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Resumo

O objetivo desta pesquisa € realizar a analise privada de financiamento concedido pelo Projeto
Sao José Ill, no caso os agricultores fruticultores associados a Cooperfam, situados nas areas
rurais do municipio de Maranguape, no estado do Ceara. Como métodos de analise, utilizou-
se a andlise privada de projetos, por meio de fluxos de caixa projetados para o periodo de 10
anos, e calculo dos respectivos indicadores de rentabilidade, comumente usados para testar a
viabilidade de projetos, nomeadamente a Relacdo Beneficio-Custo (RBC), o Valor Presente
Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o tempo de retorno do capital (Payback).
Por fim, conclui-se que o financiamento concedido pelo Projeto Sdo José Il aos agricultores
familiares associados a Cooperfam, gerou retornos positivos do ponto vista privado, para
todas as taxas de descontos apresentadas, mostrando ser conveniente dar continuidade as
acoOes politicas de destinacdo de recursos por meio do referido projeto.

Palavras-chave: Avaliagdo privada; projeto Sdo José I, Fruticultura.

Abstract

The objective of this research is to carry out a private analysis of the financing granted by the
Sdo José 11l Project, in the case of fruit growers associated with Cooperfam, located in the
rural areas of the municipality of Maranguape, in the state of Ceara. As analysis methods, the
private analysis of projects was used, through projected cash flows for the period of 10 years,
and calculation of the respective profitability indicators, commonly used to test the viability
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of projects, namely the Beneflt Cost (RBC), Net Present Value (NPV), Internal Rate of
Return (IRR) and time to return on capital (Payback). Finally, it is concluded that the
financing granted by the S&o José Il Project to family farmers associated with Cooperfam,
generated positive returns from the private point of view, for all discount rates presented,
showing that it is convenient to continue the political actions of allocation of resources
through the said project.

Key words: Private evaluation; Sdo José Il project, Fruticulture.

1. Introdugéo

O Brasil € um dos paises mais desiguais do mundo, apresenta grandes contrastes nos
seus indicadores sociais e econdmicos. Ou seja, se distribuem de forma bastante assimétrica
entre as regides (BRASIL, 2018; LEMOS, 2012).

Porém essas diferencas sdo mais profundas quando comparadas as areas rurais com as
urbanas. Em 2010, por exemplo, os espagos rurais do Brasil registraram um IDHM (indice de
Desenvolvimento Humano Municipal) 28% inferior ao encontrado em areas urbanas.
(BARROS; FOGUEL,; ULYSSEA, 2007).

O meio rural brasileiro é marcado por pobreza, esgotamento dos recursos,
desmatamento, poluicdo das adguas, do solo e do ar, entre outros fatores. Para Schmitt (1995) o
desenvolvimento rural sustentdvel passa pelo reconhecimento da “insustentabilidade”, ou
seja, inadequacdo econdmica, social e ambiental do padrdo de desenvolvimento das
sociedades contemporaneas.

Visando mitigar tais problemas, o governo vem desenvolvendo acGes, por meio de
projetos produtivos, que ndo sO6 diminuam a pobreza na regido, mas tambem
incentivando a fixacdo do agricultor na regido e desestimulando o éxodo rural, assim
favorecendo o desenvolvimento local sustentavel.

E no meio rural, o caminho mais eficiente para obter este impacto envolve a
agricultura familiar. A agricultura familiar e as politicas e programas a ela dirigidos
constituem a principal porta de entrada para as questdes de desenvolvimento rural (GRISA,
SCHNEINER, 2015).

No Ceard um dos projetos quem vem cumprindo este objetivo € o Projeto Sdo José IlI.
Este projeto tem como foco principal a melhoria na renda dos produtores, a partir do aumento
da producéo para atender a demanda do comércio e acessar novos mercados. O melhoramento
da estrutura fisica como a aquisicdo de maquinas e equipamentos necessarios trardo melhoras
significativas na renda. E a adequacdo do processo de producdo proporcionarad as condicoes
de competitividade para insercio em qualquer mercado (CEARA, 2018).

Tendo em vista que 0s recursos sdao limitados, é importante que se verifique a
viabilidade financeira desses projetos. Dessa forma, este trabalho busca caracterizar os
produtores e investigar o retorno privado para os beneficiarios desse financiamento, no caso
os agricultores fruticultores filiados a Cooperfam (Cooperativa Agroecoldgica da Agricultura
Familiar do Caminho de Assis), situados nas areas rurais do municipio de Maranguape.

Espera-se que as informacdes obtidas, assim como os resultados da analise, possam ser
utilizados para fomentar acdes especificas que venham a contribuir para melhorar o uso dos
recursos obtidos pelos beneficiarios de programas e projetos, particularmente voltados para o
apoio de cooperativas no Cear4, visando ao fortalecimento da economia local.

Além desta introducdo, o estudo tem mais quatro secdes. A segunda secdo trata do
referencial tedrico que embasa este estudo. A terceira apresenta a metodologia adotada. Os
resultados e discussdo pertinente sdo apresentados na quarta secdo. E na quinta e Gltima secédo
s8o apresentadas as conclusdes e sugestoes.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo, faz-se a apresentacdo tedrica da andlise privada de investimentos, da
avaliacdo ex post no contexto da avaliacdo privada de investimentos e dos indicadores
comumente utilizados.

2.1 Avaliagdo privada

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no periodo
2013 a 2017, o Brasil registrou um numero maior de mais empresas que fecharam do que
abriram. O total de empresas fechadas nesse periodo foi de 316.680 (TERRA, 2019). Segundo
Dau (2021), para os pesquisadores, um dos principais motivos para o fim desses
empreendimentos € a falta de planejamento e gestdo financeira, sobretudo no contexto de
crise econdmica.

