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Resumo: A cultura do milho (Zea mays L.), durante sua
fase de crescimento e desenvolvimento, ¢ submetida a
diversas praticas de manejo com o objetivo de evitar
perdas de produtividade causadas por pragas, doengas ¢
plantas daninhas. Com o objetivo de identificar alterna-
tivas vidveis de manejo para a cultura do milho hibrido
AG-1051, o presente trabalho apresenta uma analise
financeira comparativa da produ¢do do milho com a
utilizagdo do Manejo Integrado de Pragas (MIP) ¢ das
praticas convencionais usadas na Chapada do Apodi,
no municipio de Limoeiro do Norte, Ceara. Realizou-se
um experimento de campo a fim de coletar os dados de
custos de implantacao, tratos culturais, producao, preco
de venda praticado no mercado do milho, e a produti-
vidade dos dois sistemas de producdo. A analise finan-
ceira consistiu na constru¢ao e comparacgao dos fluxos
de caixa para esses dois sistemas de manejo de pragas.
Com base nos indicadores de viabilidade financeira
(B/C, VPL, TIR e TIRM), o milho produzido com o
MIP apresentou melhor desempenho do que o sistema
convencional.

Palavras-chave: Milho hibrido; Manejo integrado de
pragas; Viabilidade financeira.

Abstract: The maize crop (Zea mays L.) during its
growth and development phases is subjected to various
management practices in order to avoid yield losses due
to pests, diseases, and weed. Aiming to identify feasible
management alternatives for the AG-1051 hybrid mai-
ze, this paper conducted a comparative financial analy-
sis of the corn production by using the Integrated Pest
Management (IPM) and that carried out by using the
conventional practices in the Chapada do Apodi at the
municipality of Limoeiro do Norte, Ceara. We conduc-
ted a field experiment to collect data regarding implan-
tation, cultivation, production costs, corn market’s sale
prices, and the yields from both production systems.
The financial analysis consisted of building and compa-
ring cash flows for those two pest management systems.
Based on the financing viability indicators (B/C, NPV,
IRR and MIRR), the corn produced by the MIP showed
higher performed than that by the conventional system.
Keywords: Hybrid maize; Integrated pest manage-
ment; Financial feasibility.
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1 Introducao

O Brasil ¢ o terceiro maio produtor mundial
de milho (Zea mays L.), depois dos EUA e China.
No Brasil, os estados do Mato Grosso e Parana fo-
ram os dois maiores produtores nacionais, na safra
2015/2016, respectivamente, com 15.271,6 mil e
14.484,9 mil toneladas. Nesta safra, a produtivida-
de média nacional foi de 4.178 kg.ha! que corres-
ponde a 38,9% daquela obtida nos EUA (10.732,6
kg.ha!) (FAO, 2017). Segundo Cruz, Pinto e Quei-
roz (2009), a produtividade do milho varia consi-
deravelmente entre as regidoes do pais, o que pode
ser atribuido aos diferentes sistemas de cultivo e
finalidade da produgdo (DUARTE et al., 1998;
CRUZ; PINTO; QUEIROZ, 2009).

Segundo dados da Conab (2017), no estado do
Ceara, a area cultivada de milho foi de 460,2 mil
de ha, na safra 2015/2016, correspondendo a pro-
ducgdo de 163,8 mil toneladas, com produtividade
média de 356 kg.ha'. No contexto nacional, no
mesmo periodo, a producao do milho cearense tem
tido baixa representatividade, correspondendo a
2,9% da area plantada (15,9 milhdes de ha), 8,5%
da produtividade média (4.178 kg.ha') ¢ 0,5% da
producdo (66,5 milhoes de toneladas).

A produtividade do milho ¢ o resultado da in-
fluéncia de um conjunto de fatores tais como “cli-
ma, manejo de nutrientes, fertilidade do solo, pra-
ticas culturais, potencial genético dos materiais
e manejo de pragas e doencas” (OLIVEIRA et
al., 2013, p. 239). Dentre esses fatores, as pragas
tém causado o maior impacto na produtividade
da cultura do milho no Brasil (CRUZ; PINTO;
QUEIROZ, 2009).

As pragas da cultura do milho sdo diversas e
ocorrem ao longo do seu ciclo produtivo, sendo
0s principais insetos-praga: lagarta elasmo (Diche-
lops spp.); lagarta-do-cartucho (Spodoptera frugi-
perda S.); lagarta rosca (Agrotis ipisilon) e lagarta
da espiga (Helicoverpa zea) (BIANCO, 2005). Es-
ses insetos podem atacar a semente, raiz, plantula
e plantas do milho, resultando no declinio da pro-
dutividade e da rentabilidade da cultura.

Estima-se que, em valores nominais de 2009,
os prejuizos anuais causados pelas pragas na cul-
tura do milho possam ultrapassar a R$ 2 milhdes,
mesmo com a utilizagao de alguma medida de con-
trole (CRUZ; PINTO; QUEIROZ, 2009). Em par-
ticular, a praga da lagarta-do-cartucho pode oca-

sionar perdas nos rendimentos da cultura do milho
que variam de 15 a 50% (FIGUEIREDO, 2004).

No Brasil, o controle de insetos-praga do mi-
lho ainda tem sido feito, predominantemente, pelo
uso de inseticidas sintéticos, podendo ocasionar
sérios danos ao meio ambiente e a saude humana.
Em lavouras de alta produtividade, o controle das
pragas por inseticidas pode variar entre zero e oito
aplicagdes durante o ciclo de cultivo, sendo que
20% das fazendas fazem mais de trés aplicacgdes
(CRUZ; PINTO; QUEIROZ, 2009). Para reduzir
o uso dessas substancias, formas alternativas de
controle de pragas vém sendo desenvolvidas tais
como o manejo integrado de pragas (MIP), plantas
transgénicas (milho Bt) e baculovirus.

O Manejo Integrado de Pragas (MIP), foco
desse estudo, ¢ uma dessas alternativas que tém
se mostrado promissora para se conviver com as
principais pragas dessa cultura. O manejo inte-
grado de pragas surgiu como uma alternativa para
mitigar os efeitos adversos causados pelo uso dos
inseticidas. Esse conjunto de praticas teve origem
no conceito de controle integrado de pragas, ide-
alizado por Stern et al. (1959), como sendo uma
estratégia usada para evitar que insetos e outros
organismos fitofagos causassem danos as plantas
cultivadas, objetivando-se resultados economicos
e ecologicamente aceitaveis.

No Brasil, programas de MIP vém sendo exe-
cutados em algumas culturas de importancia eco-
ndmica, a exemplo da soja, algoddo, citros, meldo
e a cultura em destaque nesse trabalho — o milho
(Zea mays L.). Comparado as praticas convencio-
nais, o milho sob o MIP é uma cultura intensiva
em praticas de manejo, que requer que o produtor
execute um numero maior de praticas e o monito-
ramento de todas as fases do cultivo, o que pode
implicar em aumento dos custos de producdo. Por
outro lado, ainda sdo ambiguos os resultados de
pesquisa sobre os impactos da MIP na produtivi-
dade do milho, o que implica no aumento do risco
econdmico dessa tecnologia.

