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Resumo:

O presente estudo analisa as expectativas de retorno e de riscos associados a produg¢do da soja
convencional versus soja transgénica.Trata-se de uma pesquisa aplicada quanto a sua
natureza, descritiva quanto ao seu objetivo e de estudo de caso quanto a estratégia de
abordagem do problema. Detalham-se os investimentos, os custos de produg¢do, a
rentabilidade e os riscos inerentes a esta atividade, tendo-se por base a exploragcdo de 1
hectare na regido do Planalto Norte Catarinense. As informacées e os dados coletados por
meio de pesquisa documental e entrevistas semiestruturadas foram sistematizadas em um
fluxo de caixa projetado para oito meses. Utilizou-se a Metodologia Multi-indice para a andlise
do retorno e dos riscos envolvidos. Os resultados apontam para um retorno (ROIA) da ordem
de 11,41% ao ano acima da TMA mensal para a soja convencional e 11,71% para transgénica,
sinalizarando alta rentabilidade e riscos expressivos para as duas variacées de soja. Quanto a
compara¢do da rentabilidade e dos riscos nas duas modalidades de cultivo, ndo foram
identificadas variagoées significativas.

Palavras-chave: Metodologia Multi-indice. Agronegdcios. Soja

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Expectativas de retorno e de risco percebidos no iEmegocio da soja
convencionalversus soja transgénica.

Resumo

O presente estudo analisa as expectativas de getode riscos associados a producdo da soja
convencionalersus soja transgénica.Trata-se de uma pesquisa aplgpaaisto a sua natureza,
descritiva quanto ao seu objetivo e de estudo de qaanto a estratégia de abordagem do
problema. Detalham-se os investimentos, os custoproducdo, a rentabilidade e o0s riscos
inerentes a esta atividade, tendo-se por baseleragfo de 1 hectare na regido do Planalto Norte
Catarinense. As informacdes e os dados coletadangio de pesquisa documental e entrevistas
semiestruturadas foram sistematizadas em um flexcatka projetado para oito meses. Utilizou-
se a Metodologia Multi-indice para a andlise dorrei e dos riscos envolvidos. Os resultados
apontam para um retorno (ROIA) da ordem de 11,44%n@ acima da TMA mensal para a soja
convencional e 11,71% para transgénica, sinaliwhr alta rentabilidade e riscos expressivos
para as duas variacdes de soja. Quanto a compadacé&entabilidade e dos riscos nas duas
modalidades de cultivo, ndo foram identificadasagdires significativas.

Palavras-chave: Metodologia Multi-indice. AgrondgécSoja
Area Temaética: Custos como ferramenta para o aresjto, controle e apoio a decisées.

1 Introdugéo

O presente estudo analisa a viabilidade, a pasirimvestimentos, custos de producéo, da
rentabilidade e riscos inerentes a esta atividaelo-se por base a exploracdo de 1 hectare de
soja convencionalersus 1 hectare de soja transgénica, na regido do RdNalte Catarinense.

Essa decisdo esté alinhada com o fortalecimentonda das principais responsaveis pela
introducdo do conceito de agronegocio no pais, StApelo volume fisico e financeiro, mas
também pela necessidade empresarial de adminstdgatividade por parte dos produtores,
fornecedores de insumos, processadores da maténa-@ negociantes.

Atualmente o Brasil é destaque mundial na area gmnagocio, sendo a soja
reconhecidamente um de seus maiores componentesojéd € o produto agricola mais
comercializado no mundo e no pais, fonte geradereedda e equilibrio na balanga comercial:
em 2012 as exportacdes da soja e do milho sustemtardesempenho da balanca comercial do
agronegocio brasileiro. Em agosto deste ano, dordiatento total de 10,17 bilhdes das
exportacdes com o agronegocio brasileiro, a sojeefponsavel por 35,6% (PORTAL BRASIL,
2013). O agronegdécio vem sendo considerado, nosaghes nacional e internacional, como um
dos setores com maior impacto para o desenvolvordmpais.

Hoje, 85% das terras agricultaveis no Brasil caltivsoja, que ocupa o primeiro lugar na
lista de exportacdo dos produtos do agronegocigals. O municipio de Sorriso (MT) é
referéncia na producdo de grdos e é consideradoaior nprodutor de soja do mundo
(SOJABRASIL, 2012); sendo o pais considerado orsggunaior exportador, atras somente dos
Estados Unidos (a area plantada dos Estados Uaidasor que a brasileira).
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No ciclo 2009/2010, o pais teve uma safra recoed@dj71 milhdes de toneladas, 27% da
safra global do grdo, que é de 260,97 milhdes delddas (PORTAL BRASIL, 2013). As
expectativas para safra 2012/2013, segundo a CO(AB3), estimadas em uma producéo de
aproximadamente 88 milhdes de toneladas de s@alesgue o Brasil supere os Estados Unidos
na exportacdo da soja, devido aos fatores cling@{geca), que estdo comprometendo a producéo
norte-americana.

A soja a ser semeada pode ser convencional ougémaica. O grdo convencional ndo
possui alteragbes genéticas (OGkke), diferente da transgénica (OGM), que é uma fodma
organismo geneticamente modificado. A soja OGMa&pzida pela transferéncia de genes de
um organismo para outro, a fim de proporcionar meggisténcia em relacdo a determinadas
caracteristicas do organismo original. No Brasplantio de soja transgénica representa a maior
parte do cultivo de transgénicos e de acordo co@amwal do Produtor (2012), devera atingir
guase 90% do total de soja cultivada na safra 2013/ estimando-se 27,46 milhGes de hectares.

Segundo o Imea (Instituto Mato-grossense de Ecandkgropecuaria), em agosto de
2012, o custo estimado para o plantio dos dois tifgosoja é praticamente o mesmo: R$ 2,13 mil
por hectare com OGM Free e R$ 2,14 mil para OGMadw tipo de soja a ser plantada deve
basear-se no mercado que se pretende atingir.

