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RESUMO

O estudo avalia o desempenho e a viabilidade econômico-financeira de investimentos em irrigação na citricultura, comparando áreas irrigadas e não irrigadas (sequeiro) em uma propriedade rural no Noroeste do Estado do Paraná, Brasil. A análise divide-se em duas etapas. A primeira, referente ao desempenho econômico-financeiro da safra 2022/2023, identifica um trade-off entre menor investimento inicial e maior retorno no sistema sequeiro versus maior investimento e melhor lucratividade com irrigação. Esses resultados sugerem que agricultores com menos capital podem preferir o sequeiro, enquanto a irrigação é mais atrativa para quem busca segurança e lucro a longo prazo. Na segunda etapa, a viabilidade econômico-financeira é avaliada em um horizonte de 25 anos. O sequeiro aparenta vantagens iniciais, mas a irrigação se torna mais viável quando a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) de 12% é considerada, destacando-se como a opção menos arriscada financeiramente e mais resiliente às variações dos indicadores de sensibilidade. Considerando o espectro de validade da decisão, o Ponto de Fisher, com taxa de desconto de 21,44%, sugere que o sequeiro é mais atrativo acima dessa taxa, enquanto a irrigação é mais vantajosa abaixo desse ponto, em que o Valor Presente Líquido (VPL) será superior ao sequeiro. O estudo contribui para agricultores, governantes e sociedade em geral, oferecendo subsídios para políticas públicas e planejamento estratégico, alinhados com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) nº 2, de erradicação da fome e promoção de uma agricultura sustentável.
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1. INTRODUÇÃO

Dados da Organização das Nações Unidas para a Alimentação e a Agricultura – Food and Agriculture Organization (FAO) – apontam que a população mundial atingirá cerca de 10 bilhões até 2050, o que torna relevante o aumento do abastecimento de alimentos de forma sustentável (FAO, 2017). Para que isso ocorra, a FAO defende o aporte de investimentos públicos e privados contínuos em inovação, tecnologia, infraestrutura e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

A expansão de investimentos em irrigação é uma alternativa estratégica para aumentar a produção de alimentos e a produtividade agropecuária, visando atender à crescente demanda global (DARKO et al., 2016). Do ponto de vista dos agricultores, é essencial avaliar o potencial de retorno desses investimentos em seus rendimentos, especialmente em regiões e atividades agrícolas que exigem uma utilização intensiva de água (FERRARINI, 2022).

Além de aumentar os rendimentos rurais, os investimentos em irrigação oferecem inúmeros benefícios, destacando-se a melhoria na qualidade dos produtos agrícolas e na produção sustentável de alimentos, a diversificação, a geração de divisas e de emprego. A irrigação é uma prática sustentável que minimiza os problemas relacionados à sazonalidade climática e ao uso excessivo de defensivos agrícolas, reduzindo o impacto ambiental (HANJRA et al. 2009; BALANA et al., 2020; VERGARA et al., 2021; FERRARINI, 2022). 

Este cenário sugere que investimentos em irrigação na agricultura podem produzir efeitos benéficos de várias maneiras, tais como o aumento da produção e da produtividade e, ao mesmo tempo, produzir retornos econômicos e financeiros aos produtores rurais. Essa discussão leva ao seguinte questionamento: Os investimentos em irrigação são rentáveis e viáveis em comparação às áreas de sequeiro em uma propriedade rural produtora de laranja localizada no Noroeste do Estado do Paraná, Brasil?

O estudo tem como objetivo analisar o desempenho e a viabilidade econômico-financeira de uma propriedade rural produtora de laranja localizada na região Noroeste do Estado do Paraná, Brasil, comparando áreas irrigadas e não irrigadas, conhecidas como sequeiro. Para o alcance deste objetivo, a análise compreende duas etapas. A primeira aborda os indicadores de Retorno Sobre Investimentos (ROI) e Margem Bruta (MB) dos investimentos já realizados na safra 2022/2023, enquanto a segunda etapa se concentra nos indicadores de retorno, risco e sensibilidades para avaliar a viabilidade de expansão da irrigação versus sequeiro em um pomar de laranja, considerando um horizonte de planejamento de 25 anos e uma Taxa Mínima de Atratividade (TMA) de 12% ao ano.