No intuito de investigar as relagdes entre custos
e receitas do milho, este estudo tem como objetivo
fazer a analise financeira da cultura do milho, con-
duzida sob o MIP ¢ a forma convencional, no in-
tuito de avaliar e comparar a viabilidade financeira
desses sistemas de producao. Pelo fato da inexis-
téncia de dados de producdo de milho sob o MIP,
realizou-se uma pesquisa experimental do cultivo
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do milho sob esses dois sistemas a fim de gerar os
dados produtivos e econdmicos necessarios para a
analise. O experimento de campo foi realizado na
Chapada do Apodi, em Limoeiro do Norte, Ceara.

Este artigo est4 estruturado em cinco se¢des. A
primeira se¢do, Introdugdo, contextualizou o pro-
blema de pesquisa e estabeleceu os objetivos do
estudo. Na segunda se¢do, apresentam-se a revisao
de literatura relativa ao manejo integrado de pragas
e a andlise financeira de projetos de investimento.
Na terceira se¢do, descrevem-se o experimento
de campo e os métodos de analise. A quarta se¢do
mostram-se os resultados da andlise financeira dos
cendrios. Finalmente, na quinta se¢do, sdo apre-
sentadas as principais conclusdes do estudo.

2 Referencial teorico

2.1 Manejo integrado de pragas na cultura
do milho

De acordo com a Food and Agriculture Organi-
zation (FAO, 2017), o Manejo Integrado de Praga
¢ um sistema de manejo de pragas que associa o
ambiente e a dindmica populacional da espécie,
que utiliza todas as técnicas apropriadas e métodos
de forma tdo compativel quanto possivel e mantém
a populacao da praga em niveis abaixo daqueles
capazes de causar dano economico.

Os fundamentos do Manejo Integrado de Pragas
estdo baseados em quatro elementos: (a) explora-
¢do do controle natural; (b) niveis de tolerancia das
plantas aos danos das pragas; (c) monitoramento
das populagdes para tomadas de decisdo; e (d) bio-
logia e ecologia da cultura e de suas pragas (EM-
BRAPA, 2012). Esses componentes deram origem
a varios métodos de controle que podem ser utili-
zados no manejo integrado de pragas, dentre eles:
controle bioldgico, quimico, mecanico e/ou fisico
dos insetos; resisténcia de plantas a insetos; inse-
ticidas vegetais no controle de insetos; e controle
cultural e comportamental dos insetos.

Para o emprego dessas formas de controle na
pratica do MIP, o monitoramento da densidade
populacional das espécies-alvo passa a ser peca
fundamental. Costa et al. (2008) ressaltou que a
amostragem ¢ um aspecto indispensavel para o de-
senvolvimento de programas de MIP, sendo neces-
saria tanto nas etapas de avaliacdo do ecossistema
quanto no monitoramento, ¢ auxiliam na tomada

de decisdo sobre a necessidade ou ndo de controle
da praga e quando intervir no agroecossistema.

Do ponto de vista ecoldgico, considera-se que
0s organismos animais, potencialmente pragas,
flutuam naturalmente em funcdo das alteracdes
nos fatores climaticos e bioticos. O controle das
pragas por meio do controle bioldgico (inimigos
naturais, feromonios, dentre outros) reduz as chan-
ces de as pragas desenvolverem maior resisténcia
aos agrotoxicos. Esse controle, utilizado somente
quando necessario, proporciona redugao nas chan-
ces de contaminagdo ambiental e nos problemas
causados por intoxicagdo cronica e aguda do tra-
balhador rural.

O agricultor tem um papel importante na execu-
¢do do manejo integrado de pragas. Ao agricultor
cabe a realizagdo da avaliacao da extensdo e gravi-
dade do problema, defini¢do do nivel de agdo ne-
cessaria, € na escolha dos métodos de controle. Para
iss0, o agricultor precisa conhecer o ciclo de vida da
cultura e da praga e do ambiente favoravel para seu
desenvolvimento. Desta forma, o agricultor pode
conceber e modificar seu programa de manejo de
acordo com suas necessidades especificas.

No Brasil, a primeira tentativa de estabelecer
as bases para a aplicagao do MIP foi realizada por
Nakano e Silveira Neto (1975). Esses autores esta-
beleceram os niveis de dano econémico (NDE) e
niveis de controle (NC) para as principais pragas
com base nos conhecimentos disponiveis na lite-
ratura. Seguindo essa abordagem, Waquil (1987)
estabeleceu esses parametros para a cultura do
sorgo, com base nos quais sugeriu métodos para
0 monitoramento de insetos pragas de solo antes
do plantio.

Posteriormente, Cruz et al. (1986) revisaram
0s parametros e niveis para as pragas do milho,
em particular para a lagarta-do-cartucho. Cruz
(1995) estabeleceu varios niveis de controle (NC)
em func¢do do custo do tratamento e do valor es-
perado da producdo e registrou a seletividade
dos principais principios ativos adequados para o
controle dessa espécie.

2.2 Analise de projetos de investimento

O estudo de avaliacdo de investimentos refere-se
basicamente as decisdes de aplica¢des de capital em
projetos que prometem retornos por varios periodos
consecutivos. Essa técnica limita-se quase sempre
a uma analise ex-ante, ou seja, antes da execugao
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do projeto, cessando esse trabalho assim que se
conheca o resultado da sua aprovagdo ou rejeigao.
Nesta perspectiva, raramente faz-se uma avaliagao
ex-post, isto ¢, apos a execucao do projeto, com o
intuito de apreciar os desvios entre a situagdo pla-
nejada e a situacdo real. Na maioria das vezes, uma
empresa estd mais interessada em saber se o projeto
gera retorno liquido e se deve ser executado do que
no grau de exatidao das previsoes.

A anélise de investimento ¢ importante tam-
bém no setor agricola, pois identifica onde, quan-
do e como aplicar os recursos, principalmente
para acompanhar um mercado competitivo e di-
namico, onde ocorrem rapidas alteragdes. Desta
forma, considera-se conveniente medir o impacto
economico-financeiro, além do social e ambiental,
dessas tecnologias, utilizando metodologias mo-
dernas e especificas para tal fim.

Os modelos de analise de investimento sdo mo-
delos matematicos que tentam simular como as
principais variaveis irdo se comportar no caso dos
investimentos realizados. Um modelo de analise
de investimento nao se propde a prever exatamente
como as variaveis vao se comportar no futuro, mas
deve oferecer informagdes objetivas e uteis para
identificar pontos fracos que possam comprometer
o projeto de investimento (GALICIA, 2010).

