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Resumo

Tendo em vista as oportunidades geradas pelo forte ramo da fruticultura no Brasil e levando em
consideracdo a dificuldade de pequenos produtores no dominio de ferramentas de andlise
econOmica de projetos, o presente artigo tem como objetivo avaliar a implementacdo da cultura
do maracuja em um hectare de terra na propriedade do senhor Francisco Nicolau de Sousa
Santos, no Sitio Timbauba, localizado em Sao José do Egito-PE, bem como demonstrar sua
viabilidade econdmica, visando a obtencdo de uma renda considerdvel ao produtor. Foi
fornecido ao solicitante as etapas para implementacdo da cultura e a andlise de viabilidade
financeira da mesma, através de indicadores como o Payback, VPL, TIR e Relacdo
Custo/Beneficio. O produtor, j4 com posse de muitos materiais necessarios a implementacao,
terd seu custo inicial reduzido, o que influi também na sua receita final. Os resultados apontam
que o projeto possui um Payback de retorno em 2,4 meses, bem como VPL de 67.312,15, TIR
de 252% e Relagdao Custo/Beneficio de 2,5790, o que mostra a viabilidade econdomica do

empreendimento.
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1. Introducao

De acordo com o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae, 2016),
o ramo da fruticultura € um dos setores que possui maior destaque no agronegdcio brasileiro,

tornando o Brasil o terceiro maior produtor no ranking mundial.

Segundo a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa, 2016), o Nordeste € lider
na producdo do maracuja amarelo e destaca-se com uma participacdo de 64,9% em ambito

nacional. Em 2019 o mercado se apresenta amplamente favoravel e com grande otimismo para



o proximo ano, gragas a desburocratizagdo e chegada de investimentos. Dados da Embrapa
ainda mostram que a producdo brasileira em 2010 foi de 920 mil toneladas, cerca de 70% da
producdo mundial. A produtividade média brasileira é estimada em 14 toneladas de hectare por
ano. Mas o potencial da cultura pode chegar a 50 toneladas de hectare por ano, com o uso de

espécies melhoradas geneticamente.

Com o cendrio econdmico de perspectiva favordvel o estado do Pernambuco ocupa a 12°
colocacio na producdo do maracujd levando em conta toda produgdo brasileira
(Embrapa,2017). Diante dessa situagdo um novo produtor da cidade de Sdo José do Egito
situada no sertdo nordestino onde o maracuja amarelo estd sendo uma das op¢des para cultivo
dos pequenos produtores locais, tentando aproveitar a vantagem competitiva da regido e assim
investir no cultivo do fruto, necessita de uma andlise de viabilidade econdmica para saber-se a

rentabilidade do empreendimento.

Diante disso, a anélise de viabilidade econdmica € um estudo essencial para empresas que estao
entrando em novos mercados, pois 0 mesmo dd a oportunidade de o gestor tomar decisdes de
investir ou ndo em uma producdo, de acordo com a sua rentabilidade. No entanto, pequenos
produtores possuem dificuldade na utilizacdo dessas ferramentas, de modo que desconhecem a
rentabilidade de suas producdes. Diante disso, torna-se importante verificar a viabilidade
econdmica do cultivo de maracuja amarelo desse pequeno produtor. Assim, o gestor podera
analisar de maneira precisa se o negdcio trard prejuizo ou nao, levando em consideragdo uma

previsdo com relacdo ao ciclo produtivo da planta.

2. Fundamentacao tedrica

2.1. Mercado do Maracuja

E uma cultura com longo periodo de safra de oito meses no sudeste, de dez no nordeste e de
doze meses no norte do pais, permitindo, por isso, um fluxo equilibrado de renda mensal (LIMA
et al.,1994). O autor ainda diz que esse fator contribui para elevar o padrao de vida de pequenos

produtores rurais, com plantacdes conduzidas em base familiar.

Para Dantas (2014), “ O cultivo do maracujazeiro desperta o interesse tanto no setor rural quanto
nas industrias, visto que ele possui uma vasta gama de produtos e subprodutos, servindo de base

para a producdo de alimentos, remédios, cosméticos e sucos”. E ressalta ainda que a produgao



de maracuja é fundamental importancia para o desenvolvimento econdmico e social do pais,
servindo de fonte de renda para pequenos e médios produtores, contribuindo para a fixacdo do

homem a terra.