O Brasil possui disponibilidade de água e solos aptos ao desenvolvimento sustentável da agricultura irrigada, o que pode se tornar uma estratégia adaptativa para a produção de alimentos (DA CUNHA et al., 2014). Além disso, o Estado do Paraná-Brasil apresenta condições adequadas de solo e clima para a exploração da atividade agrícola, tanto sequeiro, quanto irrigada, em praticamente toda a sua extensão territorial. Contudo, mesmo com o avanço da irrigação no Estado do Paraná, as áreas irrigadas ainda representam um percentual reduzido, inferior à 15% (FERRARINI, 2022).

Para Di Falco et al. (2011), agricultores irrigantes adotam esse sistema de produção com base em diferentes benefícios esperados. Da Cunha et al. (2014) explica que o produtor que maximiza os lucros instalará a infra-estrutura para irrigação se os lucros da irrigação forem maiores do que os da produção de sequeiro. Com o avanço da irrigação, Ferrarini (2022) sugere ampliar as discussões dos impactos econômicos e financeiros desses investimentos na geração de renda dos produtores rurais. 

Nesse sentido, como justificativa principal, o estudo amplia a discussão sobre as incertezas referentes à decisão de investimentos em irrigação, por meio de um estudo de caso de um agricultor familiar que explora a atividade de citricultura. Espera-se que os resultados alcançados possam contribuir com subsídios aos governantes para formulação de políticas públicas e aos produtores rurais no processo de tomada de decisão de investimentos em sistemas de irrigação.

Esta abordagem está alinhada com a atual preocupação global de aumento na demanda por alimentos, notadamente expresso no Objetivo de Desenvolvimento Sustentável (ODS) 2 da Organização das Nações Unidas (ONU). O ODS 2 estabelece a meta de até 2030 ‘acabar com a fome, alcançar a segurança alimentar e melhoria da nutrição e promover a agricultura sustentável’. Desse modo, o estudo também contribui com a sociedade ao discutir alternativas para promover a segurança alimentar e melhorar a qualidade de vida das populações dependentes da agricultura.

2. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Nesta pesquisa, emprega-se o estudo de caso exploratório e descritivo, tendo como base o levantamento de dados, observação das atividades in loco na propriedade rural e entrevistas, com vistas a encontrar semelhanças e/ou diferenças no desempenho econômico-financeiro e analisar a viabilidade de expansão da atividade de citricultura, por meio da comparação de área irrigada e sequeiro. O estudo explora uma propriedade rural localizada na região Noroeste do Estado do Paraná, Brasil. Uma escolha por conveniência, mas, sobretudo, devido às características climáticas e de solo da região.

O estudo de caso é ideal para o exame do fenômeno contemporâneo, como é o caso dos investimentos em irrigação. Esse método é abrangente, incluindo abordagem quantitativa e qualitativa na coleta e análise dos dados (YIN, 2014).

Neste caso, a mensuração dos indicadores de desempenho econômico-financeiro utiliza informações como receitas, custos e investimentos, nos sistemas de irrigação e sequeiro, referente a dados coletados da safra de 2022/2023. As áreas irrigadas e não irrigadas (sequeiro) são avaliadas separadamente, o que permite a comparação dos resultados entre os diferentes sistemas de produção. Os indicadores de Retorno sobre Investimentos (ROI) e Margem Bruta (MB) são utilizados na análise dos investimentos já realizados. 

ROI é uma métrica para avaliar a eficácia de investimentos. Este indicador (equação 1) demonstra o valor gerado sobre investimentos realizados, sendo útil no processo de tomada de decisões que envolvem aporte de recursos.
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A MB, por sua vez, avalia o desempenho econômico dos sistemas de produção, por meio da produção e venda, representando a parcela da receita líquida que excede os custos de produção. A MB é obtida pela equação (2):

	[image: image2.png]Lucro Bruto
MB = ——————— x 100
Receita Liquida




	(2)


Para avaliar a viabilidade de expansão das áreas irrigadas, os indicadores de Retorno, Risco e Sensibilidade são aplicados por meio da Metodologia Multi-índice Ampliada (MMIA). Essas análises são calculadas por meio do Sistema de Análise de Viabilidade Econômica de Projetos de Investimentos ($AVEPI®), disponível em <http://pb.utfpr.edu.br/savepi/>. Esse aplicativo computacional web é utilizado para avaliar projetos de investimentos agropecuários. 

