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Resumo:

Este artigo analisa os custos de producgéo e a viabilidade do agronegdcio maca por meio de um conjunto de
indicadores de retorno e de risco. Detalham-se 0s custos de producéo desse agronegécio, sua rentabilidade e os
riscos inerentes a esta atividade. A metodologia utilizada foi a da analise do fluxo de caixa projetado, a partir de
dados levantados nas regides produtoras, para um hectare de pomar com densidade de 1.000 plantas. Os indicadores
calculados sinalizam para uma rentabilidade média e umrisco de médio para alto. H& coeréncia entre os resultados
encontrados e observacgdes empiricas sobre o desenvolvimento deste agronegdcio.
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Resumo.

Este artigo analisa os custos de producdo e a viabilidade do agronegocio
maca por meio de um conjunto de indicadores de retorno e de risco. Detalham-se os
custos de producdo desse agronegdcio, sua rentabilidade e os riscos inerentes a
esta atividade. A metodologia utilizada foi a da analise do fluxo de caixa projetado, a
partir de dados levantados nas regides produtoras, para um hectare de pomar com
densidade de 1.000 plantas. Os indicadores calculados sinalizam para uma
rentabilidade média e um risco de médio para alto. H& coeréncia entre os resultados
encontrados e observacfes empiricas sobre o desenvolvimento deste agronegdcio.

Custos de Producéo e Expectativas de Retorno no Agronegdcio Maca

1. A cultura da macieira no Brasil

A macieira, embora seja uma cultura relativamente nova no sul Brasil, ja
apresenta resultados expressivos (Kreuz, 2003). Enquanto na safra 1973/74 foram
colhidas 1.528 toneladas, na safra 2001/2002 colheram-se em torno de 857.340
toneladas em 31.070 hectares de pomar (www.abpm.org.br). A necessidade de
substituir a maca importada, principalmente da Argentina, associado a estimulos
governamentais com marcante presenca da pesquisa agropecuaria (Silva et al.
1986) e do servico de extensédo rural, ajudam a explicar essa expanséo. A figura 1.1,
a sequir, apresenta as regides produtoras de maca no sul Brasil. S&o elas, em um
sentido norte-sul: Campos de Palmas, Fraiburgo, Sdo Joaquim e Vacaria.
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Figura 1.1: Regifes Produtoras de Maga no Sul do Brasil
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A cultivar Gala (respondendo por 46% da producdo nacional), originada na
Nova Zelandia e a cultivar Fuji (respondendo por 45% da producdo nacional),
originada no Japao, sao, de longe, as principais cultivares em uso no Pais. O fato de
serem cultivares mais recentes do que as predominantemente plantadas em outros
paises produtores, com caracteristicas qualitativas mais desejaveis por parte do
consumidor, ajuda a explicar a preferéncia do consumidor brasileiro pelas macas
nacionais. A figura 1.2, a seguir, apresenta exemplares da cultivar Gala.

Figura 1.2: Macas cultivar Gala prontas para comercializacao

Colhendo em torno de 33.000 toneladas em uma éarea plantada que se
aproxima de 1.300 hectares, o estado do Parana é o terceiro maior produtor nacional
de macas, sendo superado pelos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul.
O estado possui, também, uma boa capacidade de armazenagem de frutas, sendo
esta em torno de 16.920 toneladas, equivalendo a aproximadamente 50% do total da
producao.

Ha determinadas condicbes que, efetivamente, limitam a expansdo do
agronegocio. Boneti et al (1999) cita as seguintes barreiras a entrada e expansao
desse agronegadcio:
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a)

b)

)
k)

)

Falta de uma politica agricola definida para o setor. Ha necessidade de
juros mais baixos para o0s pequenos e médios produtores, de forma a
possibilitar a conversdo e reconversdo dos pomares, visando a
modernizacao e ampliagdo dos mesmos;

O sistema de comercializacdo via Ceasa esta ultrapassado, pois deixa 0s
atravessadores com poder total na hora de determinar o preco do produto;
A mao-de-obra possui pouca qualificacdo. Associando-se a isto o fato de
ser deficiente a assisténcia técnica, tem-se um grave fator social que afeta
o0 setor;

A reduzida assisténcia técnica, gerencial e comercial aos pequenos
produtores deixa-os desatualizados quanto ao surgimento das novas
técnicas;

Existe um elevado uso de agrotéxicos na cultura;

Observa-se a falta de pessoal técnico treinado em defesa vegetal para
atuar junto aos pontos de entrada de frutas de outros paises;