Para a implantagao de um projeto de investi-
mento, a elaboragcdo do projeto deve seguir uma
séric de etapas que compreendem: o estudo de
mercado; definicdo da escala e localizacdo; enge-
nharia; determinagdo dos fluxos financeiros; e, por
fim, a avaliagdo do projeto. Nesse processo, a de-
terminagdo correta dos fluxos financeiros merece
destaque, ja que a construgao dos fluxos de caixa ¢
proveniente dessa etapa, sendo que os indicadores
de viabilidade sdo calculados com base nos fluxos
de caixa.

Neste estudo, a analise esta focada nas duas ul-
timas etapas da elaborac¢do de um projeto: constru-
¢ao e analise dos fluxos financeiros. Os fluxos de
caixa representam as estimativas de entradas (re-
ceitas) e saidas (despesas) de recursos monetarios
em um determinado projeto produtivo ao longo do
tempo. Para Assef (2003), o fluxo de caixa mensu-
ra as necessidades futuras de recursos, a possibili-
dade de cumprir pontualmente com seus compro-
missos, e a disponibilidade de recursos financeiros
para investimentos.

Os principais indicadores de viabilidade de
projetos destacados na literatura, e posteriormente
neste trabalho, sdo: Valor Presente Liquido (VPL),
Relagdo Beneficio/Custo, Taxa Interna de Retor-
no (TIR), Payback Descontado (PBD), Ponto de
Nivelamento de Rendimento (PNR). Os métodos
VPL e TIR estdo sendo muito utilizados no setor
agricola, especificamente na producdo de frutei-
ras, abrangendo diversos estudos de viabilidade fi-
nanceira existente (VASCONCELOS et al., 2010;
ARAUJO et al., 2009).

3 Metodologia

3.1 Pesquisa experimental

Os dados de produgao foram obtidos por meio
de uma pesquisa experimental realizada na Uni-
dade de Ensino, Pesquisa e Extensdo (Uepe), lo-
calizada no Distrito de Irrigagdo Jaguaribe-Apodi
(Dija), do Instituto Federal de Educacao, Ciéncia
e Tecnologia (IFCE), Campus Limoeiro do Norte.

A Uepe esté localizada a 12 km da sede do mu-
nicipio de Limoeiro do Norte-CE (latitude 5° 06’
387 S, longitude 37°52°21” W e altitude de 145,95
m) (DNOCS, 2007). O experimento de campo teve
a duracdo de quatro meses, de outubro de 2014 a
janeiro de 2015, periodo este que correspondeu a
estacdo seca do ciclo anual.

O experimento consistiu de agrupamentos (blo-
cos) cujos tratamentos foram definidos em funcao
das praticas, periodo e condug¢ao da cultura. O de-
lineamento foi formado por dois tratamentos com
nove repeticdes. Cada parcela foi constituida de
12 fileiras de 5 m, com espagamento de 0,278 m
entre plantas e 0,8 m entre fileiras. A parcela do
experimento apresentou as seguintes dimensdes:
9,6 m de largura por 5 m de comprimento, com
bordadura de 1 m.

Os tratamentos do experimento foram dois, a
saber: (a) Tratamento 1 — cultivo do milho sob o
sistema convencional (SC); e (b) Tratamento 2 —
cultivo do milho sob o MIP (MIP). A seguir cada
um desses tratamentos € descrito:

*  Tratamento 1 (SC): controle de pragas por
meio de inseticida, aplicado manualmen-
te com auxilio de um pulverizador costal,
seguindo um calendario de pulverizagao
(uma aplicagdo por semana) ou aplicacdes
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de inseticida quando necessarias, sem levar
em conta o nivel critico do dano;

*  Tratamento 2 (MIP): controle de pragas por
meio do MIP que leva em consideragdo o
grau de infestacdo ou nivel de dano cultu-
ral, que consiste da aplicagdo de inseticida
quando se detecta a ocorréncia de 20% de
plantas infectadas.

A semente utilizada no experimento foi o mi-
lho hibrido AG-1051. Esse hibrido destaca-se por
apresentar elevada quantidade de massa verde e
alta digestibilidade. O Programa Hora de Plan-
tar, do Governo do Estado do Ceara, na safra
2011/2012, distribuiu 3 mil toneladas de sementes
de milho hibrido para os agricultores familiares,
que representou 83,3% do total distribuido (CO-
NAB, 2012).

O plantio foi feito por meio de semeadura me-
canica (Jumil 3090 PD, com seis linhas), colo-
cando-se de duas a trés sementes por cova, a uma
profundidade de 2 a 3 cm, perfazendo um total de
216 plantas por parcela. O espagamento do cultivo
foi de 0,80 m entre linhas e 0,278 m entre plantas.

A germinacdo do milho ocorreu no sexto dia
apods o plantio. O replantio para preenchimento de
falhas nas parcelas foi executado uma semana de-
pois da germinacido, alcangando 15% da area do
experimento. Nessa ocasido, foram removidas as
mudas que estavam mortas ou defeituosas.

A adubagdao de fundagdo foi feita de forma
mecanica no momento da semeadura utilizando a
maquina semeadora-adubadora. O adubo aplicado
foi o composto de NPK, na proporgao de 9:33:12.
Seguindo a pratica tipicamente realizada por pro-
dutores da regido, foram feitas cinco aplicagoes de
fertirrigagdo, uma a cada sete dias, na seguinte do-
sagem: 17,8 kg de sulfato, sendo alternada com a
aplicacao de ureia na mesma propor¢ao.

O controle de plantas daninhas foi realizado por
meio da aplicacdo de herbicida na area do experi-
mento, na seguinte frequéncia: primeira aplicagao
com 22 dias ap6s a semeadura; ¢ a segunda aplica-
cdo com 35 dias depois da primeira. Capina manu-
al foi realizada no experimento quando necessaria
no intuito de complementar o controle quimico.

O controle da praga lagarta-do-cartucho ocor-
reu de forma diferenciada em cada tratamento. No
tratamento 1 (SC), a pulverizagdo seguiu o calen-

dario de aplicac@o de inseticidas empregada tipi-
camente pelos produtores da regido que consistiu
em realizar onze aplicagdes, sendo uma aplicacao
por semana. No tratamento 2 (MIP), adotou-se o
monitoramento peridodico da incidéncia das pra-
gas, sendo a aplicacdo de inseticida recomendada
quando a praga alcangasse o nivel de infestacdo de
20% das plantas. Neste tratamento, foram realiza-
das seis aplicagdes de inseticidas, tendo a ultima
sido feita de modo preventivo.

O sistema de irrigacdo empregado no experi-
mento foi do tipo “gotejamento”. O milho foi co-
lhido manualmente com dois meses e quinze dias
apos o plantio, sendo a colheita realizada em trés
dias consecutivos.