Por sua vez, Patel (2021) argumenta que: Planejamento empresarial € um instrumento
de gestdo que inclui prever cenérios, definir metas e objetivos organizacionais, tracar
estratégias e métodos para conquista-los e determinar como sera a jornada de crescimento da
empresa. Por isso, trata-se de uma ferramenta essencial para qualquer empreendimento.

Prever cenéarios, definir metas, tracar estratégias sdo acgBes cruciais que trardo
seguranca e bases sélidas para o novo negdécio, influenciando positivamente na tomada de
decisbes mais acertadas. Dito de outra forma deseja-se avaliar se 0 empreendimento ou 0
projeto em questdo tera sucesso mesmo antes de executa-lo.

A avaliacdo financeira tem como principal objetivo aferir a rentabilidade do projeto do
ponto de vista do investidor, bem como a sua sustentabilidade financeira (BRASIL, 2018;
DUFUMIER, 2010). J& para Ross et al. (2013), um investimento é  sustentavel
financeiramente quando cria valor para 0s seus proprietarios. No sentido mais geral, cria-se
valor identificando um investimento que vale mais no mercado do que custa para ser
adquirido.

Sendo assim, quando se fala em avaliacdo de projetos, na verdade estad se querendo
medir o resultado da implantacdo deste ou daquele projeto. Em outras palavras, pretende-se
verificar se o projeto, ou investimento, cria valor para 0s seus proprietéarios. Essa tarefa é
realizada mediante um estudo de analise financeira de um dado empreendimento.

Ainda Segundo Dufumier (2010), a avaliagdo financeira, ou avaliagdo privada, tem
como caracteristica principal o uso de precos de mercado observados ao quantificar os
beneficios e os custos do projeto.

Posto isso, observa-se que, na avaliacdo privada, a analise do resultado do projeto se
restringe a verificar o retorno que gera para determinado agente ou entidade especifica,
mediante a andlise de indicadores gerados através do fluxo de caixa.

a) Fluxo de caixa privado

Segundo Rodrigues (2017), o fluxo de caixa compreende a estimativa das entradas de
dinheiro em virtude de vendas e outras receitas e as saidas resultantes das despesas
operacionais e de outros gastos que ocorrem ao longo do horizonte de planejamento do
projeto.

Existem dois tipos de fluxos de caixa, com e sem financiamento. O objetivo do fluxo
de caixa com financiamento € mensurar a rentabilidade do capital alocado no projeto. Por sua
vez, o fluxo de caixa sem financiamento visa mensurar a rentabilidade do capital que €
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exigido para se executar 0 pl‘OjetO A diferenca entre ambos reside no fato de que o crédito de
financiamento, que pode ser de custeio e/ou de investimento e seus encargos, esta presente no
fluxo com financiamento e ausente no fluxo sem financiamento.

A andlise de fluxo de caixa pode ser realizada mediante o célculo prévio dos seguintes
elementos:

1. O custo de inversdo ou de implantacdo (montagem) do projeto, ou seja, 0s
itens que compdem o investimento inicial, € uma saida. Alem deste, sdo feitas as reinversoes
ou reposicBes do capital inicial, que compdem as saidas ou custos do projeto, ao longo do
fluxo, a medida que termina a vida til de cada item de capital.

2. O valor de salvamento (desinvestimento) ou valor residual do capital fixo
alocado no projeto é uma entrada ou beneficio, lancada no final do fluxo de caixa ou do
horizonte de planejamento do projeto, também denominado de vida util econdmica do projeto.

3. A receita ou beneficio operacional de cada produto obtido no projeto (entrada).

Segundo Ende e Reisdorfer (2015, p.87), a “receita representa a entrada de elementos
para o ativo, sob a forma de dinheiro ou direitos a receber, correspondente, normalmente, a
venda de mercadorias, de produtos ou a presta¢ao de servigos”.

4. O custo operacional.

Segundo Brasil (2021), os custos operacionais compreendem todos aqueles custos
necessarios para operar e manter os servigos/produtos oferecidos pelo projeto. Eles podem ser
classificados em custos fixos e varidveis. Os custos fixos independem da producdo, mas sao
necessarios para a operacdo e manutencao do projeto. Inclui aluguel, seguros, mao de obra
assalariada fixa ou permanente etc. Ja os custos operacionais variaveis sdo aqueles que variam
de acordo com a producdo, incluindo matéria-prima, mao de obra, frete, despesas
administrativas, etc.

5. Caélculo do servico da divida.

O servico da divida é composto por dois elementos, o financiamento obtido decorrente
do investimento inicial (decomposto em amortizacdes) e 0S juros.

a) Financiamento do investimento inicial

Quando se contrai uma divida, deve-se salda-la por meio do pagamento das
amortizacdes mais 0s juros contratados. Existem muitos critérios para a amortizacdo de
dividas, no entanto, em geral, o sistema utilizado é o Sistema de Amortizacdo Constante
(SAC), o qual sera adotado no presente estudo. E importante frisar que os créditos concedidos
a projetos envolvendo agricultura familiar no Ceara sdo, normalmente financiados pelo Banco
do Nordeste (BNB).

Ainda, de acordo com Mathias e Gomes (2010), o SAC exige a devolucéo do principal
em n parcelas iguais, que sdo calculadas sobre o saldo devedor imediatamente anterior. Esse
pagamento pode ser feito a partir do primeiro ano, ou respeitando-se um periodo minimo de
caréncia.

Matematicamente, tem-se:

SDn=Px(1-n/h)

Em que:

SDn = saldo devedor do financiamento apds o pagamento de n parcelas;

P = valor do principal financiado;

n = nimero de parcelas pagas;

h = nimero total de parcelas do financiamento.

b) Juros
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Segundo Mathias e gomes (2010), juro é o custo do crédito ou a remuneracdo do
investimento inicial (capital). Em outras palavras, o juro é o pagamento pelo uso do dinheiro.

c) Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade consiste, basicamente, na avaliacdo de projetos sob
condicgdes de incerteza e risco, situagdo na qual o investidor tem pouco ou quase nenhum
controle. Ela permite medir o qudo sensivel é a avaliacdo realizada para variagdes em um ou
mais parametros decisérios (CHAIN, R; CHAIN, N; 1989).

