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RESUMO 

 

 De acordo com a CNA (2020), 21,4% do PIB brasileiro de 2019 resultou de 

atividades do agronegócio. No Brasil são produzidas mais de 1,4 milhões de toneladas 

de limão por ano, segundo o IBGE (2020). Tendo em vista esse panorama, este 

trabalho acadêmico tem como objetivo, por meio de conceitos de verticalização, 

analisar dois diferentes cenários de viabilidade econômica para a implantação de um 

packing house em uma propriedade produtora de lima ácida Tahiti. O estudo foi 

desenvolvido através de uma modelagem econômica baseada em técnicas de 

simulação de Monte Carlo. O trabalho expõe que, no caso específico desta fazenda, 

a verticalização não se mostrou vantajosa frente a custos, riscos e incertezas. 
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ABSTRACT 

 

 According to the CNA (2020), 21.4% of Brazilian GDP in 2019 resulted from 

agribusiness activities. In Brazil, more than 1.4 million tons of lemon are produced per 

year, according to the IBGE (2020). In view of this panorama, this academic work aims, 

through vertical integration concepts, to analyze two different scenarios of economic 

viability for the implementation of a packing house in a Tahiti acid lime producing 

property. The study was developed through an economic modeling based on Monte 

Carlo simulation techniques. The project exposes that, in the specific case of this farm, 

vertical integration has not proved to be advantageous in terms of costs, risks and 

uncertainties. 

 

Keywords: Vertical Integration. Citrus Culture. Packing House. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 O agronegócio representa grande parte da economia brasileira. Segundo a 

CNA (2020), 21,4% do PIB brasileiro de 2019 resultou desse importante setor. Esse 

dado mostra que mais de um quinto da geração de riqueza do Brasil vem dos campos 

e fazendas espalhados pelo território nacional. Além disso, de acordo com dados do 

Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento (2020), o agronegócio 

representou 43,2% do total exportado pelo Brasil no ano de 2019.  

Fazendo parte desse cenário do agronegócio, a produção de limão tem 

números expressivos. Segundo dados do IBGE (2020), em seu levantamento do ano 

de 2018, o Brasil tem uma área colhida de 56 mil hectares gerando mais de 1,4 

milhões de toneladas de limão por ano.   

Como parte do processo de venda do limão, tanto em mercado interno como 

em mercado externo, é necessário que essa fruta passe por um packing house para 

ser selecionada e embalada. Porém, não são todos os produtores agrícolas que 

possuem esse tipo de instalação, por falta de espaço físico, capital de investimento 

ou know-how do processo.   

Tendo em vista a necessidade de ampliar o valor do negócio tem-se o processo 

de beneficiamento do fruto, a implantação do packing house na própria fazenda pode 

gerar um diferencial competitivo, como Williamson (1979) explica em sua Teoria dos 

Custos Transacionais. A verticalização vem como uma oportunidade de aumento da 

lucratividade e diminuição de riscos durante a cadeia produtiva, pois concentra na 

empresa verticalizada o controle e o lucro de diferentes agentes envolvidos ao longo 

do processo.  

Visando tal contexto, esse estudo tem como objetivo geral analisar dois 

diferentes cenários de viabilidade econômica para a implementação de um packing 

house em uma produção de limão, localizada em Ibirá, interior de São Paulo. A 

implementação traz uma verticalização à empresa, pois além do plantio e colheita do 

limão, também serão inseridos os processos de seleção e empacotamento do produto 

nas responsabilidades da fazenda. 

Esse trabalho pode contribuir ao trazer informações e análises aos produtores 

de limão quanto a viabilidade econômica da implementação de um packing house em 

relação ao valor agregado que essa operação traz ao produto. 
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Esse estudo tem como objetivos específicos os seguintes: 

a) estudar o conceito de verticalização; 

b) entender a visão geral da cadeia de produção da lima ácida e o mercado 

envolvido; 

c) construir e comparar cenários de instalação de packing house na empresa. 

 Esse trabalho acadêmico é uma pesquisa com abordagem quantitativa e seu 

desenvolvimento foi realizado por meio de uma modelagem econômica baseada em 

técnica de simulação de Monte Carlo para alcançar resultados quanto a viabilidade de 

implantar um packing house em uma fazenda de lima ácida. 

 São apresentados os conceitos teóricos necessários para embasar o mesmo, 

como conceitos de verticalização, economia e citricultura da lima ácida. Em seguida, 

são realizados dois cenários: um de expansão da área produtiva e outro de expansão 

e implementação de packing house na fazenda, para então a análise e discussão de 

resultados provenientes da simulação, chegando a uma conclusão final dos benefícios 

e malefícios da verticalização estudada. 
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2 REVISÃO TEÓRICA 

 

 Esse capítulo busca embasamento teórico sobre verticalização, análise 

econômica e produção de lima ácida Tahiti. 

 

2.1 CONCEITO VERTICALIZAÇÃO 

 

O surgimento de grandes empresas verticalizadas decorre da produção em 

massa, que permitiu a diluição dos altos custos de produção entre as várias unidades 

fabricadas trazendo assim uma economia de escala que viabiliza o crescimento da 

empresa. O grande aumento de lucro e produtividade leva a necessidade de contratar 

mais pessoas que ficam espalhadas pela cadeia produtiva desde a matéria prima até 

o produto acabado, levando a verticalização (ROMERO, 2005). 

A verticalização, ou integração vertical, é uma estratégia de negócios onde uma 

empresa busca controlar os elos anteriores e/ou posteriores da cadeia produtiva de 

seus produtos, ou seja, busca exercer os papéis de seu fornecedor e/ou de seus 

clientes (MINTZBERG, 1989). Dessa forma, transações monetárias entre diferentes 

empresas são substituídas por transações internas em um grupo pertencente à 

mesma empresa, de forma a centralizar as decisões de produção, facilitar e agilizar a 

cadeia como um todo, e diminuir os custos de produção do produto final 

(BLAIR; KASERMAN, 1983). 

 Para melhor compreender a verticalização, é importante entender a Teoria dos 

Custos Transacionais, de Oliver E. Williamson. Como elaborado por Williamson (1979) 

em sua teoria, há três fatores que são fundamentais nas transações entre empresas 

e podem servir de “termômetro” de decisão quanto a adoção da verticalização. O 

primeiro deles é a incerteza do mercado. A incerteza existe não apenas por conta da 

variação natural do preço de insumos produtivos ou por conta de eventos inesperados, 

mas também por conta do oportunismo dos envolvidos nas negociações (tanto 

fornecedores como compradores). Esse oportunismo mostra-se mais forte em 

situações de dependência exclusiva, em casos de monopólio ou oligopólio da 

produção e/ou utilização de determinadas matérias-primas em certa região. Assim, 

uma das formas de escapar de eventuais preços abusivos é a verticalização. 

 Os outros dois fatores citados por Williamson (1979) envolvem a frequência em 

que as transações são realizadas e o nível de especificidade dos produtos negociados 
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entre as empresas. Assim, se as transações forem muito frequentes ou se os produtos 

negociados forem específicos demais, pode novamente haver uma relação de 

dependência entre diferentes partes, voltando à questão do oportunismo. 

 Portanto, a ideia de substituir transações de mercado por transações internas 

vem justamente para baratear os processos produtivos. Assim, é natural que as 

empresas, principalmente as grandes, busquem a integração vertical de suas cadeias 

de suprimentos. Conforme apontado por Mintzberg (1989), esse tipo de 

movimentação serviu como ponto de partida para a formação de grandes 

conglomerados de empresas nos EUA, no século XX. As grandes empresas 

começaram a comprar alguns de seus fornecedores e compradores imediatos, 

expandindo verticalmente sua participação no sistema produtivo. Algo interessante é 

que, enquanto certas empresas passaram a usar da estrutura dos fornecedores 

comprados para produzir insumos apenas para produção interna, outras enxergaram 

a oportunidade de vender esses insumos também para seus concorrentes, 

aumentando sua força no mercado e ganhando influência sobre outros players do 

mercado. 

 No entanto, apesar de ser mais proeminente no ambiente corporativo, a 

verticalização também é igualmente importante no campo, com o desenvolvimento da 

agroindústria. Nesse ambiente, grandes produtores levam vantagem sobre produtores 

familiares, tanto por possuírem maiores recursos financeiros como por terem maiores 

volumes de produção. Ainda assim, é possível que o produtor de pequeno e médio 

porte possa prosperar. De acordo com Wesz Júnior (2008), a integração vertical 

realizada por pequenos agricultores e pecuaristas vem crescendo no Brasil, muito 

graças à organização em cooperativas e ações governamentais. Dessa forma, ao se 

juntarem, os produtores familiares podem aumentar seu poder de barganha perante 

fornecedores de insumos e grandes varejistas e, portanto, beneficiarem-se das 

vantagens da integração vertical. 

 

2.1.1 Tipos e benefícios da verticalização 

 

Diante da base conceitual existente sobre o assunto é identificado dois tipos de 

integração. A integração para trás (a montante ou upstream) e a integração para frente 

(a jusante ou downstream). Como consta na Figura 1 abaixo. 
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                                        Fonte: Krajewski e Ritzman, 1999, p. 95 

 

 Como citado por Krajewski et al. (2009), quando o movimento das atividades 

de uma empresa opta por se aprofundar em direção as fontes de matérias-primas, 

apresenta-se o movimento de integração a montante. Esse movimento faz com que a 

companhia comece a produzir o que antes comprava, como é acrescentado por Silva 

(2005). 

E como é alinhado por Krajewski et al. (2009), quando a empresa se desloca 

em direção aos seus clientes, como canais de distribuição e clientes finais, 

caracteriza-se este movimento como integração a jusante. 

Além dos dois principais tipos de verticalização pode-se encontrar também a 

integração total, parcial e a quase-integração. Como é interpretado por Freire (2003): 

a) a quase-integração é identificada pela formalização de contratos a longo 

prazo para a realização da atividade que não pertence ao seu core business; 

b) a integração parcial é identificada quando a empresa realiza apenas parte 

da atividade e contrata o resto de uma outra empresa. 