O rendimento médio da cultura pode-se estimar em um plantio bem conduzido, um rendimento
por hectare de 8 a 10 toneladas no primeiro ano, de 15 a 20 toneladas no segundo e de 12 a 14

toneladas no terceiro ano (FREIRE FILHO et al.,2016).

De acordo com informacgdes da revista ABRAFRUTAS (2019), o Brasil € atualmente o maior
produtor mundial de maracujd, produzindo por ano um milhdo de toneladas da fruta. A
produtividade alcancgada, no entanto, € considerada baixa — a média é de 14 toneladas/ha/ano.
Quando o produtor adota cultivares melhoradas geneticamente e tecnologias adequadas ao

sistema de produgdo, a produtividade pode ultrapassar 50 toneladas/ha/ano

Tendo como base os dados de Lima et al. (1994), que mostram que o maracuja se adapta muito
bem as condi¢des do Nordeste, e com isso, aumentando o interesse por essa fruta que € pouca
explorada pelos agricultores do sertdo de Pernambuco, criando assim condi¢des de mercado

favoraveis a quem adota esse tipo de cultura.

Notou-se que o mercado oferece oportunidades para a oferta desse fruto, ja que os consumidores
estdo em busca de frutas com qualidade e precos baixos, parametros que hoje ndo sio

perceptiveis e nem oferecidos pelo mercado interno como aborda Mondaini e Kinpara (2003).

De acordo com pesquisas qualitativas feitas, tais parametros ndo sdo atendidos em virtude das
grandes distancias dos centros de distribuicdes, afetando diretamente a qualidade, e implicando

em custos logisticos que elevam os precos da fruta.

Diante das informagdes de Dantas (2014) € notério uma facilidade para o escoamento desse
produto, e para atestarmos as mesmas se fez necessdrio a andlise de viabilidade e assim
comprovar que se trata de um investimento atrativo, tornando o produtor pioneiro dessa cultura

na regiao.
2.2. Avaliacao da viabilidade econémica
O estudo de viabilidade econdmica abrange etapas referentes as analises sobre o mercado que

pretende atuar, seguida pela projecdo de faturamento para o cdlculo dos indicadores que

avaliardo a viabilidade do empreendimento (ROZENFELD et al., 2006).



Dentre os principais indicadores de investimentos utilizados para a avaliacdo da viabilidade
econOmica de um projeto, estdo as avaliagdes dos investimentos a partir do Valor Presente
Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR), Relacdo Beneficio/Custo (B/C), e o Payback
Simples (PBS).

Segundo Matos (2002), as decisdes sobre a viabilidade econdmica de projetos de investimento
resultam da estimativa e anédlise de indicadores de viabilidade. Estes indicadores atuam como
ferramentas preditivas para saber se o investimento terd retornos positivos ou se serd

economicamente inviavel.

2.2.1. Payback

Uma definicdo precisa para payback € dada por Rezende e Oliveira (2001), o periodo é
calculado com o intuito de verificar o espaco de tempo necessdrio para que OS recursos

investidos sejam recuperados.

A relacdo do payback € 16gica e simples, habitualmente, quando menor um investimento, em
menos tempo o valor investido ird retornar ao investidor, de forma andloga, quanto maior o
valor investido, mais tempo ird demorar até que o valor investido retorne ao investidor além de

que, Segundo Souza e Clemente (2008) o payback € interpretado como um indicador de risco.

O payback simples pode ser mensurado a partir de uma equacao simples conforme Mondaini e
Kinpara (2003), de modo a relacionar a razdo entre o saldo acumulado multiplicado pelo

intervalo de tempo e o saldo em caixa do ano seguinte.

pg = Sn ot
5C:z+1

Onde:

5% ~ Saldo acumulado no periodo n.

5Cu+1 7 Saldo em caixa do periodo n+1.

PB = Intervalo temporal que se dard o Payback.

£ = Intervalo temporal escolhido.