O agronegocio é uma atividade cercada de riscggoducao agricola depende de varios
fatores como as condicdes climaticas da regidoordicdes do solo, a possibilidade de pragas e
doencas na plantacéo, as variacdes de preco da eetwl compra de insumos, a instabilidade da
renda, o preco do ddlar, a economia nacional enatégonal, as possiveis dificuldades de
comercializacdo na época de safra, a perecibilidadgrodutos, entre outros. Administrar esses
riscos e avaliar o custo de producao utilizandalsetecnologia e conhecimento tornam-se
necessidades imprescindiveis para o sucesso.

O presente estudo tem por objetivo levantar ososud¢ producéo e as expectativas de
retorno e de riscos associados ao agronegdcio deaatare de soja convencional para um
hectare de soja transgénica na regido do Planalte{Catarinense. Os investimentos, 0s custos
de producéo, a rentabilidade e os riscos inerengsse agronegocio sdo detalhados.

2. Fundamentacao tedrico-empirica

Este capitulo esta dividido em partes nas quadosaibordadas a origem e evolugédo da
producdo da soja no Brasil; a soja convenciomesus soja transgénica, finalizando com a
caracterizacdo do mercado da soja.

2.1 Origem, evolucéo e producéo da soja no Brasil

A soja é uma cultura originaria da Asia, regiddega China. As primeiras citacbes do
grdo datam de cinco milénios atrds. Sua evoluc#@moinse no século XI a.C através de
cruzamentos naturais entre duas espécies de $mjgesm, realizados por cientistas. A partir dai
a soja comecou a ser “domesticada” e melhoradaigemente, visando obter as caracteristicas
desejadas (EMBRAPA, 2004) (ClSoja, 2013).

O cultivo comercial se inicia nos primeiros anossé@oulo XX nos Estados Unidos, e na
segunda década do século XX o teor de 6leo e peothi grdo passam a chamar a atencao das
indUstrias mundiais. Foi apds o final da Primeitgef®a Mundial, em 1919, que o gréo de soja se
torna um item de comércio exterior importante. Peeleonsiderar o ano de 1921, quando é
fundada aAmerican Soybean Association (ASA), como o marco da consolidacdo da cadeia
produtiva da soja em esfera mundial.
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A partir de entdo ocorreu o desenvolvimento e aaesfo do cultivo comercial da soja,
gue estava deixando ser forrageira para ser prdayzincipalmente como gréo para a inddstria
de farelos e Oleos vegetais:

A partir de 1941 a éarea cultivada para graos swpareultivada para forragem, cujo
cultivo declinou rapidamente, até desaparecer eadosedos anos 60, enquanto a area cultivada
para a producédo de graos crescia de forma exp@hen@d apenas nos EUA, como também no
Brasil e na Argentina, principalmente. (EMBRAPAQ2).

Apesar de a soja ter sido introduzida no Brasil1&82, vinda dos EUA, somente em
1901 foi registrado o primeiro cultivo do grdo naig Em 1914 a soja foi oficialmente
introduzida no municipio de Santa Rosa, RS (EMBRAFX4).

Apenas a partir de 1940 o produto adquiriu impaitirecondmica, quando instalou
também a primeira industria processadora de sojpai® Em 1949 o Brasil entrou para as
estatisticas internacionais produzindo 25.000tréo.g

A soja se estabeleceu como cultura economicamemeriante para o Brasil a partir de
1960. Segundo a EMBRAPA (2004) sua producdo padeo@06 mil toneladas para 1.056
milhdes de toneladas, em 1969. Quase todo o vo(@8%) foi produzido nos trés estados da
Regido Sul.

A oleaginosa tornou-se principal produto do agrocegbrasileiro a partir da década de
70, quando acontece grande expansdo do cultivoai® g a industria de 6leo comeca a ser
ampliada. Ha4 aumento da demanda internacional &w eyio Brasil chega a produzir 15 milhdes
de toneladas em 1979.

Em 1973 foi criada a Embrapa, que contribuiu pardesenvolvimento de sementes
adaptadas ao clima tropical, viabilizando a extertsiproducdo as regides Centro-Oeste, Norte
e Nordeste.

A producdo no Centro-Oeste passou de menos de 2%9&fh para aproximadamente
40% em 2003. O Estado do Mato Grosso foi considemadider nacional de producédo e
produtividade de soja. Nos dias de hoje a sojapgoduto agricola mais comercializado no
mundo, com vendas acumulando, anualmente, US$Ii8ebi A demanda mundial por soja
segue em crescimento movida pelo aumento de reaslpapulacées da China e india, e outros
paises emergentes. (SILVA NETO, 2011).

Ainda segundo Silva Neto (2011) a utilizacdo dedptos agricolas na producdo de
biocombustiveis também tem contribuido para aumesmtdemanda por soja. Suas cotacdes
seguem em alta no mundo, incentivando o cultivBrasil.

De acordo com estudo feito pelo Ministério da Agjtira Pecuéria e Abastecimento e
Embrapa (Brasil Proje¢cBes do Agronegocio 2010-2D20-21), o Brasil devera aumentar até
2021 cerca de 5,3 milhdes de hectares na areagéanbm soja. A seguir observa-se tabela com
as projecoes do desenvolvimento da cultura darnsofrasil.

Segundo Santana (2007), devido ao sucesso do qldatisoja pelo mundo, esta
oleaginosa passou a ser alvo de interesse de pasqua producdo de plantas geneticamente
modificadas (transgénicas). Esse tipo de sememtdefenvolvido na década de 1980, com o
intuito de aumentar a produtividade e reduzir ataside producao.

A soja transgénica foi aprovada para plantio no& Ebh 1994, e passou a ser cultivada
pelos norte-americanos em 1996. No Brasil, os ¢gé&amsos eram cultivados clandestinamente
desde a segunda metade da década de 1990. A d@aa plantio aconteceu apenas em 2005,
com a publicacéo da Lei de Biosseguranca (lei fP0B12005).
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Os organismos geneticamente modificados avancaasso girme no Brasil e no mundo,
mas as polémicas sobre os efeitos colaterais daisentos € assunto de muitas pesquisas e
discussdes.