 O fato da empresa desejar se desenvolver com a verticalização dentro das suas 

atividades core, vem a partir dos principais fatores que beneficiam a empresa, como 

são defendidos por Porter (2008), Pinho (2008), Krajewski et al. (2009); Vasconcellos 

(2002), Howard et al. (2011), Hill e Jones (2008): 

a) desenvolvimento de know-how; 

b) confiabilidade de fornecimento; 

Figura 1 - Tipos de integração vertical 
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c) ganho a qualidade do produto; 

d) confiabilidade ao escoamento da produção; 

e) diferenciação no mercado e no produto; 

f) ganho de eficiência produtiva; 

g) redução de custos; 

h) melhor conhecimento do mercado; 

i) diferenciação de preços; 

j) ganho valor agregado; 

k) acesso aos canais de distribuição; 

l) eliminação de intermédios; 

m) crescimento corporativo; 

n) ganho de controle; 

o) poder de marketing; 

p) ganho de consumidor. 

Entretanto, ao ser identificado, segundo Jarillo apud Vasconcellos (2002), que 

a verticalização só faz sentido se o custo operacional for reduzido. Observa-se que há 

fatores negativos que contrastam aos benéficos da integração vertical como por 

exemplo: 

a) perda de eficiência por falta de escala no negócio; 

b) perda de flexibilidade no setor e na tecnologia; 

c) distanciamento de parcerias com fornecedores. 

 

2.1.2 Custos estratégicos envolvidos 

 

 A empresa que pretende se expandir verticalmente deve fazer um rigoroso 

estudo não apenas de custos, mas também de como será a administração desse novo 

ramo da empresa. A escolha certa de qual deve ser o nível de verticalização deve 

equilibrar os benefícios administrativos e os custos econômicos e administrativos, 

como é pontuado por Porter (2008).  

 Segundo Williamson (1985), a integração vertical tem propósitos econômicos e 

na grande maioria das vezes tem como principal objetivo a redução de custos de 

transação. A escolha entre mercado e empresa interna dependem dos custos de 

governança interna. Os mercados por terem larga escala e escopo tem seus custos 

fixos menores em relação aos da empresa que fabricará apenas para demanda 
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interna. Outra diferença entre mercado e organização interna é que os mercados 

promovem incentivos poderosos e diminuem as burocracias de maneira mais eficaz 

que a organização interna. 

 Os custos estratégicos apontados por Porter (2008) são resumidos em custos 

de entrada, de flexibilidade, de equilíbrio e capacidade de administrar esse tipo de 

empresa, e incentivos organizacionais internos frente aos do mercado. Tais custos 

podem ser analisados a partir dos custos citados a seguir. 

Custos de superação de barreiras de mobilidade são marcados por uma 

superação que a empresa enfrentará ao competir com o mercado. Por mais que a 

empresa consiga romper a barreira de compra e venda com facilidade, como acesso 

aos canais de distribuição e diferenciação, irá representar um custo o fato de ser difícil 

competir com as vantagens de custos com a tecnologia de patentes ou fontes de 

matéria prima favorável, economias de escala e as necessidades de capital. 

Normalmente as empresas optam por verticalizar áreas que não exijam grandes 

tecnologias. 

A proporção de custos fixos aumenta com a integração vertical. Ao comprar do 

mercado, tem-se custos variáveis, porém ao incluir a operação na empresa esses 

custos se transformam, em parte, em custos fixos. Caso a demanda diminua por uma 

recessão, por exemplo, alguns custos se manterão, prejudicando o desempenho 

financeiro. 

 A mudança tecnológica, o design de produtos que requerem componentes, 

falhas estratégicas ou problemas financeiros podem criar situações onde o fornecedor 

interno ofereça um produto ou serviço inferior, mais caro ou inadequado. Nesse caso 

a verticalização se torna mais cara do que contratar uma organização independente. 

 Mesmo que traga benefícios importantes à integração, eles podem não ser 

suficientes para aumentar o desempenho acima da taxa corporativa quando a 

empresa planeja ingressar entidades com baixa performance, como varejo ou 

distribuição. O desempenho da verticalização depende de seus elos e para isso a 

empresa é forçada a investir em segmentos marginais para preservar a corporação 

em vez de alocar os fundos em outras linhas. 

 A empresa arrisca-se a se isolar do fluxo de tecnologias de fornecedores ou 

clientes. A integração significa que a organização está disposta a desenvolver sua 

própria tecnologia, perdendo a pesquisa, assistência de engenharia e recursos 

relacionados dos provedores.  
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 Deve haver um equilíbrio entre a capacidade produtiva e a demanda interna, 

para cima ou para baixo. A fase da cadeia que tenha maior capacidade produtiva ou 

demanda terá que ser compensada com venda ou compra no mercado externo, que 

pode sacrificar a posição no mercado. O desequilíbrio aparece em estágios da 

integração por diferentes motivos, como aumentos de eficiência que geralmente são 

desiguais, a mudança da tecnologia em uma das etapas que interfere na capacidade 

da outra ou mudanças nos mix de produção que afetará desigualmente a cadeia 

produtiva. O risco do desequilíbrio dependerá das previsões quanto à probabilidade 

desses fatores. 

 Em uma integração vertical as negociações e contratos internos de venda e 

analises de projetos internos para expandir a capacidade são analisados com menos 

vigor do que contratos com clientes e provedores. Isso gera falta de estimulo e 

competição, já que o gerente não se põe em uma posição de risco constante como 

acontece quando tem a utilização de uma fonte externa. 

 O último aspecto apontado por Porter (2008) é a importância de ter gerencias 

administrativas separadas para os diferentes ramos na empresa verticalizada. Por 

serem áreas divergentes não se pode exigir que um mesmo gerente consiga executar 

um trabalho eficaz em ambas as áreas. Ao avaliar os benefícios e custos da 

verticalização, não se deve levar em conta apenas o ambiente atual, e sim, com base 

nas mudanças futuras da indústria. 

 

2.1.3 Verticalização no agronegócio  

 

 No agronegócio a verticalização está caracterizada como a concentração de 

grupos de atividade de produção e de agroindustrialização no produto. Dependendo 

do nível de agregação, a verticalização do agro pode ser desde a captação de 

sementes até as fases iniciais da comercialização. Essa se apresenta para frente, 

como centros próprios, armazéns, locais de venda, às vezes adquirindo empresas 

clientes ou para trás, como fornecedor de matérias primas (adubo, pesticida e 

sementes), como apresenta Soliani e Argoud (2019). 

 Segundo Souza (2007), os produtores são motivados a fazer integração vertical 

por conta da incerteza de fornecimento causada por diversos fatores, como pela 

sazonalidade e a localidade, que é quebrada pela utilização de contratos entre o 

produtor e as indústrias. Outro ponto a ser considerado são as possíveis rendas extras 
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e facilidades provenientes de subsídios governamentais, como isenção de ICMS 

sobre exportação de produtos básicos e operação de Draw Back (devolução de 

imposto de importação sobre insumos quando destinados à importação).  

 No Brasil a agricultura familiar representa mais de 85,2% dos estabelecimentos 

agropecuários, gerando quase 40% do valor bruto da produção agropecuária 

brasileira. Como o modelo de verticalização é de complexa estrutura frente a produção 

por meio da agricultura familiar, uma alternativa mais acessível é adotar o sistema de 

cooperativas (CRIBB, 2008). 

 O sistema de cooperativa é gerenciado por uma associação de produtores 

autônomos que visam atender as necessidades socioeconômicas do grupo, facilitando 

a integração do pequeno produtor no mercado consumidor. Essa organização 

beneficia os pequenos produtores ao dar condições favoráveis ao negócio diluindo os 

riscos e agregando valor ao produto (CRIBB, 2008). 

Com o estudo da integração vertical e sobretudo no agronegócio, torna-se 

importante identificar diversas empresas que utilizaram a estratégia para se 

expandirem nos negócios. Souza (2007) cita o exemplo do Grupo Bunge que diante 

dos diversos segmentos que ela verticalizou podemos analisar seu ponto de vista a 

adotar a integração a montante, ao se direcionar para a área de fertilizantes. Obtendo, 

assim, a participação em três áreas complementares: fertilizantes, grãos e 

oleaginosas e produtos alimentícios. 

A estratégia serviu como motivação para a alavancagem da estratégia global 

de crescimento internacional adotada pela holding, a qual obteria melhoramento da 

eficiência operacional, expansão do core business de maneira que elevasse a 

participação da companhia no mercado influenciando os outros negócios, além de 

obter ganho de escala, qualidade e localização estratégica das instalações, ganho de 

capital intelectual, diluição de custos de importação e transporte ao utilizar a 

habilidade existente sobre o transporte de commodities. 

É, também, possível identificar as verticalizações que acontecem em outras 

indústrias tendo como base o estudo de caso realizado por Abreu e Faoro (2016), o 

qual analisaram 17 empresas, que em conjunto representava 27% da produção 

nacional, e que estavam situadas na cadeia produtiva de maçã in natura no estado do 

Rio Grande do Sul, o qual concentrou a maior produção do setor no Brasil com cerca 

de 46,48% na safra 2014/2015. 



20 
 

No Quadro 1, encontra-se os elos que formam a cadeia produtiva do setor de 

maçãs. 

 

 

 

      Fonte: Autores “adaptado de” Abreu e Faoro, 2016 

 

 Onde foi possível notar a partir do crescimento a jusante na cadeia produtiva 

que das 17 analisadas, 14 iniciaram suas atividades nos pomares dos quais 10 destes 

se direcionaram para os frigoríficos de armazenagem e os packing houses pelo fato 

de poderem alcançar maior independência aos produtores, assim como maior 

penetração nos mercados e obter maiores ganhos na redução de custos e em 

períodos de menor oferta e maiores preços. Além destas é possível encontrar 4 

empresas que possuem a produção de mudas e a produção de frutos, como 

participação da cadeia produtiva, pois desta maneira o custo da implementação de 

seus pomares acaba sendo menor. 

 E para crescimento a montante da cadeia produtiva houve apenas uma entre 

as empresas estudadas, a qual iniciou suas atividades no varejo e se direcionou para 

a distribuição, packing house até os frigoríficos com o foco em agregar valor ao 

negócio ao buscar melhores suprimentos para suas lojas. 