3.2 Analise financeira de projetos

Os tratamentos do cultivo do milho conduzidos
sob os dois sistemas de manejo de pragas, conven-
cional e MIP, foram considerados, cada um deles,
como um projeto de investimento agricola. Para a
analise financeira, os parametros técnicos e eco-
nomicos obtidos no experimento de campo foram
extrapolados para uma area de um hectare, conside-
rando o pressuposto de retornos constantes a escala.

A andlise financeira de projetos consiste em
construir os fluxos de entradas e saidas financeiras
para a situagdo “sem” projeto (SP) e “com” projeto
(CP). Os fluxos de entrada de caixa sdo formados
pelas receitas anuais que ocorrem ao longo dos 10
anos do horizonte de planejamento. Os fluxos de
saida sdo formados pelos custos anuais que ocor-
rem ao longo da vida do projeto, inclusive os cus-
tos de investimento que incidem no ano zero.

Neste estudo, as situagdes consideradas na ana-
lise financeira foram, respectivamente, as formas
de controle de pragas realizadas na pesquisa expe-
rimental: (a) situag@o SP — o milho cultivado sob o
sistema convencional (SC); e (b) situacdo CP — o
milho cultivado sob o MIP (MIP). A diferenca en-
tre os fluxos de entrada e de saida de cada situagao
da origem ao fluxo de caixa liquido. Os fluxos de
caixa liquidos permitem calcular os indicadores
de viabilidade financeira dos projetos que pres-
supdem a implantacdo da cultura do milho sob as
duas formas de controle de pragas, SC e MIP.

Os fluxos de caixa incrementais sdo calculados
pelas diferencas entre os fluxos de entrada, saida e
liquido das duas situagdes, SP ¢ CP. Esses fluxos
incrementais permitem calcular os indicadores de
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viabilidade financeira para a adogdo do MIP em
substituicdo ao controle convencional na cultura

do milho.

Os indicadores utilizados na andlise sao Valor
Presente Liquido (VPL), a Relagdo Beneficio/Cus-
to (RBC), a Taxa Interna de Retorno tradicional
(TIR) e modificada (TIRM). A taxa de desconto
utilizada para o calculo do valor presente dos flu-
xos de entrada ¢ saida foi de 8% que corresponde

ao custo de oportunidade do capital.

O Valor Presente Liquido, segundo Roura e Ce-
peda (1999), é definido como a diferenga entre a
soma atualizada de todos os beneficios em relacdo
aos custos e inversdes atualizados (fluxo liquido
de caixa) a taxa de desconto. O VPL ¢ dado pela

seguinte expressao:

F
VPL=Y" <

onde:
FCi é o fluxo de caixa liquido no ano ;
r é o valor da taxa de desconto.

i € ano ao longo do horizonte de planejamento,
sendoi=0,12,...n;

O VPL pode ser positivo ou negativo, refletin-
do a relacdo entre os fluxos de entrada ¢ saida de
caixa. Para fins de tomada de decisdo, aplica-se o
seguinte critério: se o VPL for positivo, entdo o
projeto ¢ viavel e deve ser executado; se o VPL
for zero, o projeto encontra-se em seu ponto de ni-
velamento; e se o VPL for negativo, o projeto ¢

inviavel e ndo deve ser executado.

A Relacdo Beneficio-Custo (B/C) é definida
pelo quociente entre o valor atual das entradas
e o valor atual das saidas, descontados ambos a
mesma taxa de desconto. A relagdo B/C pode ser

representada pela seguinte equacdo:

XL B/ (1+n) )

YL, C /(1)

onde:

Bi é Beneficio no ano,

Ci e Custo no ano ;

r é o valor da taxa de desconto.

i € ano ao longo do horizonte de planejamento,
sendoi=012,..n;

T (1)

Por meio da relagdo B/C, pode-se verificar a
viabilidade do projeto, de acordo com o seguinte
critério: se a relagdo B/C for maior do que 1, o
projeto € viavel; e se a relagao B/C for menor do
que 1, o projeto € inviavel.

A Taxa Interna de Retorno ¢é o “valor critico” da
taxa de juros de oportunidade que torna os fluxos
atualizados das entradas iguais aos fluxos atuali-
zados dos custos, fazendo o valor presente liquido
igual a zero. Em outras palavras, a TIR mede a ren-
tabilidade do dinheiro empatado no projeto. A TIR
¢ dada pela equagdo:

FC

n i _ 3
i=0 (1 +r*)i 0 ( )

VPL=Y

onde:

FC = os saldos dos fluxos de caixa;

i € ano ao longo do horizonte de planejamento,
i=012,..,n;

r ¢ o valor da taxa de desconto que torna o
VPL=0.

A TIR pressupde que o projeto pode ser rein-
vestido a taxa interna de retorno calculada () (VAN
KOOTEN, 2016), o que resulta na sobrestimativa
da taxa interna de retorno. A Taxa Interna de Re-
torno modificada (TIRM) tem sido utilizada para
corrigir este problema, pois incorpora explicita-
mente no calculo o pressuposto de reinvestimento
(SATYASAL, 2009).

A TIRM ¢ a taxa de retorno anual média que
sera obtida no investimento se os fluxos de caixa
forem reinvestidos ao custo do capital do projeto,
o que reflete mais precisamente a lucratividade do
investimento (VAN KOOTEN, 2016).

A TIRM pode ser calculada em duas etapas.
Primeiro, os fluxos de caixa (FC,) sdo convertidos
em valores futuros, VF, ., para o final do periodo
do projeto, a uma taxa de juros especifica, , que
reflita o custo de oportunidade do capital, como
mostrado na seguinte equagao:

VE,.=>. " FC(1 +r)0mD) @)
A taxa de retorno (TIRM), levando em consi-

deragdo o VF_ . e o investimento inicial , € definida
pela seguinte expressao:
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VF, ~K(I1+TIRM)" (5)

No caso da TIR ou TIRM, o projeto € vidvel, se
a taxa de retorno calculada for superior ao custo de
oportunidade, neste estudo correspondendo a 8%.

Na avaliagdo de projetos, por se tratar de pro-
jecoes futuras, as varidveis ndo sdo conhecidas
com certeza pelo fato de estarem sujeitos a riscos
e incertezas. Por esta razdo, o comportamento das
variaveis como produtividade, precos dos insumos
e do produto somente sao conhecidos com certa
probabilidade. Uma forma simples de avaliar o
efeito dessas variaveis na viabilidade do projeto ¢
por meio da analise de sensibilidade.

A andlise de sensibilidade consiste em promo-
ver variagdes na magnitude de variaveis relevantes
que determinam a receita e/ou custo ¢ avaliar seus
efeitos sobre a rentabilidade do investimento. Des-
ta forma, pode-se ter uma ideia de quais os fatores
de risco e incerteza podem afetar significativamen-
te o resultado da andlise.

