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Resumo

Este artigo analisa os custos de producgdo e as expectativas de retorno do investimento e 0s
riscos associados ao agronegdécio do milho para duas estratégias de produtividade, a de 120 e
a de 150 sacas/hectare, na regido do Planalto Norte-Catarinense. A metodologia utilizada
consistiu em utilizar técnicas de andlise de investimentos, estimar os fluxos de caixa
representativos das duas estratégias e gerar dois conjuntos de indicadores. O primeiro
conjunto de indicadores financeiros é formado por VPL — Valor Presente Liquido, VPLp —
Valor Presente Liquido Equivalente por Periodo, IBC — indice Beneficio/Custo e ROIA —
Retorno Adicional Decorrente do Investimento. O segundo conjunto de indicadores de risco é
formado por TMA/TIR — Taxa Minima de Atratividade / Taxa Interna de Retorno, Payback/N
— Periodo de Recuperacédo do Investimento / Horizonte do Projeto em Periodos, RG - Risco de
Gestdo e RN - Risco do Negocio. A produtividade e o preco sdo tratados como varidveis
aleatérias com o intuito de captar as incertezas que permeiam essa atividade agricola. Os
resultados obtidos por valores modais sinalizaram rentabilidade baixa e riscos expressivos
para os dois niveis de produtividade. Os resultados obtidos na Simulacdo de Monte Carlo
mostraram que, em 85% das vezes, 0 ROIA da estratégia de baixa produtividade superou o
ROIA da estratégia de alta produtividade.
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1. Introducéo

O agronegdcio € uma atividade tipica de risco e o milho ndo € excecdo. A analise
gerencial dos custos de producdo, as condi¢cbes de armazenamento e transporte e o
planejamento das vendas sdo fundamentais para o seu éxito. Além dos demonstrativos
contabeis tradicionais, o fluxo de caixa projetado permite ao produtor rural aquilatar a
magnitude dos desembolsos e as suas expectativas de retorno sob diferentes cenarios. A
produtividade esperada é decorrente ndo sé da tecnologia empregada como também de fatores
imponderéaveis como condi¢des climaticas, pragas, doencas etc. Além disso, a flutuacdo dos
precos de venda e a auséncia de uma politica de precos minimos compativeis com a realidade
dos custos de producédo trazem mais incerteza ao agronegocio do milho. O uso de contrato de
opcBes nem sempre é um instrumento regularizador ao alcance de pequenos produtores rurais.

No Brasil, o0 milho é plantado em duas safras por ano. A producdo total nacional de
milho aproxima-se de 60 milhdes de toneladas-ano. As estimativas da CONAB (2008) para a
safra 2007/2008, em milhGes de toneladas-ano, foram 39,9 na primeira safra e 18,5 da
segunda safra. Estes numeros colocam o Brasil entre 0os maiores produtores mundiais, porém
quase toda a produgdo é consumida pelo mercado interno. A érea plantada também vem
apresentando crescimento e isso pode explicado pela maximizacdo do uso da terra com a
utilizacdo de duas safras por ano. Ainda, segundo a CONAB (2008) a safra de milho 2007/08
teve area plantada de 9,6 milhdes de hectares na primeira safra e de 5,1 milhGes de hectares na
segunda safra. A soja, com produtividade similar, é a concorrente direta do milho quanto ao
uso da terra. O milho possui a vantagem pela possibilidade de plantio de duas safras ao ano e
a segunda safra do milho vem ganhando espago em termos de area plantada e producéo. As
pesquisas e avangos tecnologicos oferecem desenvolvimento de hibridos e variedades de
forma maximizar a produtividade e o retorno sobre investimento. A Tabela 1 apresenta dados
referentes a area plantada, producdo e produtividade do milho nos Gltimos 10 anos.
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Tabela 1 - Séries Historicas de Area plantada, Producéo e Produtividade do milho no
Brasil — 1989-2008

SAFRA 1998/99  1999/2000 2000/01  2001/02  2002/03  2003/04  2004/05  2005/06 2006/07 Y 2007/08 @

Area Plantada (1000 hectares)

MILHO TOTAL 125130 127579 129725 123188 13.2262 127830 122082 12.963,9 14.0549 147138
MILHO 12 SAFRA 08224 98498 105461 94338 96635 94653  9.021,8 96528 94939  9.6568
MILHO 22 SAFRA 26906 29081 24264 28850 35627 33177 31864 33111 45610 50570

Producéo (em 1000 toneladas)

MILHO TOTAL 323934 316405 42.289,7 352807 474109 421285 349769 425149 513697 584310
MILHO 12 SAFRA 26.742,0 277153 358330 29.1002 346136 315542 272724 31.809,0 36.596,7 39.902,5
MILHO 22 SAFRA 56514 39252 64567 61805 127973 105743  7.7045 107059 147730 185285

Produtividade (em sacas de 60kg por hectare)

MILHO TOTAL 432 413 54,3 478 59,8 54,9 478 54,7 60,9 66,2
MILHO 12 SAFRA 454 46,9 56,6 51,5 59,7 55,6 50,4 54,9 64,2 68,9
MILHO 22 SAFRA 35,0 22,5 444 357 59,9 53,1 40,3 53,9 54,0 61,1

Fonte: CONAB (2008) — Consolidado e Acompanhamento da Safra 2006/2007.1° Levantamento (www.conab.gov.br).
(1) e (2) Estimativas. Dados sujeito a mudangas.