 No Quadro 2 é possível observar os dados analisados acima a partir de cada 

empresa e sua participação em cada elo da cadeia produtiva citado. 

 

Viveiro Responsável pela produção de mudas.

Pomar Responsável pela produção da fruta.

Frigorífico
Responsável pelo armazenamento, com controle de temperatura e outros 

fatores,após a colheita.

Packing House Responsável pela classificação e embalagem das frutas.

Distribuidor Responsável pela venda no atacado.

Varejista Responsável pela comercialização das frutas aos consumidores.

Fornecedor
Responsável por fornecer os insumos para produção, material para embalagem 

e outros para todos da cadeia de produção.

Quadro 1 - Elos da cadeia produtiva do setor de maçãs 
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Quadro 2 – Dados analisados no estudo de caso 

 

Fonte: Abreu e Faoro, 2016 

 

2.2 ANÁLISE ECONÔMICA 

 

 Conforme abordado no tópico 2.1.2, se uma empresa pretende se expandir 

verticalmente deve fazer um estudo rigoroso dos custos e complementando esta 

assertiva trata-se de fazer uma análise ampla de viabilidade econômico-financeira 

envolvendo os riscos da estratégia de verticalização. 

 

2.2.1 Análise de Custos 

 

 Custo pode ser definido como um gasto referente a produção, ou seja, todos 

os gastos referentes a produtos ou serviços que são utilizados no processo de 

fabricação de outro bem ou serviço. Os custos são classificados de diferentes formas, 
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sendo uma das mais utilizadas, as categorias de fixo e variável. Custos fixos são 

aqueles que não variam em relação ao volume produtivo, são constantes ao longo 

dos meses. E custos variáveis são os que mantêm uma relação com o volume de 

produção ou serviço, como é visto na Figura 2 (CARARETO et al., 2006). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

                                       Fonte: Adaptado de “Wernke”, 2017 

 

 Devido às peculiaridades no comportamento de certos custos, existem ainda 

outras duas classificações de custos: custos semifixos e semivariáveis. Custos 

semifixos são aqueles que se comportam como fixos até certo volume produtivo, e 

passam a variar depois disso. Um exemplo é a folha salarial, que geralmente é um 

valor constante, mas pode aumentar com a produção caso haja a necessidade da 

contratação de funcionários temporários. Já os semivariáveis são aqueles que variam 

conforme a produção, mas não na mesma proporção; possuem um elemento fixo em 

seu valor. Exemplos comuns são as contas de água e luz, que aumentam com o 

consumo, mas possuem uma taxa fixa (WERNKE, 2017). 

 

2.2.2 Custo de Transação 

 

 Existe ainda outro tipo de custo que não está relacionado a produção, que é o 

custo transacional (CT). Os custos de transação são aqueles que surgem com a 

transferência de ativos entre diferentes partes do sistema econômico. Esses estão 

ligados a riscos contratuais e direitos de propriedade. Tendo assim, elementos que se 

Figura 2 - Gráficos de custos fixo e variável 
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relacionam direta e indiretamente aos CT, sendo eles, riscos e incertezas 

(BALESTRIN; ARBAGE, 2007). 

 A Economia dos Custos de Transação (ECT) é cada vez mais importante em 

termos de integração vertical pois, com ela, as empresas passam a controlar um 

número maior de elos da cadeia produtiva. Dessa forma, possui uma influência maior 

sobre o mercado, além disso há uma redução de riscos e incertezas relacionadas a 

fornecedores e/ou clientes (ZANELLA et al., 2013). 

 Esses riscos estão relacionados à incapacidade de previsão de eventos 

prejudiciais à empresa em seu ambiente externo (fornecedores, clientes, etc.). Por 

outro lado, para transações internas, é possível antecipar-se a esses eventos e tomar 

as devidas ações preventivas. Portanto, há uma maior certeza das operações e 

transações realizadas internamente, em contraposição das realizadas no mercado, 

gerando valor à empresa (PONDÉ; FAGUNDES; POSSAS, 1997). 

Ao ser feita a verticalização, a empresa passa a interagir menos com outras 

entidades. Com essa redução na interface da empresa com grupos externos, há uma 

consequente redução nos custos transacionais envolvidos, pois essas transações 

passam a ser realizadas internamente. Essa mudança faz com que a empresa tenha 

necessidade de reorganizar sua estrutura de governança (ZANELLA et al., 2013).  

 Essa estrutura de governança pode ser definida como a estrutura que define a 

natureza das transações. Podem ser citadas três principais formas de estrutura de 

governança: relações de mercado (compra e venda entre diferentes partes), relações 

internas (realizadas internamente na empresa) e relações híbridas. Essas relações 

estão ligadas diretamente às transações realizadas pela empresa. Empresas 

verticalizadas enquadram-se nas duas últimas estruturas (ZANELLA et al., 2013).  

 

2.2.3 Técnicas de avaliação econômica  

 

 O estudo de viabilidade econômica de um projeto utiliza o fluxo de caixa, onde 

esse refere-se a períodos, normalmente anos, que abrangem sua vida útil. Para cada 

período são descriminados os valores líquidos acumulados provenientes da diferença 

entre as entradas e saídas de caixa (MACEDO; NARDELLI, 2008). Alguns dos 

parâmetros de decisão mais relevantes para a análise da viabilidade econômica 

contemplam VPL, TIR, Payback descontado e riscos envolvidos. 
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 O VPL, valor presente líquido, é o valor atual equivalente a diferença entre os 

benefícios e custos recorridos do projeto, corrigidos em relação ao tempo. Esse 

parâmetro pode ser calculado a partir da fórmula (1) e se o valor obtido for maior que 

zero, indica que o projeto é economicamente viável. No caso de comparação entre 

mais de um projeto, deve prevalecer o que tiver maior VPL como resultado (CERVI; 

ESPERANCINI; BUENO, 2010).  

 

VPL =  ∑
𝐵𝑖 − 𝐶𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=0

                                                                                                                     (1) 

 

Bi – benefício do projeto, em unidades monetárias, no ano i; 

Ci – custo do projeto, em unidades monetárias, no ano i; 

r – taxa mínima de atratividade (TMA); 

i – contador de tempo, em anos; 

n – período de vida útil do investimento, em anos. 

 A TIR, taxa interna de retorno, é a taxa onde o VPL é igual a zero. É calculado 

a partir da fórmula (2) e se o resultado for maior que a TMA definida pela empresa, o 

projeto é viável (CERVI; ESPERANCINI; BUENO, 2010). Tal taxa é denominada 

interna, pois não depende de taxas e fatores externos para o seu cálculo, diferente do 

VPL. Dessa forma, ao ser confrontada com a TMA (taxa mínima de atratividade), 

compara-se o potencial do objeto de estudo ao ambiente de investimento externo, 

mostrando a capacidade do projeto de gerar lucros aos acionistas (MACEDO; 

NARDELLI, 2008). 

 

∑
𝐵𝑖 − 𝐶𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=0

= 0                                                                                                                           (2) 

 
Bi – benefício do projeto, em unidades monetárias, no ano i; 

Ci – custo do projeto, em unidades monetárias, no ano i; 

r – taxa interna de retorno (TIR); 

i – contador de tempo, em anos; 

n – período de vida útil do investimento, em anos. 
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 Um dos princípios básicos da teoria econômica que deve ser seguido ao 

desenvolver o fluxo de caixa é que o dinheiro possui mais valor no presente do que 

no futuro. Isso se dá pela desvalorização da moeda, perda de oportunidades e pelo 

custo do capital para a realização do investimento. Para a elaboração do fluxo de caixa 

é necessário fazer a equivalência de valores no tempo, com a utilização da taxa 

mínima de atratividade (TMA), que iguala os custos de oportunidade do capital. Tal 

equivalência é calculada com um fator de penalização, sendo 1/(1+i)n, onde n é o 

número de períodos e i é a TMA (MACEDO; NARDELLI, 2009).  

 Considerando que o projeto terá uma continuidade por muitos anos, fica 

inviável executar um estudo que aborde tanto tempo, o deixando também com pouca 

confiabilidade. Uma solução proposta por Miranda, Dos Reis e Lemes (2009), 

supondo uma taxa de crescimento constante, é considerar o valor de perpetuidade 

que é calculado com o valor do último fluxo de caixa considerado no projeto dividido 

pela taxa mínima de atratividade. 

 Outro parâmetro utilizado é o payback, que representa o tempo necessário para 

recuperar o valor investido no projeto e é considerado aceitável se o retorno desse 

capital se dá num tempo igual ou menor que o estipulado pela empresa (MACEDO; 

NARDELLI, 2009). Existem dois tipos de payback, o simples e o descontado. O 

payback simples apenas considera a somatória do fluxo de caixa, já o descontado faz 

a correção dos valores no tempo utilizando a TMA, portanto o segundo método é mais 

utilizado por garantir maior precisão nos resultados (CERVI; ESPERANCINI; BUENO, 

2010).  

 Na realização de um estudo de viabilidade econômica devido a presença de 

diversas variáveis, existe um certo grau de incerteza nas análises econômicas, 

trazendo riscos ao projeto. Tais variáveis, como por exemplo, preço do produto, preço 

e quantidade de insumos de produção, podem afetar a margem de lucro do 

empreendimento. É necessário transformar as incertezas, que são probabilidades de 

ocorrência não conhecidas, em riscos que possuem valores assumidos em variáveis 

relevantes, levando a tomadas de decisão (FIGUEIREDO et al., 2006). Para tanto, 

existem ferramentas de análise de risco, que avaliam impactos do risco em situações 

de decisão utilizando métodos qualitativos ou quantitativos (SANTOS, 2011).  

 Um dos métodos de análise de risco mais recomendados e utilizados por 

acadêmicos e especialistas é a análise de Monte Carlo. Essa análise trabalha com 

variáveis aleatórias independentes em equações integrais diferenciais buscando gerar 



26 
 

diferentes cenários como resultados de processos determinísticos e estocásticos. Os 

resultados obtidos pela simulação de Monte Carlo podem estar sujeitos a erros. Isso 

ocorre, pois essa técnica de analise trabalha com amostragem, assim quanto mais 

elementos na amostra, menor será a probabilidade de erro. Dois aspectos importantes 

que são necessários estabelecer para uma boa análise são a distribuição 

probabilística adequada para cada variável aleatória e número de interações entre 

elas suficientemente grandes (SANTOS, 2011). 