2.2 Soja convencionalersus soja transgénica

Segundo o IDEC, (2013) os alimentos transgénica®o “slimentos modificados
geneticamente com a alteracdo do codigo genétito, § € inserido no organismo genes
proveniente de outro.”

No caso mais utilizado da soja OGM, desenvolvida pampresa Monsanto, 0 grao
recebeu genes de uma bactéria para adquirir mesest&ncia ao agrotoxico glifosato, também
fabricado pela Monsanto, sob a marca registradarriBap ®”. A plantacdo néo é afetada com o
uso do agrotoxico, eliminando-se apenas as ervaistds. Chamada de soja RR, foi uma das
primeiras culturas transgénicas a serem comeratEi visando diminuicdo de custos e gastos
com agrotoxicos (GRUPO DE AGROECOLOGIA DE MARINGAR013).Porém, estudos
recentes vém demonstrando que os custos da sofmérdaca podem ndo ser tdo mais viaveis
guanto o esperado. O rendimento € menor ou igualasosementes convencionais, porém a
semente é mais cara, motivo pelo qual o produtoruiea margem de lucro menor.

Ainda segundo a autora, estudos das universidal&simmsas e Nebraska mostram que as
sementes transgénicas necessitam de agrotdxic@s vead mais fortes, devido a resisténcia
gerada nas pragas. O IDEC (2013) cita que: “A g&ede genes de resisténcia a agrotoxicos em
certos produtos transgénicos faz com que as pragas ervas-daninhas (inimigos naturais)
desenvolvam a mesma resisténcia, tornando-se “pupgas" e "super-ervas.”

Especialistas apontam que as pesquisas ja reaizaaasao suficientes para avaliar os
efeitos a longo prazo da tecnologia no meio ambéiertambém na satde humana.

Outro fator que para muitos agricultores € considieuma desvantagem na producéo da
soja transgénica € a cobranca dglties. As espécies transgénicas sdo protegidas portpsaten
qgue significa que o agricultor que decidir utiliag- tera de pagamyalties para a empresa
detentora da tecnologia.

Apesar da alta produtividade, os que investiranrar@sgenia ndo tém garantido a maior
lucratividade. Diferentemente do que se imagina, G&fi produtores da soja convencional que
recebem mais pelo grédo, gracas a demanda de j@someseuropeus pelo alimento néo
modificado. Com isso, o Brasil ostenta o titulawkgor produtor de soja convencional do planeta.

2.3 Caracteristicas do Mercado da soja

Segundo Carvalho (2010), a partir do século XXcadégia dos alimentos transgénicos
vem se tornando propriedade de um reduzido grupeng@esas privadas norte-americanas e
européias.

A venda de sementes tornou-se dominada globalrpetds empresas Monsanto, DuPont
e Syngenta. Somente a Monsanto é responséavel gord@8mercado mundial (MANGELLI,
2013).

Estas empresas sdo também proprietarias da materdzs sementes hibridas, mas tem
preferéncia em vender as transgénicas, pois s&atpatlos. Essas fabricantes praticamente néo
concorrem entre si, cada uma com uma variedadexgtedientes ativos para combater uma
cultura diferente, gerando seus proprios precasedralo-se umas nas outr@SIELQUIADES
JUNIOR, 2013).

Sendo assim, as sementes ficam sujeitas aos plitadss pelas empresas e a tendéncia €
gue o0 acesso aos alimentos seja cada vez maisorestr
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As empresas nacionais de grande porte ainda nd&egainam internacionalizar sua
producéo. O oligopdlio dificulta a entrada de nofilasas, marcas, patentes e acesso a tecnologia,
excluindo potenciais concorrentes. Nao ha uma nadibnal brasileira no setor de soja, o que
gera grande desvantagem no comércio internacional .

A soja € um dos produtos agricolas mais importashdesiundo, sendo a oleaginosa mais
produzida e comercializada. Por se tratar de comanoditie, seu valor comercial € definido em
nivel global, pelo mercado internacional.

O preco da soja, por ser um produto de exportacéaseado no mercado exterior e nas
cotacdes internacionais. A base de pre¢os é a dmsexportacdo, consistindo na soma dos
valores da cotacdo da oleaginosa na Bolsa de Gh(EBOT) e do prémio no porto.

O sistema de formacédo de precos da soja no Bragidlee: o preco da soja no pais
(mercado spot), preco da soja no mercado futurasil (BM&F), preco futuro da soja na bolsa
de Chicago (CBOT) e taxa de cambio do Brasil (REUSAMARA, et. all, 2012).

A Bolsa de Valores de Chicago € a maior bolsa dodowno mercado de opcgdes e
contratos futuros.

Um contrato de futuro € o compromisso legalmentigiiead de entregar ou receber
determinada quantidade ou qualidade de womamodity, pelo preco combinado na bolsa de
futuros, no momento em que o contrato é executado.

A taxa de cambio é a quantidade de moeda naciecabksaria para adquirir uma unidade
de moeda estrangeira. No Brasil a proporcao mdligadia € em real por doélar americano
(R$/USS), fazendo com que a cotacdo comumentezaddi seja a dessa moeda (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2013).

De acordo com Moraes (2002 APUD SOUZA, et. all, ®Quando se estuda o processo
de formacao de precos da soja no Brasil obseruasseconvergéncia dos trabalhos no sentido de
afirmar que, por se tratar deommoditie negociada internacionalmente, seus precos Sao
estabelecidos no mercado externo, tendo como pahiferéncia os precgos futuros da Bolsa de
Chicago (CBOT), os quais refletem as forcas detaferdemanda, representadas por paises
produtores e consumidores.

Para calcular o valor do prémio de exportacdo,&jaerescentado ao preco internacional,
os importadores estimam os precos CIF (Custo, Segirete) do porto de destino, deduzindo
precos das etapas do processo de comercializasgordsulta no preco de exportacdo (FOB),
pago nos portos brasileiros (COGO, 2013). Deduzicestos portudrios, fretes, quebra de
transporte (perdas), tem-se 0 preco pago aos gamb@®s/armazenadores. Deduzidos custos
operacionais e de armazenagem, dentre outros,-seeg@ preco pago ao produtor.” (SOUZA, et.
all, p.11, 2010).