2.2 Avaliagéo ex post

A avaliagdo privada pode ser realizada antes e depois da execucdo do projeto. Quando
a avaliacdo é realizada antes da execucdo do projeto, denomina-se avaliacao ex ante e, quando
é realizada posteriormente, chama-se avaliagdo ex post. A avaliacdo ex post pode ser
entendida como um dos niveis possiveis de analise de uma politica publica. Segundo Brasil
(2018), a avaliacdo ex post é um instrumento relevante para a tomada de decisdes ao longo da
execucdo da politica publica. Ela fornece informacdes que permitem aos gestores da politica
aprimorar ou fazer uma melhor distribuicdo dos recursos entre as diferentes politicas publicas
setoriais.

Esse tipo de avaliagdo funciona como uma ferramenta para gerar processos de
feedback para melhorar a administracdo e o desempenho do investimento publico. Ela analisa
se 0s desvios observados sdo positivos ou negativos e em que medida sdo explicados por
fraquezas apresentadas na avaliagcdo ex ante ou causada por fatores imprevistos.

2.3 Indicadores de viabilidade
1) Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Schor e Afonso (2007), o Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto
corresponde a soma dos valores do seu fluxo de caixa trazidos a valor presente, mediante
determinada taxa de desconto privada (Taxa Minima de Atratividade) ou taxa de desconto
social.

Matematicamente, tem-se:

VPL=Y (Ri—Ci)/(1+r)i

Em que:

VPL= valor presente liquido;

Ri= beneficios no i-ésimo ano;

Ci = custos mais investimentos no i-ésimo ano;

r =taxa de desconto (privada ou social);

i= periodo em anos.

Se 0 VPL > 0, o projeto é viavel, indicando que todo o capital investido mais 0s custos
operacionais foram recuperados, assim como foram remunerados a taxa de desconto (juros)
considerada, e ainda gerou uma sobra liquida. Se o VPL < 0, o projeto é inviavel, indicando
que todo o projeto ndo gerou receita suficiente para pagar o capital investido mais os custos
operacionais, considerando determinada taxa de desconto, e ainda gerou um prejuizo. Quando
o VPL = 0, o investidor é indiferente entre aceitar ou ndo o projeto, pois ndo ha criacdo de
valor.

2) Relacdo Beneficio-Custo (RBC)
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E dada pelo quociente entre os valores presentes de beneficios e custos do projeto.
Matematicamente, tem-se:

B/C=YRi/(1+r)i/YCi/(1+r)i]

Em que:

B/C = relagdo Beneficio-Custo;

Ri = receitas no i-ésimo ano;

Ci = custos mais investimentos no i-ésimo ano;

r = taxa de desconto;

i =periodo em anos.

A regra de decisdo consiste no seguinte: se B/C > 1, o projeto é viavel; se BIC =1, o
investidor é indiferente; se B/C < 1, o projeto é inviavel. A interpretacdo do resultado fornece
0 montante de beneficio que serd gerado por cada real investido. Por exemplo, se a Razdo
Custo-Beneficio foi de 1,5, significa que, a cada real investido, o beneficio gerado seré de 1
real e 50 centavos, e o resultado liquido sera de 50 centavos. Portanto, o projeto sera viavel
economicamente.

3) Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Tosi (2003), a Taxa Interna de Retorno é a taxa de juros compostos que
iguala a zero o VPL de um determinado investimento. Em outras palavras, a TIR € a taxa que
faz com que a soma das saidas seja igual a soma das entradas. Para interpretar o resultado da
TIR, é necessaria a comparacdo com a TIR de outro projeto ou com uma Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Tratando-se de uma avaliagdo do ponto de vista social, a TMA deve ser
substituida pela taxa social de desconto.

Sea TIR > TMA, o projeto é viavel, pois o retorno gerado é maior que a taxa minima
de atratividade, o que gera retorno para o investidor. Se a TIR < TMA, o projeto n&o é viavel,
porque seu retorno é menor que a taxa minima de atratividade, ndo gerando retorno para o
investidor. Se a TIR = TMA, o projeto esta em uma zona de indiferenca de retorno, podendo
ser viavel. Ou seja, sem considerar outros fatores que interferem em sua analise, 0 projeto
gera 0 minimo desejado pelo investidor.

4) Payback Atualizado

E considerado o mais simples desses indicadores, apontando o nimero de periodos
(anos) em que o investidor recuperard os recursos gastos na implantagdo do projeto. “De
modo geral, o Payback é o periodo necessario para recuperar o investimento inicial.” (ROSS
etal., 2013, p. 286). Matematicamente, tem-se: _

PBA =k, talque Y Fli/ (1 +1)'<0e Y Fli/(1+1)'>0

Em que:

Fli = Fluxo liquido de caixa de cada periodo i;

r = taxa de desconto real ao ano;

I = periodo em anos.

Calculando-se cada um dos indicadores mencionados, toma-se a decisdo de aceitar ou
ndo a implantagdo do empreendimento, com base nos resultados dos indicadores.

61° Congresso da Sociedade Brasileira de Economia, Administragdo e Sociologia Rural — SOBER
23 a 27 de Julho de 2023 | Piracicaba - SP



( P 619 Congresso da
AGROPECUARIA
: ) 00 FUTURD

aSeguranca Alimentar
Sociedade Brasileira de Economia,
Administracao e Sociologia Rural

3. METODOLOGIA

Neste capitulo, apresentam-se a area de estudo, os dados primarios utilizados na
andlise, a contextualizacdo do Projeto Séo Jose, as caracteristicas dos empreendedores e 0
método de analise empregado no estudo em questéo.