 Outra análise relacionada ao risco é a análise de sensibilidade. Essa análise 

indica a influência de cada uma das variáveis no resultado final do sistema. Sua 

importância é justificada por medir o impacto causado por variações no conjunto de 

itens estudados.  Ao ser realizada em conjunto com outra ferramenta de análise de 

risco, esse método se torna mais eficaz (PERES et al., 2009).  

 

2.3 PRODUÇÃO DE LIMA ÁCIDA TAHITI 

 

O setor frutícola é um dos mais importantes segmentos do agronegócio 

brasileiro. Além da sua elevada rentabilidade e expressiva utilização de mão-de-obra, 

a fruticultura constitui-se em uma valiosa alternativa para a expansão das exportações 

brasileiras de produtos agrícolas. Trata-se, portanto, de um segmento estratégico 

dentro da perspectiva de desenvolvimento econômico e social do país (PAULINO; 

JACOMETTI, 2008). 

 

2.3.1 Sistema agroindustrial e fruticultura 

 

O sistema agroindustrial é aquele que compreende as atividades da 

agroindústria desde a produção até o consumidor. Nele é possível notar a participação 

de seis players que interagem entre si formando a cadeia de produção e distribuição. 

A Figura 3 mostra os players e suas devidas interações (PAULINO; JACOMETTI, 

2008). 
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      Fonte: Adaptado de “Zylbersztajn”, 2000 

  

 A fruticultura é apontada como um movimento promissor para o agronegócio 

brasileiro e o mais importante para este sistema produtivo é a capacidade de poder 

gerar produtos de qualidade e saudáveis, seguindo todos os requisitos de 

sustentabilidade ambiental e segurança alimentar. Para tal, é preciso uma 

organização de toda a cadeia produtiva garantindo que todos os elos estejam 

capacitados, treinados, motivados e conscientes de seu papel no com 

desenvolvimento da atividade (PAULINO; JACOMETTI, 2008). 

 

2.3.2 Citricultura e a lima ácida Tahiti 

 

 A citricultura é uma atividade significativa do agronegócio brasileiro. A principais 

espécies de fruto contidas neste grupo “Citrus” são: as laranjas doces, as tangerinas, 

os limões, as limas ácidas, os pomelos, e demais espécies classificadas como menos 

conhecidas. As primeiras mudas cítricas foram trazidas pelos portugueses no início 

da colonização, e estas se adaptaram muito bem ao clima possibilitando 

espalhamento por todo o território brasileiro. A região Centro-Sul obtém o maior 

destaque de produção por conta de sua condição edafoclimática (condição de clima e 

solo) e proximidade com mercado consumidor. (OLIVA et al., 2017). 

 A lima-ácida “Tahiti” (Citrus latifólia Tanaka), também conhecida como limão 

Tahiti é um fruto muito precioso para a citricultura no Brasil. As sementes do fruto 

foram levadas do Tahiti para a Califórnia por volta do ano de 1870 e depois disso o 

fruto se propagou por todas as três Américas, sendo este o único continente de sua 

produção. A lima ácida vem tendo um aumento de produção significativo no Brasil, se 

Figura 3 - Players das atividades de agroindústria 
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tornando importante na citricultura do país, com elevada exportação e grande 

demanda de mercado interno (OLIVA et al., 2017). Como cita Viana (2010) o fruto é 

rico em vitamina C, ácido fólico, niacina, piridoxina, compostos fenólicos entre outros 

compostos bioativos que são substâncias que detêm alto potencial antioxidante 

levando aos consumidores diversos benefícios como:  

a) a vitamina C é considerada um antioxidante preventivo, uma vez que reage 

com oxigênio antes do mesmo danificar as células (CATANIA; DE BARRO; 

FERREIRA, 2009); 

b) o ácido fólico possui papel fundamental no processo de multiplicação celular 

(SANTOS; PEREIRA, 2007); 

c) a niacina tem ação de reduzir os níveis de triglicérides, colesterol LDL 

(lipoproteína de baixa densidade) e aumento de colesterol HDL (lipoproteína 

de alta densidade) (SANTOS, 2007); 

d) piridoxina é uma vitamina que participa da síntese de neurotransmissores e 

na degradação de aminoácidos (ANICETO; FATIBELLO-FILHO, 1999); 

e) composto fenólico compõe a estrutura dos antioxidantes sendo capaz de 

bloquear a oxidação (ANGELO; JORGE, 2007). 

 Segundo a revista Dinheiro Rural (2016), tendo como fonte a Organização das 

Nações Unidas para a Alimentação e a Agricultura (FAO), os cinco maiores produtores 

mundiais de limão são, Índia, México, China, Argentina e Brasil. 

Dados do IBGE (2020) mostram que o limão no Brasil tem uma área colhida de 

56 mil de hectares gerando uma produção de mais de 1,4 milhões de toneladas por 

ano. A série histórica apresentou aumento de produção de 7,1% em 2015, 4,6 % em 

2016, 4,8% em 2017 e 14,5% em 2018 (Figura 4). O estado de São Paulo é o maior 

representante nacional desta produção, sendo responsável por mais de 440 mil 

toneladas.  
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  Fonte: Autores “adaptado de” IBGE, 2020  

 

O estado de São Paulo pertence ao cinturão citrícola brasileiro, composto por 

São Paulo e Minas Gerais, e detendo, segundo a Secretaria de Agricultura e 

Abastecimento do Estado de São Paulo (2020), a sua principal região produtora da 

lima na subdivisão noroeste (Figura 5) do cinturão sob atuação da Coordenadoria de 

Desenvolvimento Rural Sustentável Regional Catanduva abrangendo os municípios 

de Itajobi, Urupês, Pindorama, Santa Adélia, Novo Horizonte, Elisiário entre outros. 

 

Figura 4 - Série histórica de produção de limão 
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Fonte: Autores “adaptado de” Neves, 2010, p. 40 

 

 Onde a produção e a produtividade dos pomares na citricultura, ou seja, na 

cultura da lima-ácida é, geralmente, medida como caixa por planta, toneladas por 

unidade de área (hectare), caixa por unidade de área plantada (hectare) entre outras 

(CASER; AMARO, 2004). 

Para que se torne possível alcançar altos níveis de produção com foco em obter 

maiores longevidades dos pomares, qualidade e quantidade dos frutos, como citados 

anteriormente, é necessário segundo a EMBRAPA (2003) que combine diversos 

fatores essenciais. Como por exemplo, um clima que favoreça o grupo que tem como 

preferência regiões com latitude de 20º tanto para o norte quanto para o sul, um regime 

pluvial que atinja cerca de 1.200 milímetros anuais e temperaturas mais altas. 

O tipo de solo que será instalado o pomar é um importante fator para o 

desenvolvimento da planta, podendo ser alocados em solos arenosos, argilosos ou 

areno-argilosos podendo ser melhores adaptados usando as correções do solo, que 

tem como função suprir as necessidades de nutrientes a partir da análise química do 

solo (EMBRAPA, 2003). 

Outro fator importante é a escolha do porta-enxerto (porta-enxerto + copa = 

muda)  que será acoplado a variedade da copa da lima ácida Tahiti, uma vez que cada 

tipo de porta-enxerto auxilia de forma diferenciada na adaptação do pomar ao tipo de 

Figura 5 - Cinturão Citrícola subdividido 
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solo, superação e suportamento de pragas e doenças assim apoiando na obtenção 

de maior produtividade, juntamente com o plantio sendo realizado sob as 

recomendações técnicas e com o espaçamento que otimiza a área e ganhos  

(EMBRAPA, 2003). 

Outro fator que vem a impulsionar a produção e ajudar a adaptação ao solo é 

a utilização de métodos de irrigação no pomar que vem ajudar a superar o estresse 

hídrico às plantas, que costuma gerar quebras na produção. Pode-se encontrar dois 

métodos, a irrigação por aspersão e a localizada, onde a primeira não oferece 

uniformidade de distribuição e pode impactar com quedas de flores no período de 

floração devido ao impacto gerado pela água. Já a segunda, que é realizada por 

gotejamento ou micro aspersão gera maior eficiência de aplicação devido a facilidade 

de operação e controle sobre a umidade e aeração do solo (EMBRAPA, 2003). 

 Há, também, a manutenção do pomar o qual é realizado com os tratos culturais 

como por exemplo as podas, o manejo e a conservação do solo, o manejo e a 

conservação das entrelinhas e a subsolagem. Além de realizar o controle e combate 

de pragas e doenças nas áreas plantadas (EMBRAPA, 2003). 

Para que assim possa ser direcionado a colheita, a qual é o próximo nível da 

cadeia e deve ser realizada de forma manual (Figura 6), por meio do arranque (mais 

grosseiro) ou por meio de tesouras (mais delicado, maior recomendação) (EMBRAPA, 

2003).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               Fonte: Jluiz Citrus, 2015 

   

Figura 6 - Colheita da lima ácida Tahiti 
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 Atuando de forma a obedecer ao estado de maturação ideal do fruto para 

consumo, como no Quadro 3, o intervalo de segurança dos agroquímicos, a 

higienização dos equipamentos de colheita e o uso dos equipamentos de proteção 

individual (EMBRAPA, 2003).  Após esta etapa, segundo Neves (2013) o fruto pode 

seguir dois destinos diferentes: processamento industrial e o beneficiamento do fruto, 

tendo como possibilidade seguir para o mercado interno e externo. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

                            Fonte: Autores “adaptado de” Jluiz Citrus, 2015 

 

 Aos frutos que se destinam ao mercado in natura, se classificam como frutos 

frescos os quais, antes de alcançarem o último player da cadeia de produção e 

distribuição, geralmente passam por um intermediário conhecido como packing house, 

o qual é responsável pela manipulação, classificação, beneficiamento e acomodação 

do fruto. Este agente traz a cadeia a possibilidade de melhorar a aparência do produto, 

controlar a oferta no mercado, auxiliar na redução de custos de transporte devido fato 

dos frutos de qualidade inferior serem retidos na classificação, podendo em seguida 

ter diferentes direcionamentos (NEVES, 2013). A Figura 7 apresenta os agentes 

envolvidos no sistema produtivo de um packing house.  

