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RESUMO

A agricultura familiar se apresenta com deficiéncias no que se trata de indica-
dores sobre a viabilidade econémica de suas plantagdes, assim, a maioria dos pequenos
produtores brasileiros desconhecem o retorno econdmico de seus negdcios. Este traba-
Iho teve como objetivo analisar a viabilidade econémica de uma plantagdo de maracuja
amarelo pertencente a um pequeno produtor localizado em Boca da Mata, Alagoas, Bra-
sil. Para a realizagdo da analise, quantificaram-se custos e receitas que foram aplicados
nos métodos do valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), razdo bene-
ficio/custo (B/C) e payback simples (PBS). Com essa aplicagdo foram obtidos resultados
satisfatdrios, todos positivos nas quatro ferramentas descritas anteriormente, o que, por
consequéncia, resultou na certificacdo da viabilidade econ6mica do empreendimento.
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1. INTRODUCAO

Segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Peque-
nas Empresas (Sebrae, 2016), o mercado da fruticultura é
um dos setores que possui maior destaque no agronegdcio
brasileiro, deixando o Brasil em terceiro lugar no ranking
mundial. J4 de acordo com a Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria (Embrapa, 2016), o Nordeste é lider na pro-
ducdo do maracuja amarelo e destaca-se com uma parti-
cipagdo de 64,9% em ambito nacional. Embora o mercado
se apresente favoravel, o atual cendrio econ6mico estd em
declinio com previsdao para estabilizagdo apenas em 2018,
e fazer investimentos nesse cenario pode representar um
grande risco.

Apesar da adversidade econGmica descrita anteriormen-
te, o estado de Alagoas ocupa a 152 colocagao na produgao
de maracuja amarelo, levando em consideracdo toda a pro-
dugdo brasileira (Embrapa, 2016). Diante desse cenario, en-
contra-se um novo produtor de maracuja amarelo da cidade
de Boca da Mata, situada na mesorregido Leste Alagoana
e microrregido Sao Miguel dos Campos do estado, onde o
maracuja amarelo esta sendo uma das opg¢des para cultivo
dos pequenos produtores locais, tentando aproveitar a van-
tagem competitiva da regido e sobreviver em meio a crise
econdmica.

A anadlise de viabilidade econdémica é uma ferramenta
importante para empresas que estdo entrando em novos
mercados, pois ela da a oportunidade de o gestor tomar de-
cisOes de investir ou ndo em uma producgao, de acordo com
a sua rentabilidade. No entanto, a agricultura familiar brasi-
leira ainda possui deficiéncia na utilizagao dessas ferramen-
tas, de modo que os pequenos produtores desconhecem a
viabilidade econ6mica de suas producdes.

Diante disso, torna-se importante verificar a viabilidade
econdémica da produgdo de maracuja amarelo desse peque-
no produtor que esta iniciando sua produgao em Boca da
Mata, Alagoas. Desse modo, o gestor podera analisar de ma-
neira precisa se o empreendimento trara prejuizo ou nao,
levando em consideragao uma previsdo em longo prazo.

Assim, este trabalho tem como objetivo avaliar a viabi-
lidade econémica desse pequeno produtor, por meio de
projecdes de receitas, custos e investimentos, bem como
analisar indicadores que servirdo como base para futuros
produtores que almejam entrar no agronegdcio.

2. REFERENCIAL TEORICO

Segundo Duarte et al. (2011), a importancia de uma anali-
se mais precisa da viabilidade econédmica de um novo proje-
to de planos de negdcios, antes da constituicdo da empresa,

possibilita analisar o retorno e os riscos, bem como projetar
sua receita, custos e despesas esperados para o resultado
final do projeto.

Sobre as técnicas de analise de investimentos, Stoll (2015)
afirma que o indicador valor presente liquido (VPL) é utiliza-
do com o intuito de avaliar se um projeto deve ser aceito ou
rejeitado. Esse auxilio na tomada de decisdo é dado através
da diferenca entre o valor presente das entradas liquidas em
caixa e o investimento inicial. Quando o VPL for positivo o
projeto é rentdvel, caso contrario o mesmo trard prejuizo.

