantes 535 2.663 2.719 2.719 2.563 2.666 2.706 2.706 2.706 2.706
Agroquimicos 598 1.244 1.099 1.207 1.282 1.851 1.672 1.672 1.672 1.672
Sacos e caixas 48 104 35 415 2.103 3.689 4.378 4.378 4.378 4.378
Outros 42 232 263 247 422 364 336 336 336 336
Subtotal 1.616 7.286 7.096 4.894 6.532 8.732 9.254 9.254 9.254 9.254
2.2. Operagdes mecanizadas 403 1.052 934 708 793 765 737 737 737 737
2.3. M&o-de-obra contratada - - 115 190 250 300 300 300 300 300
3. Custo total de producéo 2.019 8.338 8.145 5.792 7.575 9.797 10291 10291 10.291 10.291
4. Margem bruta 663 (3.888) 8576 13.829 20.093 26.271 27.727 27.727 27727 271.727
5. Retiradas de subsisténcia (3) 3 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320 4.320
6. Saldo de caixa (3.657) (8.208) 4.256 9509 15773 21951 23407 23407 23407 23.407
7. Amortizagdes dos cr éditos do investimento - - 808 808 808 808 808 808 0 0
8. Saldo de caixa depois da amortizacdo de investimento (3.657) (8.208) 3.447 8700 14965 21.143 22599 22599 23407 23.407
9. Empréstimo de capital trabalho 3.657 8.208 0 0 0 0 0 0 0 0
10. Saldo de caixa depois do capital do trabalho 0 0 3.447 8700 14965 21.143 22599 22599 23407 23.407
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Quadro 5A, Cont.

o
Pregos 1°ano 2°ano 3°an0  4°ano 5°ano  6°ano  7°ano  8C°ano  9.ano 2(1)9"a|;o
11. Amortizagao capital do trabalho (5)

Juros + capital 0 0 3.447 8.700 644 0 0 0 0 0
Saldo de caixafina com financiamento 0 0 0 0 14321 21143 22599 22599 23407 23.407
VPL sobre fluxo de caixa financiado 12,00%  59.267
Consumo de dgua
Consumo de 4gua (1.000 m°®) 20 74,8 89,3 89,3 89,3 89,3 89,3 89,3 89,3 89,3
Custo varidvel (1) (K,) (R$/m°) 18 0 13464 16074 16074 16074 16074 16074 16074 16074 1.607,4
Encargo fixo anual (Ky) 0 290,0 290,0 290,0 290,0 290,0 290,0 290,0 290,0 290,0
Custo total dadgua 0O 16364 18974 18974 18974 18974 18974 18974 18974 1.897,4

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas:

! Ao preco de R$ 18,00 por 1.000 n’.

2 O pequeno produtor ndo paga &gua no primeiro ano.

% Os recursos de sobrevivéncia equivalem a 3 sal&rios minimos anuais (R$ 1.440,00 x 3 = R$ 4.320,00).

* Investimento total R$ 7.500,00. Pagamento de 50% (3.750,00) em 8 anos, com dois de caréncia e juros de 6% anual.

® Insumos, operacdes mecanizadas e retiradas de subsisténcia sfo financiados por um crédito de capital e trabalho 6% anual.



9.

Quadro 6A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa adaptado

Discriminacdo 1.°ano 2.%ano 3.%ano 4.°ano 5.2ano 6.°ano 7.2 ano 8.2ano 9.2ano 10°ano 11°ano 12°ano
Receita 2.682,00 4.449,60 16.720,80 19.620,80 27.668,40 36.068,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Custo de produgao 201900  9.97440 10.04240  7.689,40  9.472,40 11.694,40 1218840 1218840 12.18840 1218840 12.18800 12.188,00
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 111117 1.036,34 641,83 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 872,67 832,03 473,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 7.632,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 3.657,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 1.247,23 6.575,06 8.536,43 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 677,36 5.971,01 7.896,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 4.449,60 17.968,03 26.19586 36.204,83 36.747,12 38.737,84 38.781,01 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Saida 13.971,00 2413920 15.473)57 13.045,74 14.43423 16.144,05 16.597,32 16.554,16 16.508,40 16.508,40 16.508,00 16.508,00
Beneficio liquido (11.289,00) (19.689,60) 249446 1315013 21.770,59 20.603,07 22.140,52 22.226,85 21.510,00 21.510,00 21.510,40 21.510,40