 

Quadro 3 - Diâmetro de colheita e quantidade de 
fruto em caixa 
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    Fonte: Adaptado de “Neves”, 2013 

 

Segundo dados da EMBRAPA (2019), o Brasil exportou cerca de 107 mil 

toneladas frutos frescos para diferentes países, sendo o maior consumidor a Holanda, 

seguida de Reino Unido, Espanha e Alemanha. Uma vez que o processo de 

beneficiamento ocorre, segundo a EMBRAPA (2003), no seguinte fluxo: 

a) transporte até a estrutura beneficiadora – frutos acomodados em caixas 

plásticas e veículos que tenham sido limpos e higienizados, evitando a 

contaminação; 

b) recepção – obrigatoriamente identificados e registrados para assim 

evidenciar a procedência mantendo a rastreabilidade; 

c) lavagem – lavar as frutas com produtos neutros ou sanitizantes 

recomendados pela legislação, devendo a água ser analisada 

periodicamente e a água residual encaminhada para tratamento; 

d) seleção – descarte dos frutos danificados mecanicamente ou por doenças, 

assim livrando de contaminação o restante da carga; 

e) classificação – classificando os frutos a partir da cor da casca, diâmetro do 

fruto, presença de defeitos e manchas. Determinando, dessa forma, a 

coloração, a classe e a categoria do lote; 

f) embalagens – as embalagens e os rótulos devem seguir a instrução 

normativa conjunta ARC/ANVISA/INMETRO/009 que estabelece que as 

embalagens não possam causar danos ao fruto e ter dimensões que 

permitam paletização ao Palete Padrão Brasileiro e tendo nos rótulos a 

identificação do produto a fim de rastreabilidade. Podendo serem 

acomodados em embalagens recicláveis, retornáveis e em sacos; 

g) armazenamento – a lima ácida Tahiti tem como orientação ser armazenada 

em temperatura de 10ºC, 90% a 95% de umidade relativa podendo chegar 

Figura 7 - Agentes envolvidos no sistema produtivo 
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ao armazenamento, nessas condições, de quatro semanas. Sendo 

obrigatório realizar a limpeza e higienização das câmaras. 

 Podendo assim obter produtos com diversas classificações como apresenta no 

Quadro 4. 

 

Fonte: Autores “adaptado de” Jluiz Citrus, 2015 

 

 Já para os casos onde os frutos tomam como destino a agroindústria 

processadora (mercado de sucos cítricos), segundo Neves (2013) estes acabam por 

obter como orientação estratégica a produção de sucos. Na qual é o principal produto 

a ser obtido seguindo o processo de extração relatado pela EMBRAPA (2003): 

a) seleção por qualidade; 

b) lavagem; 

c) seleção por tamanho; 

d) extratora – onde realiza o corte do fruto, o esmagamento e a filtragem inicial; 

e) centrifugação – onde é separado a parte sólida; 

f) concentração; 

g) embalagem. 

 E aproveitando os resíduos gerados pelo processo, a indústria tem como 

possibilidade a geração dos subprodutos provenientes dos citros que são os óleos e 

as essências utilizados pela indústria alimentícia e farmacêutica (NEVES, 2013). 

 

 

 

 

 

 

Quadro 4 - Classificação da lima-ácida após o beneficiamento no packing house 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

 As abordagens metodológicas que são aplicadas para desenvolvimento de 

pesquisas na área da engenharia de produção e gestão das operações podem ser 

categorizadas em: survey, modelamento e simulação, pesquisa-ação e estudo de 

caso (MIGUEL, 2007).  Vale destacar que o modelamento ou modelagem consiste no 

uso de técnicas matemáticas para descrever o funcionamento de um sistema ou parte 

de um sistema produtivo (BERTO; NAKANO, 2000) e neste contexto este estudo 

busca aplicar a modelagem econômica baseada em técnica de simulação de Monte 

Carlo para análise resultados quanto a viabilidade de implantar um packing house em 

uma fazenda de lima ácida. 

 Para o desenvolvimento do modelo foi realizada uma reunião com os 

proprietários da empresa para o levantamento das variáveis envolvidas dos custos e 

receitas envolvidos na operação da fazenda além de um melhor entendimento do 

processo produtivo desde o plantio até a colheita do fruto. Com isso empresa forneceu 

os dados financeiros necessários para a elaboração do fluxo de caixa do cenário atual, 

juntamente com os períodos de expansão da produção. 

 Para complementar os dados necessários para a construção do cenário de 

verticalização foi realizado o benchmark com empresas fornecedoras de máquinas 

para beneficiamento, administradores de packing house e outras unidade produtivas. 

 Na Figura 8 encontra-se um esquema que ilustra o estudo de verticalização 

realizado, no qual a primeiro momento foca em entender o cenário base que está 

representado na parte superior da imagem. Este consiste em um fluxo de processo 

interno que identifica os tratos culturais no pomar, seguido pela colheita manual e 

transporte até o cliente.  

 Na parte central da imagem, consiste em demonstrar o fluxo do processo 

projetado para o cenário de expansão agregando ao cenário base. E por fim, a última 

parte demonstra a verticalização da empresa e o acréscimo de compra do fruto de 

outros produtores para que ocorra o beneficiamento no packing house estudado. 
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Fonte: Autores 

 

3.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DA EMPRESA 

 

A empresa estudada foi criada em 2018 e tem como principal atividade de 

negócio frente as secundárias o cultivo de cítricos, exceto laranja como é descrito pela 

Classificação Nacional de Atividades Econômicas (CNAE). 

As atividades operacionais realizadas pela empresa estão localizadas próximo 

a Termas de Ibirá, distrito do município de Ibirá - SP.  A qual opera suas atividades 

cítricas, desde 2018, na Fazenda São José que equivale a uma área total de 203,28 

hectares (84 alqueires), como indicado na Figura 9. 

 

 

Figura 8 - Esquema dos cenários 
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Fonte: Autores 

 

A gleba é dividida em área cultivável e área de preservação permanente (APP). 

A área cultivável ocupa um montante de 164 hectares em cana de açúcar e 13 

hectares em Lima Ácida Tahiti, e 26 hectares de APP. O projeto da empresa é 

alcançar 57,43 hectares de cultivo de citros (lima ácida tahiti). 

O pomar de Lima Ácida Tahiti foi implantado em julho de 2018, o espaçamento 

adotado foi de 7 metros x 3 metros, sendo a área por planta de 21 m², totalizando em 

476 plantas por hectare, resultado assim, nesta gleba, um total de 5.841 plantas. 

Todas as plantas são irrigadas via gotejamento, o sistema de irrigação, como 

mostrado na Figura 10, foi dimensionado para uma fase, a qual já engloba a primeira 

expansão projetada para 2020 (3.500 plantas). A água é proveniente de um poço 

artesiano, a qual é destinada para um reservatório pulmão, que posteriormente é 

recalcada para o sistema, toda a operação e aplicação da lâmina de água é planejada 

segundo técnicas agronômicas, além das necessidades da cultura, os técnicos, 

contam com o auxílio de equipamentos de monitoramento, como tensiômetros, 

pluviômetro, nos quais são realizadas leituras para monitoramento e planejamento, 

otimizando a rega e o  horário de energia verde. Visando sempre operar com a máxima 

Figura 9 - Mapa da área da empresa 
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sustentabilidade. O sistema possibilita realizar fértil irrigação (Figura 10), operação na 

qual é aplicado fertilizantes diretamente via distribuição da água para cada planta. 

O pomar demanda de muitos tratos culturais, como, desbrota, adubações, 

manejo de plantas daninhas, roçagem e pulverizações a fim de obter um produto com 

qualidade. 

Para isto, a propriedade possui algumas máquinas e implementos para 

realização das operações como o trator cabinado, jumbinho, tanque de água, 

atomizador e roçadeira ecológica (Figura 11). 
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Fonte: Autores 

 

Figura 10 - Sistema de irrigação da fazenda 
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   Fonte: Autores   

 

A operação no pomar acontece mediante cultivo e colheita, dividido entre 

administrativo e operacional. No qual o administrativo é composto por uma engenheira 

agrônoma das 8:00 às 18:00 horas (com parada para almoço das 12:00 às 15:00), 

que realiza suas atividades e colabora com o corpo operacional nas atividades de 

campo. E o operacional possui um funcionário das 7:00 às 17:00 horas realizando 

Figura 11 - Maquinário utilizado na agricultura 
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diversas atividades com parada para almoço das 11:00 às 14:00 horas, e 

eventualmente é necessário o emprego de diaristas para o auxílio das atividades. 

Para a operação de cada atividade a empresa coloca à disposição de seus 

funcionários as infraestruturas, os maquinários e as técnicas necessárias que dão 

suporte ao trabalho. 

A cultura da Lima Ácida Tahiti, possui frutos prontos para a colheita durante 

todo o ano, porém existe as épocas predominante de safra (janeiro a maio) e 

entressafra. O fruto colhido, segue alguns padrões, como tamanho (calibre em mm), 

cor e qualidade da casca. 

Diante da operação de colheita, os funcionários da fazenda passam a 

coordenar a equipe empreiteira que é admitida para realizar a colheita, realizam a 

inspeção das caixas embarcadas no caminhão que se destina ao packing house, tanto 

para controle de qualidade e quantidade do produto despachado. 

 

3.2 DESENVOLVIMENTO DOS CENÁRIOS  

 

 Nesse tópico serão apresentados os cenários constituintes do trabalho. 

 

3.2.1 Cenário Atual 

 

A empresa começou suas operações em julho de 2018 com a implantação de 

12,3 hectares de área cultivada de lima ácida Tahiti. Assim sendo, o ano fiscal da 

empresa começa em julho e termina em junho. Para o começo das atividades foi 

necessária uma série de investimentos que constam na Tabela 1 referente aos ativos 

de máquinas. Para isso alguns ativos foram financiados, com uma taxa de 7,5% ao 

ano, e o restante foi pago com capital próprio.  
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                Fonte: Autores  

 

A respeito dos ativos que foram adquiridos pela empresa, segue na Tabela 2 a 

depreciação de acordo com as normas da Receita Federal. 

