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Viabilidade econémico-financeira de projetos
hidropdnicos de producdo de morangos no
Distrito Federal

Marcos Brandé&o Braga’
ftalo Moraes Rocha Guedes?
Yuri Machado de Souza’®

Resumo - O Distrito Federal (DF) destaca-se no Brasil como sétima unidade
da federagédo em produgado de morangos, com produtividade acima da média
nacional, que gira em torno de 30 t/ha. A maioria dos produtores no DF cultiva
em sistema tradicional, no solo sobre canteiros. Nos ultimos anos a atividade
vem sofrendo com elevagédo dos custos de producédo, principalmente dos
insumos essenciais ao cultivo. Uma alternativa seria a adog¢ao de tecnologias
de produgdo que possibilitem aumentar a produtividade e qualidade de
frutos e diminuir a sazonalidade da produg¢do, como o cultivo hidropénico
de morangos em ambiente protegido. Existe certo receio por parte dos
produtores em adotar técnicas de cultivo sem solo, ndo s6 pelos desafios
técnicos da produgao, mas pelo relativo alto custo do investimento e o incerto
retorno econdémico da atividade. Esse trabalho objetiva analisar a viabilidade
econdmica da produgao de morangos em sistemas de cultivos hidropénicos,
em ambiente protegido, para as condicbes de producdo e mercado do
DF. Foram analisados trés tipos de sistemas de producao hidropdnica em
substrato inerte: o sistema de produgéo vertical em colunas de PVC sistema
de cultivo em vasos plasticos; e sistema de cultivo horizontal em sacos
plasticos (slabs) sobre bancadas de madeira. Foram coletadas no mercado
local informagdes dos sistemas de producgéo, dos custos de produgao e dos
investimentos, além dos precos de venda a mercado. Foram analisados os
indicadores econdmicos, valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno
(TIR), “payback” (PB) e, também, simulagbes de cenarios. Os resultados
mostraram viabilidade econdmica dos investimentos com uso do PVC e
vasos, com valores elevados de VPL e TIR para o setor, e valores “payback”
descontado abaixo de trés anos.

" Engenheiro Agronomo, Doutor em Agronomia, pesquisador da Embrapa Hortaligas, Brasilia, DF.
2 Engenheiro Agronomo, Doutor em Agronomia, pesquisador da Embrapa Hortalicas, Brasilia, DF.
3 Administrador, Mestre em Economia Aplicada, analista de inteligéncia na Empresa Raizen.
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Palavras-chave: custo de produgdo; Fragaria ananassa Duch.; semi-
hidopdnico; morangueiro; investimento.



9 BOLETIM DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO 251

Economic-financial viability of the hydroponic
strawberry production projects in the Federal
District of Brazil

Abstract — The Federal District (DF) of Brazil stands out on the national
scene as the seventh unit of the federation in the production of strawberries,
with productivity above the national average. Most producers in DF grow in
a traditional system, in the soil. In the last few years, the activity has suffered
from rising production costs, mainly from the essential inputs to cultivation. An
alternative would be to adopt production technologies that make it possible to
increase fruit productivity and quality, and decrease seasonality. Among the
technologies that can make this advance possible is hydroponic cultivation
in a protected environment. However, many producers are afraid to adopt,
not only because of the technical challenges of production, but also because
of the relatively high cost of investment and the economic return of the
activity. Thus, this work aims to analyze the economic viability of strawberry
production in hydroponic cultivation systems, in a protected environment, for
the production and market conditions of the DF. Three types of hydroponic
production systems were analyzed the vertical PVC system, in pots and slabs
on wooden benches. Information on production systems, production costs and
investments, as well as sales to market prices, were collected in the Federal
District. Economic indicators, net present value (NPV), internal rate of return
(IRR), “payback” (PB) were analyzed, and scenario simulations were carried
out. The results showed economic viability of investments using PVC and
vases, with high values of NPV and IRR for the sector, and “payback” values
discounted below three years.

Keywords: production cost; Fragaria ananassa Duch.; semi-hydoponic;
strawberry; investment.
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Introducao

A producdo mundial de morangos vem aumentando em ndmeros absolutos,
passando de 7.879.108 toneladas em 2013 para 9.223.815 toneladas em
2017, um crescimento de 17%, em apenas quatro anos (Antunes et al.,
2020). O Brasil produz anualmente cerca de 170 mil toneladas de frutos em
uma area de aproximadamente 4.500 hectares, com produtividade média de
37,78 t.ha'. Segundo Antunes et al. (2020) as propriedades que cultivam o
morangueiro geralmente possuem areas de produgéao variando de 0,5 a 1,0
ha. A cultura nos ultimos anos teve um crescimento médio estimado de 4 a
6% da area de cultivo, motivado pela adogao de novos sistemas de produgao,
pela rentabilidade econémica e entrada de recursos na propriedade de forma
menos sazonal (Antunes et al., 2020).

O Distrito Federal ocupa lugar de destaque na cadeia de valor do morango,
atualmente na sétima posigcdo dos maiores produtores do Brasil, com
produtividades maiores que 40 t.ha™ (Lopes et. al., 2019). Segundo o censo
agropecuario do IBGE de 2017, o DF colheu 4.424 toneladas de frutos de
morangos em area de producgdo de 173,95 hectares em 2019 (Antunes et al.,
2020).