3.1 Area de estudo

O estudo de caso tem por base o municipio de Maranguape, situado na regido
metropolitana de Fortaleza, encontrando-se aproximadamente a 30 km de distancia da capital
cearense. O acesso a localidade se da pela CE-065 até a localidade de Columinjuba, distando
38 km de Fortaleza. Em seguida, percorrem-se mais 3 km na CE-455, em direcdo a
Itapebussu, localizando-se a sede da Cooperfam na margem dessa rodovia, a 15 km da sede
de Maranguape.

3.2 Natureza e fonte de dados

Os dados utilizados neste trabalho séo de natureza primaria. Foram obtidos por meio
de pesquisa de campo junto aos agricultores associados a Cooperfam, diretamente em suas
propriedades, localizadas em distritos de Maranguape. Esses dados serviram de base para a
avaliacdo privada do ponto de vista do produtor. A cooperativa tem um total de 87
cooperados, no entanto, atualmente, apenas oito produtores fazem as entregas de frutas para a
cooperativa. Eis 0 motivo do uso deste nUmero como amostra neste trabalho. Todos os valores
monetarios utilizados foram coletados em dezembro de 2021 e estdo expressos em reais (R$).

Assim, foi realizado o levantamento dos investimentos, custos operacionais e receitas
da amostra dos agricultores vinculados a cooperativa, que serviram para efetivar a avaliacéo
privada.

3.3 Contextualizacao do Projeto Sao José Il

O Projeto Sao José Il é um projeto de desenvolvimento rural sustentavel (PDRS) que
tem como foco o fortalecimento da agricultura familiar e o bem-estar das comunidades rurais.
A perspectiva é de aumentar a insercdo econdmica, a agregacdo de valor dos
empreendimentos familiares da area rural, com financiamento de projetos produtivos no
ambito de cadeias produtivas promissoras, numa perspectiva de fortalecimento dessas cadeias
e de insercdo sustentdvel da agricultura familiar nos respectivos mercados. O 6érgdo
responsavel pela sua execucdo é a Secretaria de Desenvolvimento Agrario.

O publico-alvo do projeto é composto de agricultores familiares, que desenvolvem
atividades agricolas e ndo agricolas em comunidades rurais e sdo representados por suas
organizagOes, tais como associacdes, cooperativas, condominios ou outras, desde que
legalmente constituidas. Sdo beneficiarios, também, grupos sociais especificos, tais como
quilombolas, povos indigenas, pescadores artesanais e outros grupos.

3.4 Contextualizacfes dos empreendimentos agricolas

A éarea destinada a fruticultura na comunidade é de 273 ha (150 ha de acerola, 40 ha de
goiaba, 50 ha de manga, 14 ha de caja, 5 ha de graviola, 5 ha de caju, 2 ha de maracuja e 2 ha
de seriguela). No entanto, atualmente, como producdes comerciais, estdo sendo desenvolvidas
apenas as culturas de manga, acerola e goiaba.
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Na producdo das frutas a execucao, geralmente, é feita pelo agricultor, mas na
colheita toda a familia participa. O trabalho é individual, ou seja, cada familia cuida de sua
propriedade, mas principalmente na colheita ocorre contratacdo de méao de obra.

3.5 Métodos de andlise

Nesta secdo, apresentam-se as metodologias utilizadas. Inicialmente, procede-se a
andlise tabular e descritiva dos dados e informagbes coletados dos empreendedores,
objetivando caracteriza-los. Em seguida, detalha-se 0 método de fluxo de caixa do ponto de
vista privado, para fins de mensurar a rentabilidade dos produtores.

3.5.1 Anélise privada

A avaliacéo privada é feita mediante os fluxos de entradas ou beneficios e os fluxos de
saida ou de custo a que o projeto incorre durante o seu horizonte de planejamento, que, na
situacdo em questdo, é de 10 anos, prazo determinado com base na vida util dos principais
bens de capital.

3.5.1.1 Quantificacdo dos Beneficios ou Receitas (B)

A quantificacdo dos beneficios foi realizada mediante o calculo da receita média
observada de cada produto no ano da pesquisa (em 2021). Posteriormente, somaram-se todas
as receitas meédias, 0 que resultou na receita média anual ou beneficio total do projeto,
resultante das vendas de caixas de manga, goiaba e acerola ao prego por caixa de R$ 50,00,
R$ 60,00 e R$ 40,00, respectivamente.

Matematicamente, tem-se:

RMit = Y (PMit x Qit) / n

ou

RMit =Y RTit/n

RTPt =Y RMit

Em que:

RMit = receita média por produtor do produto i no ano t;
RTit = receita de cada produtor para o produto i no ano t;
RTPt = receita total dos produtores do projeto no ano t;
PMit = preco médio de mercado ao produtor do produto i no ano t;
Qit = quantidade por produtor do produto i no ano t;

n = nimero de produtores (n = 8 produtores);

I = produto manga, goiaba e acerola (i = 1, 2, 3);

t=ano de 2021 (t=1).

3.5.1.2 Quantificacdo dos Custos (C)

Os custos sdo compostos por custos de investimentos e operacionais. Os investimentos
propostos foram separados em equipamentos, maquinas e instalagbes. Foi feito um
levantamento médio dos custos de investimentos, realizados pelos produtores em suas
propriedades para o desenvolvimento da fruticultura. Esses custos referiram-se a carro de
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méo, rocadeira, tesoura, enxada foice, maquina de pulverizar, cerca, bico, pa, moto bomba,
machado, etc.

Matematicamente, tem-se:

VI=3} B/n

Em que:

VI = valor médio atual investido;

B= custo de investimento de cada produtor da amostra;

n = namero de produtores da amostra.