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL (8,75%) = 70.568,03.
TIR = 38,82%.
B/C = 1,59.
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Quadro 7A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa com preco da banana-prata reduzido a 39,05%

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 10.497,44 9.344,07 15.08454 15.084,54 15.084,54 14.674,51 13.991,12 13.444,41 13.444,41 13.444,41
Custo de produgdo 1.981,00 8.690,80 8.181,40  10.301,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 683,38 1.209,75 1.233,83 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 0,00 444,88 1.005,44 1.065,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 7.594,00 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 3.619,00 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 569,87 604,06 18.403,08 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 0,00 0,00 17.762,78 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 9.852,00 11.067,30 9.948,13 33.487,63 15.763,26  15.803,98 15.437,12 13.991,12 13.444,41 13.444,41 13.444,41
Saida 13.895,00 16.169,60 13.184,78 15.830,95 13.351,03 12.246,85 12.206,12 12.162,96 12.117,20 12.117,20 12.117,20 12.117,20
Beneficio liquido (11.213,00) (6.317,60) (2.117,48) (5.882,82) 20.136,59 3.516,41 3.597,86 3.274,16 1.873,92 1.327,21 1.327,21 1.327,21

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 8A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa com acréscimo de 116,65% no custo de producéo

Discriminagéo 1.°2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 14.977,20 18.303,60 33.003,60 33.003,60 33.003,60 31.953,60 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Custo de produgdo 4.291,92 18.829,00 17.72537 22.318,01 16.89298 16.892,98 16.892,98 16.892,98 16.892,98 16.892,98 16.892,98  16.892,98
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 1.483,96 1.524,50 1.567,46 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 0,00 0,00 1.245,46 1.320,19 1.399,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 9.904,92  13.297,00 7.876,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 5.929,92  13.297,00 7.876,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 569,87 604,06 23.963,64 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 0,00 0,00 23.323,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 9.852,00 15.547,07 18.907,66 56.967,24 33.682,32 33.723,04 32.716,21 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Saida 18.516,85 36.446,01 31.405,86 28.16250 22.780,44 21.342,63 21.301,90 21.258,74 21.212,98 21.212,98 21.212,98 21.212,98
Beneficio liquido (15.834,85) (26.594,01) (15.858,79) (9.254,85) 34.186,79 12.339,69 12.421,14 11.457,47 8.990,62 7.590,62 7.590,62 7.590,62

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 9A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa com acréscimo de 202% nas retiradas de subsisténcia

Discriminagéo 1.%2ano 2.°ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 14.977,20 18.303,60 33.003,60 33.003,60 33.003,60 31.953,60 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Custo de produgdo 1.981,00 8.690,80 8.181,40  10.301,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20
Retirada subsisténcia 1294359 1294359 1294359 1294359 1294359 12.94359 1294359 1294359 1294359 1294359 1294359 12.943,59
Custo financeiro 0,00 0,00 1.813,21 1.873,50 1.937,40 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 0,00 0,00 1.574,71 1.669,19 1.769,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 16.217,59 11.782,39 6.956,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 12.24259  11.782,39 6.956,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 569,87 604,06 30.129,29 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 0,00 0,00 29.488,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 9.852,00 15.547,07 18.907,66 63.132,89 33.682,32 33.723,04 32.716,21 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Saida 31.142,17 33.416,77 29.894,34 2511828 22.678,19 20.870,43 20.829,71 20.786,54 20.740,79  20.740,79  20.740,79  20.740,79
Beneficio liquido (28.460,17) (23.564,77) (14.347,28) (6.210,62) 40.454,70 12.811,89 1289333 11.929,67 946281 806281  8.062,81  8.06281