O valor bruto da produgao de morango — que é calculado multiplicando-se a
produgdo e os pregos médios recebidos pelos produtores (produgdo x R$)
- foi de R$ 81,7 milhdes (EMATER, 2020). Em 2019, no DF, existiam 225
produtores, entre convencionais e organicos, que geravam cerca de 1.500 a
2.000 empregos diretos (ABRAFRUTAS, 2019). Apesar desses numeros, 0
alto custo de produgéo e baixa qualidade do produto pés-colheita figuram como
fatores limitantes a maior expansao das areas de cultivo. Contribuem para o
alto custo de producéo os valores das mudas, da energia para irrigacao, da
mao de obra, e dos gastos com defensivos e fertilizantes. Com excegéo das
mudas, pois a maioria ainda € importada de outros paises, os outros fatores
agronémicos sdo passiveis de serem modificados mais rapidamente, por
meio da pesquisa e da aplicagao de tecnologias ajustadas para as condigbes
regionais de cultivos do morangueiro.
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Mais de 90% da area cultivada com morangos do DF é de cultivos no solo, no
sistema convencional (Henz, 2010; Henz et. al., 2009; Lopes et. al., 2019) e a
cada ano vem demandando cuidados mais apurados por parte dos produtores
em razao da maior pressdo de doencgas, pragas e custos de mao de obra.
Na regido, a agricultura realizada em ambiente protegido (estufas) ja vem
sendo bastante utilizada, principalmente na produg¢do de tomate e pimentéo.
O uso dessa pratica, quando bem conduzida tecnicamente, possibilita
maiores produtividades com melhor qualidade das hortalicas. Esse tipo de
cultivo € uma alternativa para produgéo durante todo o ano com 6timo retorno
econdmico-financeiro, mesmo que o investimento inicial seja mais elevado,
em relacdo ao campo aberto. Porém, no DF sdo poucos casos relatados de
experiéncias com produgdo de morangos produzidos em estufas plasticas
em sistemas hidropénicos com substrato.

A técnica da produgdo hidropbnica, quando bem aplicada, possibilita a
obtencao de maior produtividade e frutos de melhor qualidade, com maior
aproveitamento da agua e nutrientes e menor necessidade de controle
fitossanitario (EMBRAPA, 2006). Porém, o uso da hidroponia em cultivo
de morangueiro no DF ainda é pouco explorado pelos produtores, uma
vez que o investimento inicial tende a ser relativamente maior do que o
modelo convencional de campo. Mesmo assim, o cultivo hidropdnico seria
uma alternativa para a expanséo da producédo, devido a grande maioria dos
agricultores do DF ser caracterizada como sendo de pequeno porte, com
areas de produgao variando de 1 a 5 hectares (EMBRAPA, 2006; Lopes et al.,
2019) e a cultura ter bons rendimentos produtivos na regiéo.

O avancgo do cultivo hidropénico de morangos no DF em cultivo protegido
pode propiciar mais uma alternativa de produgao a diversos produtores, que
ja possuem em suas propriedades estruturas de cultivo protegido (estufas
plasticas), que estado subutilizadas e ou com problemas agronémicos que
dificultam o cultivo diretamente sobre o solo, como salinizagdo e doencgas
causadas por patdégenos de “solo”. Porém, muitos destes produtores evitam
realizar esse tipo de investimento, principalmente por falta de segurancga
na relagdo custos/beneficios. Assim, em todo projeto de investimento se
faz necessario um estudo de viabilidade econémica considerando o custo-
beneficio que dara suporte a tomada de deciséo dos investidores.



13 BOLETIM DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO 251

O documento de negdécio onde consta o “business case” e plano de
gerenciamento de beneficios sao estudos essenciais que antecedem o termo
de abertura de um projeto, ou seja, devem ser realizados antes de comegar
o ciclo de vida do projeto. E o “business case” do projeto € um estudo
documentado de viabilidade econémica, usado como base para determinar a
validade dos beneficios, listando os objetivos e as razdes para a iniciagao das
atividades do projeto (PMI, 2017). Os indicadores de viabilidade econémica,
de acordo com Assaf Neto (2014), sdo Uteis para auxiliar na tomada de
decisdo de viabilidade econdmica de projeto, considerando o valor de cada
opgao ao longo do tempo.

Assaf Neto (2014) define o indicador valor presente liquido (VPL) como
um meétodo de analise que calcula a riqueza gerada por um investimento,
obtido pela diferenga entre o valor presente das entradas e saidas de caixa,
descontados por uma taxa que geralmente reflete o custo de oportunidade do
investimento. O investimento € considerado economicamente atraente se o
VPL calculado for positivo. Ja para a taxa interna de retorno (TIR), o mesmo
autor descreve que o indicador representa a taxa de juros que iguala, em
um mesmo momento do tempo, entradas com saidas de caixa decorrentes
de um investimento ou financiamento. A TIR é a taxa de desconto que,
quando aplicada a uma série de fluxos de caixa, gera um resultado igual ao
valor presente da operagéo; o valor da TIR superior a taxa de atratividade
definida significa que existe uma rentabilidade acima da minima requerida
para o investimento. Ja o periodo de “payback” é definido como o tempo
necessario para recuperagao, em termos de caixa, de um capital investido,
sendo interpretado, com frequéncia, como um importante indicador do nivel
de risco de um projeto de investimento e que, quanto maior for esse prazo,
maior sera o risco envolvido na decisao. Ressalta, porém, que o “payback”
nao considera o fluxo de caixa total e, por isso, é inferior aos métodos da TIR
e do VPL que, por sua vez, consideram o fluxo de caixa total.

Assim, este trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade econdmica
da producado de morangos em sistemas de cultivos hidropbnicos, para as
condi¢des de producdo e mercado do Distrito Federal, para dar suporte a
tomada de decis&o por agricultores que desejarem investir nesta atividade.
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Material e Métodos

O estudo foi focado em area de maior produgdao de morangos no DF
(Brazlandia), no periodo de agosto de 2020 a abril de 2021. As coletas de
dados do custo de producédo e produtividade foram realizadas junto aos
produtores, técnicos e principais fornecedores de insumos da regiao. Os
pregos de comercializagdo dos morangos foram obtidos da média do valor
mais comum praticado na CEASA-DF, para o ano de 2020. Para coleta
dos dados foi elaborada uma planilha de custos/receitas, usando modelos ja
padronizados pela EMATER-DF.