O custo operacional dos produtores compreende todos 0s custos que variam em
propor¢do mais ou menos direta com as quantidades produzidas da referida atividade. E
representado pelos dispéndios em mao de obra contratada, insumos, manutencdo ou
conservagdo de maquinas, equipamentos e benfeitorias, entre outros. Para valorar 0s custos
operacionais de cada produtor, obtiveram-se as respectivas quantidades dos itens utilizados,
as quais foram multiplicadas pelos seus precos de mercado para cada um dos insumos e
servicos usados. Por fim, obteve-se a média dos custos operacionais anuais dos produtores da
amostra.

3.5.1.3 Taxa de Desconto Privada

Ross et al. (2013, p. 134) afirmam que a taxa de desconto ¢ “a taxa usada para calcular
o valor presente de fluxos de caixa futuros”.

Foram utilizadas diferentes taxas de desconto para a avaliacdo financeira: 6%,8%,
10% e 12% ao ano. A taxa de 6% ao ano tem seu uso incentivado pelo Banco Mundial,
quando se refere a financiamentos de programas e projetos que envolvem recursos hidricos na
regido Nordeste. As demais sdo empregadas para simular diferentes resultados com diferentes
alternativas de investimentos.

3.5.1.4 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa representa um resumo de todos os calculos realizados anteriormente,
considerando-se o fluxo anual dos beneficios (receitas) e o fluxo anual dos custos, inclusive
dos investimentos, para todo o horizonte de planejamento do projeto. A formalizagdo desse
fluxo serve de base para se estimar os indicadores de rentabilidade financeira.

Existem dois tipos de fluxos de caixa liquidos: o fluxo de caixa liquido sem
financiamento (também chamado de fluxo do projeto ou fluxo para avaliacdo econémica) e 0
fluxo de caixa liquido com financiamento (fluxo do investidor ou fluxo para avaliacdo
financeira). O primeiro assume que a inversdo provem de fonte de financiamento interna
(propria), e o0 segundo assume que 0s recursos utilizados no projeto para inversao total séo
tanto prdprios como de terceiras pessoas (fisicas ou juridicas), ou seja, utiliza para seu
financiamento recursos alheios.

Para este trabalho, ndo foi considerado o financiamento de custeio, apenas o de
investimento. Para a determinacdo das taxas, prazo e caréncia, foi utilizada como referéncia a
cartilha do Banco do Nordeste (BNB) destinada a fundos aplicados no Pronaf no Nordeste do
Brasil.

O BNB ¢ 0 agente financeiro que mais aplica recursos do Pronaf na regido nordestina,
atendendo agricultores familiares que desenvolvem atividades agropecuarias e nao
agropecuarias utilizando-se, basicamente, de mao de obra familiar. O programa é composto
pelos grupos A, A/C, B e V (renda variavel), de acordo com a renda bruta anual obtida pela
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unidade familiar, que € de ate R$ 23.000,00 para o Grupo B e de até R$ 500.000,00 para o
Grupo V (renda variavel).

A taxa de juros de financiamento utilizada foi de 4,5% ao ano, com prazo de
amortizacdo da divida de 5anos, incluindo um periodo de caréncia de 3 anos, computados
mediante o método de SAC.

3.5.1.5 Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem por objetivo constatar a estabilidade do projeto em
termos de rentabilidade e efeitos econdmicos imprevisiveis, tendo em vista a precisdo e a
fidedignidade dos elementos utilizados na elaboracdo dos beneficios e custos do projeto. Apds
o célculo dos indicadores utilizados, ¢ realizada a analise de sensibilidade, para saber como o
projeto se comporta com diferentes variacdes de custos (5%, 10% e 20%) para mais, e receitas
(5%, 10% e 20%) para menos, ao longo dos anos do projeto.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Com o intuito de facilitar a compreensdo, os resultados foram distribuidos em
subtopicos. Foi adotada a premissa de precos constantes para a valoragdo dos beneficios e
custos. Segundo Mokate (1989), essa situacdo ndo altera o resultado da analise, ja que tanto os
precos utilizados para valorar os custos como o0s beneficios devem aumentar na mesma
proporcao.

4.1 Algumas caracteristicas dos produtores

De acordo com a pesquisa realizada, os produtores cooperados possuiam, no maximo,
0 Ensino Fundamental ou equivalente, sendo que, na sua maioria, encontravam-se na faixa
etaria de 42 a 65 anos. Em 80% dos casos, o trabalho na lavoura é realizado
predominantemente pelo produtor, sendo que, em alguns casos, outros membros da familia
participam especialmente na época da colheita.

Além do plantio das culturas fruticolas, em geral, as familias tém outras atividades
para sua subsisténcia, como o plantio de feijdo e milho. Visando obter renda adicional, além
da fruticultura, as familias trabalham fora da comunidade, em atividades como costureiros,
artesdos, e alguns séo professores. Essas atividades desenvolvidas fora da comunidade, sob a
forma de pluriatividade, sdo situacdes em que os individuos buscam atividades econémicas
para complementar a renda, caracteristica marcante no meio rural, dada a falta de
oportunidades de trabalho e a consequente baixa renda das familias.

Todos os produtores entrevistados possuiam mais de 20 anos de experiéncia em
atividades no meio rural. Apesar da vasta experiéncia, os produtores ainda se prendem a
técnicas de cultivo muito rudimentares, sendo necessarios 0s servigos de assisténcia técnica
para uma atualizacdo das praticas agricolas. Os dados indicam que a frequéncia de atuagéo de
assisténcia técnica rural aos produtores entrevistados é bastante precaria quanto a presenca
patrocinada por érgéos publicos.