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 10A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa com acréscimo de 4.206% no valor do investimento

Discriminagéo 1.°2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 14.977,20 18.303,60 33.003,60 33.003,60 33.003,60 31.953,60 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Custo de produgdo 1.981,00 8.690,80 8.181,40  10.301,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 12.387,89 12.910,22 12.431,65 11.924,36 3.746,38 1.927,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 10.048,14 8.607,61 7.080,65 5.462,08 3.746,38 1.927,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 2.339,75 4.302,60 5.350,99 6.462,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 171.088,01 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 167.469,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabalho 3.619,00 3.158,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 24.008,80 25.449,32 26.976,28 28.594,86 30.310,55 32.129,19  10.389,72 9.613,10 10.189,89  10.801,28
Parcelar 0,00 0,00 24.008,80 25.449,32 26.976,28 28.594,86 30.310,55 32.129,19 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10.389,72 9.613,10 10.189,89  10.801,28
Entrada 2.682,00 9.852,00 38.986,00 43.752,92 59.979,88 61.598,46 63.314,15 64.082,79 40.593,32 38.416,70 38.993,49  39.604,88
Saida 177.389,01 16.169,60 24.889,29 27.531,42 24.548,85 24.041,56 15.863,58 14.044,95 12.117,20 12.117,20 12.117,20 12.117,20
Beneficio liquido (174.707,01) (6.317,60) 14.096,71 16.221,51 35.431,04 37.556,90 47.450,57 50.037,84 28.476,12 26.29950 26.876,29 27.487,68

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 11A - Modelo 1 - Bananicultura: fluxo de caixa com acréscimo de 800% na taxa de juros

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 9.852,00 14.977,20 18.303,60 33.003,60 33.003,60 33.003,60 31.953,60 30.203,60 28.803,60 28.803,60 28.803,60
Custo de produgdo 1.981,00 8.690,80 8.181,40  10.301,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20 7.797,20
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 1037196 1415150 19.632,82 18.956,24 17.914,50 16.310,50 14.407,51 12.421,94  10.120,33 6.576,49
Parcelar 0,00 0,00 3.116,31 2.979,84 2.769,71 2.446,18 1.948,02 1.181,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 7.25565 11.171,66 16.863,11 16.510,06 15.966,48 15.129,51 14.407,51 12.421,94  10.120,33 6.576,49
Investimento 9.392,95 3.158,80 893,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 5.773,95 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 3.619,00 3.158,80 893,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 252,86 389,33 1.253,58 1.930,16 2.971,90 3.525,90 3.678,89 4.264,46 6.566,07  10.109,91
Parcelar 0,00 0,00 252,86 389,33 599,45 922,99 1.421,15 2.188,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Trabaho 0,00 0,00 0,00 0,00 654,12 1.007,17 1.550,75 1.337,73 3.678,89 4.264,46 6.566,07  10.109,91
Entrada 2.682,00 9.852,00 15.230,06 18.692,93 34.257,18 34.933,76 3597550 35.47950 33.882,49 33.068,06 35.369,67 38.91351
Saida 15.693,95 16.169,60 23.766,73 28.772,70 31.750,02 31.073,44 30.031,70 28.427,70 26.524,71 24.539,14 22.237,53  18.693,69
Beneficio liquido (13.011,95) (6.317,60) (8.536,67) (10.079,77) 2.507,16 3.860,32 5.943,80 7.051,79 7.357,78 8.528,92 13.132,15 20.219,83

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,50%.
B/C = 1,07.
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Quadro 12A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa com preco da banana-prata reduzido a 14,45%