Segundo Lizote et al. (2014), a taxa interna de retorno
(TIR) € um indicador do resultado financeiro em forma de
taxa. Seu calculo é realizado através da diferenca entre en-
tradas e saidas de caixa, onde o valor obtido é comparado a
taxa minima de atratividade. Caso o resultado encontrado
seja superior ou igual a taxa minima de atratividade, o in-
vestimento realizado é considerado vidvel economicamente.

Conforme Strohhecker (2010), o payback simples (PBS) é
uma ferramenta utilizada para medir em quanto tempo o
investidor tera o retorno do capital investido. Seu resultado
é obtido através da razdo do valor do investimento pelo
valor dos fluxos de caixa.

Existem muitos estudos na literatura que fazem uso da
analise de viabilidade econGmica, como é o caso de Schena
et al. (2012), que realizou uma pesquisa de mercado, bem
como uma analise financeira com o objetivo de identificar
a viabilidade mercadolégica e econ6mica da abertura de
uma papelaria na cidade de Ibirapuita, Rio Grande do Sul.
Ap0s a avaliagdo dos dados coletados, foi constatado que o
empreendimento em questdo possuia espago no mercado
e era viavel economicamente. Tais afirmac¢des foram com-
provadas mediante pesquisa de mercado e dos cdlculos de
liquidez e rentabilidade, com base nos indicadores TIR, VPL
e PBS.

Em adigdo, Rosa (2015) teve como objetivo verificar a via-
bilidade econémica de um projeto de bovinocultura de leite
no municipio de Brundpolis, oeste de Santa Catarina. Os in-
dicadores utilizados para analise da viabilidade foram o VPL,
TIR e PBS. Também foi realizada andlise de risco do investi-
mento, por meio do emprego da analise de sensibilidade,
que constatou que o projeto é economicamente vidvel sob
condi¢des deterministicas e sob condig¢des de risco.

Os estudos de caso levantados na literatura dao subsidios
para o fortalecimento do uso dessas ferramentas de analise
de investimentos no presente trabalho. Além disso, foram
pesquisados trabalhos realizados com o mesmo objetivo
deste artigo, isto é, trabalhos que analisaram a viabilidade
econdémica do plantio de outras culturas, como é o caso de
Zanatta (2015), que realizou uma anélise de viabilidade eco-



ndémica da produgdo de morango semi-hidropdnico em Sao
Jodo do Sul, Santa Catarina. A autora coletou dados via en-
trevistas com o produtor do municipio e empregou os mé-
todos de andlise de viabilidade econémica VPL, TIR e PBS
econdmico e a analise de risco do investimento utilizando a
analise de sensibilidade, constatando que a atividade é via-
vel economicamente.

Moraes (2009), que analisou a viabilidade econémico-
-financeira da implantagdo de uma fabrica de uva-passa
no municipio de Lagoa Grande, Pernambuco, apresentou
resultado final positivo com uma possivel pré-viabilidade
econdmico-financeira do projeto, em vista da estimativa dos
quatro primeiros anos. Para essa analise foram coletados da-
dos primordiais para a elaboragdo de planilhas e tabelas da
pré-viabilidade do projeto por meio do métodos TIR e das
teorias e defini¢des de diversos autores.

Vasconcelos et al. (2010), por sua vez, verificaram a hipé-
tese da existéncia de viabilidade econ6mica para produgdo
de banana dos produtores de pequeno porte no Agropolo
do Baixo Acarau, estado do Ceara. Através de métricas de
avaliacdo financeira, como a anélise beneficio/custo, VPL,
TIR e analise de sensibilidade, tiveram como objetivo atestar
ou ndo a viabilidade econémica da produgdo. Com isso, os
resultados levam a aceitar a hipdtese de existéncia de viabi-
lidade econdmica da producao.

3. METODO

O trabalho tem carater exploratério, pois visa proporcio-
nar maior familiaridade com o problema, mediante levanta-
mento bibliografico, e tem como procedimento técnico um
carater experimental que, segundo Gil (2008), busca selecio-
nar as varidveis que seriam capazes de influenciar os pesqui-
sadores na forma de controlar e de observar os efeitos que
as variaveis produzem no objeto.