2.2.2. Valor Presente Liquido (VPL)

Rezende e Oliveira (2001), o VPL é um dos indicadores mais utilizados na analise de

viabilidade econdmica de um projeto.

De modo geral, o VPL serve como indicador de viabilidade econdmica de um investimento,
caracterizando como uma ferramenta de alta precisao e dinamica, que fornece dados que podem
ser analisados do ponto de vista econdmico de modo simples. De maneira mais técnica, o valor

mensurado através do cdlculo do VPL representa o valor que aquele investimento pode gerar.

Para se determinar o VPL, utiliza-se a formula oferecida pela matemadtica financeira

(MONDAINI & KINPARA, 2003):

o _|_ FLl _|_ _|_ FL;-:
(1+K)° (1+k)! (14 k)"

VPL =

Onde:

VPL — Valor Presente Liquido.
FL, — Fluxo liquido do ano n.
k — Taxa de desconto.

n — Ano do horizonte do projeto.

2.2.3. Taxa Interna de Retorno

De acordo com Hoji (2006), a Taxa Interna de Retorno (TIR) é conhecida também como taxa

de desconto do fluxo de caixa.

A TIR pode ser definida como a taxa de retorno de um terminado projeto, que se comporta de
acordo com o fluxo de caixa, de modo, segundo Neto (2006) normalmente, o fluxo de caixa no
momento zero (fluxo de caixa inicial) é representado pelo valor do investimento, ou empréstimo
ou financiamento; os demais fluxos de caixa indicam os valores das receitas ou prestacdes

devidas.



Hoji (2006) ainda diz que o conceito de TIR é comumente utilizado para determinar taxas
quando existe mais de um pagamento e mais de um recebimento ou quando as parcelas de

pagamento ou recebimento nao sdo uniformes.

A taxa interna de retorno pode ser mensurada através da seguinte férmula, que trata para isso,

o VPL como sendo nulo.

A taxa interna de retorno pode ser calculada, segundo Mondaini e Kinpara (2003), como:

FL,

VPL=0= —
(L+k)F
t=0

Onde:

FLy,FL,,..,FL, — Fluxos de caixa para n periodos.
t — Periodo estudado.

k — Taxa de desconto.

T — Periodo total.

VPL — Valor Presente Liquido.

2.2.4. Relacao Beneficio/Custo

O RBC funciona como um indicador de viabilidade econdmica que permite analisar uma
representacdo do retorno por unidade de capital ao longo de um periodo. Segundo Nogueira
(2001), para um projeto ser vidvel economicamente, esta relacao, em principio, deverd ser maior

que 1, ou seja, RBC > 1.

Esta relacdo pode ser obtida através da seguinte equacao citada por Mondaini e Kinpara (2003):

BI} Bl Bu
5, (kP xRl T aTRn
XC_ CI} _|_ Cl _|_..._|__Cu_

TS A+ k)"

Onde:

B, — Entradas do fluxo de caixa.
C,, — Saidas do Fluxo de caixa.
k — Taxa de desconto.

n — Horizonte do projeto em anos.



3. Metodologia

Os procedimentos utilizados para este artigo incluiram os seguintes pontos:

a) Pesquisa bibliogréfica, que consistiu em analisar, pesquisar e observar o ramo da
producdo de Maracujd, tomando como base, as ferramentas de andlise de viabilidade
econdmica.

b) Pesquisa de informe sobre o setor, utilizando dos seguintes métodos:
— Estatisticas do mercado do Maracuj4;
— Sites de noticias que apresentassem informacdes relevantes sobre o ramo;

— Entrevistas informais com o investidor, e comerciantes locais a fim de coletar
informacdes sobre o negdcio;

— Livros e artigos publicados em revistas ou eventos cientificos;

c) Aplicacdo das ferramentas de Payback, VPL, TIR e B/C para avaliar a viabilidade
financeira do projeto.

3.1. Implantacao do projeto no sitio Timbatba

O Projeto serd implementado na fazenda Timbatba, localizada na cidade de Sdo José do Egito-

PE, de proprietério Francisco Nicolau de Sousa Santos.