A MMIA, sob a abordagem determinística proposta por Lima et al. (2015) e ampliada por Lima (2016), é utilizada para analisar a viabilidade econômica de um Projeto de Investimento (PI) em ativos reais observando as dimensões retorno, riscos e sensibilidades. Para isto, considera como valores, para os diversos parâmetros de entrada (inputs). Na abordagem determinística todos os parâmetros de inputs são constantes. 

3. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
A propriedade rural possui 48,40 hectares e está localizada em Paranavaí, região Noroeste do Estado do Paraná, Brasil. Trata-se de uma propriedade familiar, gerida por um agricultor de 65 anos e seus quatro filhos. O agricultor tem formação no ensino médio e dedica-se à atividade rural há 49 anos. A principal atividade é a produção de laranja, com 39,00 hectares dedicados à citricultura. Desses, 20,50 são irrigados, enquanto que outros 18,50 são cultivados em sequeiro.

A produção de laranja no Noroeste do Paraná é uma atividade econômica relevante, mas enfrenta desafios causados pela instabilidade climática, o que afeta diretamente a produtividade e a qualidade dos frutos. Para mitigar os impactos de secas e outras adversidades climáticas, o agricultor investiu em 2021 em uma adutora (captação, bombeamento e reservatório) com capacidade instalada para irrigar 60 hectares, visando futuras ampliações como estratégia para agregar valor à produção e aumentar o retorno financeiro a longo prazo. 

O sistema de irrigação por gotejamento foi inicialmente implantado em uma área de 20,50 hectares, em um pomar de laranja adulto. Suas operações começaram no meio da safra 2021/2022, e o sistema passou a ser utilizado em todo o ciclo produtivo a partir da safra 2022/2023. 

O agricultor divide a área em talhões, o que permite o controle e gestão das receitas, custos e lucros da produção de laranja por área. Com base nos dados da safra 2022/2023, é possível avaliar a rentabilidade de cada sistema de produção (Tabela 1).

Tabela 1. Dados Contábeis por Sistemas de Produção

	Dados Contábeis (por hectare)
	Irrigação
	Sequeiro

	Receita Líquida
	R$ 56.021,39
	R$ 49.863,78

	Custos
	R$ 32.831,97
	R$ 31.737,31

	Lucro Bruto
	R$ 23.189,41
	R$ 18.126,47


Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que a receita líquida por hectare é superior na irrigação, atingindo R$ 56.021,39, em comparação com R$ 49.863,78 o sequeiro. Essa diferença de R$ 6.157,61 indica que a irrigação contribui para o aumento da receita, devido à maior produtividade e à qualidade superior dos frutos produzidos com a irrigação controlada. Esse mesmo efeito foi observado por Oliveira e Barros (2018), que identificaram um incremento na produtividade após a implantação da irrigação em uma propriedade rural de café. Os autores ressaltam que a análise financeira também deve considerar os custos de instalação e manutenção para avaliar a viabilidade econômica. 

Quanto aos custos, observa-se que são ligeiramente mais elevados na irrigação, totalizando R$ 32.831,97 por hectare, em comparação com R$ 31.737,31 no sequeiro. Esse acréscimo nos custos, de R$ 1.094,66, reflete os gastos adicionais com a manutenção e operação do sistema de irrigação por gotejamento, como energia elétrica e reparos. Em relação aos custos operacionais, Mupaso et al. (2014) alertam para os possíveis impactos dos elevados custos de energia elétrica na irrigação. 

Apesar dos custos relativamente elevados, o lucro bruto por hectare na irrigação é maior, chegando a R$ 23.189,41, em comparação com R$ 18.126,47 no sequeiro. Esse incremento de R$ 5.062,94 no lucro bruto evidencia que, mesmo com custos adicionais, a irrigação proporciona uma rentabilidade superior, justificando a estratégia de maior aporte financeiro para a implantação da irrigação. Vergara et al. (2021) também encontraram resultados semelhantes, ressaltando que os investimentos em estrutura e equipamentos de irrigação em comparação ao modelo tradicional sem irrigação, são elevados, mas compensados com um maior retorno.