Com base nas informagdes dos custos (fixo e variavel) e dos investimentos,
foram avaliadas a rentabilidade e viabilidade econémica, projetando fluxos de
caixas para cada sistema hidropénico de produ¢do do morangueiro estudado
(sistema de cultivo hidropbénico com substrato em PVC na vertical; sistema
de cultivo hidropbnico com substrato em vasos em bancadas e sistema de
cultivo hidropdnico com substrato em “slabs” (travesseiro plastico em rolo) na
horizontal em bancadas), de forma que indique compensagéao financeira de
cada sistema. Para a determinagao dos indicadores de viabilidade econdmica
(VPL, TIR, periodo de “payback” -simples e descontado e analise de cenarios,
utilizou-se do guia “Instrugcdes de elaboragcao de um fluxo de caixa” (Meyer e
Paixao, 2018) e conceitos citados em Assaf Neto (2014).

Os sistemas hidropdnicos analisados nesse estudo foram de cultivos de
morangos em substratos inertes, ou comumente conhecidos como cultivos
semi-hidropdnicos. Levou-se em consideracdo a produgdo em ambiente
protegido (estufa plastica), tendo as seguintes caracteristicas:

1) Sistema de cultivo hidropdnico com substrato em PVC na vertical (projeto/
produto) — (S1). Composto de tubos de PVC com 1,7m de altura, em
disposicao vertical, preenchido com substrato (a base de fibra de coco - 90%
e casca de arroz carbonizado — 10%), dispondo de sistema de drenagem e
irrigacao localizada, com 16 janelas de abertura/tubo e 16 plantas de morango,
totalizando 336 tubos de PVC com 5.376 plantas por estufa de produgéo.

2) Sistema de cultivo hidropénico com substrato em vasos em bancadas —
(S2). Composto de vasos plasticos de 3,6 litros, em disposi¢do horizontal
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sobre bancada de madeira, preenchidos, em igual proporgédo com substratos
a base de areia lavada média, cinza de bagaco de cana e casca de arroz,
dispondo de sistema de irrigagéo localizada tipo “spaghetti”, com uma planta
de morango por vaso, totalizado 3.400 vasos e plantas por estufa.

3) Sistema de cultivo hidropbnico com substrato em “slabs” (travesseiro
plastico em rolo) na horizontal em bancadas— (S3). Composto por “slabs”
plasticos (plastico tubular — de 1,5m de comprimento por 0,33m de didmetro),
dispostos na horizontal sobre bancada de madeira, preenchidos com substrato
de fibra de coco, dispondo de sistema de irrigagéo localizado que passa por
dentro dos “slabs”, com 5 plantas de morangos por “slab”, totalizando 256
“slabs” e 1.280 plantas por estufa.

Os sistemas hidropdnicos estudados sao caracterizados por plantio de
morangos em substratos inertes acondicionados em PVC, vasos plasticos e
“slabs”, que s&o acondicionados ou ndo a bancadas suspensas (tipo: madeira
e ou arames). O sistema de irrigacao usado foi o localizado por gotejamento
que, a depender do sistema, esta associado de forma externa (PVC e vasos)
ou internamente, como no caso do cultivo em slabs. Em todos os sistemas
as adubacdes sao realizadas via agua de irrigagao

Os coeficientes técnicos para calculo dos custos de produgao foram levantados
levando em consideragao os tipos de sistemas analisados, nivel tecnoldgico
dos produtores pesquisado e, posteriormente, ajustados considerando
coeficientes de custeio sugeridos pela EMATER-DF, com adapta¢des a cada
sistema. Os custos médios de insumos e servicos foram obtidos durante o
segundo semestre de 2020 e ajustados para valores de abril de 2021, junto
a produtores, fornecedores e revendas de insumos do Distrito Federal. Os
valores distintos entre produtos iguais foram parametrizados para valores
médios.

A variedade de morango adotada como modelo foi a Portola, que é a mais
cultivada na regido, com as mudas de plantio importadas para garantia de
sanidade sanitaria. Em todos os sistemas estudados havia acesso a agua e
energia, sem restrigoes.

Neste trabalho foram consideradas duas condigbes distintas: com e sem a
aquisicdo de uma estufa plastica de cultivo. No segundo, caso o produtor
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ja dispunha da estufa na propriedade (350m? — 7m de largura por 50m de
comprimento e 3,5m de altura, coberto com filme plastico padrédo para regiao
de 100 micra de espessura com resisténcia a radiagdo UV). Esta é a estrutura
padrao usada pela maioria dos produtores agricolas do DF, principalmente
em Brazlandia, local de maior produgdo de morangos no DF. O custo da
construgao e instalagdo da estufa no padrédo supracitada foi estimada junto
aos produtores, técnicos e no mercado como sendo de R$ 20.699,82 para as
condi¢des do DF, ja incluido o filme plastico para cobertura e uma troca do
filme no periodo de cinco anos da analise. No caso da condigao sem aquisigao
da estufa pelo produtor, foi adicionado ao custo o valor de R$ 3.750,00 reais
para a troca do filme plastico de cobertura, uma vez no periodo de cinco anos
do estudo.

Para a depreciagéo dos investimentos, foi adotado o indice de 5% ao ano
para tubulagbes e conexdes de PVC, caixa d’agua e moto-bomba. Ja para
a estrutura da estufa foi adotado o indice de 10% ao ano (INSTRUCAO
NORMATIVA N° 102, 1998). A depreciagao foi determinada pelo método
linear, subtraindo-se do valor inicial do bem o valor final de mercado (sucata) e
dividindo-se o resultado pela vida Util do bem considerado. Para determinacao
das taxas de imposto de renda (IR) incidentes sobre o lucro tributavel foram
usadas as definidas pela receita federal, dentro dos limites estabelecidos em
norma vigente para o ano de 2021.

O custo de oportunidade da terra, usada para instalagdo da estufa, foi
considerada de R$ 240 reais por ano. O valor foi calculado a partir de
estimativas de valores de arrendamento de areas rurais na regiao de estudo,
que em média é de R$ 2.000,00 reais por més, para uma chacara de area
total de 5,0 hectares (EMATER-DF). O pro-labore néo foi considerado, pois a
maioria dos produtores retira seus sustentos dos lucros das suas atividades,
que nesse caso seria do lucro do cultivo de morangos.