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 4.449,60 4.144,54 7.04454 15.092,14 23.492,14 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75
Custo de produgdo 2.019,00 9.974,40  10.042,40 7.689,40 947240 11.694,40 12.18840 12.183,40 12.188,40 12.18840 12.1838,00 12.188,00
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 1.962,38 2.031,62 2.075,53 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 1.723,88 1.827,31 1.907,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 7.632,00 9.844,80 11.026,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 3.657,00 9.844,80 11.026,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizagdo 0,00 0,00 569,87 604,06 5.402,21 8.978,95  19.448,38 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 0,00 0,00 4.761,91 8.300,23 18.728,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 14.29440 15.170,77 7.04454  15.092,14 23.492,14 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75 27.238,75
Saida 13.971,00 24.139,20 27.351,00 14.041,02 15.867,93 16.144,05 16.597,32 16.554,16 16.508,40 16.508,40 16.508,00  16.508,00
Beneficio liquido (11.289,00) (9.844,80) (12.180,24) (6.996,48) (775,79) 7.348,09 10.641,42 10.684,59 10.730,35 10.730,35 10.730,75 10.730,75

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 13A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa com acréscimo de 108,93% no custo de producéo

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 444960 16.720,80 19.620,80 27.668,40 36.068,40 38.018,40 38.01840 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Custo de produgdo 421830 20.839,55 20.981,62 16.06549 19.790,72 24.433,15 25.46527 25.46527 2546527 2546527 25.46527  25.465,27
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 2.650,33 2.760,85 2.713,04 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 2.411,83 2.556,54 2.544,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 9.831,30 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 5.856,30 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 569,87 796,83 4.602,21 5.796,23 6.144,00 7.321,01 6.951,90 14.401,97 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 0,00 192,77 3.961,91 5.117,51 5.424,56 6.558,40 6.951,90 14.401,97 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 444960 17.290,67 20.417,63 32.270,61 41.864,63 44.162,40 45.339,41 44.970,30 52.420,37 38.018,40 38.018,40
Saida 18.369,61 35.004,35 27.951,95 23.146,34 26.823,76 28.882,80 29.874,19 29.831,02 29.785,27 29.78527 29.78527 29.785,27
Beneficio liquido (15.687,61) (30.554,75) (10.661,29) (2.728,71) 5.446,85 12.981,83 14.28821 15508,39 15.185,04 22.635,10 8.233,13 8.233,13

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.



Quadro 14A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa com acréscimo de 236,35% nas retiradas de subsisténcia

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 444960 16.720,80 19.620,80 27.668,40 36.068,40 38.018,40 38.01840 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Custo de produgdo 2.019,00 9.974,40  10.042,40 7.689,40 947240 11.694,40 12.18840 1218340 12.188,40 12.18840 1218840 12.188,40
Retirada subsisténcia 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34 14.530,34
Custo financeiro 0,00 0,00 2.448,89 2.547,32 2.651,66 2.590,82 2.155,65 1.607,00 1.025,45 408,99 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 238,50 204,31 168,06 129,65 88,92 45,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 2.210,39 2.343,01 2.483,59 2.461,17 2.066,72 1.561,25 1.025,45 408,99 0,00 0,00
Investimento 7.632,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 3.975,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 3.657,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 7.252,84 9.144,01 9.692,65 10.274,21 6.816,55 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 569,87 604,06 640,30 678,72 719,44 762,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6.574,12 8.424,57 8.930,04 10.274,21 6.816,55 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 4.449,60 17.290,67 20.224,86 28.308,70 43.321,24 47.162,41 47.711,05 48.292,61 44.834,95 38.018,40 38.018,40
Saida 24.181,34 34.34954 27.021,63 24.767,06 26.654,40 28.81556 28.874,39 28.325,75 27.744,19 27.127,74 26.718,74 26.718,74
Beneficio liquido (21.499,34) (29.899,94) (9.730,96) (4.542,20) 1.654,30 1450568 18.288,02 19.385,31 20.548,42 17.707,22 11.299,66  11.299,66