Por meio de algumas ferramentas de matematica finan-
ceira é possivel realizar um estudo da viabilidade econémi-
ca do processo produtivo do maracuja. Segundo Holanda
(2011), a partir da andlise de investimento serdo obtidos
instrumentos que poderdo auxiliar na tomada de decisdo
referente a sua situacao econdmico-financeira.

O investimento na produg¢do de maracuja sera avaliado
pelos critérios: VPL, TIR, a razdo beneficio-custo e o PBS.

Todos estes critérios levam em consideragdo a taxa mi-
nima de atratividade, que é a taxa de juros do mercado fi-
nanceiro, a qual remunera o investimento do fluxo de caixa.

Nessa analise, o investimento se da através da compra
de equipamentos e matéria-prima para a producgao inicial,
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além dos custos da produgdo e das receitas provenientes da
renda de maracuja.

Os dados de investimentos, custos e receitas utilizados
nesse trabalho foram coletados apenas para seis meses, vis-
to que suas atividades foram iniciadas nesse periodo, ndo
possuindo dados anteriores. Posteriormente, foram inseri-
dos nas ferramentas descritas anteriormente, por meio das
quais foi possivel realizar a andlise dos resultados obtidos.

Critério do valor presente liquido (VPL)

Segundo Ferreira (2000), o VPL estima o lucro ou prejuizo
liqguido de um projeto antes de sua implementagao, obtendo
como resposta o VPL do projeto em andlise a partir da equa-
¢do 1. Para o projeto em questdo apresentar viabilidade eco-
ndémica, o VPL precisa ser positivo.

Ry = Cp
(4 D

VPL(iy)= —I+ E*=0

onde:
VPL = valor presente liquido do projeto de investimento;
| = investimento ou capital aplicado;
R(t=0,1,2,..,n)=receita ao final do periodo t;
C(t=1,2, .., n)=custo ou despesa ao final do periodo t;
n = vida util do projeto;

M = taxa minima de atratividade, ou seja, taxa de juros.

Critério da taxa interna de retorno (TIR)

Conforme Ferreira (2000), a avaliagdo econdmica a partir
da TIR é a determinagdo de uma taxa incognita i na equacgdo
1, representativa do VPL, igualando a zero. Essa incdgnita é a
TIR da alternativa de investimento, cujo resultado significa a
prépria taxa de lucro periddica do projeto analisado.

O parametro utilizado que ira decidir sobre a viabilida-
de econdmica do projeto serd a taxa minima de atrativi-
dade (M). O cruzamento entre a taxa interna de retorno
do projeto (i) e a taxa minima de atratividade (M) indicara
se existe ou ndo retorno quando o projeto em analise for
executado.

Compreendendo: se i>M = o projeto é rentavel economi-
camente e, portanto, deverd ser realizado; se i<M = o pro-
jeto deve ser rejeitado economicamente e o investimento
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deve ser aplicado no mercado de capitais; se i=M = indife-
renca na aplicagdao dos recursos financeiros.

No projeto em andlise sera determinada a TIR e o con-
fronto com a taxa minima de atratividade devera ser reali-
zado, determinando se o processo produtivo do maracuja
apresentara retorno positivo ou negativo.

Critério da razdo beneficio-custo

Segundo Ferreira (2000), a razdo beneficio-custo é obtida
através da relacdo entre o valor presente dos beneficios e o
valor presente dos custos, e cujo resultado possibilita afir-
mar que o projeto é economicamente vidvel quando esse
indicador - R(M) - for maior que a unidade, ou o minimo
igual a ela. Para tanto, se usa a equagdo 2.

VPL Beneficios

R(iy) = VPL Custos (2)

A metodizac¢do da razdo beneficio-custo é a seguinte:

T
E=0 (14 fpg)e

R(iy) = Cy

n S
E=0 (14 ipg)t (3)
onde:

R(M) = razdo beneficio-custo atualizado a taxa minima de
atratividade (iM);

B, = beneficios na data t;
C,=custonadatat;
M = taxa minima de atratividade.

Na analise beneficio-custo do processo produtivo do
maracuja, o custo sera interpretado como os custos de in-
vestimento na implantagdo e custos de operagdo (cultivo,
extragdo e produgdo), e os beneficios estdo relacionados as
receitas anuais.