Para estimativa da receita operacional (receita bruta) foi considerada a média
de produtividade da cultura na regido, para cada sistema de producdo e o
preco médio mais comum de R$13,56 reais por caixa com 1,2kg de morango,
obtido na central de abastecimento do Distrito Federal (CEASA-DF), no ano
de 2020 (Tabela 1).
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Tabela 1. Variagdo do preco da caixa (1,2kg) de morangos na CEASA-DF, ano de
2020.

m Preco minimo (R$) 'Pre¢co mais comum (R$) Preco maximo (R$)
9,1

1 11,3 13,3
2 10,0 12,6 16,3
3 10,0 12,2 15,6
4 8,0 10,0 12,0
5 913 11,3 14,0
6 14,6 17,5 21,5
7 12,2 14,6 17,3
8 12,8 15,3 18,3
9 10,7 12,3 14,3
10 10,7 13,7 16,2
1 13,1 17,3 21,4
12 12,4 14,6 16,8
Média 11,1 13,56 16,4

Fonte: adaptado de dados coletados junto a CEASA-DF (2021).
Nota: ' prego mais comum é a média do valor que mais foi negociado ao longo do més em quest&o.

As produtividades médias (frutos comerciais) foram obtidas in loco (area
dos produtores pesquisados) que se utilizavam dos diferentes sistemas de
producao e também de dados de ensaios experimentais, no caso do sistema
de cultivo hidropénico em PVC. Foram usados os seguintes valores médios
de produtividade por planta: 1,8 kg pl, 1,4 kg pl'' e 1,2 kg pl', para os
sistemas de producéo S1, S2 e S3, respectivamente.

Para determinagado do VPL, TIR e fluxos de caixa descontado, foram usadas
com taxa de desconto do projeto ou taxa minima de atratividade (TMA) a
média dos indices de custo médio ponderado de capital (WACC) de 10,49%
ao ano, referentes a média dos anos de 2017 a 2019 do setor agropecuario e
agricultura (Instituto Assaf, 2021). Também foi usado um indice de 5% ao ano
para reajustes anuais da receita operacional e custos variaveis; essa taxa foi
estimada considerando a variagdo em porcentagem dos pregos médios, por
caixa de morangos, praticada na CEASA-DF entre os anos de 2018 e 2020,
€ a variacdo média dos pregos dos insumos € servigos.
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As receitas operacionais (Ro) e despesas de custeio (Dc) foram tomadas
observando-se um periodo de um ciclo de produgao (1 ano), equivalente ao
tempo que os recursos financeiros permanecem imobilizados para a produgéo
de morangos. A receita operacional bruta foi dada pelo valor de venda da
producao, sendo considerado o volume de produgéo e o preco médio mais
comum por caixa de morangos recebido pelo produtor durante o ano de 2020,
no CEASA-DF. Tanto a Ro e Dc para os anos seguintes de avaliagao do fluxo
de caixa foram indexados a uma taxa fixa anual de 5% (previsao inflagéo),
considerando este valor como uma estimativa para aumento da receita futura
e despesa de custeio.

Adotou-se nesse trabalho que o produtor de morangos, ao efetivar o projeto,
dispde do capital financeiro préprio para investir no negocio, ou seja, nao
necessita de empréstimo de um agente financeiro. O horizonte temporal
de analise econbmica foi considerado de cinco anos, e, para a analise de
cenarios, usou-se uma variacédo de 40% em relacdo aos valores bases,
tanto de preco quanto de producéo de caixas de morangos no ciclo anual,
considerando tanto cenarios otimistas quanto pessimistas.

Foi realizado um estudo de demanda com coletas de dados no maior
entreposto de vendas da regido, a CEASA-DF. Foi catalogado o volume de
vendas (toneladas) mensais, para os anos de 2018 a 2020.

Para as analises de cenarios e sensibilidade foi levado em consideragao que
a TIR tem que ser maior que a TMA (10,49% ao ano) para que o cenario seja
considerado economicamente favoravel.

Resultados e Discussao

Analise da demanda do mercado de morangos no Distrito Federal

Em uma analise do mercado de morango no DF nota-se que a demanda vem
aumentando ao logo dos anos, como observado na tabela 2.
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Os maiores volumes comercializados encontram-se entre os meses de junho
a outubro, com picos nos meses de agosto e setembro. Nota-se que houve
um incremento préximo a 21% na demanda (volume comercializado) quando
comparados os anos de 2018 e 2019. Porém, do ano de 2019 para o 2020 o
volume comercializado aumentou somente 5%, o que pode ter sido causado
pelo aumento dos custos de produgéo devido o incremento de pregos dos
insumos.

Para todas as simulagdes de cenarios realizadas neste trabalho, a condigcéo
mais otimista de produtividade foi a obtida para o sistema S1, com 11.290
caixas, o que daria 13.548 kg estufa™ ano de produgdo. Esse valor representa
cerca de 0,77% do volume de morango comercializado em 2020 na CEASA-
DF. Fazendo uma correlagcdo com os dados de produgcédo de morangos
publicados em 2017 pelo IBGE (4.424 t/ano) o melhor cenario estimado de
produtividade corresponderia a 0,31% do volume de produgéo do DF para o
ano de 2017.

Considerando a estimativa de producao de 2017 (IBGE) em relacdo a média
anual do volume comercializado na CEASA-DF (tabela 15), pode-se inferir
que em torno de 36% da produgdo de morangos do DF s&o comercializados
via CEASA-DF, demonstrando que muitos produtores vendem diretamente
para outros centros de comercializagdo dentro e fora do DF.

Dentro os estudos de sistema de produgao realizados no trabalho foram feitas
as analises de fluxo de caixa, indicadores de viabilidade e de cenarios, para
as trés condic¢des de cultivos.