No Brasil, muitos agricultores comercializam suadoicdo no mercado futuro e a vista a
partir das cooperativas. Essas entidades sdo fasmpdr agricultores ou microempresarios
agricolas aos quais os produtores entregam, ng agsoducdo de soja para a venda, a fim de
obter vantagens comerciais: focando sempre o wbjeke eliminar intermediarios, barateando
custos e diminuindo prec¢os através da racionalizag&roducdo em grande escala.

Essas associacdes também oferecem todo fomentqmatacdo, assisténcia técnica e
comercializacdo da producao. Apos realizar-se a@avelos produtos os agricultores recebem o
valor das suas vendas em funcéo do preco consegeliai@cooperativa.

As cooperativas agricolas vém agindo conscienteamesoh o objetivo de colaboracéo e
cooperacédo, baseados no lema “a unido faz a forgadgja, a unido € a resposta para 0 sucesso
na agricultura.
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Essas cooperativas vém se organizando profissiemédm investindo na gestao
empresarial, tecnoldgica e estratégica, na gest@malidade e na qualidade da gestdo, unindo-se
para operar em escala e agregar valor. Foi-se potegm que eram apenas cooperativas de
producao e comercializacdo de matéria-prirnanamodities.

3 Aspectos metodologicos

Trata-se de uma pesquisa aplicada quanto a suaeratulescritiva quanto ao seu
objetivo; de estudo de caso quanto a estratég@bdelagem do problema; documental e de
entrevistas semiestruturadas quanto aos procedmdatcoleta de dados e quantitativa quanto a
analise dos dados.

Detalham-se os investimentos, os custos de prodag@&@ntabilidade e os riscos inerentes
a exploracdo de 1 hectare de soja convencigngls 1 hectare de soja transgénica, na regido do
Planalto Norte Catarinense.

O agronegadcio da soja, por ser uma atividade ccolo operacional envolvendo em torno
de sete a oito meses entre 0s investimentos mieiegcebimentos das vendas, pode ser abordado
por meio do fluxo de caixa projetado para que ssqmo avaliar adequadamente as expectativas
guanto ao retorno e aos riscos associados. Fefiad pelo fluxo de caixa projetado adotou-se a
Metodologia Multi-indice, proposta por Souza e Glate (2008), para avaliar as expectativas e
0S riscos associados ao agronegécio da soja.

A Metodologia Multi-indice consiste em, a partir loxo de caixa descontado e da
analise do contexto, gerar dois conjuntos de iidiczs.

O primeiro conjunto formado pMPL — Valor Presente Liquid®/PLp - Valor Presente
Liquido Equivalente por period®BC- indice Beneficio/Custo ®OIA - Retorno Adicional
Decorrente do Investimento, objetiva melhorar @gegdo dos retornos financeiros do projeto.

O segundo conjunto formado p®dMA/TIR — Taxa Minima de Atratividade / Taxa
Interna de RetornoPayback/N — Periodo de Recuperacdo do Investimento / Hokzaolat
Projeto em PeriodofG - Risco de Gestdo BN - Risco do Negécio, objetiva melhorar a
percepcao do risco do projeto. Na Metodologia Multlice os autores sugerem que se use como
TMA - Taxa Minima de Atratividade o retorno liquido idbt pela aplicacdo do capital de
investimento em titulos de baixo risco e compasieem o perfil do investidor.

Assim, nessa metodologia o0 risco ndo é incorpoano umspread sobre a taxa de
desconto e, portanto, deve ser analisado de foeperada por meio de outros indicadores. Neste
trabalho aTMA utilizada foi de 6% ao ano.

A caracterizagdo amostral da-se por um corte temhpepresentado pela safra 2013-2014,
para um hectare de soja com as caracteristicadatwidade, estrutura de custos, mecanismos
de armazenamento e comercializagao inerentesaordgiPlanalto Norte-Catarinense.

4 Apresentacao e sistematizacdo das informagdes

A coleta dos dados conforme Richardson (1999, p£68 etapa em que “0 pesquisador
informa o periodo de coleta de informacdes e aipelssolaboracdo de entrevistadores.” Neste
estudo quantitativo, utilizam-se dados coletadosojla uma cooperativa da regido do Planalto
Norte-Catarinense.

As variaveis de andlise para os dois tipos de gmj@encional e soja transgénica foram
investimentos, custos de producéo, escala de piiodygodutividade e preco de mercado. Na
simulacdo pré supde-se que o investidor seja sdeiouma cooperativa, nas variaveis,
produtividade e preco, utiliza-se a média na regstadada.
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O presente estudo identifica 0s custos operacia®imdo-de-obra e de equipamentos
utilizados para o preparo da terra, do plantio eudéados pds-plantio; dos insumos consumidos
segundo as duas variedades selecionadas; da adkgitndos as praticas da regido. Adotaram-
se as seguintes definicdes operacionais:

Custos operacionaisé o custo, calculado em horas por hectare, paragaro da terra, plantio
direto e todos os tratos culturais necessérios paducado de um hectare de soja na Regido do
Planalto Norte - Catarinense, realizados com utortide até 80cv de poténcia. Este valor esta
estimado em R$80,00 por hora para servigos tezadis.

Insumos é o custo de todos os insumos, sementes, habjcdseticidas necessarios para o
plantio de um hectare de soja. Os valores foraetabs em uma cooperativa da regido segundo
as especificacOes técnicas para cada tipo (cororaicg transgénica). A situagcdo de oligopolio
do mercado, a venda de sementes e defensivos lagritrnou-se dominada globalmente pelas
empresas Monsanto, DuPont e Syngenta... As semeiefensivos agricolas ficam sujeitos aos
precos ditados pelas empresas, sendo assim, ossples insumos vao além das oscilagbes
cambiais.