Aliada a essa problema, existe a dificuldade dos produtores para obtengdo de crédito,
sobretudo de capital de giro. Esse fato implica que a area cultivada por eles varie de 1,5 a 3
hectares. A producdo total apresenta-se na ordem de 1.560 kg, assim distribuidos: 800 kg de
manga, 330 kg de goiaba e 430 kg de acerola. A receita média foi de R$ 115.500,00, sendo
gue a manga foi responsavel por 51,9% da receita média total.
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Esses resultados mostram a predominancia de pessoas do sexo masculino nas unidades
de producdo dessas culturas. O baixo nivel de escolaridade mostra uma realidade muito
presente no contexto das populagdes rurais de varias regides do pais, sobretudo das regides
Norte e Nordeste. Quanto as atividades produtivas desenvolvidas, a manga se destaca como a
principal cultura, representando 51,28% da receita total.

4.2 Dados da avaliacdo privada do produtor

Para fins de avaliacdo privada do produtor associado a Cooperfam, o0s seguintes itens
séo apresentados.

a) Investimentos

O orgcamento relativo aos investimentos para o desenvolvimento da atividade de
fruticultura irrigada, por parte de um produtor cooperado, pode variar de acordo com a
localizacdo da propriedade, o porte do produtor, seu nivel cultural, entre outros fatores. A
pesquisa direta realizada com 8 agricultores (no momento da pesquisa, apenas 8 produtores
estavam fornecendo, ativamente, produtos a cooperativa) mostra que, em média, 0 custo para
o desenvolvimento da atividade da fruticultura irrigada para o cultivo da goiaba, manga e
acerola de um produtor cooperado, no municipio de Maranguape, correspondia a
R$ 33.970,00, a precos de dezembro de 2021 (Tabela 1).

Tabela 1 — Investimento médio para o produtor cooperado, em Maranguape/CE,dez. 2021

Vida util Valor
Discriminacao (anos) (R$)

Carro de mao 4 300,00
Rocadeira 5 2.400,00
Tesoura 3 60,00
Enxada 4 240,00
Foices 4 450,00
Pulverizador mecanico 4 1.500,00
Pulverizador manual 4 400,00
Cerca 10 4.250,00
Canhdo de irrigacédo 4 1.500,00
Motosserra 10 4.000,00
Motobomba 5 2.500,00
Pa 5 120,00
Machado 5 3.600,00
Balanga 10 650,00
Encanacéo 10 6.000,00
Motocultivador tratorito 5 6.000,00
Total 33.970,00

Fonte:Resultados da pesquisa (2021).
b) Custos operacionais

Em média, cada produtor cooperado possui 1,5 hectare para o plantio das diferentes
culturas. As principais culturas sdo acerola, goiaba e manga. Por serem todas culturas perenes,
todas elas possuem processos muito semelhantes, que vao desde o plantio até a colheita. Vale
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destacar que se trata de frutlcultura irrigada, 0 que sugere que as culturas requerem o uso de
bastante 4gua. No conjunto dos itens que compdem os custos de producdo, a &gua € de
extrema importancia, em especial na regido Nordeste, onde a seca € uma problematica
recorrente. Nessa regido, a 4gua € um item que constitui uma preocupacéo especial no rol dos
custos de producao.

De acordo com Montoya e Finamore (2000), a agua desempenha um papel
fundamental na producédo de alimentos no campo. O agronegocio brasileiro, em 2015, chegou
a responder por 18,85% ou 605.358 hm?® da &gua utilizada no pais. Por esse motivo, 0s
fruticultores optaram por construir pocos de até 100 m de profundidade para garantir o
abastecimento de &gua. A Tabela 2 mostra 0s custos operacionais médios do produtor
cooperado em Maranguape.

Tabela 2 — Custos operacionais médios do produtorcooperado, em Maranguape/CE, dez.
2021

Discriminacao Valores R$) %
Energia 2.649 5
Manutencao 1.649 3
Mao de obra 18.543 35
Frete 2.649 5
Insumos 21.192 40
Tratos culturais 6.298 12
Total dos custos operacionais 52.980 100,00

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

O custo operacional das culturas irrigadas, no primeiro ano, foi de R$ R$ 25.155,00,
aumentando para R$ 52.980,00 e se mantendo constante do segundo até o décimo ano. Assim,
constata-se que alguns custos operacionais passaram a ocorrer apenas a partir do segundo ano.
Isso se deve as caracteristicas da propria fruticultura irrigada, em que o primeiro ano é
dedicado exclusivamente ao plantio.

Observa-se que existe uma variacdo em alguns itens dos custos do primeiro para o
segundo ano. Esses custos se referem a muda e fertilizantes, mdo de obra e adubo. O aumento
dos custos com adubo, mudas e fertilizantes de um ano para o outro, segundo os agricultores,
deve-se ao fato de que nem todos os solos se adaptam bem ao cultivo de cada cultura. Essa
adequacdo depende de muitos fatores, tais como as caracteristicas edafoclimaticas do solo, a
topografia, fatores ambientais etc. No caso da mdo de obra, € muito demandada no periodo de
colheita, 0 que exige a contratacdo de mais pessoas para esse Servico.

Os itens mais significativos no rol dos custos operacionais foram os relativos a
insumos e mao de obra. O insumo, que inclui muda, adubos, pesticidas, fertilizantes, teve o
maior peso entre 0s custos operacionais, correspondendo a 40% do custo operacional efetivo.
O segundo maior item se refere a méo de obra,com 35% do custo total, decorrente da alta
necessidade para o desenvolvimento da atividade de fruticultura. Esse percentual é a prova de
que a fruticultura se destaca como importante geradora de ocupacdo no setor rural nordestino
e cearense.