Cultivo em hidropdénico de morangos em PVC na vertical (S1)

As tabelas 3 e 4 mostram os resultados de fluxo de caixa, para os sistemas
de produgéo S1 (projeto), com aquisi¢cao (S1c) e sem (S1s) a aquisigao da
estufa. Observa-se nas tabelas que as receitas operacionais para o ano 01
foi de R$ 109.347,84 reais, tanto para a condi¢cdo S1c e S1s. Diferindo nos
valores do investimento, uma vez que o custo da aquisigao da estufa plastica
nao esta presente na tabela 4, o que refletiu, também, nos valores diferentes
de fluxos de caixas acumulados e, consequentemente, nos indicadores
econOmicos determinados para as duas condigdes.
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Tabela 3. Fluxo de caixa para o sistema de produgao PVC na vertical com aquisigao
da estufa plastica de cultivo (S1c), no DF, 2021 (em R$).

o o0 | ano01 | Anouz | Anooa | Anoos | anods

Investimento -61.099,82

Receita operacional 109.347,84 114.815,23 120.555,99 126.583,79 132.912,98
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos variaveis 42.303,55 42.014,23 46.639,66 46.320,74 51.420,27
Custo total 42.803,55 42.514,23  47.139,66 46.820,74 51.920,27
Lucro operacional bruto 66.544,29 72.301,01 73.416,33 79.763,05 80.992,71
Depreciagao 3.639,98 3.639,98 3.639,98 3.639,98 3.639,98
Lucro tributavel 62.904,31 68.661,02  69.776,35 76.123,07 77.352,73
Imposto de renda 17.298,69 18.881,78 19.188,50 20.933,84 21.272,00
Lucro liquido 45.605,62 49.779,24  50.587,85 55.189,23 56.080,73
Depreciagao 3.639,98 3.639,98 3.639,98 36.39,98 3.639,98
Fluxo de caixa (Fc) -61.099,82 49.245,61 53.419,22  54.227,84 58.829,21 59.720,71
Fc acumulado (Fca) -61.099,82  -11.854,21  41.565,01 95.792,85 15.4622,06 214.342,77
Fc descontado (Fcd) -61.099,82 44.570,19 43.757,41 40.202,53 3.9473,09  36.266,87
Fcd acumulado -61.099,82  -16.529,63 27.227,79  67.430,31 106.903,40 143.170,27

Tabela 4. Fluxo de caixa para o sistema de produgao PVC na vertical, sem a aquisicéo
da estufa plastica (S1s), no DF, 2021.

S T Y R T R P

Investimento -44.175,00

Receita operacional 109.347,84 114.815,23 120.555,99 126.583,79 132.912,98
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos variaveis 42.303,55 42.014,23 46.639,66 46.320,74 51.420,27
Custo total 42.803,55 42.514,23 47.139,66 46.820,74 51.920,27
Lucro operacional bruto 66.544,29  72.301,01 73.416,33 79.763,05 80.992,71
Depreciagao 3.639,98 3.639,98  3.639,98 3.639,98 3.639,98
Lucro tributavel 62.904,31  68.661,02 69.776,35 76.123,07 77.352,73
Imposto de renda 17.298,69  18.881,78 19.188,50 20.933,84 21.272,00
Lucro liquido 45.605,62  49.779,24 50.587,85 55.189,23  56.080,73
Depreciagao 3.639,98 3.639,98  3.639,98 3.639,98 3.639,98
Fluxo de caixa (Fc) -44.175,00 49.24561  53.419,22 54.227,84 58.829,21 59.720,71
Fc acumulado (Fca) -44.175,00  5.070,61  58.489,83 112.717,67 171.546,88 231.267,59
Fc descontado (Fcd) -44.175,00 44.570,19  43.757,41 40.202,53 39.473,09  36.266,87

Fed acumulado -44.175,00 395,19  44.152,61 84.355,13 123.828,22 160.095,09
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Os indicadores de viabilidade determinados para o sistema de producao
hidrop6nico com PVC estao listados na tabela 5.

Tabela 5. Indicadores de viabilidade econdmica (valor presente liquido - VPL) e taxa
interna de retorno - TIR) para os sistemas de produg&o hidropénico em PVC, com

(S1c) e sem (S1s) aquisicao de estufa plastica.
Sistema producao VPL (R$) TIR (%) m-
143.170,27 81,17 1,22 1,38
S1s 160.095,09 114,45 0,90 0,99

Nota: “Payback” simples (PBs); “Payback” descontado (PBd)

O VPL de um projeto de investimento &€ a soma dos resultados financeiros
de cada ano trazido para o ano zero, ou seja, representa a diferenca entre
0 que recebeu e 0 que pagou em valores presentes atuais. Nos dois casos
analisados acima, os valores de VPL foram positivos, representando que para
as duas condi¢des as receitas foram maiores que a despesas, e ambas as
condi¢cdes o projeto € viavel, ou seja, os valores investidos nas duas situagdes
do projeto retornaram com ganhos, sendo a maior para a condigdo S1s, devido
a nao aquisicao da estufa para a produgédo. Em termos de TIR nos dois casos
analisados os valores foram maiores que a taxa minima de atratividade (TMA)
de 10,49%; assim, pode-se apontar, a principio, que nas duas situagdes os
investimentos sdo economicamente viaveis. Comparando as TIR observa-
se que a condicdo S1s é economicamente mais atrativa do que a condigao
S1c. Em termos de tempo de retorno do capital investido, dado pelo indicador
“payback”, a condicdo S1s também se destaca, ou seja, para a condicao S1s
o capital retorna no tempo aproximado de 11 meses no PBs (0,90) e 1 ano
para PBd (0,99), enquanto para a condigdo S1c o capital investido retorna em
aproximadamente 1 ano e 3 meses para PBs (1,22) e de 1 ano e 5 meses
para PBd (1,38). Considerando o PBd, esse indicador determina um tempo
de retorno do capital mais real do que o PBs, pois as receitas futuras sao
descontadas pela TMA. Observa-se uma diferenca de 5 meses a menos para
retorno do capital investido na condigdo S1s em relagdo a S1c. Ou seja, a
condicdo S1s tem menos riscos no retorno do capital investido.