Os indicadores apresentados na Tabela 2 possibilitam uma análise comparativa do desempenho econômico-financeiro dos sistemas de produção de laranja irrigada e de sequeiro durante a safra 2022/2023. Esses indicadores são calculados com base nos dados contábeis (Tabela 1) e consideram o investimento inicial de R$ 83.430,37 por hectare na formação do pomar de laranja e no sistema de irrigação por gotejamento.

Tabela 2. Indicadores econômicos por Sistemas de Produção

	Indicadores Econômicos
	Irrigação
	Sequeiro

	ROI
	27,79%
	30,21%

	MB
	41,39%
	36,35%


Fonte: dados da pesquisa
O ROI, que mede o retorno obtido em relação ao investimento total, apresenta resultados ligeiramente superiores para o sequeiro, com 30,21%, em comparação aos 27,79% da irrigação. Essa diferença sugere que, proporcionalmente, o sequeiro oferece um retorno maior por real investido. No entanto, é importante contextualizar esse dado: o sistema de sequeiro, por não requerer o investimento adicional em irrigação, apresenta menores custos de implantação, o que explica o ROI relativamente mais alto.

Por outro lado, o indicador de MB, que reflete a proporção do lucro sobre as receitas, favorece a irrigação. A MB no sistema irrigado é de 41,39%, enquanto no sequeiro é de 36,35%. Esse resultado indica que, apesar dos maiores custos operacionais associados à irrigação, o sistema irrigado por gotejamento retém uma maior parte da receita como lucro bruto. Isso sugere uma maior eficiência operacional na irrigação, devido a fatores como o aumento da produtividade e a melhor qualidade dos frutos, resultando em preços de venda mais altos.

Essas evidências corroboram a hipótese levantada em estudos anteriores sobre a relação positiva entre investimentos em irrigação e a lucratividade, sugerindo que tais investimentos resultam em melhor desempenho econômico-financeiro (DA CUNHA et al., 2014; VERGARA et al., 2021). 

A análise desses indicadores sugere um trade-off entre os sistemas de produção. O sequeiro, com seu ROI mais elevado, pode ser atraente para produtores que buscam maximizar o retorno sobre um menor investimento inicial. No entanto, a irrigação, apesar de exigir um investimento inicial maior, demonstra uma melhor eficiência na geração de lucros, como evidenciado pela maior margem bruta.

Em síntese, os dados da safra 2022/2023 indicam que ambos os sistemas possuem méritos, mas atendem a diferentes necessidades e estratégias financeiras. A irrigação, com sua maior margem bruta, pode ser preferida por aqueles que buscam uma produção mais segura e com maior potencial de lucro a longo prazo. O sequeiro, com seu ROI mais elevado, pode ser ideal para produtores com limitações de capital ou que operam em regiões com condições climáticas estáveis.

Quanto a análise de viabilidade para expansão, o agricultor planeja renovar uma área que atualmente existe um pomar de laranja produzida em sequeiro, que ocupa 18,50 hectares. Além disso, ele pretende arrendar uma área adicional de 18,00 hectares de um vizinho da propriedade. Com base em sua experiência em irrigação desde a safra 2022/2023, ele considera a possibilidade de expandir o sistema por gotejamento na produção de laranja (Tabela 3).

Tabela 3. Projeto de Investimento

	Dados contábeis (por hectare)
	Irrigação
	Sequeiro

	Investimento Pomar de Laranja
	R$ 60.000,00
	R$ 60.000,00

	Investimento Irrigação por Gotejamento
	R$ 23.430,37
	-

	Investimento Total
	R$ 83.430,37
	R$ 60.000,00

	Fluxo de Caixa Líquido
	R$ 23.189,41
	R$ 18.126,47


Fonte: dados da pesquisa

O horizonte de planejamento ou análise é de 25 anos, que é o tempo estimado de depreciação, pelo método linear, tanto do pomar de laranja quanto do sistema de irrigação, considerando a vida útil desses ativos. Essa análise não leva em conta a existência de valor residual, ou seja, valor de sucata ou de revenda. Isso implica que, ao final dos 25 anos, tanto o pomar quanto o sistema de irrigação são considerados sem valor de revenda ou sucata, reforçando a necessidade de que o retorno gerado ao longo da vida útil seja suficiente para compensar totalmente o investimento inicial.