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.
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Quadro 15A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa com acréscimo de 4.026,97% no investimento

Discriminagéo 1.°2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 444960 16.720,80 19.620,80 27.668,40 36.068,40 38.018,40 38.01840 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Custo de produgdo 2.019,00 9.974,40  10.042,40 7.689,40 947240 11.694,40 12.18840 1218340 12.188,40 12.18840 1218840 12.188,40
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 10.715,48 9.263,75 7.409,73 5.350,46 3.669,83 1.888,36 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 9.842,81 8.431,72 6.935,96 5.350,46 3.669,83 1.888,36 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 872,67 832,03 473,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento 167.703,86 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 164.046,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 3.657,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 2419555 30.900,29 34.321,16 28.010,54 29.691,17 31.472,64 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 0,00 0,00 23518,19 24.929,28 26.425,04 28.010,54 29.691,17 31.472,64 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 677,36 5.971,01 7.896,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Entrada 2.682,00 444960 40916,35 50.521,09 61.989,56 64.07894 67.709,57 69.491,04 38.01840 38.01840 38.018,40 38.018,40
Saida 174.042,86 24.139,20 25.077,88 21.273,15 21.202,13 21.364,86 20.178,23 18.396,76 16.508,40 16.508,40 16.508,40  16.508,40
Beneficio liquido (171.360,86) (19.689,60) 15.838,47 29.247,94  40.787,43 42.714,08 47.531,34 51.094,28 21.510,00 21.510,00 21.510,00 21.510,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.



98

Quadro 16A - Modelo 2 - Fruticultura diversificada: fluxo de caixa com acréscimo de 649,12% nataxa de juros

Discriminagéo 1.%2ano 2.%ano 3.ano 4.°ano 5.°ano 6.°ano 7.°ano 8.°ano 9.°ano 10.°ano 11.°ano 12.°ano
Receita 2.682,00 444960 16.720,80 19.620,80 27.668,40 36.068,40 38.018,40 38.01840 38.018,40 38.018,40 38.018,40 38.018,40
Custo de produgdo 2.019,00 9.974,40  10.042,40 7.689,40 947240 11.694,40 12.18840 1218340 12.188,40 12.18840 1218840 12.188,40
Retirada subsisténcia 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00 4.320,00
Custo financeiro 0,00 0,00 1231048 15.916,19 18.781,47 20.11885 19.280,49 17.410,87 14.700,91 11.640,39 7.204,25 774,18
Parcelar 0,00 0,00 2.443,13 2.310,41 2.118,04 1.839,19 1.435,01 849,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 9.867,35 13.605,77 16.663,43 18.279,66 17.84547 16.561,70 14.700,91  11.640,39 7.204,25 774,18
Investimento 9.092,53 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcelar 5.435,53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 3.657,00 9.844,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdo 0,00 0,00 295,28 428,00 620,38 1.865,20 4.159,56 6.029,18 6.809,09 9.869,61  14.305,75 1.722,40
Parcelar 0,00 0,00 295,28 428,00 620,38 899,22 1.303,40 1.889,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de giro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 965,98 2.856,16 4.139,93 6.809,09 9.869,61  14.305,75 1.722,40
Entrada 2.682,00 444960 17.016,08 20.048,80 28.288,78 37.933,60 42.177,96 44.047,58 44.827,49 47.888,01 52.324,15 39.740,80
Saida 1543153 24.139,20 26.672,88 27.92559 32.573,87 36.133,25 35788,89 33.919,27 31.209,31 28.148,79 23.712,65 17.282,58
Beneficio liquido (12.749,53) (19.689,60) (9.656,80) (7.876,78) (4.285,09) 1.800,35 6.389,07 10.128,31 13.618,19 19.739,22 28.611,50 22.458,23

Fonte: Resultados da pesquisa.

VPL = (0,00).
TIR = 8,75%.
B/C = 1,00.