As analises de cenarios, para a condigdo de cultivo S1, estdo dispostas na
tabela 6.
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Observa-se que na linha da condigédo da produgao de base e indo em direcao
ao cenario mais pessimista em relagéo ao preco praticado (cerca de 40%
menor que o valor de base), nota-se que, ainda assim, o investimento seria
atrativo. O mesmo pode ser dito caso se mantivesse o pre¢co mais pessimista
e a producado diminuisse 10%. A produ¢do de morangos abaixo de 6.451
caixas, que corresponderia a cerca de 1,40 kg pl', possui um alerta para o
cenario que corresponde ao preco de R$ 8,56 cx'. O mesmo pode ser dito
para os cenadrios de produgdo de 5.645 caixas (1,3 kg pl') e 4838 caixas
(1,1 kg pl'") para precos de R$ 8,56 e R$ 9,56. A produgdo mais pessimista
e precos menores que 10% (R$ 12,56 cx') e 20% (11,56 cx') do prego base
do estudo nao é favoravel para a condigdo S1c analisada, porém é favoravel
para a condicdo S1s. Os resultados da tabela 5 mostram que para 91,35%
e 93,83% dos cenarios simulados, para a condi¢cdo de estudo S1c e S1s,
respectivamente, indicaram resultados satisfatorios, ou seja, o investimento
seria economicamente atrativo.

Cultivo hidropoénico em vasos sobre bancadas (S2)

Os fluxos de caixa do sistema hidropdnico de cultivo em vasos sobre
bancadas, para as condigdes de com (S2c) e sem (S2s) aquisigéo de estufa
plastica, estao presentes nas tabelas 7 e 8, respectivamente.

Tabela 7. Fluxo de caixa para o sistema de produgao em vasos sobre bancadas, com
aquisicao da estufa plastica de cultivo (S2c), no DF, 2021 (em R$).

| tem | _Ano0 | Anoi | Ano2z | Ano3 | Ano4 | Anos |

Investimento -38.559,82

Receita operacional 46.104,00 48.409,20 50.829,66 53.371,14 56.039,70
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos ariaveis 27.235,62 28.597,40 30.027,27 31.528,63 38.717,30
Custo total 27.735,62 29.097,40 30.527,27 32.028,63 44.829,53
Lucro operacional bruto 18.368,39 19.311,80 20.302,39 21.342,51 11.210,17
Depreciagao 3.328,42 3.32842 3.32842 3.328,42 3.328,42
Lucro tributavel 15.039,96 15.983,38 16.973,97 18.014,09 7.881,75
Imposto de renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro liquido 15.039,96 15.983,38 16.973,97 18.014,09 7.881,75
Depreciagao 33.28,42 3.328,42 3.328,42 3.328,42 3.328,42

Fluxo de caixa (Fc)  -38.559,82 18.368,39 19.311,80 20.302,39 21.342,51 16.822,40
Fc acumulado (Fca) -38.559,82 -20.191,44  -879,63 19.422,76 40.765,28 57.587,68
Fc descontado (Fcd) -38.559,82 16.624,48 15.818,92 15.051,45 14.320,35 10.215,82
Fcd acumulado -38.5569,82 -21.935,34 -61.16,42 8.935,03 23.255,38 33.471,20
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Tabela 8. Fluxo de caixa para o sistema de produgao em vasos sobre bancadas, sem
aquisicao da estufa plastica de cultivo (S2s), para o DF em 2021 (em R$).

Investimento -21.635,00

Receita operacional 46.104,00 48.409,20 50.829,66 53.371,14 56.039,70
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos variaveis 27.235,62 28.597,40 30.027,27 31.528,63 38.717,30
Custo total 27.735,62 29.097,40 30.527,27 32.028,63 39.217,30
Lucro operacional

bruto 18.368,39 19.311,80  20.302,39 21.342,51 16.822,40
Depreciacéo 3.328,42 3.328,42 3.328,42  3.328,42 33.28,42
Lucro tributavel 15.039,96 15.983,38 16.973,97 18.014,09 134.93,98
Imposto de renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro liquido 15.039,96 15.983,38 16.973,97 18.014,09 134.93,98
Depreciagéo 3.328,42 3.328,42 3.328,42  3.328,42 3.328,42

Fluxo de caixa (Fc) -21.635,00 18.368,39 19.311,80 20.302,39 21.342,51 16.822,40
Fc acumulado (Fca) -21.635,00 -3.266,62 16.045,19 36.347,58 57.690,10 74.512,50
Fc descontado (Fcd) -21.635,00 16.624,48 15.818,92 15.051,45 14.320,35 10.215,82
Fed acumulado -21.635,00 -5.010,52 10.808,40 25.859,85 40.180,20 50.396,02

Comparando os dados nas tabelas de fluxo de caixa das duas situagdes
do sistema de producao S2, observa-se que a diferenca esta na aquisicao
ou nao por parte do produtor da estrutura de uma estufa de producéo para
cultivo, o que refletiu nos valores de fluxo de caixa acumulados (Fca e Fcd)
maiores (menos negativos) para a condigéo S2s. Esses valores influenciaram
os indicadores de viabilidade econbmica para o sistema de produgao
hidropénico de morangos em vasos, como visto na tabela 9.

Tabela 9. Indicadores de viabilidade econdmica para o sistema de cultivo hidropénico
em vasos, com (S2c) e sem (S2s) a aquisi¢ao de estufa plastica.

Ssterms producio L VPL (29 TR(%) | PBs | _PBd |

33.471,20 40,76 2,04 2,41
SZS 50.396,02 83,87 1,17 1,32

Nota: “Payback” simples (PBs); “Payback” descontado (PBd).

Na tabela 8, sdo observados maiores valores de VPL, TIR e menores valores
de “payback” (PB) para a condicao S1s, embora a condigdo de cultivo S1c
também possua valores muito bons para investimentos agricolas. Porém, em
relagéo a atratividade, caso o produtor ja tenha a estufa disponivel, seria



26 BOLETIM DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO 251

melhor na condicdo S1s, ndo somente pelo valor do TIR, mas pelo menor
tempo de retorno do capital investido, que, para a condicdo S2s, foram de
aproximadamente 10 meses para PBs e um ano e 1 més para PBd, a menos
que a condicdo S2c. Isso é desejavel, uma vez que, quanto mais rapido se
recuperar o valor investido, mais os recursos poderao ser reaplicados, e
gerar valor.