 

 

     Fonte: Autores 

 

Tabela 1 - Investimento em maquinário 

Tabela 2 - Depreciação do maquinário 
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A Tabela 3 apresenta os custos iniciais de plantio como mão de obra e 6200 

mudas de lima-ácida, sendo 4000 mudas no cavalo de Citromello e 2200 mudas no 

cavalo de Cravo. 

 

      Fonte: Autores 

 

 Com a tecnologia aplicada na implantação de 2018, o pomar teve uma rápida 

resposta e obteve uma colheita em 2019 que gerou uma receita bruta de R$ 15.334,00 

obtida após a venda da produção para um intermediário da cadeia, levando a uma 

receita líquida de R$ 14.720,64 após deduzir a alíquota do Simples Nacional de 4% 

equivalente a primeira faixa de receita. Dessa produção, 86,30% da colheita foi 

direcionada para exportação e o restante para o mercado interno, notando que os 

tratos culturais deram retorno frente aos custos necessários, pontuados na Tabela 4. 

 

Tabela 3 - Custos iniciais de plantio 
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                          Fonte: Autores 

 

 Devido ao potencial de mercado percebido, a empresa decidiu por realizar uma 

expansão de 3.500 plantas em 2020 (ano 3) e projeta uma expansão futura de mais 

18.000 plantas em 2022 (ano 5), alcançando uma área de 57,46 hectares. 

 

3.2.2 Cenário 1 - Expansão 

 

 Com a expansão mencionada no tópico anterior, foi possível construir um fluxo 

de caixa da empresa que contempla 15 anos, sendo do segundo semestre de 2018 

até o primeiro semestre de 2032. Foram adotados 15 anos para rodar o cenário por 

conta do ciclo de produção eficaz da planta que gira em torno desse período de tempo, 

após esse tempo é indicado erradicar o pomar. Na Tabela 5 seguem os custos de 

implantação dos pomares 2018 (custo real), 2020 e 2022 (custos projetados).  

 

 

 

Tabela 4 - Custos totais do ano 2 (2019) 
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               Fonte: Autores 

 

 A Tabela 6 traz uma amostra da pesquisa de custos operacionais levantados 

pela consultoria. Os custos são divididos em três centros que são cada uma das 

ampliações da plantação, já que as idades diferentes dos pés de lima ácida têm 

demandas diferentes de defensivos agrícolas.  

 

 

   Fonte: Autores 

 

 É mostrado na Tabela 7 os custos de mão de obra que serão utilizados nos três 

centros citados acima, que aumentam ao longo dos anos devido à expansão da 

plantação. Para os mesmos foi calculado os encargos que somam previdência social, 

fundo de garantia, seguro acidentes do trabalho, salário-educação, SESI, SENAI, 

INCRA e SEBRAE resultando um total de 36,8% sobre a folha salarial. 

 

 

 

 

 

                            Fonte: Autores 

 

 Os custos de colheita estão relacionados à terceirização do serviço por uma 

empresa especializada, girando em torno de R$ 6,00 por caixa de 27,2 kg de limão 

Tabela 5 - Custos de implantação dos três pomares  

Tabela 6 - Custo operacional por pomar 

Tabela 7 - Custos com colaboradores 
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colhido. As despesas administrativas foram projetadas novamente pela consultoria 

tendo em vista o mesmo período de tempo, sendo arrendamento da área de plantio, 

assessoria e escritório de contabilidade. Além disso, as despesas financeiras e a 

amortização (Tabela 8) foram obtidas a partir das condições de financiamento dos 

ativos mencionados na Tabela 1.  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

               Fonte: Autores 

 

 Para a expansão de 2022 será necessário adquirir novos ativos (Tabela 9) para 

otimizar os tratos. A mesma também traz a depreciação e seus respectivos valores 

que serão descontados anualmente.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Fonte: Autores 

  

 Dessa forma serão do total, 10% pago à vista e o restante financiado com taxa 

de juros de 7,5% a.a., em sistema SAC. A Tabela 10 mostra detalhes do 

financiamento. 

 

Tabela 8 - Condições do financiamento de 2018 

Tabela 9 - Ativos referentes a expansão de 2022 
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                  Fonte: Autores 

 

 Segundo escritório de contabilidade da empresa, devido ao seu faturamento, o 

regime tributário adotado é o Simples Nacional até o ano de 2025 (ano 8). A Tabela 

11 indica as alíquotas em relação as faixas de receita bruta. A partir do ano de 2026 

(ano 9) com a projeção de faturamento acima de R$ 4,8 mi será necessário adotar o 

regime tributário de Lucro Presumido. Segundo esse regime é previsto um lucro de 

8% por se tratar de atividades rurais. Tomando como base de cálculo essa presunção 

de lucro, calcula-se 15% de IR (Imposto de Renda) e mais 13,5% de CSLL 

(Contribuição Social sobre Lucro Líquido). Outro imposto incidente é o Funrural que 

trabalha com 2,5% sobre o faturamento aplicados em todos os anos, gerando assim 

uma alíquota de 4,78% de imposto sobre o faturamento. 

 

 

 

 

 

 

 

                          Fonte: Autores 

 

 Segundo Pamplona e Montevechi (2013), para o cálculo da TMA de um projeto 

é necessário analisar o risco do mesmo e pode-se aproximar a TMA ao cálculo do 

WACC (Weighted Average Cost of Capital – Custo Médio Ponderado de Capital). 

Segue a fórmula do WACC.  

 

Tabela 10 - Condições de financiamento de 2022 

Tabela 11 - Alíquotas do Simples Nacional 
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𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐸 + 𝐷
× 𝑅𝐸 +

𝐷

𝐸 + 𝐷
× 𝑅𝐷(1 − 𝜏)                                                                                  (3) 

 

E – Valor do Capital Próprio 

D – Valor da Dívida 

RE – Custo de Capital Próprio 

RD – Custo das Dívidas (taxa de juros antes do IR) 

τ – Alíquota do IRPJ/CSL 

 

 Baseando-se na fórmula acima foi identificado os valores do projeto descritos 

na Tabela 12, assim como o resultado do WACC. O valor do capital próprio envolve 

os investimentos do ano zero e os custos dos dois anos seguintes onde a empresa 

ainda não tinha lucro. O valor da dívida e o custo das dívidas foram provenientes dos 

financiamentos feitos no ano zero. O custo do capital próprio foi fornecido pela 

empresa como taxa desejada de investimento e a alíquota do IRPJ foi assumida como 

a maior taxa do Simples Nacional. Com isso, foi obtido um valor de WACC de 15,10% 

que se aproximou como o valor da TMA do projeto em questão. 

   

 

 

 

 

 

 

                                                          Fonte: Autores 

  

 A partir da TMA calculada para o projeto e utilizando a teoria mencionada no 

tópico 2.2.3, chegou-se nos valores de VPL, TIR e perpetuidade que serviram como 

base para a utilização do software Crystal Ball (Tabela 13). 

 

 

 

 

                               Fonte: Autores 

Tabela 12 - Cálculo TMA 

Tabela 13 - Resultados do cenário 1 
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 Após a elaboração do fluxo de caixa do Cenário 1, foram notadas duas séries 

de dados que variam conforme algum parâmetro. O primeiro conjunto de valores 

estipulado foi o preço de venda do limão bruto que varia conforme a inflação ao longo 

dos anos. Tal inflação foi projetada segundo Mendes (2020), indicado na Quadro 5, 

com um valor que atingirá 3,5% em 2036, utilizado assim para estimar o valor do preço 

do limão ao longo do estudo. 

  

 

     Fonte: Mendes, 2020 

 

 Aplicando o software e trabalhando com o resultado da projeção foi realizado 

um ajuste probabilístico utilizando uma curva de distribuição normal com desvio 

padrão equivalente a 10% dos preços médios anuais. 

 O segundo conjunto de variáveis adotado foi o volume de produção de cada 

pomar (2018, 2020 e 2022). Segundo informações da consultoria prestada à empresa, 

conforme o ano de vida do pé existe uma variação de produção, como mostrado na 

Figura 12. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              Fonte: Autores 

Quadro 5 - Variação da inflação de 2020 a 2032 

Figura 12 - Variação do volume de produção do pomar ao longo 
dos anos 
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 Para tanto, foi utilizado novamente a variação probabilística do software Crystal 

Ball utilizando uma curva triangular com a variação entre os mínimos e máximos do 

gráfico. 

 O VPL foi a variável utilizada para definir a previsão dessa distribuição 

probabilística. Ao todo o software realizou mil simulações variando os parâmetros 

citados acima com o intuito de chegar a uma probabilidade mais precisa. 