O melhor conhecimento dos sistemas de plantio e o desenvolvimento de
novos porta-enxertos andes e semi-vigorosos, resistentes as doencas e
pragas do solo, sdo pontos que, caso nao devidamente estudados, podem
colocar em risco a atividade a médio e longo prazos;

A carga tributaria, totalizando 36,8% incluindo as clausulas sociais, é muito
alta, o que reduz o poder competitivo do setor;

Do ambiente externo, fatores ndo controlaveis como o granizo, geadas
tardias e excesso de precipitacdo pluviométrica durante determinados
periodos do ano, podem e tém causado elevadas perdas;

Observa-se pouca consciéncia por parte dos produtores com relacado aos
cuidados com o manuseio e aplicacdo de agrotoxicos;

A qualidade dos frutos e produtividade minima de 30t/ha, com baixo custo
de producédo, devem ser buscadas sistematicamente. A auséncia destas
condicdes se constitui na principal ameaca para o setor;

Tem aumentado a exigéncia dos consumidores quanto a aparéncia e a
auséncia de agrotoxicos nos frutos;

m) Existe a competicdo com as frutas tropicais, produzidas em larga escala

no Brasil;

Por outro lado, existem oportunidades e pontos fortes que podem ser
aproveitados. Neste sentido, Boneti et al. (1999) destacam:

a)
b)

C)
d)
e)

f)

Implementacao da produgéo integrada de frutas;

Desenvolvimento de variedades resistentes as principais pragas e
doencas;

Aumento das campanhas promocionais dos frutos e derivados da macé;
Diversificagdo com a produgéao de outras frutas de clima temperado;
Ampliacdo do mercado externo;

Ampliacéo significativa do consumo interno.

2. Estratégias para o agronegocio da maca

Estratégia € buscar uma vantagem competitiva sobre o0s concorrentes e,
simultaneamente, diminuir a erosdo das vantagens atuais. Poucas vantagens podem
ser sustentadas indefinidamente, pois o tempo acaba tornando-as obsoletas. Quanto
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mais dindmico o ambiente, mais acelerado sera o processo de criacdo e erosao das
vantagens competitivas. A medida que as vantagens se tornam cada vez mais
temporarias, os gerentes mudam a énfase da busca de uma vantagem estéatica
incontestavel para a criacdo de organizagbes que buscam continuamente novas
fontes de vantagem (Day, 1999).

No meio rural, normalmente a geracdo de vantagens competitivas esta
associada aos avangos técnico-cientificos que as unidades de pesquisa publica,
ligadas a determinados produtos, desenvolvem. Assim, via de regra, quanto mais
prioritaria for considerada determinada cultura por parte dos érgdos de pesquisa,
maior tende a ser o numero de novas técnicas desenvolvidas, acelerando, assim, o
processo de criacdo e erosao de vantagens competitivas por parte de produtores.

De uma forma mais especifica, Neves et al. (2000) apresenta dois caminhos
para o setor rural brasileiro: a) a busca de economias de escala advindas da
concentracdo do setor produtivo, implicando em fazendas cada vez maiores; b)
selecionar-se, para propriedades de menor porte, atividades mais compativeis com a
pequena escala, destacando-se o cultivo de frutas, olericolas e o turismo rural.
Especificamente, a pequena producdo deve ser vista sob uma Otica sistémica,
buscando produtos adequados as exigéncias de consumidores finais, mais
diferenciados e, principalmente, pouco susceptiveis a economias de escala.
Estratégias diversas podem ser estabelecidas neste aspecto: producéo
ecologicamente correta, uso de denominacdes de origem, identificacdo dos produtos
como advindos de pequenos produtores e eficiencia nos custos de producdo
(liderangca em custo).

A decisédo de compra dos consumidores é dada ho momento em que estes se
deparam com os produtos de sua necessidade. Elementos como valor, preco e
satisfacdo tornam-se essenciais para a decisdo de compra de qualquer produto. O
valor é a estimativa subjetiva que o consumidor atribui ao grau em que o produto
satisfaz 0 seu conjunto de necessidades. O preco € um atributo do produto que é
determinado pelas caracteristicas competitivas e pelos custos envolvidos para torna-
lo disponivel ao consumidor. A relacéo valor/preco sera determinante a decisao de
compra. Dado o tempo que produto macd estd no mercado, bem como a
estabilidade dos atributos mercadoldgicos deste produto (cor, tamanho, sabor,
preco...) pode-se supor uma existéncia de equilibrio na relagdo valor/preco. Desta
forma, resta a empresa envolvida neste agronegodcio a busca da vantagem
competitiva via lideranca em custos.