Payback simples (PBS)

Segundo Ferreira (2000), o PBS é um método pratico e
simples de respostas satisfatdrias para analise, o qual é uti-
lizado nas tomadas de decisdo de investimento, na visdo de
curto e longo prazo, para uma taxa minima de atratividade

nula (M= 0). O PBS utiliza o fluxo de caixa para definir em
quanto tempo o investimento trara retorno ao empreende-
dor, como pode ser visto na figura 1. Por exemplo, se L1+L2
> Co, isto quer dizer que o tempo de retorno desse investi-
mento sera no periodo Z.

Figura 1. Fluxo de caixa
Fonte: Adaptado de Ferreira (2000).

Entdo, com a utilizagdo das quatro ferramentas citadas
anteriormente (VPL, TIR, PBS e razdo beneficio-custo) sera
possivel obter dados concretos, os quais, com a sua devida
interpretacao, irdo servir como direcionadores para deter-
minar a viabilidade econémica do investimento.

4. RESULTADOS

Esse estudo é realizado em uma empresa familiar a qual
esta ingressando ha pouco tempo no ramo da fruticultura.
Por esse motivo, seu principal problema é dado pelo elevado
grau de incerteza no que se refere a viabilidade econ6mica
do empreendimento.

A respeito do processo produtivo, sua realiza¢do é dada
da seguinte maneira: dois colaboradores sdao encaminhados
até a plantagao para realizar a colheita dos frutos, que sdo
colocados em caixas e armazenados em uma garagem, loca-
lizada a poucos metros da plantagdo. Tal processo se repete
de segunda a sexta-feira; no sdbado é realizado o carrega-
mento da mercadoria em um veiculo particular pertencente
ao produtor. Posteriormente realiza-se a entrega da merca-
doria a uma fabrica de polpa de fruta localizada no munici-
pio de Anadia, Alagoas. A tabela 1 apresenta os dados de
investimento no cultivo de maracuja amarelo realizado pelo
pequeno produtor, que forneceu as informagdes.

Na tabela 1, os itens adubo, mao de obra da plantagdo e a
ureia sdo produtos e processos que serdo reaplicados a cada
dois anos em relagdo aos oito anos de vida util da producgdo
do investimento.

A tabela 2 apresenta os dados de custos e receitas prove-
nientes da produgao e comercializagdao do maracuja.
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Tabela 1. Investimentos de producdo para o cultivo de maracuja amarelo com vida util de oito anos
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Nome Quantidade Unidade Custo unitario Total
Semente 1.000 unidade RS 0,285 RS 285,00
Adubo 10 Kg R$ 55,00 R$1.100,00
Mio de obra de aplicagao 2,5 diaria RS 40,00 RS 100,00
Mao de obra de plantagao 4 didria RS 190,00 RS 760,00
M3o de obra de preparacgdo 14 diaria RS 38,57 RS 540,00
Saco pldstico 1.000 unidade RS 0,02 RS 20,00
Ureia 2 Kg RS 35,00 RS 140,00
Veneno 10 litro RS 14,00 RS 140,00
Adaptador 3 PL 1 unidade RS 4,50 RS 4,50
Adaptador fémea 1 unidade RS 14,00 RS 14,00
Aspersor 3 unidade RS 25,00 RS 75,00
Cano 50 punho 20 unidade RS 18,00 RS 360,00
Cap 50 11 unidade RS 2,50 RS 27,50
Cap 50 tigre 1 unidade RS 4,00 RS 4,00
Cola bisnaga 2 unidade RS 3,50 RS 7,00
Curva 2 PL 45 1 unidade RS 30,00 RS 30,00
Curva 3 PL 2 unidade RS 15,00 RS 30,00
Curva 50 2 unidade RS 16,00 RS 32,00
Luva 2 PL 1 unidade RS 20,00 R$ 20,00
Luva 3 PL 15 unidade RS 9,00 RS 135,00
Luva 3 PL 10 unidade RS 6,00 RS 60,00
Luva c/rosca 3 PL 1 unidade RS 26,00 RS 26,00
Ponto fémea 2 PL 10 unidade RS 13,00 RS 130,00
Ponto fémea 3 PL 3 unidade RS 15,00 RS 45,00
Ponto macho 2 PL 10 unidade RS 25,00 RS 250,00
Registro 50 10 unidade RS 16,00 RS 160,00
Tubo 75 cola 2 unidade RS 15,00 RS 30,00
Tubo 75x50 cola 10 unidade RS 11,00 RS 110,00
Tubo engate 2 PL 10 unidade RS 40,00 RS 400,00
Veda rosca 1 unidade RS 9,20 R$ 9,20
Investimento total RS 4.424,20