Colheita: trata-se do custo relacionado a colheita. Esiegaso é terceirizado e cobrado o valor
por hora-maquina. O tempo previsto depende dasg@xltopograficas do terreno, do tamanho
da colheitadeira. O valor médio cobrado na regiadeéR$300,00/hora-maquina para uma
maquina que demora, em média, ¥ hora para colhéregtare de soja.

Transporte: E um processo terceirizado e é cobrado por tonddagasto é, o custo varia em
funcdo da carga e distancia percorrida. Para agegitudada, considerou-se uma distancia média
entre 25 a 30 km do destino até ponto de entregmr@, esse deslocamento, o valor médio
cobrado € de R$17,00 por tonelada transportada.

Impostos: Pressupondo que o investidor ndo possua CNPJ. Dassa, sdo pagos 2,3% de
Fundorural sobre a Receita Bruta de Vendas.

Preco: No Plano Agricola e Pecuéario 2013/2014 divulgadto pdinistério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento no Brasil, o preco mindlacsaca de 60kg no Brasil de janeiro a
dezembro de 2014 esta estimada em R$ 25,11. Asvea@ifundamentais na formacao do prego
do soja, além da colheita e demanda mundial sBolaa de valores de Chicago, seus contratos
futuros sendo negociados em Dolares/bushel, noilB@asvertidos em Reais/sacas de 60 kg;
sendo assim, a oscilacdo cambial € uma varidvelafuental nas transacdes; nos contratos é
travado o preco do Doélar para data de recebiméwWbotransporte para exportacdo existe o
Prémio no porto: refere-se a qualidade nas emb@@saeficiéncia logistica, e pode ser positivo
ou negativo. No Brasil, no pico da safra, sua astaué ineficiente, apresenta prémio negativo e
esses valores sdo repassados aos precos das mascadlespeculacao financeira € mais um dos
riscos na formacéo dos precos do soja. Para a 22f2014, os contratos futuros disponiveis
pela cooperativa nos periodos de janeiro a noverder®?013, oscilaram entre R$51,00 a
R$63,00 reias. Considerando que o investidor neguanite de sua produ¢do no mercado futuro,
nesta simulacao trabalhou-se com preco médio diavea® R$55,00 a saca de 60 kg.

Considera-se que a area estudada j4 € uma aradtise, ccom histérico positivo em
relacdo a produtividade em que é adotada a prdtcaotacdo de cultura. Tal préatica traz
resultados expressivos a médio e longo prazo. O hem da terra implica aumento da
produtividade; controle de pragas, doencas e @amaimhas; e, € fator fundamental a preservacéo
do meio ambiente.

A Tabela 1 mostra os custos totais para os dais tifg soja convencional e transgénica
selecionados. A diferenca entre o soja convenciemmatoja geneticamente modificado encontra-
se, principalmente, nos custos da semente: a sojgrcional apresenta semente mais baratas.
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Quanto aos herbicidas, a soja convencional neaedsiima operacdo a mais para controle das
ervas daninhas, os insumos.

Os totais dos gastos estdo estimados em R$1.3p&ra0 plantio da soja convencional
contra R$1.328,10 para a estratégia de investimemt@lantio da soja transgénica. Os gastos
variam R$28,00 ou 2,1% entre os dois tipos de soja.

Tabela 1 — Custos de producdo para 1 hectardgbirgto safra 2013-2014

Atividade Unidade R$/Unid Soja convencional Soja trans@nica

N&o possui OGM - Organismos
AlteracbesGenéticas Genéticamente Modificados
Quantidade Valor R$/ha Qunatidade Valor R$/ha

1) CUSTO OPERACIONAL TERCEIRIZADO 244,00 220,00
Dessecacao/Inseticida horas-trator 80,00 0,30 24,00 0,30 24,00
Plantio horas-trator 80,00 1,00 80,00 1,00 80,00
Adubacéo Cobertuta Cloreto horas-trator 80,00 0,25 20,00 0,25 20,00
Aplic. Herb/Inset horas-trator 80,00 0,30 24,00

Aplic. Herb/Inset horas-trator 80,00 0,30 24,00 0,30 24,00
Aplicagao de Fung/Inset horas-trator 80,00 0,30 24,00 0,30 24,00
Aplicagao de Fung/Inset horas-trator 80,00 0,30 24,00 0,30 24,00
Aplicagao Fung/Inset horas-trator 80,00 0,30 24,00 0,30 24,00
2) MATERIA-PRIMA 825,00 821,00
Semente Kg 60,00 150,00 50,00 161,00
Tratamento semente Unidade 50,00 50,00
Adubo 04-24-12 Sacas de 60 Kg 59,00 5,00 295,00 5,00 295,00
Hebicida Convencional Unidade 45,00

Herbicida Transgénica glifosato Litros 2,00 30,00 4,00 60,00
Cloreto 00-00-60 Sacas de 60 Kg 60,00 2,00 120,00 2,00 120,00
Funficida Unidade 76,00 1,50 114,00 1,50 114,00
Inseticida Unidade 21,00 21,00
3) COLHEITA TERCEIRIZADO 150,00 150,00
Coheita horas/hectare 300,00 0,50 150,00 0,50 150,00
4) TRANSPORTE TERCEIRIZADO 61,20 61,20
Frete toneladas 17,00 3,60 61,20 3,60 61,20
5) IMPOSTOS-Fundorural 75,90 75,90
2,3% Receita Bruta 2,30% 75,90 75,90
TOTAL 1.356,10 1.328,10

Fonte: Autores/2014

O fluxo de caixa na Tabela 2, construido a pads idformacdes constantes na Tabela 1,
evidencia os periodos em que houve desembolsor&dante receitas. Nos dois tipos de soja,
para o plantio de um hectare de soja (convencierteansgénica), a época dos gastos € igual,
sendo que as compras de matéria-prima realizadasetembro, 0s precos cotados com
pagamento previsto para outubro.