Com respeito a area plantada observa-se que enquanto a area destinada a 12 safra teve
uma leve diminuicdo, a area destinada a 2% safra apresentou taxa de crescimento da ordem
7,26% ao ano. Com respeito a producdo observa-se que a taxa de crescimento também ¢é
diferenciada, isto é 4,55% e 14,10% ao ano para a 12 e 22 safra respectivamente. Isso pode ser
explicado em parte pelo fato de os produtores rurais perceberam que o investimento na 22
safra ajuda a gerar receitas anuais e cada vez mais estdo se utilizando dessa estratégia. Quanto
a produtividade observa-se pouca diferenca entre as duas safras, isto €, 4,74% e 6,38% ao ano
para a 12 e 22 safra respectivamente. Essa ultima informacéo é preocupante porquanto, a luz
das tecnologias disponiveis esperava-se algo em torno de 120 e 150 sacas de 60kg por
hectare, como valores modais para a regido do Planalto Norte-Catarinense, para baixa e alta
produtividade respectivamente.

Ainda, segundo as estimativas da CONAB (2008), a regido Sul do Brasil é responsavel
por 44% da producdo nacional, tendo Parana como principal Estado produtor. O Parana
possui vantagem em relagdo a Rio Grande do Sul e Santa Catarina, de poder plantar duas
safras de milho no ano. A partir das regides do Centro-Oeste do Parana pode ser praticado o
plantio do milho safrinha, quase sem risco de ocorrer perdas em funcdo de geada. Essas
alternativas possibilitam aos investidores rurais um melhor planejamento do uso da terra e tem
influenciado as decisdes de investimentos nesse agronegocio.

Este estudo tem por objetivo levantar os custos de produgdo e as expectativas de
retorno e de riscos associadas ao agronegocio de um hectare de milho para dois niveis de

produtividade de 120 e de 150 sacas/hectare na regido do Planalto Norte-Catarinense. Os

Custos e @gronegacio on line - v. 6, n. 1 - Jan/Abr - 2010. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br




Custos de produgdo, expectativas de retorno e de risco para o agronegécio do milho na regido do 143
Planalto Norte - Catarinense / Brasil.
Souza, A; Pedro, J. J; Silva, W. V. da; Duclés, L. C.

investimentos, os custos de producdo, a rentabilidade e 0s riscos inerentes a esse agronegdcio

sdo detalhados.

2. Fundamentacao tedrico-empirica

Segundo Souza e Clemente (2007), sob a Gtica da Gestdo Estratégica de Custos a
Estratégia se materializa por meio de decisdes de investimentos e 0s custos de hoje sdo, em
sua maioria, consequéncias de decisGes de investimentos tomadas no passado. Assim, a
andlise da viabilidade de decisdes de investimentos é uma fase posterior ao delineamento e a
escolha da estratégia decorrente dos cenarios macroeconémicos e das restricdes que se
vislumbram. Ainda, segundo esses mesmos autores € necessario prever a forma e a extensdo
das influéncias que as possiveis mudancas no cendrio macroecondmico podem exercer sobre
0S custos e as receitas no horizonte de planejamento.

No agronegécio do milho existem trés momentos determinantes para que se possa
maximizar o ganho. O primeiro € a decisdo referente a estratégia a ser selecionada a de alta
produtividade ou a de baixa produtividade. O fluxo de caixa projetado e os indicadores de
retorno e de risco dele derivado atuam como elemento facilitador na escolha da estratégia. E
importante ressaltar que a contabilizacdo, segundo os principios contabeis generalizados e
aceitos, continua sendo uma atividade necessaria e uma base rica de informacdes para auxiliar
0 processo decisorio. A andlise por meio de indicadores extraidos do fluxo de caixa é
complementar. O segundo momento € a materializacdo da estratégia que se da efetivamente
pela decisdo de investir incorrendo nos desembolsos iniciais e custos operacionais até a
colheita, transporte para armazenamento ou entrega em cooperativas. O terceiro momento se
da pela escolha do momento da comercializacdo dado que o preco do milho flutua ao longo
do ano e é dependente de estoques reguladores e estoques internacionais.