As analises de cenarios para a condigdo de cultivo S2 estido dispostas na
tabela 10.

Observa-se que, mesmo em um cenario otimista com aumento da producao
em 10% para 3740 caixas (1,3 kg pl™"), caso o preco da caixa caia cerca de
40% (R$ 8,56 reais), a situagao de cultivo S2c ndo dara um retorno econémico
compensatorio, uma vez que o valor da TIR sera menor que o TMA. Assim,
nessa situagao, seria melhor o produtor investir seus recursos em outra
atividade com taxas de rendimento igual a TMA. O cenario favoravel para
a produgdo em S2s aumenta em oito situagbes em relagdo ao S2c, o que
pode diminuir os riscos do investimento. Porém, em um cenario pessimista,
0s riscos do insucesso aumentam a medida que diminui a produgdo em
relagéo ao valor base (3.400 cx), mesmo com aumento dos pregos médios
por caixa, chegando ao risco de 100% desfavoraveis para a condigdo S2c e
produgéo de 2.040 cx (0,70 kg pl') e de 89% para a condi¢cdo S2s. Para a
condigédo de produtividades médias dos morangos de 0,8 kg pl”' (2.380 cx),
1,0 kg pI"* (2.720 cx) até 1,1 kg pl' (3.060 cx), os cenarios sdo desfavoraveis
em 7,5 e 3 do total de 9 analisados para a condi¢do S2c e de 5, 3 e 2
cenarios desfavoraveis para a condigdo S2s. Ressalta-se que essas quedas
de produtividades em atividade agricolas sdo mais comuns do que em um
investimento produtivo em outros setores como na industrial.

Cultivo em hidropdnico de morangos em “slabs” sobre bancadas (S3)

Os fluxos de caixa do sistema hidropbénico de cultivo em “slabs” sobre
bancadas, para as condi¢des com (S3c) e sem (S3s) aquisicdo de estufa
plastica, estdo presentes nas tabelas 11 e 12, respectivamente. Ressalta-
se que esse modelo de cultivo hidropbnico esta entre os mais difundidos
no Brasil, em suas diversas variagoes a depender do tipo de planta a ser
cultivada. Para cultivo do morangueiro, vem sendo utilizado e recomendado
por muitos técnicos do setor.
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Tabela 11. Fluxo de caixa para sistema de produgdo em “slabs” na horizontal sobre
bancadas (S3), com aquisi¢do da estufa plastica de cultivo, no DF, 2021 (em R$).

Investimento -32.949,82

Receita operacional 20.245,08 21.257,33  22.320,20 23.436,21 24.608,02
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos ariaveis 16.433,44  17.255,11 18.117,87 19.023,76 19.974,95
Custo total 16.933,44 17.755,11  18.617,87 19.523,76  20.474,95
Lucro operacional

bruto 3.311,64 3.502,22 3.702,33 3.912,45 4.133,07
Depreciagéo 2.604,98 2.604,98 2.604,98 2.604,98 2.604,98
Lucro ributavel 706,66 897,24 1.097,35 1.307,47 1.528,09
Imposto de renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro liquido 706,66 897,24 1.097,35 1.307,47 1.528,09
Depreciagédo 2.604,98 2.604,98 2.604,98 2.604,98 2.604,98
Fluxo de caixa (Fc) -32.949,82 3.311,64 3.502,22 3.702,33 3.912,45 4.133,07
Fc acumulado (Fca) -32.949,82 -29.638,18 -26.135,96 -22.433,63 -18.521,18 -14.388,11
Fc descontado (Fcd) -32.949,82 2.997,23 2.868,78 2.74477 2.625,17 2.509,91
Fcd acumulado -32.949,82 -29.952,59 -27.083,81 -24.339,04 -21.713,87 -19.203,96

Tabela 12. Fluxo de caixa para sistema de produgéo em “slabs” na horizontal sobre
bancadas (S3), sem aquisicdo da estufa plastica de cultivo, no DF, 2021 (em R$).

“lom | ano0 | Ano01 | Anotz | Ano0d | Anons | Anoos |

Investimento -16.025,00

Receita operacional 20.245,08 21.257,33 22.320,20 23.43621 24.608,02
Custos fixos 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Custos variaveis 16.433,44 17.25511 18.117,87 19.023,76 19.974,95
Custo total 16.933,44 17.75511 18.617,87 19.523,76 20.474,95
t;‘uctf operacional 3311,64 350222 370233 3.91245 4.133,07
Depreciagao 2.404,98 2.404,98 2.404,98 240498 2.404,98
Lucro tributavel 906,66 1.007,24 1.297,35 1.507,47 1.728,09
Imposto de renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro liquido 906,66 1.097,24 1.297,35 1.507,47 1.728,09
Depreciagio 240498 240498 240498 240498 2.404,98

Fluxo de caixa (Fc)  -16.025,00  3.311,64  3.502,22 3.702,33 3.912,45 4.133,07
Fc acumulado (Fca) -16.025,00 -12.713,36 -9.211,14 -5.508,81 -1.596,36 2.536,71
Fc descontado (Fcd) -16.025,00 2.997,23  2.868,78 2.744,77 2.625,17 2.509,91
Fed acumulado -1.6025,00 -13.027,77 -10.158,99 -7.414,22 -4.789,05 -2.279,14
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Observa-se nas tabelas 11 e 12, além do valor diferente do item investimento
dado pela aquisi¢do ou ndo de uma estufa plastica na condi¢gdo S3c e S3s,
que os valores de Fca e Fcd acumulados sdo em sua maioria negativos, ao
longo dos 5 anos de analise, com excec¢do do Fca do ano 05 da condigéo S3s.
Embora os saldos do Fc e Fcd em todos os anos sejam positivos, os fluxos
de caixa acumulados que levam em consideragao o valor do investimento séo
deficitarios, ou seja, ao longo dos 5 anos a simulagdo mostrou que o investimento
nas duas condigdes (S3c e S3s) ndo gearam rendimentos suficientes capazes
de remunerar o capital investido. Este fato é evidenciado quando se estimam
os indicadores de viabilidade para a condi¢gao S3 (tabela 13).