Nesta analise, as variaveis-chaves alteradas na
analise de sensibilidade foram o prego de venda e a
produtividade do milho, inclusive calculando-se o
valor do ponto de nivelamento (switching value) des-
sas variaveis para as situagdes SP, CP e Incremental.
O Valor do Ponto de Nivelamento (VPN) é o valor
de um parametro que torna o VPL igual a zero. Pro-

moveu-se também a mudanga simultanea nos valores
das Receitas e Custos, considerados de forma agrega-
da, no intuito de medir a sensibilidade da viabilidade
financeira do projeto a essas variagoes.

Os fluxos de caixa foram construidos utilizan-
do a planilha eletronica Excel e os indicadores de
viabilidade e analise de sensibilidade foram calcu-
lados por meio dos comandos e recursos de simu-
lagdo que o programa dispoe.

4 Resultados e discussao

4.1 Investimento, custos e receitas da cultu-
ra do milho

4.1.1 Investimento

Os investimentos de implantacdo do experi-
mento de campo foram da ordem de RS 7.180,00,
que corresponderam aos custos do sistema de irri-
gacao (Tabela 1). O sistema de irrigacao foi neces-
sario pelo fato do experimento ter sido conduzido
durante o periodo seco do ano (agosto a dezem-
bro). Na regido semiarida, a demanda sazonal de
agua para a cultura do milho é maior do que em
outras regides, principalmente durante o periodo
de demanda de pico que ocorre nas fases de flores-
cimento e enchimentos dos graos (ANDRADE et
al., 20006).

Tabela 1 — Cronograma de inversdes, reinversdes e desinvestimentos (Financeiro)

C e Vida Util . Custo unitario Inversio/Reinversoes Desinvestimento
Discrimina¢ao Unid.
(anos) (R$) Ano 0 Ano 6 Ano 8 Ano 10
Canos/mangueira 6 Um 5.950,00 5.950,00 5.950,00 - 1.987,33
Gotejadores e outros 8 Um 1.230,00 1.230,00 - 1.230,00 922,50
TOTAL 7.180,00 7.180,00 5.950,00 1.230,00 2.905,83

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Os custos de investimento foram classificados
em duas categorias: canos/mangueira; e goteja-
dores e outros. O primeiro foi da ordem de RS
5.950,00, que correspondeu aos custos dos com-
ponentes do sistema de irrigacdo por gotejamen-
to tais como cano principal, canos de derivacao e
mangueiras de polietileno, cujas reinversoes ocor-
reram no sexto ano.

O segundo, no valor de R$ 1.230,00, envolveu
as despesas com chulas, tampao de rosca, curva
reducdo, anel de borracha, adaptador bolsa solda-
vel, iniciais de linha. Nessa categoria, incluiu-se

também o custo do pulverizador costal manual,
no valor de R$ 180,00. Esses componentes foram
reinvestidos no oitavo ano.

Os equipamentos de irrigacdo depreciaram-se
ao longo da vida do projeto, sendo os mesmos
substituidos ao final de sua vida util. Por ocasido
da vida util de alguns capitais ter excedido o hori-
zonte de planejamento, consideraram-se os desin-
vestimentos desses capitais, no valor total de R$
2.905,83, tendo a amortizagao sido calculada pelo
método linear e incluida como parte das entradas
no décimo ano.
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4.1.2 Custos operacionais

Os custos operacionais envolvidos na produgao
do milho para a situacdo SP, milho cultivado sob
o sistema convencional (SC), foram: preparo do
solo e plantio, insumos, tratos culturais e fitossani-
tarios, e colheita (Tabela 2).

No municipio de Limoeiro do Norte, no perio-
do de execu¢do do experimento, o valor da diaria

do aluguel da maquina era R$ 120,00 para o prepa-
ro do solo e R$ 100,00 para o plantio (semeadura
e adubagao). O preco da saca (de 20 kg) da semen-
te de milho hibrido AG-1051 custava R$ 368,00,
sendo necessario para a semeadura de um hectare,
16 kg de sementes. Para a adubagdo de fundagdo
foi utilizada 300 kg/ha de adubo NPK (9:33:12)
por ciclo, que custou R$ 551,00.

Tabela 2 — Custos operacionais anuais (4 ciclos de producdo) de um hectare de milho hibrido AG-1051
sob o sistema de produgdo convencional e manejo integrado de pragas na Uepe, Limoeiro do

Norte, CE
Discriminacao Unid. Prego 5€ MIP Relagao
(RS) Quant.  Valor (R$) Perc.(%) Quant. Valor (R$)  Perc. (%) SC/MIP
1. Preparo Solo/ ; ; ; 640,00 3.6% - 640,00 42% 1,000
Rogagem/aragao tr/h 120,00 1 120,00 0,7% 1 120,00 0,8% 1,000
Gradagem/calagem tr/h 120,00 1 120,00 0,7% 1 120,00 0,8% 1,000
Semeadura/adubagdo tr/h 100,00 4 400,00 2,3% 4 400,00 2,6% 1,000
2. Insumos - - - 9.283,38 52,9% - 7.817,42 51,0% 1,188
Semente kg 18,40 64 1.177,60 6,7% 64 1.177,60 7,7% 1,000
Adubo (fundagio) kg 1,84  1.200 2.208,00 12,6% 1.200 2.208,00 14,4% 1,000
Sulfato kg 1,00 800 800,00 4,6% 800 800,00 5,2% 1,000
Ureia kg 1,55 1.200 1.860,00 10,6% 1.200 1.860,00 12,1% 1,000
Inseticida ml 763,52 4 3.054,08 17,4% 2 1.588,12 10,4% 1,923
Agua mil m? 8,35 22 183,70 1,0% 22 183,70 1,2% 1,000
3. Tratos Culturais/ : : : 640000  36,5% - 5.763.,60 37,6% 1,110
Mao de obra diaria 36,36 88 3.199,68 18,2% 98 3.563,28 23.2% 0,898
Capina manual diaria 10,42 96 1.000,32 5,7% 96 1.000,32 6,5% 1,000
Pulverizagdo diaria 50,00 44 2.200,00 12,5% 24 1.200,00 7,8% 1,833
4. Colheita mil 11,00 1109 1.219,44 7,0% 10,1 1.112,10 7,3% 1,097
TOTAL (1+2+3+4) - - - 17.542,82 100,0% - 15.333,12 100,0% 1,144

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

No municipio de Limoeiro do Norte, a diaria
da mio de obra empregada na agricultura era de
R$ 36,36, entretanto, tratando-se do aplicador de
defensivos agricolas, a diaria correspondia a R$
50,00. Ja a mao de obra empregada na colheita do
milho foi calculada pelo numero de espigas colhi-
das, sendo pago ao trabalhar rural o valor de R$
11,00 por milheiro.