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Cap: copolimero aleatério de polipropileno; PL: linha pneumatica

Tabela 2. Custos e receitas da produgdo da produgao e

comercializagdo do maracuja

Més Custo Receita

Janeiro RS 1.070,00 R$ 3.337,00

Fevereiro RS 1.220,00 RS 725,00
Margo RS 1.400,00 R$ 2.297,00
Abril RS 1.700,00 RS 3.012,00
Maio RS 1.120,00 R$ 2.817,00

Junho RS 320,00 RS 455,00
Total do periodo RS 6.830,00 RS 12.643,00
Total anual RS$ 17.100,00 RS 25.286,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

A partir da problematica mencionada, julgou-se neces-
saria a aplicagdo das ferramentas VPL, TIR, razdo beneficio-
-custo e PBS, que permitiu a elaboracdo do fluxo de caixa,
demonstrado na figura 2, com os dados obtidos da tabela

le?2.

O fluxo de caixa foi projetado para oito anos devido
ao tempo de vida util do empreendimento e as mudan-
cas de valores se deram em razdo da necessidade de se
fazer um novo investimento nesses periodos, nos quais
o fluxo é responsavel por quantificar em quanto tempo o
empreendimento terd o retorno dos valores investidos.
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I A
1

R$17.100,00 R$17.100,00 R$20.310,00 R$17.100,00 R$17.100,00 R$20.310,00 R$17.100,00 RS 17.100,00

RS 4.424,20
Figura 2. Fluxo de caixa do processo produtivo do maracuja amarelo.

Fonte: Autoras, 2017.

Como ja citado, o VPL quantifica o lucro ou prejuizo liqui- gura 2, se faz necessario obter a taxa minima de atratividade
do de um projeto e, para a sua execugdo, além da utilizacgdo (M) que no ano vigente é 9,5% ao ano. Sendo assim, o VPL
dos custos e receitas demonstrados no fluxo de caixa da fi- desse projeto é encontrado aplicando a equagado 1:

VPL(iy) = -1+ X0 =0 St

[1#ipt
VPL (9.5%) = —4.424.20 + (25.286 — 17.100)  (25.286 — 17.100)  (25.286 — 20.310)
o) m A (1+0,095)’ (1+0,095)? (1+0,095)3

(25.286 - 17.100) (25286 - 17.100) (25286 - 20310) (25.286 - 17.100)
(1 + 0,095)* (1 + 0,095)5 (1 + 0,095)& (1 + 0,095)7
(25.286 — 17.100)
(1+0,095)8

VPL (9,5%) = R$ 35.746,78 (1)

Conforme a especificagdo do VPL, o projeto do maracujad TIR, que determina em forma de taxa se o projeto é vidvel
amarelo é vidvel economicamente, pois 0 mesmo apresenta  ou nao.
valor superior a zero. A partir do VPL é possivel identificar a

Re-Ce _
(1+ipt
(25.286 — 17.100)  (25.286 —17.100)  (25.286 — 20.310)  (25.286 — 17.100)
(A+0095)  (1+0095)2 < (1+009)° T ({1+0,095)
(25.286 — 17.100)  (25.286 —20.310)  (25.286 —17.100)  (25.286 — 17.100)
(1+ 0,095)° (1+0,095)¢ (1+ 0,095)7 (1 + 0,095)7
i=179%a.a