O Proprietario da terra dispde de mais de um hectare de drea para cultivo das mudas de
maracujd, localizada na margem de um rio. O solo € arenoso, propicio ao plantio da muda, onde
existem dificuldades para encharco e onde outrora ja foram introduzidas outras culturas de

frutas, onde um poco artesiano fazia a irrigacdo com sistema de gotejamento.

No Sistema de conduc¢do do maracujazeiro serdo utilizados estacas e mourdes que o proprietario
ja dispde, advindos da retirada da algaroba, planta que ndo € tipica do sertdo; também ja esta
sob a posse do agricultor a bomba submersa para irrigacdo advinda do rio que faz fronteira com

a area a ser utilizada, bem como as mangueiras de gotejamento, caixa d’agua e pogo artesiano.

Na preparacdo e plantio das mudas, para aragem do solo, serd usada tracdo animal, devido o
local escolhido ser desfavoravel ao uso do trator e o proprietério ja dispor do necessario e o

contrato com trabalhadores locais para preparacdo das covas e plantio.

Para irrigacdao do plantio, o produtor utilizard o sistema de gotejamento, pois ja o possuia as
quantidades de mangueira suficiente, que serviam a outros fins. Nesse sistema, pretende-se usar
a menor quantidade de 4gua possivel na cova da planta devido o alto controle que o produtor

tera.



Com a realizacdo do projeto, objetiva-se a obtencdo por parte do solicitante de uma cultura
rentdvel, que permita uma independéncia financeira para o préprio, com um produto que tenha

qualidade e que supra a expectativa do mercado local.

O pequeno produtor aceitou a implementagdo da cultura devido conhecimento de informagdes
sobre o lucro obtido através de sua comercializacdo, baixa mecanizacao da produgdo, pequena

utilizacdo de agrotdxicos e valor agregado ao produto.

4. Resultados

4.1. Projecao de dados da producao de Maracuja

As informacdes de fluxo de caixa que serdo apresentados na tabela 1 foram realizados mediante
analise de informacdes coletadas em diversos trabalhos académicos e adaptados para que
representassem com médximo de fidelidade a realidade atual de quantidade e valores necessérios
para a consolidacao do projeto no local escolhido.

A estrutura em que se expressa os dados foi feita com a intencao de facilitar a compreensao,
concatenando os custos por tipo de operagdo. O fluxo de caixa foi separado em célculos anuais,
que consideram todas a entradas e saidas de dinheiro nos periodos considerados.

Para que se soubesse a receita anual com a venda do fruto considerou-se um rendimento de 9
t/ha para o ano 0 de plantio, 17,5 t/ha no primeiro e 13 t/ha para o segundo, sendo todos esses
valores estabelecidos de acordo com uma média que foi calculada a partir dos dados
apresentados por Freire Filho et al. (2016). O pre¢o do maracuja foi estimado em R$3,00 por

quilogramas.

Tabela 1 — Receita com venda de frutos

Periodo Rendimento (t/ha) Receita
Ano 0 9 27000
Ano 1 17,5 52500
Ano 2 13 39000

Fonte: Autoria prépria

O quadro a seguir mostrard os itens considerados em cada operacao que estara presente no fluxo

de caixa.



Quadro 1 — Itens considerados em cada operacio

Operacao Itens

Adubo organico (Cama de frango); Adubo
mineral (Cloreto de potassio); Covas
Preparo do solo | (Acabamento/Enchimento); Preparo do solo
(Aracao/Gradagem); Preparo do solo
(Marcagao/Abertura de covas).

Plantio Mudas de Maracujd; Grampos p/ cercas.
Agrotéxico (Clorfenapir 240 G/L, Sulfato
tribasico de cobre 738 G/KG, sulfluramida);
Agrotéxico (Aplicacdo); Fertirrigacao;
Polinizacdo (Manual).

Tratos culturais

Colheita Sacaria p/ maracuja.
Espaldeiramento | Constru¢do da Espaldeira.
Irrigacdo Energia elétrica.