O custo operacional total do sistema de produ-
¢do convencional foi de R$ 17.542,82/ha.ano ou
R$ 4.385,70/ha.ciclo (Tabela 2). Os insumos que
mais pesaram no custo operacional foram o con-
trole de pragas, incluindo as despesas com inse-
ticidas e pulverizagdo, correspondendo a 30% do
total. Também pesaram nos custos as despesas
com mao de obra (18,2%), adubacdo de fundacdo
e fertirrigagdo (27,7%). Entre as categorias de cus-

tos, os insumos (sementes, adubagdo e fertirriga-
¢do) corresponderam a aproximadamente 53% dos
custos operacionais.

Os custos operacionais do MIP se diferencia-
ram do SC em fungdo da diminui¢do no montante
dos custos com insumos e tratos culturais e fitossa-
nitarios, particularmente aqueles relacionados ao
controle de pragas (inseticidas e pulverizagdo). No
periodo de um ano, os custos com insumos € tratos
culturais e fitossanitarios do sistema convencional
foram, respectivamente, 18,8% e 11% maiores do
que aqueles observados no MIP. Os demais custos
mantiveram-se iguais, como mostra a relagdo SC/
MIP na ultima coluna da Tabela 2. No total, o custo
operacional da cultura do milho sob o MIP foi R$
15.333,12/ha.ano ou R$ 3.833,28/ha.ciclo, sendo
11,4% menor do que o custo operacional sob o SC.
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Esses custos mostraram-se consideravelmente
maiores do que aqueles estimados por empresas de
pesquisa agropecudria e em trabalho cientifico.

A Empresa de Pesquisa Agropecuaria e Exten-
sdo Rural de Santa Catarina (Epagri) estimou o
custo de producdo do milho utilizando tecnologia
de nivel alto e médio, sendo R$ 4.931,84/ha.ciclo
e RS$ 3.389,36/ha.ciclo, respectivamente (EPAGRI,
2017). O Instituto Mato-Grossense de Economia
Agropecuaria (Imea) estimou o custo de produgao
de milho, safra 2015/2016, no Nordeste em R$
2.944.95/ha.ciclo, no qual foi incluido os custos va-
riaveis, fixos e renda do fator terra (IMEA, 2017).

Silva et al. (2006) estimou o custo total de pro-
dugdo do milho de sequeiro, com base em uma
amostra de 20 agricultores dos municipios de
Iguata, Milagres e Capistrano, em R$ 361,88/ha.
ciclo ou R$ 644,00/ha.ciclo, em valores do ano-
-base 2015.

Desta forma, observa-se que os custos de pro-
ducdo do milho variam consideravelmente no
Brasil e refletem a tecnologia de produgao, quanti-
dades e pregos dos insumos empregados, os com-

ponentes de custos considerados, e, principalmen-
te, se o cultivo é conduzido em carater produtivo
ou experimental.

4.1.3 Producado e receita do milho

No periodo do estudo, o preco de venda do mi-
lho produzido sob a forma convencional, no portio
da fazenda, era R$ 200,00/milheiro, no Distrito de
Irrigacao Jaguaribe-Apodi (Dija) no municipio de
Limoeiro do Norte. Entretanto, o Boletim Informa-
tivo Diario do Sistema Nacional de Informacgao de
Mercado Agricola do municipio de Tiangua-CE,
datado do dia 25 de margo de 2015, registrava o
prego minimo do milho verde a R$ 35,00 por 100
espigas ou R$ 350,00 por 1.000 unidades (CEA-
SA, 2015), sendo este aproximadamente 43%
maior do que preco do milheiro praticado na area
de estudo. Nesta analise, decidiu-se por adotar o
preco do milho praticado na area de estudo, R$
200,00/milheiro, por ser este o mais conservador.

A Tabela 3 apresenta o prego, producdo e recei-
ta bruta da cultura do milho sob os dois sistemas
de controle de pragas.

Tabela 3 — Prego, producdo e receita bruta por hectare/ano de milho hibrido AG-1051 sob SC ¢ MIP na

Uepe, Limoeiro do Norte, CE

Preco Producio Receita Bruta
Cultura -
(R$/milheiro) espigas/ha.ciclo kg/ha.ciclo'  espigas/ha.ano? (R$/ha.ano)
SC 200,00 27.714,51 1.995,4 110.858,04 22.171,61
MIP 200,00 25.276,04 1.819,9 101.104,16 20.220,83

Fonte: elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota: (1) Adotou-se o peso médio de uma espiga de 72 gramas;

(2) a produgao anual de milho considerou quatro ciclos de cultivo por ano.

A produgdo do milho por ciclo sob o siste-
ma convencional foi 27.714,51 espigas/ha ou
110.858,04 espigas/ano, que correspondeu a recei-
ta bruta anual de R$ 22.171,60/ha (Tabela 3). A
producdo de milho sob o MIP foi 8,8% menor do
que no sistema convencional, ou seja, foram co-
lhidas 25.276,04 espigas/ha.ciclo ou 101.104,16
espigas/ha.ano, que gerou a receita bruta anual de
R$ 20.220,84.

Essa discrepancia nos rendimentos da cultura
do milho sob os dois sistemas de controle de pra-
gas pode ser explicada com base na analise das
variaveis de rendimento da espiga e do sabugo,
que apresentaram diferengas significativas entre
os tratamentos ao nivel de 5%. Esse ¢ um indi-
cativo de que o sistema convencional promoveu

ganhos de produtividade na cultura do milho nes-
se experimento.

No estado do Ceara, a produtividade do milho,
medida em hectare/ano, varia consideravelmen-
te em funcdo do ano da safra. Silva et al. (2006)
relatou a produtividade do milho, de 544 kg/ha
em 2004. No periodo 1994/2012, segundo a Co-
nab (2012), a média da produtividade anual foi de
1.001 kg/ha.

Convertendo a produtividade de espigas para
quilogramas, utilizando o peso médio da espiga de
72 gramas, tem-se que as produtividades do milho
sob o sistema convencional e o manejo integrado
de pragas foram de 1.995,4 ¢ 1.819,9 kg/ha.ciclo.
Essas produtividades se mostraram maiores do que
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aquelas registradas no Ceard, o que pode ser atri-
buido ao carater experimental do cultivo.

4.2 Demonstrativos dos fluxos de caixa
atualizados

A Tabela 4 apresenta o demonstrativo dos flu-
xos atualizados de entrada, saida e liquido das situ-
agoes SP (CS), CP (MIP) e Incremental da cultura
do milho. Os fluxos de caixa liquido totais das si-

tuagdes que representaram a implantacao da cultu-
ra do milho sob o sistema convencional ¢ manejo
integrado de pragas mostraram-se positivos. Isto
significa que, em valores presentes, a soma dos
fluxos de saida foi maior do que a soma dos fluxos
de entrada, quando descontados a taxa de 8% ao
longo dos dez anos de vida do projeto, tanto do
projeto do milho cultivado sob o sistema conven-
cional quanto sob o manejo integrado de pragas.