VPL(iy) = -1+ 3P =0

0= —4.424,20 +

Como pode ser constatado através do cdlculo acima, o A terceira ferramenta utilizada nesse projeto foi a razao
projeto é considerado rentdvel, pois o resultado é maior que beneficio-custo, em que os beneficios sdo as receitas anuais
a taxa minima de atratividade que é 9,5% a.a. e 0s custos é o somatorio dos investimentos realizados na

produgdo do maracuja.
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R(iy) = VEL Custos (2)
n By
=0 S
R{l,)= " S Cruas e (3)
T
B, 25.286 + 25.286 4 25.286 + 25.286 N 25.286 N 25.286
(14 iyt - (1+0,095 (140095 (1+0,095)3* (1+0095* (140,095 (1+0,095)%
+ 25.286 + 25.286
(140,095 (1+ 0,095)"
C, = —442420+ 17.100 + 17.100 + 20.310 . 17.100 N 17.100
(14 iyt TR (140,095 (1400952  (1+4+0,095)°* (1+0,095)* (1+0,095)5
+ 20.310 + 17.100 + 17.100
(1+0,095)% (1+0,095)7 (14 0,095)¢°
RS 8.186,00 RS$8.186,00 RS$4.976,00 RS$8.186,00 R$8.18600 RS$4.976,00 RS 8.186,00 RS 8.186,00
(Anos)
0 1 2 3 4 5 6 7
RS 4.424,20

Figura 3. Fluxo de caixa do processo produtivo do maracujia amarelo

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

O resultado do célculo permite reafirmar a viabilidade do
projeto, dado que o valor obtido foi superior a um. O ultimo
critério a ser avaliado nesse projeto foi o PBS, com fluxo de
caixa projetado para oito anos.

Com base na figura 3, pode-se visualizar que L1>Co, ou
seja, o investimento apresenta retorno ja no primeiro ano
de atividade. Assim, é possivel reforcar a viabilidade do em-
preendimento com o quarto critério de avaliagdo utilizado
nesse projeto.

5. CONCLUSAO

Nos ultimos anos o mercado da fruticultura vem crescen-
do bastante. Apesar do ambiente de mercado propicio, as
incertezas a respeito da viabilidade econémica ao ingressar
em um projeto novo sao evidentes para um pequeno pro-
dutor de maracuja. Portanto, para atender as necessidades
do mesmo foram aplicadas quatro ferramentas que sdo uti-
lizadas para realizar andlise de investimento (VPL, TIR, PBS e
razdo beneficio-custo).
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Com a aplicagdo dessas ferramentas, a primeira utilizada
foi 0 VPL, onde o resultado RS 35.746,78 que foi encontrado
é positivo, afirmando a viabilidade do projeto. A segunda foi
a TIR, com o valor i=179%, esse resultado foi superior a taxa
minima de atratividade considerada 9,5% no periodo estu-
dado, atendendo ao requisito do indicador para viabilidade
do projeto. A terceira ferramenta razdo beneficio x custo,
obteve valor R=1,41320 que serviu para refor¢ar a renta-
bilidade do empreendimento, pois possui valor superior a
um, e por fim, o PBS, onde a proje¢do dos fluxos de caixa
para oito anos de vida util comprova que o investimento tem
um prazo de retorno rapido no primeiro ano, no qual o tem-
po encontrado para o retorno do investimento do projeto
é considerado atraente para o novo empreendedor. Dessa
forma, todas essas aplicages estdo dentro dos parametros
desejados para uma andlise de viabilidade econdmica de um
novo projeto.

A credibilidade dos resultados deve ser ressaltada, por-
que os dados de custos e receitas que foram utilizados
como base dos calculos sdo veridicos e foram repassados
pelo préprio produtor. Com isso, o texto traz informagdes
relevantes para inumeros produtores no Brasil que ndo co-
nhecem esse tipo de metodologia e mostra sua relevancia,
pois utiliza metodologias de simples aplicagdo e manuseio
onde as mesmas sao de dificil uso pela agricultura familiar
no Brasil.

Como recomendacgao para futuros trabalhos se faz ne-
cessario a consideragao das varidveis do clima e recursos
hidricos, bem como as oscilagdes do mercado financeiro.
Dados que ndo foram considerados essenciais para esse
trabalho, ja que o clima da regido estudada é naturalmente
propicio para o cultivo, mas que poderd auxiliar nos de-
mais.
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