Para maximizar a rentabilidade das operações, o agricultor apurou os valores necessários para aporte por hectare, com o objetivo de analisar comparativamente as similaridades e diferenças entre os sistemas de produção irrigada e de sequeiro.

Em ambos os casos, como observado na Tabela 3, o investimento inicial no pomar de laranja é o mesmo, com um valor estimado em R$ 60.000,00 por hectare. Este valor cobre os gastos relacionados ao preparo do solo, aquisição de mudas, plantio e outras operações essenciais para a formação do pomar. No entanto, a principal divergência nos investimentos surge com a implementação da irrigação por gotejamento, que é exclusiva do sistema irrigado.

Para o sistema irrigado, além do investimento no pomar, há um aporte adicional de R$ 23.430,37 por hectare, destinado à instalação do sistema de irrigação por gotejamento. Esse valor eleva o investimento total para R$ 83.430,37 por hectare, contrastando com os R$ 60.000,00 do sistema de sequeiro, que não requer esse investimento adicional. Essa diferença de R$ 23.430,37 representa um aumento no capital necessário para a implantação do sistema de irrigação.

Neste Projeto de Investimento, o agricultor definiu a TMA em 12% ao ano. Souza e Clemente (2015) sugerem a adoção de uma taxa quase livre de risco, como a TMA, que é utilizada para descontar o fluxo de caixa projetado. A TMA é o percentual mínimo de retorno do investimento definido pelo empreendedor (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2020). Essa taxa serve como parâmetro para avaliar a viabilidade econômica de um Projeto de Investimento, uma vez que a maioria dos indicadores utilizam seu valor (LIMA et al., 2015). 

Diante deste cenário, a análise e discussão do Projeto de Investimento em estudo abrange três partes: (I) a primeira aborda o retorno; (II) a segunda examina os riscos envolvidos; e (III) a terceira explora a análise de sensibilidades.

A análise dos indicadores de retorno da irrigação e do sequeiro, conforme a Tabela 4, evidencia diferenças entre os sistemas de produção. Numa análise preliminar, o Valor Presente (VP) da irrigação é de R$ 181.877,77, enquanto do sequeiro é de R$ 142.168,43, refletindo uma diferença de R$ 39.709,34 por hectare. Essa disparidade aponta a maior capacidade do sistema irrigado em gerar fluxos de caixa futuros, justificando o aporte inicial mais elevado. Isso sugere que, a longo prazo, a irrigação oferece uma vantagem financeira atrativa em detrimento ao sequeiro.

O VPL também confirma essa superioridade, com R$ 98.447,40 por ha na irrigação contra R$ 82.168,43 no sequeiro. Mesmo considerando o maior custo inicial, os fluxos de caixas futuros descontados ao valor presente da irrigação proporcionam um retorno adicional. O Valor Presente Líquido Anualizado (VPLA) reforça essa vantagem, com R$ 12.552,04 por ha na irrigação em comparação a R$ 10.476,47 no sequeiro, indicando um retorno financeiro mais consistente ao longo dos anos.

À primeira vista, o sequeiro parece mais atrativo em alguns indicadores. Esses resultados da primeira análise, contudo, devem ser analisados com cautela, especialmente na abordagem determinística do MMIA para projetos com “vidas diferentes”, sugerindo que esses índices não são diretamente comparáveis devido às diferenças nos aportes iniciais entre a irrigação e o sequeiro. No entanto, para mitigar este problema, o modelo MMIA fornece duas análises: a primeira faz uma análise comparativa do Projeto de Investimento, enquanto que a segunda incorpora a TMA na avaliação da viabilidade econômica.