Tabela 4 — Demonstrativo dos fluxos de entrada e saida de caixa, atualizados, para um hectare de milho no
sistema de producao convencional (SC) e manejo integrado de pragas (MIP) na Uepe, Limoeiro

do Norte, CE, 2015

FC! ANO
0 1 2 3 4 5

1.  Situacio SP (SC)

1.1. FE? 0,00 20.529,27 19.008,58 17.600,54 16.296,79 15.089,62

1.2.FS* 7.180,00 16.246,41 15.042,97 13.928,67 12.896,92 11.941,59

1.3. FCL* (1.1 -1.2) -7.180,00 4.282,86 3.965,61 3.671,86 3.399,87 3.148,03
2.  Situag¢ao CP (MIP)

PAINEE; 0,00 18.722,99 17.336,10 16.051,95 14.862,92 13.761,96

2.2.FS 7.180,00 14.200,65 13.148,75 12.174,77 11.272,93 10.437,90

23.FCL(2.1-2.2) -7.180,00 4.522,34 4.187,36 3.877,18 3.589,98 3.324,06
3. Incremental

3.1. FEP (2.1. 1.1) 0,00 -1806,27 -1672,48 -1548,59 -1433,88 -1327,67
3.2.FSI°(22-1.2) 0,00 -2045,76 -1894,22 -1753,91 -1623,99 -1503,69
33.FCI’'(23-1.3) 0,00 239,48 221,74 205,32 190,11 176,03

FC!
4.  Situacio SP (SC)

1.1. FE? 13.971,87 12.936,92 11.978,63 11.091,32 1.345,96 139.849,51

1.2. FS? 14.806,54 10.237,99 10.144,15 8.777,43 0,00 121.202,67

1.3.FCL* (1.1 -1.2) -834,67 2.698,93 1.834,48 2.313,90 1.345,96 18.646,84
5.  Situacao CP (MIP)

2.1.FE 12.742,55 11.798,66 10.924,69 10.115,45 1.345,96 127.663,23

2.2.FS 13.414,23 8.948,82 8.950,47 7.672,17 0,00 107.400,69

23.FCL(2.1-22) -671,68 2.849,84 1.974,21 2.443,28 1.345,96 20.262,55
6. Incremental

3.1. FEP (2.1. 1.1) -1229,32 -1138,26 -1053,94 -975,87 0,00 -12.186,28
6.1. FSI° (2.2-1.2) -1392,31 -1289,17 -1193,68 -1105,26 0,00 -13.801,99
6.2. FCLI’ (2.3 -1.3) 162,99 150,92 139,74 129,39 0,00 1.615,71

Fonte: elaborada pelos autores com base nos resultados da analise.
Nota: (1) FC = fluxos de caixa;

(2) Fluxo de Entrada;

(3) Fluxo de Saida;

(4) Fluxo de Caixa Liquido;

(5) Fluxo de Entrada Incremental;

(6) Fluxo de Saida Incremental, e;

(7) Fluxo de Caixa Incremental.

O total dos fluxos de caixa liquido da situacao
CP (MIP) foi maior do que a situagao SP (SC),
demonstrando que o total dos beneficios liquidos

atualizados da produ¢do de milho sob o MIP foi
maior do que o do sistema convencional, ambas as
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situagdes assumindo que nenhuma atividade esta-
va sendo executada na area (linha de referéncia).

A situagdo incremental que propde a substi-
tuicdo do sistema convencional (SC) pelo manejo
integrado de pragas (MIP) no cultivo do milho,
apresentou o total dos fluxos de caixa liquido in-
cremental positivo, porém, este valor positivo ndo
significa viabilidade financeira da mudanca de tec-
nologia. Isto porque, pelo fato dos totais dos fluxos
de entrada e saida incrementais terem sido nega-
tivos, a diferenca entre esses valores (FEI — FSI)
mensura quanto o custo incremental foi maior do
que a receita incremental, sinalizando que a subs-
tituicdo do SC pelo MIP na cultura do milho ¢ in-
viavel financeiramente.

Esses resultados foram confirmados pelos indi-
cadores de viabilidade financeira, como mostrados
pela Tabela 5. O VPL da situag¢do SP (SC) foi R$
18.646,84 enquanto o VPL da situacdo CP (MIP)
foi R$ 20.262,55, quando os fluxos de entradas
e saidas de ambos os cenarios sdo descontados a
taxa de desconto de 8%. Utilizando a mesma taxa
de desconto, o VPL da situagdo incremental foi R$
1.615,71, porém, pelo fato dos fluxos de entrada e
saida incrementais terem sido negativos, este valor
representa o valor absoluto atualizado do prejuizo
obtido pelo projeto que retrata a substitui¢ao do
sistema convencional de controle de pragas pelo
manegjo integrado na cultura do milho.

Tabela 5 — Indicadores de viabilidade financeira da cultura do milho para um hectare sob SC e MIP, na

Uepe, Limoeiro do Norte, CE, 2015

Indicadores Unidade SC MIP INCREMENTAL
VPL R$ 18.646,84 20.262,55 1.615,71

B/C un. 1,18 1,19 nc!

TIR % 60,6% 64,5% nc

TIRM % 22,7% 23,5% nc

Fonte: elaborada pelos autores com base nos resultados da analise.
Nota: (1) nc significa “ndo calculado”.

A relagdo B/C das situacdes SP e CP foram
maiores do que a unidade, indicando que a soma
dos fluxos de entrada foi maior do que a soma dos
fluxos de saida. Esse indicador ndo foi calculado
para a situagdo incremental pelo fato desses fluxos
serem negativos.

Por ultimo, a TIR e TIRM foram calculadas
apenas para a situacdo SP e CP, os quais assumi-
ram valores maiores do que o custo de oportunida-
de do capital (8%). A TIRM da situagdo SP ¢ CP
foram 22,7% e 23,5%, respectivamente, indicando
que a cultura do milho tanto sob o SC quanto o
MIP apresentaram retornos do capital investidos
bastante satisfatorios.

Silva et al. (2006), estudando a produgao do mi-
lho hibrido de sequeiro no estado do Ceara, encon-
trou que os agricultores da amostra apresentaram
indice de lucratividade de 56,90%, que representa
o percentual da receita bruta que o agricultor dis-
poe depois de subtraidos os custos operacionais.
Brandao et al. (2015), avaliando o desempenho
produtivo e econdomico de milhos hibridos, encon-
trou que seus indices de lucratividade variaram en-
tre 0 minimo de 48,52% ¢ 0 maximo de 59,88%.

Embora, indices de lucratividade ndo tenham
sido estimados para os cenarios investigados, os
indicadores de viabilidade calculados neste estudo
parecem apoiar os resultados apresentados acima.