A estratégia de producao com baixa tecnologia implica plantacdo de sementes de baixa
tecnologia, milho hibrido duplo que, conforme as especificacfes técnicas (EMBRAPA, 2008)
consiste em sementes de menor potencial produtivo cuja produtividade méxima pode chegar
aproximadamente a 150 sacas/hectare. Como vantagem possui melhor resisténcia a alteragdes
climaticas, menor exigéncia nutricional, consequentemente 0s custos com sementes e
adubac&o sdo menores. E uma estratégia de baixo custo de producéo. Para o Planalto Norte -

Catarinense a produtividade média estimada em fungéo de resultados historicos, com adocéo
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dessa tecnologia, sera representada por uma distribuicéo triangular com parametros 90, 120 e
140 sacas por hectare.

A estratégia de producdo com de alta tecnologia implica sementes de milho hibrido
simples cujo potencial produtivo (EMBRAPA, 2008) pode chegar a 210 sacas/hectare. Em
contrapartida ¢ uma planta de alta exigéncia nutricional, com custo superior de sementes e
insumos. Outra desvantagem € a de ser vulneravel as oscilagdes climaticas, sendo que, um
periodo de estiagem na fase de floracdo, certamente provocard grandes perdas de
produtividade aumentando, dessa forma, os riscos de produgdo. Contudo, é a expectativa por
melhores resultados que norteia a preferéncia por essa estratégia. Para o Planalto Norte -
Catarinense a produtividade meédia estimada em funcéo de resultados historicos, com adocao
dessa tecnologia, sera representada por uma distribuicdo triangular com parametros 90, 150 e

170 sacas por hectare.

3. Metodologia da pesquisa

O agronegdcio do milho por ser uma atividade com ciclo operacional envolvendo em
torno de sete a oito meses entre 0s investimentos iniciais e recebimentos das vendas, pode ser
abordado por meio do fluxo de caixa projetado para que se possam avaliar adequadamente as
expectativas quanto ao retorno e aos riscos associados. Feita a op¢do pelo fluxo de caixa
projetado adotou-se a Metodologia Multi-indice, proposta por Souza e Clemente (2008), para
avaliar as expectativas e 0s riscos associados ao agronegocio do milho.

A Metodologia Multi-indice consiste em, a partir do fluxo de caixa descontado e da
analise do contexto, gerar dois conjuntos de indicadores. O primeiro conjunto formado por
VPL - Valor Presente Liquido, VPLp - Valor Presente Liquido Equivalente por periodo, IBC
- Indice Beneficio/Custo e ROIA - Retorno Adicional Decorrente do Investimento, objetiva
melhorar a percep¢do dos retornos financeiros do projeto. O segundo conjunto formado por
TMA/TIR — Taxa Minima de Atratividade / Taxa Interna de Retorno, Payback/N — Periodo
de Recuperagéo do Investimento / Horizonte do Projeto em Periodos, RG - Risco de Gestéo e
RN - Risco do Negdcio, objetiva melhorar a percepg¢éo do risco do projeto. Na Metodologia
Multi-indice os autores sugerem que se use como TMA — Taxa Minima de Atratividade o
retorno liquido obtido pela aplicacdo do capital de investimento em titulos de baixo risco e

compativeis com o perfil do investidor. Assim, nessa metodologia o risco ndo é incorporado
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como um spread sobre a taxa de desconto e, portanto, deve ser analisado de forma separada

por meio de outros indicadores. Neste trabalho a TMA utilizada foi de 8% ao ano.

3.1. Caracterizacgdo da pesquisa

Trata-se, segundo Silva e Menezes (2001), de uma pesquisa aplicada quanto a sua
natureza; quantitativa quanto a forma de abordagem do problema; descritiva quanto ao seu
objetivo e de levantamento e bibliogréafica quanto aos procedimentos técnicos de coleta de
dados. E aplicada porque esta direcionada a solucio de problemas especificos; é quantitativa
porque requer o0 uso de recursos matematicos para solucdo e analise; é descritiva porque
mapeia as atividades necessarias ao cultivo de 1 hectare de milho para dois niveis de
produtividade; é explicativa porquanto objetiva esclarecer os fundamentos que caracterizam a
rentabilidade e o risco dessa atividade; é de levantamento porque estd sendo elaborada a partir
de dados levantados junto a técnicos e produtores rurais da regido e, por fim, é bibliogréfica
porgue também se utiliza material ja publicado.

A caracterizacdo amostral da-se por um corte temporal, representado pela safra 2008-
2009, para um hectare de milho com as caracteristicas de produtividade, estrutura de custos,
mecanismos de armazenamento e comercializacdo inerentes a regido do Planalto Norte-

Catarinense.