Tabela 4. Dimensão Retorno por Sistemas de Produção

	Indicador
	Irrigação
	Sequeiro
	1ª Análise: Status
	Projeto TMA
	Sequeiro + TMA
	2ª Análise Status

	VP
	181.877,77
	142.168,43
	NC*
	23.430,37
	165.598,80
	Irrigação

	VPL
	98.447,40
	82.168,43
	Irrigação
	           
-  
	82.168,43
	Irrigação

	VPLA
	12.552,04
	10.476,47
	Irrigação
	            
-  
	10.476,47
	Irrigação

	IBC
	2,18
	2,37
	NC*
	1,00
	1,98
	Irrigação

	ROIA (%)
	3,17
	3,51
	NC*
	           
-  
	2,78
	Irrigação

	Índice ROIA/TMA (%)
	26,39
	29,26
	NC*
	            
-  
	23,17
	Irrigação

	TIRM (%)
	15,55
	15,93
	NC*
	12,00
	15,11
	Irrigação


Fonte: dados da pesquisa
Nota: *NC - Não Comparável - Investimentos iniciais diferentes.
Ao incorporar a TMA, a aparente vantagem do sequeiro em alguns indicadores é eliminada. Em uma segunda análise, ao somar a TMA de R$ 23.430,37 ao VP do sequeiro, a irrigação torna-se mais atraente. Nessa análise, o IBC da irrigação oferece um melhor equilíbrio entre custo e benefício ao longo do tempo. O mesmo padrão é observado para ROIA, Índice ROIA/TMA e TIRM, demonstrando maior viabilidade econômica do sistema de irrigação a longo prazo.

Em síntese, os indicadores de retorno indicam que, apesar das vantagens relativas do sequeiro, a irrigação oferece uma viabilidade econômico-financeira mais robusta, com maior geração de receitas e retorno a longo prazo. Esses resultados confirmam a viabilidade de investimentos em irrigação, conforme corroborado por estudos de Mupaso et al. (2014), Oliveira e Barros (2018) e Balana et al. (2020).

A análise da dimensão de riscos no contexto dos sistemas de produção de laranja, comparando a irrigação e o sequeiro, revela similaridades e divergências entre os indicadores que podem influenciar a decisão sobre qual sistema adotar, conforme ilustrado na Tabela 5. 

Semelhante à dimensão retorno, numa primeira análise da dimensão riscos, os dados não são comparáveis. No entanto, ao integrar a TMA na análise, observa-se que o prazo de Payback do sistema sequeiro se estende para 6 anos, o que torna o projeto de irrigação mais viável para a recuperação do capital investido. Com a inclusão da TMA de 12% ao ano, o retorno máximo do projeto sequeiro cai para 25,22%, tornando a irrigação mais atrativa, uma vez que oferece um retorno mais competitivo e um risco financeiro melhor gerido.

Tabela 5. Dimensão Riscos por Sistemas de Produção

	Indicador
	Irrigação
	Sequeiro
	1ª Análise: Status
	Projeto TMA
	Sequeiro + TMA
	2ª Análise Status

	Payback
	5
	5
	NC*
	Não existe
	6,00
	Irrigação

	TIR (%)
	27,73
	30,17
	NC*
	12
	         25,22
	Irrigação

	Índice Payback/N (%)
	20
	20
	NC*
	0
	              24
	Irrigação

	Índice TMA/TIR (%)
	43,27
	39,78
	NC*
	100
	         47,59
	Irrigação


Fonte: dados da pesquisa
Nota: *NC - Não Comparável - Investimentos iniciais diferentes.
Além disso, a análise mostra que o sistema sequeiro deve ser promissor em 24% da vida útil estimada para se pagar, o que reforça a viabilidade da irrigação em termos de recuperação de investimento ao longo da vida útil do projeto. O Índice TMA/TIR para o sistema sequeiro aumenta para 47,59% ao considerar a TMA, indicando um maior risco financeiro, pois uma parcela maior do retorno esperado está comprometida com o custo de oportunidade do capital.

Em suma, a análise de risco indica que, apesar das aparentes vantagens iniciais do sistema sequeiro, a irrigação se destaca como a opção menos arriscada quando a TMA é incorporada e o desempenho econômico ao longo do tempo é considerado. Assim, a irrigação é a escolha mais prudente para a implantação de um pomar de laranja, garantindo um retorno mais consistente e minimizando os riscos associados ao investimento. Esses resultados corroboram os achados de Oliveira e Barros (2018) e Vergara et al. (2021), que demonstram que a produção com irrigação apresenta menor risco em comparação à produção sem irrigação.