Tabela 13. Indicadores de viabilidade econdmica para o sistema de cultivo hidropdnico
em vasos, com (S3c) e sem (S3s) a aquisi¢cao de estufa plastica.

Sistema producgio VPL (R$) TIR (%) m_

-19.203,96 -16,04
S3s -2.279,14 4,91 4,39 S5
Nota: “Payback” simples (PBs); “Payback” descontado (PBd).

A tabela 13 mostra valores de TIR inferiores ao custo do capital (TMA de
10,49% aa) para as duas condi¢des de cultivo dentro do sistema de produgao
S3, fato que levou os valores de VPL a serem negativos. Assim, para as
condi¢cdes de base de média de producéo de 1.493 caixas de morangos e
preco de venda de R$ 13,56 por caixa, o projeto ndo devera prosseguir devido
a sua inviabilidade econémica. Porém, qual seria o cenario que o sistema de
producao S3 poderia ser viavel economicamente? Pensando na resposta foi
realizado a simulagdes de cenarios que estdo apresentados na tabela 14.

Observa-se na tabela 14 que, em cenarios com as quedas dos pregos em
30% a 40% do prego médio base do estudo, o sistema de produgdo S3 nao
tera viabilidade econdmica (Ve) mesmo que aumente a produgdo na mesma
proporg&o. Nota-se que, no ponto base de estudo (1.493 cx e R$ 13,56 cx
") o sistema de produgdo S3 ndo tem Ve dentro do periodo analisado (5
anos). Observa-se que para cenario base que obtém a producdo esperada
de 1.493 cx (1,4 kg pl"), o sistema de produgéo S3c passara a ser viavel
economicamente se o pre¢o médio subir em torno de 40% em relagao ao
padrdo adotado. Ja para o sistema S3s, sera viavel quando a média de
pregos subirem igual ou mais que 10%.
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Em uma analise macro dentro dos 81 cenarios testados, 62 sdo desfavoraveis
para o sistema de producao S3c e 48 para 0 S3s, ou seja, pode-se inferir que
os riscos de que o investimento seja economicamente inviavel, para caso se
adote o sistema S3c, € em torno de 76% e para o S3s de 59%. Ressalta-
se que o cenario pode ser pior do que o relatado acima, uma vez que varios
fatores de dificil controle, como variagdes climaticas, ataques de pragas e
doencas sdo cada vez mais frequentes e, normalmente, ocasionam perdas
de produtividade. Assim, os cenarios pessimistas na produgdo agricola sao
mais recorrentes, o que torna o sistema de produgao S3 de dificil aceitagao
devido o alto risco.

Analise conjunta dos sistemas de cultivos hidropénicos de morangos
(S1, S2 e S3)

Em uma analise geral, o que pode ter afetado o desempenho do sistema
S3 em relagdo aos outros foi a quantidade de plantas cultivadas por area
de estufa, uma vez que o S3 comporta 1.280 plantas/estufa, enquanto o S1
foi de 5.376 plantas e o S2 de 3.400 plantas. Outro ponto a ser observado é
que no sistema S3 trocam-se os “slabs” juntamente com parte do sistema de
irrigacao a cada ciclo de cultivo, o que n&o ocorre para os outros sistemas
estudados.

Para os casos estudados e usando os indicadores de viabilidade econémica
obtidos (VPL, TIR, PBs e PBd), presentes na tabela 15, pode-se analisar
investimentos que possuem melhor viabilidade e atratividade, ou seja, maiores
chances de obter sucesso e os com menores riscos ao capital investido.

Tabela 15. Indicadores de viabilidade econémica dos sistemas de produgdo de
morangueiro hidropénico estudados.

Sistema producgio VPL (R$) TIR (%) m_

143.170,27 81,17 1,22 1,38
S1s 160.095,09 114,45 0,90 0,99
S2¢ 33.471,20 40,76 2,04 2,41
S2s 50.396,02 83,87 1,17 1,32
S3c -19.203,96 -16,04 +5 +5
S3s -2.279,14 4,91 4,39 +5

Nota: “Payback” simples (PBs); “Payback” descontado (PBd).
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Assim, com base nos valores dos indicadores, pode-se estabelecer
quais sistemas de producédo seriam os mais indicados investir; em ordem
decrescente de recomendacgao de viabilidade, tem-se S1s, S1c, S2s e S2c.
Embora o sistema S2s tenha valor ligeiramente superior de TIR em relagdo
ao S1c, depois € menos recomendado, porque o valor de VPL da condigao
S1c é bem maior, gerando mais riqueza ao investidor em um tempo de retorno
do capital relativamente igual ao S1c, corroborando com o que descreve
Leonardo e Morasco (2015) em situagéo similar.

No caso do sistema S3, nas condi¢des analisadas (produgdo e prego), ndo
se recomenda prosseguir com o projeto, uma vez que os valores de VPL e
TIR para a condigdo S3c foram negativos. Observou-se que o valor da TIR
néo foi negativo para a condigéo S3s, porém foi menor que a taxa minima de
atratividade (TMA).

Conclusao

O sistema de cultivo de morangos hidropénico em PVC na vertical (S1), dentro
dos cenarios estudados, foi 0 que mais se destacou em termos de viabilidade
econdmico-financeiro, com maior VPL e TIR, além de menores de PBs e PBd.
Como o sistema de cultivo hidropdnico em PVC na vertical € um protétipo
experimental, esse projeto, pelos resultados encontrados, deve seguir para
etapas posteriores. Também, o sistema em cultivo hidropdnico de morangos
em vasos (S2) obteve viabilidade econémica satisfatéria para o setor, enquanto
o sistema de cultivo em “slabs” ndo deve ser recomendado aos produtores do
DF de acordo com cenario estudado. O volume de produgdo de morangos
esperado, caso o produtor decida investir, podera ser absorvido pelo mercado,
considerando a demanda e a comercializacao na CEASA-DF.
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