 

3.2.3 Cenário 2 - Packing House 

 

 No cenário 2 além da expansão de produção citada no cenário 1, há também a 

implantação das máquinas de beneficiamento do fruto necessárias para o packing 

house, que será instalado em 2024. Esse ano foi escolhido por conta do aumento da 

produção da matéria prima própria e por já terem sido feitos todos os investimentos 

iniciais referentes à expansão.  Na Tabela 14 estão discriminados os componentes 

necessários para uma casa de embalagens que atenda aos requisitos necessários 

para comercialização no mercado externo, resultando em um custo total de R$ 

646.852,00. A estrutura possui capacidade de beneficiamento de 20 toneladas/hora 

de fruto e são necessários 30 colaboradores. 
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                            Fonte: Autores 

Qtde. Itens constituintes para Packing House

1 Tombador de caixas 4000 x 24”

1

Transportador com correia preta corrugada 3000 x 15” com 

levante para o tombador de caixas

1

Tanque de imersão 4000m x 1500 mm em inox AISI 304 com 

sistema de bombeamento

1

Entrada de roletes em PVC e estrutura em aço inox dentro do 

tanque 2500 x 1200 mm

1

Lavador com 20 escovas x 1200 mm com fechamento superior 

galv. calha para escoamento da água eng. dupla lateral inox 

estrutura aço inox

1

Pré-secador com 15 roletes de espumas x 1200 mm com calha 

galv. eng. dupla laterais em inox e estrutura aço inox

1

Ventilador duplo reto x 1200 mm com abafador com cortina 

sanitária

1

Escolha de roletes em PVC 2500 x 1200 com laterais mais alto 

para colocação dos ventiladores

2

Ventiladores duplo reto x 1200 mm com abafador com cortina 

sanitária

1

Pré-calibrador de roletes transversal 3000 x 1200 mm para 3 

tamanhos 2 nos roletes e 1 no final saída em lona e bica

1

Transportadora com correia verde 2 lonas 3 mm 2000 x 24” 

embaixo do pré-calibrador

1

Aplicador de ácido giberélico com 10 escovas engrenagem dupla 

e calha para escoamento x 1200 mm

1

Aplicador de ácido giberélico sistema rotativo econômico x 1200 

mm

1 Banca de roletes em PVC 3000 x 320 mm

1 Entrada de roletes em PVC 2500 x 1200 mm com apoio para caixa

1

Polidor com 30 escovas em pelo 100% x 1200 mm sendo 07 

escovas em nylon

1 Aplicador de cera parte inferior com 10 escovas x 1200 mm

1

Aplicador de cera parte superior com sistema rotativo x 1200 

mm

1

Secador de roletes galvanizados 8000 x 1400 mm com cortina na 

saída

1 Produtor de ar quente com queimador a gás x 1400 mm

2

Classificadores roletes lineares pista simples 08 bancas dupla 

1200 mm tração moderna

1

Classificador de roletes lineares pista simples 03 bancas simples 

1200 mm tração moderna

3

Transportadoras para caixas correia preta laminada 3 mm 10.500 

x 15”01 com fim de curso

2 Transportadora com correia preta 2 lonas 3 mm 4500 x 15”

4 Curvas de roletes livres

1 Elevador tipo cocho com correia taliscada 3500 x 15” refugo

1

Transportadora com correia preta laminado 2 lonas 3 mm 10.000 

x 12” refugo

1

Transportadora com correia preta laminada 2 lonas 3 mm para 

alimentação dos classificadores

60 Metros de transportador aéreo

1 Painel de comando

Tabela 14 - Componentes packing house 
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 Para a montagem dessa linha de produção, será necessário construir um 

barracão de 2.100m² que terá um custo de R$ 2.100.000,00. Esse espaço 

contemplará também duas câmaras frias, no valor total de R$ 60.000,00, para o 

armazenamento do fruto após beneficiamento e áreas de armazenamento 

intermediário entre as etapas de seleção e classificação. Na parte externa, a empresa 

contará com uma balança rodoviária para realizar o controle do volume de entrada e 

saída do fruto no packing house, no valor de R$ 50.000,00. Com o intuito de facilitar 

a entrada de matéria prima e a entrega do produto beneficiado, será investido o valor 

de R$ 450.000,00 em três caminhões e R$ 100.000,00 em dois automóveis. 

 Para financiar esses altos custos de investimento, foram realizadas duas 

simulações de financiamento no site do BNDES que seguem o regime de SAC com 

taxa de juros de 6% ao ano, carência de um ano, 10% do valor total de entrada e 

parcelas semestrais. O primeiro financiamento correspondente ao barracão terá a 

entrada paga em 2023 e a primeira parcela em 2024, sendo apenas de juros, no valor 

financiado de R$ 1.890.000,00 e prazo de 120 meses. O segundo, correspondente as 

máquinas e veículos, terá entrada em 2024 e primeira parcela em 2025, no valor 

financiado de R$ 1.077.166,80 e prazo de 60 meses. 

 Para manter o packing house em funcionamento são necessários diversos 

custos operacionais e administrativos que são descritos na Tabela 15. 
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                                   Fonte: Autores 

 

 Outro custo a ser considerado é o de mão de obra direta e indireta que serão 

necessários a contratação para operações de máquinas e sistemas em torno do 

beneficiamento do fruto, compra de terceiros e diferentes modalidades de venda 

(Tabela 16). 

 

 

Tabela 15 - Custos funcionamento packing house 
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                                    Fonte: Autores 

 

 Uma consequência de verticalizar a empresa é o aumento dos custos que são 

considerados transacionais. Esses abrangem custos como escritório de advocacia e 

contabilidade para tratar burocracias da empresa que não tinham antes da 

verticalização. Tais custos geram um total de R$ 100.000,00 por ano para a 

companhia.  

 Existem três diferentes preços de venda do fruto após o beneficiamento por 

conta dos diferentes destinos que o mesmo pode seguir, sendo eles, mercado externo, 

mercado interno e moagem. Para se definir a quantidade total de produção foi 

estipulado um valor de containers para exportação semanal. Nos meses de safra a 

quantidade estipulada variou entre dois e três containers por semana pensando em 

aproveitar a alta oferta do fruto no mercado. E nos meses entressafra, estipulou-se 

entre zero e um container por semana, chegando a um total anual de 61 containers 

por ano. Foram calculadas as variações percentuais de aproveitamento da compra da 

matéria prima para cada setor de venda de acordo com a época do ano, mostrada na 

Tabela 17. 

 

  

Tabela 16 - Custo com mão de obra 



55 
 

 

  

 

 

                          Fonte: Autores 

 

 O valor necessário de limão bruto a ser beneficiado foi calculado com base nas 

porcentagens indicadas na Tabela 17, que corresponde ao número de caixas 

referente a quantidade de containers a serem exportados dividido pela porcentagem 

média anual do mercado externo. 

 Com o intuito de exportar em média 61 containers por ano, além do fruto 

produzido internamente na fazenda estudada, também será comprado a matéria prima 

de fazendas terceiras onde a quantidade necessária é estipulada a partir do delta entre 

o exportado e a produção própria. E o custo de compra segue o preço de venda do 

fruto no Cenário 1, uma vez que é o preço pago pelo mercado sobre o limão colhido 

no campo. 

 Após benchmarking realizado com outras empresas de beneficiamento, foi 

possível chegar ao preço do limão em cada setor de venda no ano de 2020. Para a 

projeção, foi levado em conta um aumento anual nos preços de 3,5% proveniente da 

inflação (como já considerado no Cenário 1). A nível de software considerou-se um 

desvio padrão de 10% com curva normal. 

 Foi assumido uma variação de dois containers para cima e para baixo frente a 

média de 61 containers exportados anualmente, utilizando uma distribuição triangular. 

Isso foi pensado para que haja pouca variação de limão vendido ao mercado externo. 

Para os outros canais de venda, a variação manteve a mesma proporção em relação 

ao mercado externo. 

 O Cenário 2 finaliza trazendo resultados de VPL, TIR e perpetuidade 

apresentados na Tabela 18, que serão discutidos no tópico a seguir. 

  

 

 

 

                                   Fonte: Autores 

 

Tabela 17 - Variações de aproveitamento do fruto 

Tabela 18 - Resultados cenário 2 
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4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

 A seguir serão expostas as análises dos resultados apresentados no tópico 

anterior referentes aos cenários de expansão da fazenda (cenário 1) e de expansão 

com verticalização (cenário 2). A Tabela 19 relembra os principais indicadores de cada 

cenário. 

 

   

 

 

 

 

                   Fonte: Autores 

 

4.1 CENÁRIO 1  

  

 De acordo com os parâmetros determinados no tópico 3, foram calculados três 

índices financeiros (VPL, Payback e TIR) com base no fluxo de caixa do período de 

15 anos estudado.  O cenário 1 de expansão da fazenda de lima ácida resultou um 

VPL de R$ 5.872.637,21 que mediante a teoria é considerado economicamente viável 

por ser maior que zero. Um Valor Presente Líquido maior do que zero significa que o 

valor de investimento inicial foi alcançado antes do tempo projetado do projeto 

finalizar. 

 Como o VPL apresentou um resultado positivo, foi possível calcular o payback 

do projeto. Essa data prevista foi entre os anos 8 (2025) e 9 (2026) de operação, mas 

precisamente em agosto de 2025. Esse índice mostra o ano em que o valor inicial 

investido será recuperado. 

 No tópico 3 foi calculada uma Taxa Mínima de Atratividade considerando os 

investimentos e riscos do projeto, obtendo-se uma taxa de 15,10%. Esse índice foi 

utilizado como parâmetro de comparação em relação a TIR. A Taxa Interna de Retorno 

do cenário resultou em 33,11%, sendo assim superior a TMA, dessa forma o projeto 

se mostra economicamente viável.  

Tabela 19 - Resumo de resultados 
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 Após o cálculo desses índices no fluxo de caixa, foi realizada uma simulação 

de Monte Carlo no software Crystal Ball para determinar as probabilidades acerca 

desses valores. A Figura 13 mostra que a probabilidade de o VPL ser maior do que 

zero é de 100%. Ou seja, de acordo com as simulações não ocorre em nenhum 

cenário um VPL que torne o projeto inviável. 

  

    

     Fonte: Autores 

 

 Já na Figura 14 o gráfico indica qual a probabilidade de o VPL real do projeto 

superar o valor nominal de R$ 5.872.637,21. Essa probabilidade foi calculada em 

52,18%, ou seja, mais da metade das simulações, o valor nominal foi superado.  

 

Figura 13 - Gráfico VPL1 maior que R$ 0,00 
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     Fonte: Autores 

 

 Na Figura 15 observa-se que a probabilidade de a TIR ser maior que a TMA é 

de 100%. Isso mostra que todos os resultados de TIR simulados do projeto resultam 

em um retorno maior que a taxa mínima estipulada para tornar o investimento atrativo, 

mostrando-se um cenário viável. 

 

Figura 14 - Gráfico VPL1 maior que VPL nominal 
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    Fonte: Autores 

  

 Já na Figura 16 a probabilidade de a TIR real ser maior do que a TIR nominal 

é de 59,42%. Assim sendo, reforça a viabilidade econômica do cenário 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 15 - Gráfico TIR1 maior que TMA 
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Fonte: Autores 

 

 A Figura 17 mostra o gráfico de sensibilidade gerado pelo software que traz 

outra análise de risco do projeto. É possível observar que a variável que mais impacta 

nos resultados é a de preço por caixa de limão no ano de 2032, por estar atrelado ao 

cálculo da perpetuidade do projeto. Pelo valor da perpetuidade ser muito alto e estar 

incluso no cálculo do VPL e TIR, qualquer pequena alteração no valor do preço do 

último ano, terá grande impacto no resultado final.  