Os desembolsos do més de setembro séo referenpag@mento dos custos operacionais
terceirizados. Em marco de 2014 os desembolsosenefee aos gastos com a colheita e
transporte; nessa simulagdo o recebimento da vded@da a producdo e o pagamento do
Fundorural ocorrem no més de abril de 2014. Pregeedda com projecdes e contratos variando
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entre R$51,00 e R$63,00 a saca de 60Kg, trabakaoa preco médio de R$55,00 a saca de 60
Kg para os dois tipos de soja. A soja convencigroasui maior valor agregado, entretanto
depende de estrutura para segregacao e separapé&mddaao a fim de conseguir melhor valor
comercial: essa estrutura inexiste, é tudo mistueacbomercializado pelo mesmo preco.

A produtividade das duas variedades nesta simuka¢gwal, sdo de 60 sacas por hectare,
estando em conformidade com a média da regidoetanto, atualmente, os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento voltam-se exclusivampata os tipos de soja transgénicos a
expectativa e tendéncia de a produtividade datsmjagénica supere a soja convencional.

Tabela 2 — Fluxo de Caixa Projetad@a peplantio de 1 hectare de soja

Desembolsos Receitas Fluxo de Caixa
Més Convencional Transgénica Convencional Transgénica @weencional Transgénica
set/13 (244,00) (220,00) 0,00 (244,00) (220,00)
out/13 (825,00) (821,00) 0,00 (825,00) (821,00)
nov/13 0,00 0,0p 0,00 0,00 0,00
dez/13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
jan/14 0,00 0,0p 0,00 0,00 0,00
fevi14 0,00 0,0p 0,00 0,00 0,00
mar/14 (211,20) (211,20) 0,00 (211,20) (211,20)
abr/14 (75,90) (75,90) 3.300,00 3.224,10 3.224,10

Fonte: Autores/2014

4 Analise de viabilidade pela Metodologia Multi-indi@

Para a analise da viabilidade do projeto de investto utilizou-se uma taxa de desconto
de 6,0% a.a ou 0,4868% a.m. Tal adocéo levou ersidemacdo as discussdes apontadas por
Souza e Clemente (2008), quanto a aplicacdo daomtdka a um baixo grau de risco. Nesse
entendimento, é considerado ganho, valor adicioradovalor agregado esperado apenas o
excedente sobre a TMA gque, na Metodologia Multidad representado pelo ROIA. O Quadro
1 sintetiza os indicadores de risco e de retorrtadad pela aplicagdo da metodologia multi-
indice.

Quadro 1: Indicadores de viabilidadeagoonegocio corante natural de caju

Indicadores Convencional Transgénic
Valor Presente do Fluxo de Caixa de Investimenie$ .336199) R$ (1.309,1%)
Valor Presente do Fluxo de Caixa de Beneficios R$ 320774R$ 3.174,2
g Valor Presente Liquido R$ 1.837,2R$ 1.865,1
£ |VPL equivalente/més 235 238
& |indice Beneficio/Custo 2,37 2,42
ROIA Mensal 11,41% 11,71%
Taxa Interna de Retorno Mensal 17,82% 18,B7%
g  |indice TMATTIR 0,03 0,0
& |PayBack emmes 8 8
Indice Pay-Back/N 1,0 1,0
Risco de Gestao 0,3 0,3
Risco de Negbcios 0,7 0,7

Fonte: Autordxl2



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Esil, 17 a 19 de novembro de 2014

Do Quadro 1 cabe destacar a interpretacdo de algomsndicadores especificos da
metodologia multi-indice, objetivando aprofundaresicepcao do retorno e dos riscos envolvidos
no plantio de 1 hectare de soja convencional xclahe de soja transgénica na regiao do Planalto
Norte - Catarinense.

VPL — Valor Presente Liquido: As expectativas quanto ao retorno dos investimentos
efetuados no agronegocio da soja sdo de que seerecu os valores investidos de
R$1336,99 na producdo de soja convencional e de3@®$L5 na producdo da soja
transgénica; além dos valores de um investimentoagéal rendendo 6% ao ano, caso o
capital tivesse sido aplicado no mercado finangsmbrando ainda os valores monetéarios de
hoje de R$ 1837,27 sobre a soja convencional e 88518 sobre a soja transgénica. Nao ha
muita diferenca monetaria na exploracdo das duakalades de soja: a soja transgénica
leva vantagem por R$27,85. Pode-se concluir, nestégio da analise, que realizar o
empreendimento de exploracdo de 1 hectare tantesofm convencional quanto da
transgénica, apresenta ganho maior do que utéigse dinheiro para aplicacdo no mercado
financeiro a 6% ao ano (TMA). A informacdo do VRImbora util, ndo é suficiente para
avaliar se um projeto € atrativo ou ndo, por namitie aquilatar a magnitude do retorno que
se esta obtendo.

VPLp — Valor Presente Liquido Equivalente por Peridlo: Tem a mesma interpretacéo do
VPL e representa o0 ganho do agronegdécio distribeitiovalores equivalentes mensais.
Estima-se O VPLm- Valor Presente Liquido Mensal que o ganho equiNalalesse
agronegécio esta estimado em R$235,00 em relagfiodacdo da soja convencional e em
R$238,00 em relacdo a producdo da soja transgéiém, daquilo que seria auferido pela
aplicagcéao desse capital de investimentos a 6% @aofamantagem do VPLmM em relagéo ao
VPL é que ele permite comparacdo mesmo para pso@m horizontes de planejamento
distintos, mas ha a desvantagem (assim como no \delL)expressar-se em valores
monetarios absolutos e ndo em valores relativespedusual no mercado.