) Receitas

Como se trata de projetos em funcionamento (avaliagcdo expost), a colheita acontece
em todos os anos, ja que o plantio ocorreu no inicio da implantagdo do projeto, em 2014.
Segundo dados obtidos pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa), a
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produtividade media do cultlvo da acerola, goiaba e outras culturas perenes, com irrigagdo no
Nordeste, no primeiro ano, € de zero tonelada/hectare, mas assume valores aproximados de
producdo ao longo de sua estabilizacdo (EMBRAPA, 2010 apud ALVES, 2019). As culturas
produzidas pelos agricultores pesquisados foram as seguintes: acerola, goiaba e manga. As
vendas foram realizadas em caixas de 26 kg, sendo que o preco médio das culturas foi: goiaba
R$ 60,00, acerola R$ 40,00 e manga R$ 50,00. A producéo total foi de 1.560 kg, distribuidos
assim: 800 kg para manga, 330 kg para goiaba e 430 kg para acerola.

Seguindo a metodologia de fluxo de caixa, admitiu-se que, no ano zero®, ndo ha
producdo. Portanto, a producédo se inicia a partir do ano um do fluxo de caixa e segue em
diante. Na Tabela 3, mostra-se o valor da receita média das trés culturas e a receita media total
em cada ano do projeto.

O calculo do valor das receitas foi baseado no valor da producdo de todas as culturas
irrigadas multiplicadas pelo seu preco médio de venda, ao longo do horizonte de
planejamento do projeto.

Tabela 3 — Receita média por produtor cooperado, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez.
2021

Receitas/Anos 0 1-10
Receita média manga 0 60.000
Receita média acerola 0 25.800
Receita média goiaba 0 29.700
Receita média total 0 115.500

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).
d) Condigdes de financiamento

Para este trabalho, ndo foram considerados financiamentos de custeio, apenas os de
investimento. Para a determinacdo das taxas, prazo e caréncia, foi utilizada como referéncia a
cartilha do Banco do Nordeste destinada a fundos aplicados no Pronaf no Nordeste do Brasil,
referentes ao grupo B e ao grupo varidvel, nos quais se inserem os agricultores cooperados da
Cooperfam. As condicdes de financiamento sdo as seguintes: o valor do investimento se
refere a 80% do orcamento, para ser pago em 5 anos, a uma taxa de juros de 4,5% ao ano,
respeitando um periodo de caréncia de 3 anos. O sistema utilizado para o calculo do servigo
da divida foi 0 SAC.

e) Fluxo de caixa

A Tabela 4 mostra os fluxos de entradas (beneficios) e saidas (custos e investimentos)
ao longo do horizonte de planejamento do projeto.

Segundo Campos (2020), 0 ano zero é o periodo imediatamente anterior ao inicio das operagdes. Nesse ano, s&o
realizadas todas as inversdes iniciais.
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Tabela 4 — Demonstragao do fluxo de caixa privado para o produto, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021
Especificagdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| - Totaldeentradas 27.176,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 117.385,00
1 - Receitas 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00
2- Créditos 27.176,00
2.1- C. Investimento 27.176,00
3-Desinvestimento 2.235,00
I1-Totaldesaidas 59.125,00 | 54.202,92 | 54.202,92 54.262,92 64.028,12 74.013,54 59.208,95 58.904,37 63.049,78 | 53.040,00 | 52.980,00
4-Investimentos 33.970,00
5-Reinvestimentos 0,00 0,00 60,000 4.390,00 14.620,00 60,00 0,00| 4.390,00 60,00
6-Custosoperacionais | 25.155,00 | 52.980,00 | 52.980,00 52.980,00 52.980,00 52.980,00 52.980,00 52.980,00 52.980,00 | 52.980,00 | 52.980,00
7-Servico da divida 1.222,92 | 1.222,92 1.222,92 6.658,12 6.413,54 6.168,95 5.924,37 5.679,78
7.1 - Amortizagao 5.435,20 5.435,20 5.435,20 5.435,20 5.435,20
7.2 - Juros 1.222,92 | 1.222,92 1.222,92 1.222,92 978,34 733,75 489,17 244,58
I1-Beneficioliquido | 5, 4 49,00' 60.947,08 | 60.947,08 | 60.887,08 51.121,88 | 41.136,46 | 55.941,05 56.245,63 | 52.100,22 | 62.110,00 | 64.405,00
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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O fluxo de caixa permite uma visualizagdo do desembolso anual e uma previséo das
receitas. Considerando a necessidade de desembolso, o agricultor teria que dispor, em media,
de R$ 113.327,92 (os custos do ano zero e do primeiro ano, R$ 59.125,00 mais R$ 54.202,92)
por hectare plantado, que seria a soma dos gastos iniciais, principalmente, em capital fixo
mais 0s custos operacionais. A partir do primeiro ano, passa-se a considerar o inicio das
receitas decorrentes da producdo dos pomares.

f) Indicadores de rentabilidade

Partindo-se da demonstracdo do fluxo de caixa, pode-se analisar financeiramente a
situacdo atual dos produtores privados para um horizonte de planejamento estendido de 10
anos. Na Tabela 5, pode-se ver que o capital aplicado na fruticultura irrigada, pelos produtores
cooperados da Cooperfam, a partir do ano de 2021, tomado como base, apresentou viabilidade
financeira, quando os fluxos foram atualizados as taxas de desconto de 6% a 12% ao ano.

Tabela 5 — Indicadoresde rentabilidade do produtor cooperado para uma area média de 1,5 ha,
em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021

Taxa de VPL RBC TIR Payback
desconto
6% 384.403,11 1,78 32,76% 0,54
8% 347.764,50 1,77 32,76% 0,55
10% 315.948,65 1,75 32,76% 0,55
12% 288.184,43 1,74 32,76% 0,56

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

As maiores magnitudes dos indicadores sao apresentadas para a taxa de 6% ao ano. Ao
se analisar cada critério de deciséo, percebe-se que uma RBC maior do que um significa que o
negocio é viavel; para valores menores do que um, seria inviavel; e, quando igual a um, o
investidor é indiferente em realizar ou ndo o projeto. Assim, como a RBC foi igual a 1,78,
indica que os beneficios superam os custos; para cada R$ 1,00 gasto no projeto, tem-se um
retorno bruto de R$ 1,78 e um retorno liquido de R$ 0,78.