Para aprimorar a compreensão do retorno e dos riscos relacionados ao Projeto de Investimento é necessário realizar uma análise de sensibilidades dos principais fatores que influenciam seu desempenho econômico. Essa análise mede a capacidade de resiliência do Projeto de Investimento, ou seja, a variação percentual que cada indicador pode suportar antes de se tornar economicamente inviável. A sensibilidade considera que quanto maior a variação do indicador, melhor é sua capacidade de resiliência, conforme demonstrado na Tabela 6. 

Ao analisar preliminarmente a dimensão sensibilidades, observa-se que os indicadores também não são comparáveis. No entanto, com a inclusão da TMA numa análise mais detalhada, os resultados mostram uma redução na resiliência do sistema sequeiro em todos os indicadores, favorecendo o sistema de irrigação. Embora o sequeiro inicialmente apresente maior capacidade de suportar variações, sua margem de segurança diminui quando a TMA é considerada, tornando-o mais vulnerável às oscilações.

Tabela 6. Dimensão Sensibilidades por Sistemas de Produção

	Indicador
	Irrigação
	Sequeiro
	1ª Análise: Status
	Projeto TMA
	Sequeiro + TMA
	2ª Análise Status

	Δ% TMA
	131,11
	151,41
	NC*
	0
	110,13
	Irrigação

	Δ% FC0
	118,00
	136,95
	NC*
	0
	98,49
	Irrigação

	Δ% FCj
	54,13
	57,8
	NC*
	0
	49,62
	Irrigação

	Δ% FC0 e FCj
	37,11
	40,64
	NC*
	0
	33,00
	Irrigação

	Δ% TMA e FC0
	62,11
	71,91
	NC*
	0
	51,99
	Irrigação

	Δ% TMA e FCj
	38,31
	41,83
	NC*
	0
	34,21
	Irrigação

	Δ% FC0 e FCj e TMA
	28,92
	32,04
	NC*
	0
	25,39
	Irrigação


Fonte: dados da pesquisa
Nota: *NC - Não Comparável - Investimentos iniciais diferentes.
Em contrapartida, a irrigação demonstra maior consistência e resiliência ao longo da análise, consolidando-se como a opção mais segura e economicamente viável para a implantação de um pomar de laranja.

Completando a análise, a Figura 1 apresenta o espectro de validade da decisão para o Projetos de Investimento, oferecendo uma visão detalhada sobre a viabilidade econômica dos sistemas de produção de sequeiro e irrigação ao longo de 25 anos, com base em uma TMA de 12% ao ano. Essa abordagem permite identificar as condições sob as quais cada projeto é preferível, considerando o VPL e a TIR.

O eixo horizontal da figura 1 representa as taxas de desconto, em que a TMA de 12,00% serve como referência para ambos os projetos. No eixo vertical, são demonstrados o VPL, a TIR e o Ponto de Fisher. O Ponto de Fisher, identificado em 21,44%, indica a TMA em que os VPLs da irrigação e do sequeiro se igualam, sendo determinante para a escolha do projeto de investimento. No contexto do projeto de expansão de um pomar de laranja, onde se compara a irrigação e o sequeiro, o ponto de Fisher de 21,44% ao ano significa que, se utilizarmos essa taxa de desconto específica, os VPLs de ambos os sistemas serão equivalentes. Na prática, isso implica que, abaixo dessa taxa de desconto, a irrigação se torna mais vantajosa, pois seu VPL será superior ao do sequeiro. Acima dessa taxa, o sistema de sequeiro pode parecer mais atrativo em termos de VPL.

Figura 1. Espectro de validade da decisão: Irrigação (Projeto A) versus Sequeiro (Projeto B)
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Fonte: dados da pesquisa
Assim, o espectro de validade da decisão revela que, embora a TIR do projeto sequeiro seja ligeiramente superior, o sistema de irrigação se mostra economicamente mais lucrativo, principalmente quando se considera a TMA ajustada e os benefícios de um VPL mais elevado. Esse resultado reforça a atratividade do investimento em irrigação, indicando que, mesmo com custos iniciais mais altos, o sistema oferece um retorno financeiro mais robusto e seguro ao longo do tempo.

4. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A análise do desempenho e da viabilidade econômico-financeira de investimento em sistemas de produção de laranja, tanto irrigado quanto de sequeiro, revela um cenário complexo, com nuances importantes a serem consideradas pelos produtores na tomada de decisão.

Primeiramente, a comparação dos dados contábeis mostra que a irrigação por gotejamento, apesar dos custos iniciais e operacionais mais elevados, proporciona uma receita líquida e um lucro bruto superiores por hectare. Esse aumento na rentabilidade justifica o investimento adicional em irrigação, especialmente para produtores que desejam maximizar a produtividade e a qualidade dos frutos, resultando em preços de venda mais elevados.

Em termos de indicadores de desempenho econômico-financeiro, a MB superior no sistema irrigado indica maior eficiência operacional, embora o ROI seja ligeiramente superior no sistema de sequeiro. Essa diferença evidencia um trade-off: o sequeiro apresenta menor investimento inicial e maior retorno percentual, enquanto o sistema irrigado oferece maior rentabilidade e maior investimento inicial.

A análise da viabilidade de investimento, considerando um horizonte de 25 anos, aponta maior atratividade no sistema irrigado, especialmente quando a TMA é incorporada na análise. Os indicadores de retorno demonstram que a irrigação é a opção mais lucrativa a longo prazo, superando as vantagens iniciais aparentes do sequeiro. Na dimensão riscos, apesar do sequeiro apresentar uma TIR superior, a irrigação se mostra menos arriscada quando se considera a TMA. A dimensão sensibilidades, por sua vez, revela que, embora o sequeiro inicialmente pareça mais resiliente às variações dos indicadores, essa percepção muda numa análise mais aprofundada, que considera a TMA. 

O espectro de validade da decisão destaca que, apesar da TIR ligeiramente maior do sequeiro, o projeto de irrigação se sobressai como a opção mais lucrativa e segura a longo prazo. O Ponto de Fisher, que equilibra os VPLs dos dois sistemas, indica que, abaixo de uma taxa de desconto de 21,44%, o sistema irrigado supera o de sequeiro, reforçando a superioridade econômica da irrigação.

Conclui-se que, embora o sistema de sequeiro tenha algumas vantagens, como o menor investimento inicial e ROI mais elevado, o sistema de irrigação por gotejamento oferece maior retorno econômico e menor risco financeiro, além de ser mais resiliente às variações dos indicadores de sensibilidade. Para produtores que buscam segurança, maximizar a produção e garantir um retorno financeiro consistente e robusto, a irrigação surge como escolha estratégica mais viável, enquanto que o sequeiro se torna atrativo para produtores com limitações de capital ou que operam em regiões com condições climáticas estáveis.

O estudo traz contribuições relevantes para governantes, produtores rurais e a sociedade em geral ao fornecer subsídios que influenciam a formulação de políticas públicas e estratégias de produção, promovendo um desenvolvimento agrícola mais sustentável. Para os governantes, os resultados ressaltam a necessidade de incentivo a investimentos em irrigação, especialmente em regiões suscetíveis a variações climáticas, como o Noroeste do Paraná, Brasil. Para os produtores rurais, a análise econômica oferece uma base para decisões estratégicas que conciliam sustentabilidade ambiental e maximização de lucros. Já para a sociedade, ao impulsionar práticas que aumentam a produtividade e reduzem a vulnerabilidade a choques climáticos, os resultados podem contribuir para maior oferta de alimentos, estabilizando preços e reforçando a segurança alimentar, alinhando-se ao ODS 2 da ONU.

A pesquisa apresenta limitações relacionadas à utilização de variáveis econômicas específicas que podem não capturar completamente a complexidade das condições enfrentadas por produtores de laranja, especialmente em cenários dinâmicos de longo prazo. A adoção de uma TMA fixa de 12% também pode não refletir a realidade de todos os produtores. 

Para estudos futuros, sugere-se uma análise do impacto de políticas públicas e incentivos governamentais na decisão de investimento em irrigação. A inclusão de novas tecnologias que melhorem a eficiência no uso da água e uma abordagem interdisciplinar que integre aspectos econômicos, ambientais e sociais seriam essenciais para fornecer uma visão mais completa e sustentável das práticas agrícolas.
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