IBC — indice Beneficio/Custo: E um indicador relativo que visa, em parte, corrii
deficiéncia do VPL e do VPLa (valores absolutos)IB@ é uma medida indicadora do
quanto se espera de retorno para cada unidadepial cavestido. Para a exploracdo de 1
hectare de soja convencional, a expectativa é ®%$2r37 para cada R$1,00 imobilizado;
para 1 hectare da soja transgénica, a expectatigbte&r R$2,42 para cada R$1,00
imobilizado (ambas apds 7 meses e em valores é@rwete hoje). Ou seja, espera-se uma
rentabilidade adicional de 137% sobre a soja caigeal e de 142% sobre a soja
transgénica. E importante observar que esse é tammoealém daquele que se teria se esse
R$ 1,00 tivesse sido aplicado a TMA (6% ao ano)7ereses. Porém, possui a desvantagem
de mensurar o retorno para apenas esses 7 mesadevendo ser usado em projetos com
horizontes de planejamento distintos.

ROIA - Retorno Adicional Decorrente do Investimento O ROIA neste caso foi calculado
mensalmente, representando as expectativas quantentabilidade mensal desse
agronegécio. O ROIA esta estimado, na exploracdb kectare de soja convencional e de
soja transgénica, em 11,41% e 11,71% ao més,ataspaente, além do que se teria obtido
se o capital tivesse sido aplicado no mercado ¢eiam a 0,4868% ao més. Aqui, fica
evidente que a rentabilidade desse investimentgpéessiva, 0 que poderia ser um dos
motivos de estimulo para o grande crescimento degseegdcio.

TMA/TIR - Taxa Minima de Atratividade / Taxa Intern a de Retorna A TIR € a taxa
que anula o VPL de um fluxo de caixa, tornando seimes iguais a zero. Na metodologia
proposta por Souza e Clemente (2004) ela é usada oeedida de risco, apesar de ser
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considerada também medida de retorno. A TIR defitienite para a variacdo da TMA: a
proximidade ou distancia da TIR em relacdo a TpbtAle representar o risco ou seguranca
do projeto. Enquanto a TMA permanecer inferior R,Tds expectativas sdo de que haja mais
ganho em se empreender do que deixar o dinheilwadpla TMA. Em uma escala de risco
de 0 a 1, o indice TMA/TIR de 0,03, tanto na pr@tude soja convencional quanto na soja
transgénica, representa um risco financeiro baiam psse agronegocio. Considerando
apenas este tipo de risco, é visivel a segurancdedado de empreender em ambas as
modalidades de soja no Planalto Norte-Catarinense.

Payback/N O pay-back € o numero de periodos necesséariagjparo fluxo de beneficios
supere o capital investido: quanto maior o periddotempo para recuperar o capital
investido, maior o risco do projeto. No empreeratito em analise, o payback ocorre no
oitavo més (colheita e comercializagdo do prodato)valor de 1,0 (maximo), encontrado
no indice Payback/N, representa um risco alto dereéuperacdo do capital investido. Se
houverem imprevistos com a produgédo ou com a coaliegezdo da soja como condi¢cdes
climaticas desfavoraveis, pragas e doencas naaghmtvariagdes na economia nacional e
internacional, preco abaixo do esperado, o cajit@stido ndo sera recuperado, pois nao
existem receitas intermediérias.

RG - Risco de GestaoO Risco de Gestdo estd associado as experiéfeiagcesso e ao
conhecimento do processo de producdo e de comeaci@b que o empreendedor tem sobre
o assunto. Considerando-se, além da experiénciagtasultores, as orientacdes recebidas
das cooperativas, o risco de gestdo no agronegécamja na regido pode ser considerado
baixo, em torno de 0,3 (em uma escala de 0 a gur8e NEVES (2006), apds a quebra de
algumas cooperativas agricolas e a mudanca naogasi@resarial das mesmas, ocorreu um
aumento de investimento em cursos, treinamentassgusas dos funcionarios na area do
agronegécio, possibilitando mais conhecimento epetitividade na cadeia agroalimentar.
Os servicos das agropecuarias incluem a “comprac@mum de insumos, a venda em
comum da producdo dos cooperados, a prestacdosds#énsia técnica, armazenagem,
industrializacdo, entre outros” (COOPERALIANCA, B)1Os agricultores ainda tém a
possibilidade de consultar o servi¢o técnico podbéistadual com especialistas da EPAGRI.
Todos esses fatores ajudam a diminuir o risco deges#do na area de cultivo de soja
(convencional e transgénica) na regido norte doaRla Catarinense.

RN - Risco do NegdécioEste indicador proposto por Kreuz e Souza (2@36 associado
aos fatores conjunturais e ndo controlaveis quéarafeo ambiente do projeto. As
informacdes sobre esse risco advém das andlisesicalé do tipo PEST, Cinco forcas de
Porter e Andlise SWOT. O clima tem grande influénm cultivo da soja, dependendo dele
o resultado da colheita, influenciando igualmenpaatacao de soja convencional e de soja
transgénica. A ocorréncia de pragas ou doencaslamapdo também é um risco nao
controlavel e, como a melhor resisténcia da s@asgénica aos agrotdéxicos nao tem
garantido maior produtividade, devido ao surgimed® ervas daninhas resistentes ao
glifosato, “super pragas”, o risco pode ser medglmlmente ao da soja convencional.
Quanto ao risco de preco, a soja possui a vantaipsnctontratos de mercado futuro, nos
quais séo feitos acordos de compra ou venda de sigcaoja em uma data futura e a um
preco estabelecido entre as partes no momentogieinedo. Esse processo funciona como
uma garantia de preco, oferecendo protecéo actideesm meio as oscilacdes do mercado
J& quanto, as oscilacbes do preco da soja no neers@ol inGmeros os fatores externos que
influenciam nos precos da oleaginosa. Por exenm@anés de agosto as cotagdes de soja
apresentaram altas no mercado, devido a alta @ €@ seca nos Estados Unidos. Levando-



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Bsil, 17 a 19 de novembro de 2014

se em conta todos esses fatores, aos quais nassévgloexercer poder de controle
(econdmico, tecnoldgico, politico), o preco da sbjama variavel que pode determinar o
lucro ou prejuizo de toda a operacdo. Pode-se dmmasiassim, o Risco de Negdcio como
sendo de 0,7 para a soja convencional e para d@raoggénica, ambos riscos de categoria
média/alta.