3.2. Coleta, tratamento e analise dos dados

A coleta dos dados conforme Richardson (1999, p. 68) € a etapa em que “o
pesquisador informa o periodo de coleta de informagdes e a possivel colaboracdo de
entrevistadores.” Neste estudo quantitativo, utilizam-se dados coletados junto a pesquisadores
da Epagri e de cooperativas da regido do Planalto Norte-Catarinense. As variaveis de analise
para os dois niveis de produtividade foram investimentos, custos de producdo, escala de
producdo, produtividade e preco de mercado. As varidveis produtividade e preco foram
tratadas como variaveis aleatorias com limites definidos.

O Metodo de Analise consiste em, a partir do fluxo de caixa projetado para valores
compativeis com os praticados na safra 2008-2009 no Planalto Norte Catarinense, utilizar o
Método de Monte Carlo e o software Crystal Ball para gerar as distribui¢des de probabilidade
dos retornos e confronté-los com os riscos percebidos.
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O presente estudo identifica os custos operacionais de mdo-de-obra e de equipamentos
utilizados para o preparo da terra, do plantio e de cuidados pdés-plantio; dos insumos
consumidos segundo os dois niveis de produtividade selecionados; da colheita e do
arrendamento da terra segundos as praticas da regido. Adotaram-se as seguintes defini¢cGes
operacionais:

Custos operacionais: é o custo, calculado em horas por hectare, para o preparo da

terra, plantio direto e todos os tratos culturais necessario para producao de um hectare

de milho na Regido do Planalto Norte - Catarinense, realizadas com um trator de até
80cv de poténcia. Este valor estd estimado em R$70,00 por hora para servigos
terceirizados.

Insumos: é o custo de todos os insumos, sementes, herbicidas, inseticidas necessarios

para o plantio de um hectare de milho. Os valores considerados estdo em consonancia

com a média dos precgos da regido segundos as especificaces técnicas para cada nivel
de produtividade. Uma dificuldade para o planejamento dos custos foram as sucessivas
alteracdes no cambio e no preco do petréleo. Em decorréncia disso 0s insumos
agricolas variaram muito, sendo que na época de aquisicdo, durante os meses de julho

a setembro, estavam custando, em média, 70% mais do que no final da safra de

dezembro a janeiro.

Colheita: trata-se do custo relacionado a colheita. Este processo é terceirizado e

cobrado o valor por hora-maquina. O tempo previsto depende das condigdes

topogréficas do terreno, do tamanho da colheitadeira. O valor médio cobrado na regido

é de R$250,00/hora-maquina para uma maquina demora, em media, uma hora para

colher um hectare de milho.

Transporte: E um processo terceirizado e é cobrado por tonelada-km, isto é, o custo

varia em fungdo da carga e distancia percorrida. Para a regido estudada, considerou-se

uma distancia média de 30 km do destino até ponto de entrega e, para esse
deslocamento, o valor médio cobrado é de R$12,00 por tonelada transportada.

Arrendamento: Para contornar o problema de valorar o custo de oportunidade para

um hectare de terra na regido, utilizou-se o valor de arrendamento de um hectare de

terra na regido, isto é, 15% da producéo.

Preco: No Plano Agricola e Pecuario 2008/2009 divulgado pelo Ministério da

Agricultura, Pecuéria e Abastecimento no Brasil, o prego minimo da saca de 60kg nas

regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, com excecdo do estado do Mato Grosso, de
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janeiro a julho de 2009 esta estimada em R$ 16,50. Segundo essa mesma fonte, 0s

estoques publicos de milho em 2007 eram e de 2.432 toneladas, em 2008 o estoque

baixou para 211 toneladas e a proposta do governo para 2009 é ter em estoque 4.100

toneladas de milho. Independente da producdo brasileira, o0 milho como commoditie

tem o seu preco fortemente afetado pelo o cadmbio e pela producdo e estoques

internacionais, notadamente a producdo norte americana. Nas trés ultimas safras o

preco da saca de 60 kg para o produtor tem oscilado entre R$16,00 e R$22,00 e ndo ha

expectativas de melhorias significativas nessa variavel. Para a composi¢do do prego
consideraram-se as informacGes sobre o cenario macroeconémico, os estoques do
governo e a reducdo da producéo da primeira safra em funcéo de problemas climaticos.

Dessa forma, o preco de venda esta representado por uma distribuicdo triangular com

pardmetros 16,00, 20,00 e 22,00 reais para a saca de 60kg de milho.

Considera-se que a area estudada ja € uma area de cultivo, com histdrico positivo em
relacdo a produtividade em que é adotada a pratica de rotacdo de cultura. Tal préatica traz
resultados expressivos a médio e longo prazo. O bom uso da terra implica aumento da
produtividade; controle de pragas, doengas e ervas daninhas; e, é fator fundamental a
preservacao do meio ambiente.