 Ao analisar a contribuição das demais variáveis infere-se que o preço por caixa 

influencia mais do que o volume de fruto produzido no ano. Isso ocorre, pois o volume 

de produção atinge um pico e volta a cair por conta do ciclo da planta, além de ter três 

pomares em diferentes ciclos de vida produzindo volumes diferentes, dessa forma o 

impacto da produção de limão acaba sendo mitigado. Enquanto o preço apenas sobe 

ao longo dos anos, justificando sua grande influência. 

 

 

 

 

 

 

Figura 16 - Gráfico TIR1 maior que TIR nominal 
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           Fonte: Autores 

 

4.2 CENÁRIO 2  

 

 Para o cenário 2 foram necessários novos investimentos significativos por conta 

da quantidade de ativos envolvidos na instalação do packing house. Essa 

verticalização busca mitigar riscos relacionados ao negócio, tais como: 

a) preço de venda baixo: com a verticalização, a fazenda não fica refém 

dos preços impostos pelo mercado na hora de vender o limão bruto; 

b) qualidade do limão: caso a qualidade dos frutos produzidos localmente 

seja inferior ao necessário, a empresa consegue compensar o prejuízo comprando 

Figura 17 - Gráfico de sensibilidade cenário 1 



62 
 

as matérias primas de qualidade superior em outras fazendas do mercado, melhor 

adequando seu mix de vendas; 

c) certeza de venda: as fazendas que vendem o limão bruto, geralmente, 

não possuem segurança contratual para venda de seus frutos. Com a presença do 

packing house há a necessidade de se firmar contratos de venda do produto 

beneficiado, principalmente quanto ao mercado externo, trazendo assim 

segurança de que o produto será vendido rapidamente frente a sua perecibilidade. 

 Devido a todos esses fatores apresentados e todas as mudanças trazidas com 

a implementação do packing house, é preciso uma nova análise de viabilidade 

econômica. Levando em conta todos os novos custos, o VPL atingido foi de R$ 

3.601.056,26 se mostrando um cenário viável.  

 O payback desse cenário se dá entre os anos 11 (2028) e 12 (2029), mais 

especificamente em setembro de 2028, encontrando-se dentro do tempo estipulado 

para o prazo do projeto. Ao alcançar uma Taxa Interna de Retorno de 26,70% frente 

a uma Taxa Mínima de Atratividade de 15,10% (considerando a mesma do cenário 1), 

é possível notar a viabilidade do cenário. 

 Após o cálculo desses índices no fluxo de caixa, foi realizada uma simulação 

de Monte Carlo no software Crystal Ball para determinar as probabilidades acerca 

desses valores. A Figura 18 mostra que a probabilidade de o VPL ser maior do que 

zero é de 100%. Ou seja, de acordo com as simulações não ocorre em nenhum 

cenário um VPL que torne o projeto inviável. 
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      Fonte: Autores 

 

 Já na Figura 19 o gráfico indica qual a probabilidade de o VPL real do projeto 

superar o valor nominal de R$ 3.601.056,26. Essa probabilidade foi calculada em 

48,91%, ou seja, mesmo sendo menos da metade das simulações, a chance de o 

valor nominal ser superado ainda é relevante. 

 

 

Figura 18 - Gráfico VPL2 maior que R$ 0,00 
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       Fonte: Autores 

 

 Na Figura 20 observa-se que a probabilidade de a TIR ser maior que a TMA é 

de 100%. Isso mostra que todos os resultados de TIR simulados do projeto resultam 

em um retorno maior que a taxa mínima estipulada para tornar o investimento atrativo, 

mostrando-se um cenário viável. 

 

 

Figura 19 - Gráfico VPL2 maior que VPL nominal 
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       Fonte: Autores 

 

 Já na Figura 21 a probabilidade de a TIR real ser maior do que a TIR nominal 

é de 50,67%. Assim sendo, reforça a viabilidade econômica do cenário 2. 

 

 

       Fonte: Autores 

 

Figura 20 - Gráfico TIR2 maior que TMA 

Figura 21 - Gráfico TIR2 maior que TIR nominal 
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 A Figura 22 mostra o gráfico de sensibilidade gerado pelo software que traz 

outra análise de risco do projeto. As duas variáveis que mais influenciam 

positivamente nos índices são o preço de venda do mercado externo e do mercado 

interno no ano de 2032, indicadas na Figura 22 por R22 e R23 respectivamente. Isso 

ocorre por ser o último ano e estarem atreladas ao valor de perpetuidade. 

 A terceira variável que mais contribui para o resultado é o preço de venda do 

mercado externo em 2024, indicado por J22. Isso ocorre pois em 2024, o primeiro ano 

do funcionamento do packing house, a produção da fazenda ainda não é grande o 

suficiente. Dessa forma, faz-se necessário uma compra de volumes elevados de limão 

externo bruto, a ponto de ter um custo elevado de matéria prima nesse ano. Assim 

sendo, quaisquer variações nos preços de venda possuem alto impacto, pois podem 

significar a diferença entre lucro ou prejuízo no ano fiscal de 2024. 

 A quarta variável de maior impacto, que influencia negativamente, é o preço de 

compra do limão bruto em 2032. Novamente isso ocorre por conta do cálculo do valor 

de perpetuidade, quanto maior o custo com compra de limão, menor será o resultado 

deste ano e por consequência, menor o valor de perpetuidade. 
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             Fonte: Autores 

 

4.3 DISCUSSÃO DE RESULTADOS 

  

 Após a análise de dados obtidos nos cenários 1 e 2, identificou-se que ambos 

são economicamente viáveis. No entanto, ao compará-los, identifica que o cenário 1 

tem vantagens econômicas sobre o cenário 2. Abaixo serão discutidos como os 

resultados se relacionam com a teoria e interferem na decisão do melhor cenário. 

 É identificado por esse trabalho um caso de verticalização a jusante, sendo 

classificada como uma integração parcial. Isso acontece pois há a necessidade de 

Figura 22 - Gráfico de sensibilidade cenário 2 



68 
 

compra de frutos externos para suprir a demanda por matéria prima do packing house 

da empresa, complementando a produção própria. 

 De acordo com a teoria estudada, os custos de transação tendem a diminuir 

em um cenário de verticalização, considerando que as burocracias de compra e/ou 

venda se tornam internas. Todavia, por conta de a verticalização da fazenda de lima 

ácida envolver uma entrada de matéria prima na produção do beneficiamento, os 

custos transacionais acabam se tornando maiores no estudo. Esse é um dos motivos 

da superioridade do cenário 1 quando comparado ao cenário 2. 

 Outro aspecto demonstrado no referencial teórico é a questão da conversão de 

custos variáveis em fixos na verticalização. No estudo isso não ocorre pois, por se 

tratar de uma fazenda, não há compra de matéria prima externa, uma vez que as 

mudas provenientes do viveiro são consideradas com investimento inicial.  

 A opção de escolha do cenário 1 é suportada também pelos investimentos 

iniciais significativos que existem na implementação do packing house no cenário 2 e 

os altos custos de operação e manutenção do mesmo. Se houver um decréscimo na 

demanda de citros do mercado, ainda há um custo fixo alto a ser suportado, levando 

a um lucro menor. 

 Além disso, apesar da verticalização mitigar riscos relacionados a qualidade do 

fruto, preços baixos e incerteza de venda, surgem novas incertezas quanto ao cenário 

macroeconômico interno e externo (taxa de câmbio, demanda pelo produto, inflação, 

entre outros) e necessidade de compra de matéria prima. É importante citar que os 

valores de investimentos em ambos os cenários possuem caráter determinístico. 

Dessa forma, não são levadas em conta as incertezas referentes a eventuais 

variações de preço. 
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5 CONCLUSÃO 

 

 Com base no objetivo geral, o estudo desenvolvido buscou analisar dois 

diferentes cenários de viabilidade econômica para a implantação de um packing 

house. Através do estudo foi possível concluir que o cenário de implantação do centro 

de beneficiamento não seria o ideal para o aumento de lucros da fazenda. 

 Por se tratar de um trabalho repleto de variáveis que são determinadas por 

fatores externos como economia, comportamento organizacional, mercado, clima e 

adversidades da cultura do fruto, implicam-se incertezas ao estudo. Algumas delas 

são: impossibilidade de exportar o produto mesmo com qualidade elevada, não 

aprovação dos financiamentos por instituições bancárias, flutuação no preço de 

insumos e máquinas, variação no câmbio e variação nos custos operacionais. Essas 

variáveis podem ser consideradas e aprofundadas em trabalhos futuros. 

 Esse estudo pode contribuir ao trazer um direcionamento de como se aplicar 

um estudo de viabilidade econômica na verticalização de uma fazenda citrícola. Além 

disso, traz um auxílio para a visão gerencial da empresa, mostrando os diferentes 

resultados possíveis de se alcançar levando em consideração a estratégia de 

expansão escolhida. Evidenciando os custos necessários para os tratos culturais da 

propriedade e do packing house, assim como a infraestrutura necessária para a 

implantação de ambos.  

 Ao analisar o trabalho como um todo, é possível concluir que a verticalização 

pode trazer grandes ganhos financeiros com a sua implementação. Contudo, também 

é preciso estudar diferentes cenários que tragam outras opções de investimento, 

como uma possível expansão no setor em que a empresa já está inserida, a fim de se 

comparar qual será o melhor caminho a ser tomado e principalmente, o que dará o 

maior retorno financeiro. 
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 Tabela 20 - Fluxo de caixa cenário 1 
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             Tabela 20 - Fluxo de caixa cenário 1 

                                                                                                                        (conclusão) 
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APÊNDICE B – FLUXO DE CAIXA DO CENÁRIO 2 
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Tabela 21 - Fluxo de caixa cenário 2 



79 
 

Tabela 21 – Fluxo de caixa cenário 2 

                                                                                                                                           (conclusão) 

Fonte: Autores 

 

 

 

 

 

 

 