As informacdes resultantes da metodologia multieenédao sintetizadas em um quadro
gue permita o confronto do retorno esperado consoss percebidos para justificar a deciséo de
investir ou ndo tal como apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Sintese do retorno e dos riscos peb@a metodologia multi-indice

Risco

Fonte: Autores/2014

BAIXO B/M MEDIO M/A

ALTO

Retorno (ROIA)

o

~

indice TMA/TIR

indice Payback / N

Risco de Gestao

Risco de Negdbcio

Escala para risco

Os riscos mais acentuados tais como indice Payaeki RN - Risco do Negdécio séo
caracteristicos de agronegocios e ndo atuam camuatantes na decisdo de nao investir.

Analisando em conjunto todas as informac¢des obtdpartir do célculo e analise dos
indicadores de retorno e de riscos, conclui-seajagronegocio da soja apresenta, pelo menos
para a safra de 2013/2014, boaalta rentabilidae@s compativeis com os retornos esperados.

Com o uso d&rystal Ball e admitindo-se uma variacédo de 10% para mais @urpanos
nos parametros de quantidade, de preco e dos cuat@s/eis segundo uma distribuicdo
triangular observa-se que a probabilidade de tandecisdo errada (obter maior retorno nao
realizando o investimento) é praticamente zero daaoP(VPL <0) = 0 (Figura 1), tanto para
soja convencional, como para soja transgénica.
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Figura 1 — Probabilidade de obter ganhos inferiar€MA com a deciséo de investir

Fonte: Autores/2014

Ja a probabilidade de obtencédo retornos excepsimta €, P(ROIA > TMA a.a. + 4%) é
de 72,96% para soja convencional e 72,84% para trsmjsgénica (Figura 2). Entretanto caso se
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deseje P(ROIA > TMA a.a. * 2) o percentual cai p2®8&bo para soja convencional e 35,03% para
soja transgénica (Figura 3).
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Fonte: Autores/2014

Tomadas em conjunto essas informacgdes corrobara-semparacao da producéo da soja
convencionalersus soja transgénica, quando entdo na decisdo deiinvesse agronegdcio.

5 Consideracdes finais e recomendacdes

O proposito desta estudo objetivou analisar as atafreas de retorno e 0S riscos
associados a producdo e comparacao da producapadeosvencionalersus soja transgénica,
na regido do Planalto Norte — Catarinense, a patanalise multi-indice apresentada e discutida
por Souza e Clemente (2008). Além disso, foranizeetas simulacdes ddonte Carlo para
verificar a robustez da decisdo de investir negsenagocio.

Esses indicadores foram calculados utilizando-ddetodologia Multi indice, que se
mostrou eficaz para o0s objetivos propostos neste. €@ada um dos indicadores foi interpretado
objetivando aprofundar a percepc¢ao do retorno gigdoss envolvidos no plantio de 1 hectare de
soja convencional x 1 hectare de soja transgémicagido. Esses resultados foram analisados em
conjunto com as informacdes da pesquisa aplicadmtigativa, de levantamento e bibliogréfica.

No estudo, percebeu-se alto retorno do investimeraoexploracdo tanto da soja
convencional quanto da soja transgénica, no Ptahgdtte - Catarinense, sendo a taxa da soja
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OGM levemente mais elevada. Em termos de eficiereiaoja transgénica tem pequena
vantagem sobre a soja convencional (de R$27,86qmare), refletindo apenas o menor custo de
producdo da soja transgénica. O prazo necessdacspaecuperar o investimento realizado e o
indice de risco definido pela taxa TMA/TIR sdo ossmo nas duas situacdes analisadas. O risco
de negdcio é considerado alto devido aos fatorescodtrolaveis que podem afetar a plantacéo
de soja: o clima desfavoravel e o surgimento dggegg@odem comprometer toda a colheita. Em
contrapartida, os retornos também séo considemdetentes.

Esses resultados estdo de acordo com os estudegmutemonstrando que os custos da
soja transgénica podem ndo ser tdo mais viaveistgua esperado. O surgimento de “super
pragas” faz com que sejam usados maiores quantidadeagrotoxicos cada vez mais fortes,
desmentindo a premissa de que os transgénicosuw#mits custos com insumos. O fato de a
semente transgénica ser mais cara e seu rendimmatmr ou igual ao das sementes
convencionais também contribui com esse questionmélém de que, atualmente, alguns
produtores de soja estdo recebendo mais pelo gra@iecional, devido a demanda de paises da
Uni&o Européia e Asia.

Para a analise econdémico-financeira, verifica-se lyéi a viabilidade do agronegadcio,
tendo em vista que o valor estimado do ROIA (11,41f%. para soja convencional e 11,71%
a.m. para a soja transgénica), apresenta um gantioraal extraordinario, além da taxa de juros
do mercado.

O projeto também ¢é favoravel por apresentar ungalanargem de seguranca entre a
TMA e a TIR, com valores de 0,48684% a 17,82% paja convencional e 18,37% para a soja
transgénica ao més, o0 que sinaliza para a dedisdnvestir a menos que haja outros riscos
associados a gestdo e ao negoécio propriamente Alitmetodologia multi-indice também
sinalizou que esses riscos sdo baixos/médiosifigast a decisao de investir.

Assim, nao foram identificadas variagOes signifiad de rentabilidade na comparacéo
entre as culturas de soja convencional e de sojadgénica. Recomenda-se que a escolha do tipo
de soja a ser explorada deve ser direcionada amadeeque se pretende atingir, ndo se baseando
apenas nos custos de producao e insumos, cabempdodaor analisar o cenario do agronegoécio
da soja e tomar a decisdo de qual tecnologiaartiém sua propriedade.

Por fim, considera-se necessario um pouco de eawdel analisar o retorno do
agronegocio da soja. Devido as possiveis variagérficadas na area da agricultura, como preco
dos insumos ou das sementes, que estdo sujeitpsegos ditados pelos fabricantes, recomenda-
se que o presente estudo seja replicado paraxampisafras e também em outras regides.
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