A Tabela 2 mostra os custos totais para os dois niveis de produtividade selecionados.
A diferenca entre os dois niveis de investimento encontra-se, principalmente, nos custos dos
insumos conforme mostra o Grafico 1. Este fato é explicado pelo aumento de cerca de 70%
dos custos dos insumos em relacdo a safra anterior o que, do ponto de vista de custos, torna
mais atraente alternativa de investimento de baixa produtividade. Os totais dos gastos estdo
estimados em R$2.121,60 para estratégia do plantio do milho de baixa produtividade contra

R$2.908,50 para a estratégia de investimento em plantio de sementes de alta produtividade.
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Tabela 2 — Estimativas de Custos de producéo para 1 hectare de milho sob plantio direto
para a safra 2008-2009 em dois niveis de produtividade.

. . . Producéo 120sc/ha Producéo 150sc/ha
Atividade Unidade RéfUnidade Quantidade R$/hectare Quantidade R$/hectare
1) CUSTO OPERACIONAL TERCEIRIZADO 210,00 227,50
Dessecagéolinseticida horas - trator 70,00 0,25 17,50 0,25 17,50
Plantio horas - trator 70,00 1,50 105,00 1,50 105,00
Aplic. Herb/Inset horas - trator 70,00 0,25 17,50 0,25 17,50
Adubacéo Cobertura Cloreto horas - trator 70,00 - 0,25 17,50
Adubacéo Cobertura Uréia horas - trator 70,00 0,75 52,50 0,75 52,50
Aplicac&o Inseticida horas - trator 70,00 0,25 17,50 0,25 17,50
2) MATERIA-PRIMA 1.160,00 1.804,00
Semente Unidade 1,10 125,00 1,10 250,00
Tratamento semente Unidade 30,00 50,00
Adubo 09-33-12 Sacas de 60kg 90,00 - - 8,00 720,00
Adubo 08-28-16 Sacas de 60kg 85,00 5,00 425,00
Ureia 36-00-12 Sacas de 60kg 80,00 6,00 480,00 - -
Cloreto 00-00-60 Sacas de 60kg 80,00 - - 2,00 160,00
Ureia 45-00-00 Sacas de 60kg 72,00 - - 7,00 504,00
Herbicida Unidade 70,00 70,00
Inseticida Unidade 30,00 50,00
3) COLHEITA TERCERAIZADO 250,00 250,00
Colheita horas/hectare 250,00 1,00 250,00 1,00 250,00
4) TRANSPORTE TERCEIRIZADO 86,40 108,00
Frete Toneladas 12,00 7,20 86,40 9,00 108,00
5) ARRENDAMENTO 360,00 450,00
15% Producéo horas/hectare 18,00 360,00 22,50 450,00
6) IMPOSTOS - Funrural 55,20 69,00
2,3% da Receita Bruta 55,20 69,00
TOTAL 2.121,60 2.908,50

O Grafico 1 sumariza a representatividade dos custos de producéo para o plantio de 1

hectare de milho.
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Grafico 1 — Expectativas dos custos de producao para o cultivo de 1 hectare
de milho para dois niveis de produtividade a precos da safra
2008-20009.

O fluxo de caixa na Tabela 3, construido a partir das informacdes constantes na Tabela
2, evidencia os periodos em que houve desembolso e entrada de receitas. Nos dois niveis de
investimento para o plantio de um hectare de milho com produtividade de 120 e 150
sacas/hectare, a época dos gastos é igual, sendo que as compra das matérias-primas é
realizada em agosto com 0s precos cotados para pagamento em outubro. Os desembolsos do
més de setembro sdo referentes aos custos operacionais terceirizados tais como dessecacdo e
plantio. Em fevereiro 2009 os desembolsos, referem-se aos gastos com a colheita e transporte,
nessa simulacéo o recebimento da venda de toda a producdo e o pagamento do arrendamento

e do Funrural ocorrem no més de marc¢o de 2009.
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Tabela 3 — Fluxo de Caixa Projetado para o plantio de 1 hectare de milho no
Planalto Norte-Catarinense

120 sacas/hectare

150 sacas/hectare

Mes Desembolsos Receitas Fluxo de Caixa Desembolsos Receitas Fluxo de Caixa
ago/08 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
set/08 -122,50 0,00 -122,50 -122,5 0,0 -122,5
out/08 -1.247,50 0,00 -1.247,50 -1.909,0 0,0 -1.909,0
nov/08 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
dez/08 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
jan/09 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,0
fev/09 -336,40 0,00 -336,40 -358,00 0,0 -358,0
mar/09 -415,20 2.400,00 1.984,80 -519,00 3.000,0 2.481,0

4. Resultados

150

Inicialmente os indicadores de retorno e de risco da Metodologia Multi-indice serdo

apresentados para os fluxos de caixa construidos com os valores modais, isto €, producéo de

120 e 150 sacas/hectare e preco fixo em R$20,00 por saca de 60 kg. O Quadro 1 apresenta

esses resultados.