4.3 Analise de sensihilidade

Como parte da analise de sensibilidade, os va-
lores do ponto de nivelamento (VPN) foram calcu-
lados para o prego de venda e a produtividade do
milho sob os dois sistemas de controle de pragas.
A Tabela 6 mostra os resultados da analise dos va-
lores do ponto de nivelamento.

Para a situagdo SP, o preco do ponto de nive-
lamento (PN) do milho foi de R$ 169,47/milheiro
(Tabela 6). Da mesma forma, a produtividade do
PN do milho sob o SC foi de 23.483,28 espigas/
ha.ciclo. Essas mudangas no preco ou produtivi-
dade representam um declinio de 15,3% sobre os
valores originais (VO).

Para a situacdo CP, o VPN do prego e produtivi-
dade do milho foram, respectivamente, RS 163,96/
milheiro e 20.721,51 espigas/ha.ciclo, correspon-
dendo a um declinio de 18% sobre os valores ori-
ginais. Esses resultados evidenciam que a cultura
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do milho sob o MIP foi menos sensivel as varia-
¢des no prego e produtividade, portanto, sendo

mais robusta aos riscos técnico e econdmico quan-
do comparado ao sistema convencional de cultivo.

Tabela 6 — Valor original e valor do ponto de nivelamento (switching value) do prego e produtividade da
cultura do milho para um hectare sob SC ¢ MIP, na Uepe, Limoeiro do Norte, CE, 2015

Situacao/Variaveis Unidade VO! VPN? Variagio (%)
Situacio SP (SC)
Preco de venda do milho R$/mil 200,00 169,47 .
Produtividade espigas/ha.ciclo 27.714,51 23.483,28 1%
Situag¢ao CP (MIP)
Prego de venda do milho R$/mil 200,00 163,96 .
Produtividade espigas/ha.ciclo 25.276,04 20.721,51 8%
Incremental
Prego de venda do milho R$/mil 200,00 202,33 +1,2%
Produtividade do SC espigas/ha.ciclo 27.714,51 28.037,81 +1,2%
Produtividade do MIP espigas/ha.ciclo 25.276,04 24.952,74 -1,3%

Fonte: elaborada pelos autores com base nos resultados da analise.
Nota: (1) Valor original;
(2) Valor de mudanga (ou SwitchingValue);

(3) a produtividade, medida em kg/ha, foi calculada utilizando o pelo médio da espiga de 72 g/espiga.

Para a situacdo incremental, o VPN do preco
do milho foi RS 202,33/milheiro, o que indica que
o prego deve aumentar 1,2% ao ponto de tornar o
VPL da situagao incremental igual a zero.

Ja o VPN da produtividade do milho foi cal-
culado de duas formas: primeiro, mantendo cons-
tante a produtividade do milho sob MIP e varian-
do a produtividade do milho sob o SC; segundo,
mantendo constante a produtividade do milho sob
SC e variando a produtividade do milho sob MIP.
No primeiro caso, o VPN foi 28.037,81/ha.ciclo
enquanto, no segundo caso, o VPN foi 24.952,74/
ha.ciclo. Isto significa que o VPL igual zero é ob-
tido quando a diferenga entre as produtividades
desses dois cenarios for de 2.761,77 espigas/ciclo.

O controle de pragas da cultura de milho teve um
peso consideravel nos custos operacionais no siste-
ma convencional, representando 30% dos custos.
No sistema MIP, esses insumos corresponderam a
18,2% dos custos operacionais. O declinio da parti-
cipacdo dessa categoria de insumos no custo opera-
cional do MIP (-11,8%) foi acompanhado também
por uma queda na receita (-8,8%), o que eliminou

parcialmente a vantagem comparativa dessa tecno-
logia com relagdo ao sistema convencional.

Finalmente, a analise de sensibilidade da va-
riacdo simultidnea nas receitas e custos incremen-
tais, em termos agregados, ¢ mostrada na Tabela
7. Observando-se a tabela, duas regides sdo iden-
tificadas: (a) regido com VPL incremental positivo
(marcada de cinza); e (b) regido com VPL incre-
mental negativo. A primeira regido abrange os ce-
narios em que a viabilidade financeira ¢ favoravel
ao milho sob CS, enquanto a segunda regido cor-
responde aos cenarios em que a viabilidade finan-
ceira ¢ favoravel ao milho sob MIP.

Observa-se que, quando os custos incrementais
crescem, mantendo-se a receita incremental cons-
tante, o VPL incremental passa de valor negativo
para positivo, ou seja, o custo operacional da situ-
acdo SP passa a ser maior do que o da situagdo CP.
Isto significa que quanto maior o custo € menor a
receita incrementais, maior a viabilidade financei-
ra do milho sob o MIP. Conclusdes semelhantes
podem ser obtidas analisando as variagdes na re-
ceita incremental.

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 48, n. 2, p.85-99, abr./jun., 2017

H 96



Viabilidade financeira da produgéo de milho (zea mays I.) sob 0 manejo integrado de pragas na Chapada do Apodi, em Limoeiro...

Tabela 7 — Valor presente liquido incremental calculado em fun¢do da mudanca simultanea nos fluxos de
entrada e de saida incrementais do milho sob SC e MIP, na Uepe, Limoeiro do Norte, CE, 2015

Valor Presente Liquido (RS)

Variac¢iao no FSI2

1,00 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25 1,30 1,35
1,00 1.61571 1.006,39 397,08 -212,23 -821,55  -1.430,86  -2.040,18  -2.649,49
0,95 925,61 316,29  -293,02 -902,33  -1.511,65 -2.120,96 -2.730,28  -3.339,59
0,90 235,51 -373,81  -983,12  -1.592,43 -2.201,75 -2.811,06 -3.420,37 -4.029,69
0,85  -454,59 -1.063,90 -1.673,22 -2.282,53 -2.891,85 -3.501,16 -4.110,47 -4.719,79
Variagio na FEI' 0,80 -1.144,69 -1.754,00 -2.363,32 -2.972,63 -3.581,95 -4.191,26 -4.800,57 -5.409,89

0,75 -1.834,79 -2.444,10 -3.053,42 -3.662,73 -4.272,04 -4.881,36 -5.490,67 -6.099,99
0,70 -2.524,89 -3.134,20 -3.743,52 -4.352,83 -4.962,14 -5.571,46 -6.180,77 -6.790,09
0,65 -3.214,99 -3.824,30 -4.433,62 -5.042,93 -5.652,24 -6.261,56 -6.870,87 -7.480,19
0,60 -3.905,09 -4.514,40 -5.123,71 -5.733,03 -6.342,34 -6.951,66 -7.560,97 -8.170,28

Fonte: elaborada pelos autores com base nos resultados da analise.

Nota: (1) Fluxo de entrada incremental;

(2) Fluxo de saida incremental.
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