Quanto ao VPL, o negdcio é viavel quando este indicador apresenta um valor maior do
que zero; quando for inferior a zero, diz-se que o empreendimento € inviavel. Como o VPL
foi igual a R$ 384.403,11, indica que todo o capital mais os custos operacionais foram
recuperados, assim como foram remunerados a taxa de desconto considerada, no caso 6% ao
ano, e gerou uma sobra liquida de R$ 384.403,11.

Por sua vez, a TIR é comparada com a taxa minima de atratividade de investimentos
que se apresentam para os produtores. Se for superior a esta, diz-se que 0 negécio é viavel;
caso contrério, serd inviavel. A taxa interna de retorno indicou que a rentabilidade do projeto
é de 32,76%, ao longo do horizonte de planejamento do projeto, muito superior ao custo de
oportunidade do capital ou taxa minima de atratividade, mostrando, assim, que o
empreendimento é viavel.

Por fim, tem-se o Payback Descontado, indicando que, quanto menor, melhor sera. O
tempo de retorno do investimento (Payback) do projeto de cultivo ocorre ao longo do sexto
més, quando o fluxo de caixa acumulado descontado torna-se positivo. Esse resultado
demonstra a rapidez do retorno para os investimentos na fase de operagdo dos projetos de
fruticultura irrigada.
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A viabilidade desses resultados nao surpreende, tendo em vista que estudos similares
comprovaram a efetividade de projetos da cultura irrigada no Nordeste com e sem
financiamento publico. Como exemplo, Tabosa, Costa e Khan (2016) analisaram o impacto
do Projeto S&o José na renda dos trabalhadores rurais no municipio de Sobral, também no
Ceara. Segundo os autores, a efetivacdo do projeto gerou um aumento do nivel de renda dos
beneficiados, mostrando ser eficiente. Além disso, a robustez dos resultados foi verificada.

Em outro estudo, Almeida, Santos e Holanda (2018) analisaram a viabilidade de um
pequeno produtor de fruticultura em Alagoas e comprovaram que O investimento tem um
prazo de retorno rapido no primeiro ano. O tempo encontrado para o retorno do investimento
do projeto foi considerado atraente para 0 novo empreendedor.

Martins et al. (2016) analisaram a rentabilidade da producéo organica de acerola sob
condicdo deterministica no distrito de Tabuleiro Litoraneo do Piaui, com uma amostra de 23
produtores. Os autores concluiram que, em todos os cenarios analisados, os produtores
obtiveram uma margem liquida positiva, mostrando, assim, que negocios dessa natureza
costumam apresentar retorno positivo.

J& Garcia et al. (2018) analisaram os custos de producdo da goiabeira em Venda Nova
do Emigrante, no Espirito Santo, e concluiram que a producdo é rentavel e que o agricultor
pode recuperar o valor investido no segundo ano de produgéo.

g) Andlise de sensibilidade

Na Tabela 6, apresenta-se a analise de sensibilidade do projeto em nivel de produtor
cooperado da Cooperfam. Foram realizadas 6 simulacdes, considerando-se alteracfes nos
custos e receitas dos produtores. Levando-se em conta uma taxa de desconto para simulagao
de 6% e o célculo dos indicadores VPL, RBC e TIR, constata-se que o empreendimento
permanece viavel em todas as simulagdes. Mesmo em cenarios mais desfavoraveis, em que ha
reducdes extremas de 10% nas receitas e aumento de 10% nos custos ou entdo aumento de
20% nos custos, com as receitas permanecendo constantes, 0 empreendimento permanece
viavel. Esses resultados indicam a estabilidade dos resultados diante de situacbes de alto
risco.

Tabela 6 —Anélise de sensibilidade do produtor cooperado em Maranguape/CE, a precos (R$)
de dez. 2021

Discriminacdo VPL(R$) RBC(R9) TIR (%)
Receitas e custos normais 384.403,11 1,78 32,76 %
-5% de receita e custo normal 340.606,21 1,69 32,41%
+5% de custo e receita normal 359.826,36 1,70 32,43%
-10% de receita e custo normal 269.809,31 1,60 31,98%
+10% custo e receita normal 335.249,62 1,62 32,07%
Receita normal e custo +20% 286.096,13 1,49 31,19%
Receita -10% e custo +10% 247.655,81 1,46 30,96%

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).
5. CONCLUSOES E SUGESTOES

Verificou-se que para todas as taxas de descontos utilizadas, todos os indicadores
estimados mostraram-se vidveis. Mostrando, assim, que a destinacdo de recursos publicos
previstos em apoio a iniciativa privada, em particular, formada por agricultores familiares
associados a Cooperfam, deve ser realizada. Dito de outra forma constatou-se que, o cultivo
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de frutas por pequenos produtores familiares da regido de Maranguape, associados a
Cooperfam, propiciardo, se realizados, beneficios para os produtores pertencentes a
cooperativa

Segundo a pesquisa de campo, as principais dificuldades encontradas pelos produtores
foram a falta de assisténcia técnica e a dificuldade de acesso ao crédito, principalmente de
custeio. Com vistas a superar tais entraves, que impedem o melhor desempenho das
atividades agricolas, e aproveitar as potencialidades da regido, sugerem-se esforcos
governamentais para contemplar, nos programas e projetos de financiamento, uma sequéncia
de praticas agricolas a serem seguidas, assim como a exigéncia de presenca de assisténcia
técnica rotineira, ndo eventuais, para a efetiva adocdo dessas praticas. Sugerem-se, ainda, 0
monitoramento, 0 acompanhamento e a correcdo dos desvios, tanto na fase de execu¢do como
na de controle dessas acOes politicas, como forma de obter eficiéncia e eficacia na aplicacdo
dos recursos publicos.
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