Indicadores sacas/hectare
120 150
Valor Presente do Fluxo de Investimentos -1.674 -2.346
o Valor Presente do Fluxo de Beneficios 1.887 2.359
E Valor Presente Liquido 214 14
E Valor Presente Liquido Equivalente mensal 31 2
®  indice Beneficio Custo 1,13 1,01
ROIA Mensal 1,73% 0,08%
Taxa Interna de Retorno 3,55% 0,85%
Indice TMA/TIR 0,20 0,85
§ 'Payback em més 7 7
o Indice Payback/N 1 1
Risco de Gestéo 0,3 0,3
Risco de Negocio 0,7 0,7

Quadro 1 - Indicadores de Risco e Retorno da Metodologia Multi-indice
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A seguir busca-se interpretar cada um dos indicadores objetivando aprofundar a
percepcao do retorno e dos riscos envolvidos no plantio de 1 hectare de milho na regido do

Planalto Norte - Catarinense.

VPL - Valor Presente Liquido: Quando se opta pelo investimento do agronegécio do
milho, as expectativas sdo que se recuperem os investimentos efetuados de R$1.674,00
para producdo de 120 sacas/hectare e de R$2.346,00 para producdo de 150
sacas/hectare; recupere-se também o que seria auferido se esse capital tivesse sido
aplicado no mercado financeiro a 8% ao ano e ainda sobre, em valores monetéarios de
hoje, a importancia de R$214,00 para nivel de 120 sacas/hectare e de R$14,00 para
producdo de 150 sacas/hectare. Para os valores modais é evidente a vantagem da
estratégia de baixa produtividade de 120 sacas/hectare em relacdo a estratégia de alta
produtividade de 150 sacas/hectare.

VPLp - Valor Presente Liquido Equivalente por Periodo: Este indicador tem a
mesma interpretacdo do VPL, porém representa ganho do agronegécio distribuido em
valores mensais. O VPLm - Valor Presente Liquido Mensal desse agronegécio esta
estimado em R$31,00 para nivel de producdo de 120 sacas/hectare e R$2,00 para
producdo de 150 sacas/hectare alem daquilo que seria auferido pela aplicacdo desse
capital de investimentos a 8% ao ano. Embora ja seja percebido o baixo retorno
associado a esse agronegdcio é oportuno continuar a analise para melhor aquilatar essa
variavel.

IBC - Indice Beneficio/Custo: O indicador IBC é um indicador relativo e mede a
expectativa de retorno para cada unidade de capital imobilizada na exploracdo de 1
hectare de milho no Planalto Norte-Catarinense. As expectativas sao, apds sete meses e
em valores monetarios de hoje, para cada R$1,00 imobilizado hoje obter retorno de R$
1,13 e R$1,01 para os niveis de produtividade de 120 sacas/hectare e de 150
sacas/hectare, respectivamente. Pode ser interpretado como uma rentabilidade
adicional de 13% para nivel de produtividade de 120 sacas/hectare e de 1% para 0 caso
de 150 sacas/hectare. A desvantagem do uso isolado do IBC é que ele mensura o
retorno para um horizonte de 7 meses.

ROIA - Retorno Adicional Decorrente do Investimento: O ROIA neste caso foi
calculado mensalmente. O ROIA associado a exploracdo de um hectare de milho, com
nivel de produtividade de 120 sacas/hectare esta estimado em 1,73% ao més. Para
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nivel de produtividade de 150 sacas/hectare esta estimado em 0,08% ao més além do
que teria tido se esse capital tivesse sido aplicado ao mercado financeiro a 8% ao ano.
Observa-se que a rentabilidade é pouco expressiva para 0s dois niveis de
produtividade.

TMA/TIR - Taxa Minima de Atratividade / Taxa Interna de Retorno: A TIR é a
taxa que anula o VPL e na metodologia proposta por Souza e Clemente (2008) é usada
como medida de risco. A proximidade ou distancia da TIR em relacdo a TMA pode
representar o risco ou seguranca do projeto. O risco esta sendo interpretado como a
possibilidade de ganhar mais, deixando o capital aplicado a 8% ao ano do que investir
na exploracédo de 1 hectare de cultivo de milho. Esse risco é mais bem visualizado pelo
indice TMA/TIR em uma escala de 0 a 1, na qual 1 representa o risco maximo. O
indice TMA/TIR de 0,2 representa um risco baixo para nivel de produtividade de 120
sacas/hectare e 0,85 representa um risco alto para nivel de producdo de 150
sacas/hectare reforcam a vantagem da estratégia de baixa produtividade em relacéo a
estratégia de alta produtividade. Considerando apenas esse tipo de risco € visivel a
vantagem da decisdo de empreender usando a estratégia de baixa produtividade em
relagdo a decisdo de ndo empreender.