Fonte: Autoria prépria

Vale salientar que nem todos os itens necessarios para a implementacdo do projeto foram
considerados no quadro anterior, pois considerou-se desnecessdria a presenga dos mesmo na
elaboragdo dos custos, isso pelo fato do proprietdrio ja possuir 0s mesmo em seu sitio, ou no
caso de contratacdo de servicos o0 mesmo ndo necessitaria por possuir conhecimento para
realizacdo do mesmo. Dentre esses podemos citar: O Fitilho, arame farpado, estacas, mourdes,
bomba de irrigagdo modelo sapo, caixa d’agua de 2500L, mangueiras, € no caso dos servigos
de colheita, montagem do sistema de irriga¢do, podas e replantio ndo serd necessirio a
terceirizacao.

A partir de todas as consideragdes de receitas com venda do fruto e itens de despesa obteve-se

os seguintes resultados anuais:

Tabela 2 — Fluxo de caixa para producao no sitio Timbatba

Discriminacao Ano 0 Ano 1 Ano 2
A) Entradas 27.000,00 52.500,00 39.000,00
Venda do fruto 27.000,00 52.500,00 39.000,00
B) Saidas 19.129,60 13.068,00 12.988,00
Preparo do solo 2.706,00 0 0
Plantio 1.116,26 0 0

Tratos culturais 594,28 0 0



Colheita 160,00 315,00 235,00

Espaldeiramento 1.800,00 0 0
Irrigacdo 225,00 225,00 225,00
Depreciacao 60,00 60,00 60,00
Saldrios 12.468,00 12.468,00 12.468,00
Fluxo de Caixa Liquido
7.870,40 39.432,00 26.012,00
(A-B)

Fonte: Adaptado de Mondaini (2003)

No item depreciagdo considerou-se a vida util de 10 anos para a bomba. O salério representa a
remuneracao estabelecida para trabalho e utilizou-se como base de célculo o saldrio minimo
atual de R$1.039,00 mensais, ndo sendo considerados impostos por esse pagamento se efetuar

de maneira informal.

4.2. Payback

Na tabela abaixo temos o tempo de duracdo do projeto no sitio Timbauba, que sdo de 3 anos, o
saldo em caixa e o saldo acumulado para cada ano do projeto.

Observa-se, assim, que no ano zero do projeto ja existe retorno do investimento.

Tabela 3 — Periodos do projeto, saldo em caixa e saldo acumulado em reais

Saldo em caixa Saldo
Periodo
R$) acumulado (R$)
Ano 0 7.870,40 7.870,40
Ano 1 39.432.00 47.302,40
Ano 2 27.012,00 73.314,40

Fonte: Adaptado de Embrapa (2003)

4.3. Valor Presente Liquido (VPL)

Para determinar o VPL foi necessdrio que se calculasse a Taxa Minima de Atratividade (TMA)

antes. Com isso ponderou-se quanto de dinheiro préprio e quanto de financiamento seria



necessario para o projeto. Para tal, foi considerado que seria utilizado 50% via financiamento,
que teria um juro de 11% e que os demais 50% viria de capital préprio, que se investidos na
poupanga seria remunerado em 3,35%. Entao o TMA sera de:
TMA= (0,5%0,0335) + (0,5x0,11)
TMA=0,0717 —7,17%
Usando os dados obtidos para 1ha de Maracujd pode-se calcular o VPL, com TMA de 7,17%
a.a.

_ 787040 3943200 2601200
~ (1+40,0717)° " (1+40,0717)' ' (1+ 0,0717)3

VPL

VPL = 787040+ 36.793,88 + 22.647,86
VPL =67.312,15

Como o valor do VPL se mostrou positivo, pode-se concluir que o projeto € economicamente
vidvel, pois remunera o que foi investido e consequentemente tem entradas maiores do que

saidas no periodo de duragdo do projeto, fazendo com que o produtor obtenha lucro.

4.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A férmula € a mesma para se encontrar o VPL, mas o lado esquerdo da equacdo igual a zero e
varidvel K a ser encontrada. Na equagdo abaixo, utilizamos os saldos em caixa de cada ano do
projeto e dividindo-os por 1 mais a varidvel que desejamos encontrar. Elevamos o denominador
de cada periodo ao seu correspondente ano (o valor 7870,40 corresponde ao ano zero, por isso
seu denominador estd elevado a zero). Caso a TIR for maior ou igual ao TMA, o projeto da
producdo dos maracujés serd aprovado. Assim, temos:

0= 78704 + 39432 4 26012
(1+K)? (14K (1+k)?