Payback/N: Este indicador representa o0 tempo necessario para recuperacdo do
investimento, € interpretado como uma medida de risco. Quanto maior o periodo de
tempo para recuperar o investimento, maior o risco do projeto. Com as caracteristicas
do empreendimento em analise é natural que o payback ocorra no final, quando ocorre
a colheita e recebimento pelas vendas. O payback acontece no ultimo periodo. O valor
1 encontrado para o agronegdcio do milho sinaliza um risco alto de ndo recuperacéo do
capital investido. Se houver qualquer imprevisto com a producdo tais como problemas
climaticos, infestacdo de praga e doencas ou com a comercializacdo tal como prego
abaixo do esperado o capital investido ndo serd recuperado porgquanto ndo existem
receitas intermediarias.

RG - Risco de Gestdo: Este indicador proposto por Kreuz e Souza (2006) refere-se “a
experiéncias de sucesso e ao grau de conhecimento e de competéncia do grupo gestor
em projetos similares”. Segundo Souza e Clemente (2008) o conhecimento e a
experiéncia acumulada tanto pelo learning by doing como pelo learning by interatcing
sobre o processo produtivo, processo de comercializagdo, canais de distribuicdo e,
principalmente, na conducdo de negociagdes, auxiliam o gestor em periodos
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turbulentos e desfavoraveis. O produtor de milho da regido tem experiéncia sobre esse
tipo de cultura. Sobretudo, recebem orientacbes técnicas das cooperativas, de
cerealistas e ha também a possibilidade de consulta ao servigo técnico publico estadual
com especialistas da EPAGRI. Dessa forma o risco de ma gestdo nesse tipo de
empreendimento, na regido em anéalise, pode ser considerado baixo. Em uma escala de
0 a 1 os técnicos consideram que 0,3 espelha a realidade regional.

RN - Risco do Negoécio: Este indicador proposto por Kreuz e Souza (2006) esta
associado aos fatores conjunturais e ndo controlaveis que afetam o ambiente do projeto
incluindo-se ai as barreiras a entrada e a saida, as tendéncias da economia e do setor de
atividade. As informacdes sobre esse risco advém de tanto da opinido de especialistas
como das andlises classicas do tipo PEST, Cinco forcas de Porter e Analise SWOT.
Embora o avanco tecnoldgico no desenvolvimento de novas sementes hibridas tenha
contribuindo para o aumento progressivo da produtividade os fatores determinantes
nesse processo ainda sdo ditados por condicGes climaticas adequadas. Por outro lado,
tdo importante quanto o risco de produtividade € o risco de preco. Ao se empreender
ndo se tem a idéia exata do valor pelo qual sera comercializada a producéo da préxima
safra. InUmeros fatores externos influenciam as oscilagdes nos precos do milho. Por
suas propriedades nutricionais 0 milho € utilizado tanto como alimento humano ou
racdo animal e a sua cadeia produtiva é extensa. Em 2008 o Brasil exportou quatro
milhdes de toneladas para os Estados Unidos com a finalidade de fabricacdo de energia
ndo poluente e isso influenciou o preco do milho por um curto periodo de tempo.
Assim, por ndo exercer nenhum poder de controle sobre os fatores econémicos,
tecnoldgicos, politicas de precos minimos e subsidios governamentais, 0 preco do
milho é uma variavel que pode determinar o lucro ou prejuizo de toda a operacéo.
Nesse sentido, hd um consenso em caracterizar o Risco de Negdécio de 0,7 como sendo

risco médio/alto.

A Figura 1 ilustra a percepgdo de retorno e dos riscos associados a estratégia de baixa

produtividade de 120 sacas/hectare.
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BAIXO B/M MEDIO M/A ALTO

Retorno (ROIA) -
indice TMA/ TIR -

indice Payback / N -
Risco de Gestéo -

Risco de Neg6cio
Figura 1 — Confronto das percepcdes de retorno e de risco para o cultivo de 1 ha de
milho com baixa produtividade no Planalto Norte - Catarinense

Os riscos mais acentuados tais como indice Payback/N e o RN - Risco do Negdcio
sdo caracteristicos de agronegocios e ndo atuam com determinantes na decisdo de néo
investir.

Para auxiliar o processo decisério quanto a estratégia a ser adotada e 0S riscos
envolvidos procedeu-se uma analise adicional considerando as incertezas associadas a
producdo esperada e precos praticados na época da comercializacdo. As Figuras 2 e 3
mostram o comportamento da producdo esperada e de precos para a estratégia de baixa

produtividade.
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Figura 2 — Producdo Esperada em sacas de 60 kg de milho/hectare
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Figura 3 — Expectativa de pregos para o milho em sacas de 60 kg no
Planalto Norte-Catarinense para a safra 2008/2009

O software Crystal Ball foi utilizado como tecnologia de Bl — Business Intelligence
para usufruir dos beneficios de direcionar resultados, aumentar a rentabilidade, otimizar
processos, tomar melhores decisdes, gerenciar objetivos e minimizar riscos (DUCLOS;
SANTANA, 2009). Recorreu-se a0 Metodo de Monte Carlo para gerar um KPI — Key
Performance Indicator de tendéncia, materializado pela distribuicdo de probabilidade da
diferenca dos ROIA entre as duas estratégias de 120 e 150 sacas/hectare, considerando as
expectativas de variacdo da producdo e dos precos. Este indicador apresenta-se como um

poderoso aliado no processo decisorio.

Quanto a escolha entre as duas possiveis estratégias os resultados da simulacao
apontam que em 85% das vezes 0 ROIA da estratégia de baixa produtividade de 120
sacas/hectare superou o retorno da estratégia de alta produtividade de 150 sacas/hectare. A

Figura 4 apresenta a distribuicao de probabilidade da diferenca desses retornos.
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Figura 4 - Distri'b-uigéo de probabilidade da diferenca
dos retornos entre duas estratégias para o cultivo
de 1 hectare de milho no Planalto Norte -

Catarinense.
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Mesmo optando-se pela estratégia de baixa produtividade de 120 sacas/hectare, por
possuir maior retorno, ainda assim existe uma probabilidade de 0,30 dessa estratégia dar
prejuizo, isto €, que as receitas ndo cubram os investimentos e, nesse caso, o produtor rural
teria feito melhor negocio se ndo empreendesse. A Figura 5 apresenta a distribuicdo de

probabilidade do retorno dessa estratégia.
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Figura 5 - Distribuicdo de probabilidade do retornos da
estrategia de baixa produtividade para o cultivo de
1 hectare de milho no Planalto Norte-Catarinense.

Enguanto o VPL 120 sacas/hectare com valores modais ficou estimado em R$214,00
ao se incorporar as incertezas sobre as expectativas de producéo e de precos verifica-se que o
VPL 120 sacas/hectare pode chegar até R$600,00 embora a probabilidade desse evento seja
praticamente nula. A Figura 6 apresenta a distribuicdo de probabilidade do VPL dessa

estratégia.
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Figura 6 - Distribuicdo de probabilidade do VPL da
estratégia de baixa produtividade para o cultivo de 1
hectare de milho no Planalto Norte-Catarinense.

Tomado em conjunto, as informacfes obtidas a partir de valores modais e da
simulacdo pelo Método de Monte Carlo, conclui-se que o agronegdcio do milho apresenta,
pelo menos para a safra 2008/2009, baixa rentabilidade e riscos incompativeis com 0s

retornos esperados.

5. Recomendacdes Finais

Na decisdo de investimento do agronegocio do milho duas variaveis séao
determinantes: produtividade e preco. A despeito da regido do Planalto Norte - Catarinense
possuir clima adequado ao cultivo do milho, a produtividade, quase sempre, € funcdo de
fatores incontrolaveis tais como condi¢des climatoldgicas adequadas aos varios estagios desde
a semeadura até a colheita. Espera-se que a estratégia de cultivo com alta produtividade de
150 sacas/hectare fosse menos suscetivel a fatores climaticos do que a estratégia de baixa
produtividade de 120 sacas/hectare, porém resultados empiricos ndo comprovam essa
assertiva. As expectativas de preco também norteiam a decisdo de investimentos no
agronegdcio do milho. Embora se tenha um historico de pregos, a sua previsdo é dificultada
por depender de estoques reguladores nacionais, internacionais e de estimativas do resultado
da safra norte americana.

Na regido estudada, ambas as estratégias apresentaram retornos abaixo das
expectativas embora a estratégia de baixa produtividade com ROIA de 1,73% ao més tenha

apresentado melhor desempenho quando comparada aos resultados da estratégia de alta
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produtividade com ROIA de 0,08% ao més. Quando foram consideradas as possiveis
variacdes na producdo e no preco, a estratégia de baixa produtividade, em 85% das vezes,
obteve desempenho com ROIA superior ao de alta produtividade.

Por fim é necessario um pouco de cautela ao analisar o retorno do agronegdcio do
milho. Na safra 2008-2009, os precos dos insumos, principalmente os agroquimicos, foram
atipicamente altos quando comparados a safra de 2007-2008. Assim, recomenda-se que 0

presente estudo seja replicado para as proximas safras e também em outras regides.
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