K =252%

Como os fluxos de caixa sdo anuais, essa taxa também sera anual.

Logo, a TIR € superior a TMA. Sendo assim, o projeto pode ser aprovado para implementacao,
pois ele paga todo o investimento e consegue ter lucro considerdvel, com TIR de 252%.

Na tabela abaixo se encontram organizados o investimento inicial do projeto, bem como os

saldos de caixa e a Taxa de Investimento de Retorno.



Tabela 4 — Taxa Interna de Retorno

Investimento -4.000,00
Ano 0 7.870,40
Ano 1 39.432,00
Ano 2 26.012,00
TIR 252%

Fonte: Adaptado de Embrapa (2003)

4.5. Relacao Beneficio/Custo (B/C)

Como forma de simplificacdo dos célculos determinou-se os valores de j que tem a relacdo

direta com o desconto k:

Tabela 5 — Taxas de desconto para k — 7,17% a.a.
Ano 0 (jo) Ano 1 (j1) Ano 2 (j2)

Valores de jn 1,0000 0,9331 0,8707

Fonte: Adaptado de Mondaini (2003)

Também se faz necessdrio a utilizagdo das entradas e saidas para que enfim seja feita a relagcao

Beneficio/Custo. A tabela a seguir representa esses valores.

Tabela 6 — Entradas e saidas para o projeto

Periodo Entradas Saidas
Ano 0 27.000,00 19.129,60
Ano 1 52.500,00 13.068,00
Ano 2 39.000,00 12.988,00

Fonte: Adaptado de Emater/RJ

A partir da manipulacdo dos dados de entrada e saidas da tabela anterior e as informacdes de j
na tabela 3, € enfim possivel a realizag¢ao do célculo da Relacdo B/C para o projeto em analise,

apresentando assim o seguinte resultado:



B 27.000,00 X 1,0000 + 52.500,00 X 0,9331 + 39.000,00 x 0,8707

C 19.129,00 X 1,0000 + 13.068,00 X 0,9331 + 12.988,00 x 0,8707
B
—= 2,5790
C

Analisando-se o resultado apresentado, conclui-se que o projeto é economicamente vidvel pois

a Relacdo B/C € maior que 1, garantindo um bom retorno ao investimento.

5. Consideracoes finais

Com base nos resultados obtidos pela aplicagdo dos instrumentos de viabilidade econdmica
mostra que a exploracdo do fruto do maracujd na regido do Sertdo Pernambucano € uma
atividade rentdvel, uma vez que nos inumeros preceitos de desempenho econdmico, os

resultados foram consideraveis.

As incertezas que envolvem a atividade agricola na regido e sua viabilidade econdmica ao
embarcar em um novo plano sdo notdrias para um pequeno agricultor do sertdo. Assim, para
verificar-se a rentabilidade foram utilizadas quatro ferramentas: TIR, PBS, razdo beneficio

custo e VPL.

A primeira a ser aplicada foi o payback simples onde a projecdo de fluxo de caixa feito para um
periodo de trés anos, que confirma um ripido retorno do capital investido ja no primeiro ano,
algo extremamente atraente para o produtor. A segunda foi o VPL onde o valor obtido foi de
R$ 67.312,00, confirmando a viabilidade do projeto. A terceira foi a taxa interna de retorno
com o resultado de 252%, esse valor foi superior a taxa minima de atratividade 7,17%,
atendendo o parametro para atestar a viabilidade do projeto e para concluir, a ferramenta de
custo beneficio, tendo um resultado de R= 2,58 que serviu para atestar a rentabilidade do
empreendimento. Assim todos os resultados obtidos foram positivos para a andlise de

viabilidade econdmica para realiza¢do do investimento.

Dessa maneira o estudo proporciona informacgdes relevantes para os pequenos produtores que
desejam ingressar na atividade, facilitando assim a tomada de decisdao quanto a realizar ou nao

0 investimento.
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