Dado o estagio atual desta cultura no Brasil, percebe-se certa estabilizacao
no volume ofertado, bem como nos precos vigentes (www.abpm.org.br). Desta
forma, a busca por reducdo de custos tem-se tornado a principal preocupacéo
estratégica de algumas empresas, notadamente nas grandes. Este artigo apresenta
uma andalise das expectativas de retorno vis-a-vis aos custos de producdo do
agronegocio maca.

3. Custos de producéo do agronegocio macga

O agronegocio da maca caracteriza-se por ser de capital e de mao-de-obra
intensiva e, ainda, demandar conhecimento intensivo do processo de produgdao,
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armazenagem e comercializacdo (Kreuz, 2003). A Tabela 3.1 apresenta a
necessidade de capital para a implantacdo de 1 ha de macieira em uma densidade
de 1.000 plantas/ha.

Supondo-se como sendo de R$ 2.000,00 o valor da terra (1 ha), 0 montante
do investimento inicial € da ordem de R$ 7.323,00/ha. Cabe ressaltar que o custo
das mudas é o maior custo individual na implantagdo, aproximando-se do proprio
valor da terra.

Tabela 3.1. Custo de implantacdo de 1 ha de pomar de macieira cultivar Gala na
densidade de 1000 plantas/ha, a precos de novembro de 2001.

Item Unidade | Quantidade | R$/Unidade | R$/ha
Preparo do solo 0
Subsolagem tripla hitr E 6 50 240
Limpeza raizes d/h 5 18 45
Limpeza pedras hitr 8 19 108
Limpeza pedras d/h 12 9 108
Sub-total 501
Correcéo do solo

Calcario T 25 37 550
Hiperfosfato kg 2.500 0,22 450
Cloreto potéassio kg 300 0,84 66
Borax kg 50 0,9 50
Aplic. Corret./ adubos h/tr 12 19 162
Sub-total 1.278
Preparo solo pds corregao 0
Lavracdo hitr 6 19 81
Limpezas d/h 8 18 72
Gradagem h/tr 4 19 54
Sub-total 207
Plantio

Marcacao d/h 5 19 45
Abert. Covas e plantio d/h 30 19 270
Abertura covas hitr 12 18 162
Mudas (Espac.5,0x2,0) unid. 1.000 2,2 2.200
M&o de obra d/h 40 18 360
Materiais diversos 300
Sub-total 3.337
Valor daterra R$/ha 2.000
Total geral 7.323

Fonte: Kreuz, 2003.

O custo de manutencdo do pomar enquanto jovem (primeiros trés anos) €
crescente com a idade (R$ 2.517, R$ 4.308 e R$ 5.852 para pomares com idades de
1, 2 e 3 anos respectivamente) tal como pode ser observado na Tabela 3.2 a seguir.
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Uma andlise rapida dos custos de conducédo do pomar (Tabela 3.2) mostra a
predominancia do custo da méo-de-obra em relacdo aos outros custos de producao,
isto €, o custo da mao-de-obra, nessa fase do pomar, chega a ser da ordem de 50%
do custo total da conduc¢do do pomar.

Tabela 3.2. Custo de conduc¢éo de 1 ha de pomar de macieira cultivar Gala com 1000 plantas por ha,
nos 3 anos apos a implantacdo, a precos de novembro de 2001.
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1° ano 29 ano 3° ano
Descricdo Unidade Prego ) ) )
R$/unidade | Quantidade R$ Quantidade R$ Quantidade R$
Fertilizantes
Adubo 10-10-10 kg 0,38 0 - 200 76,00 250 95,00
Nitrocélcio kg 0,80 200 160,00 200 160,00 250 200,00
Cloreto de Calcio kg 0,84 0 - 0 - 10 8,40
Sub-total - 0 160,00 0 236,00 - 303,40
Fungicidas - 0 - 0 - - -
Baycor kg 36,00 1 36,00 1 36,00 2 72,00
Benlate kg 42,00 0,5 21,00 1 42,00 2 63,00
Captan kg 14,00 5 70,00 8 112,00 10 140,00
Cercobin kg 35,00 1 35,00 15 52,50 2 70,00
Delan kg 95,00 0,5 47,50 1 95,00 2 142,50
Dithane kg 13,50 6 81,00 12 162,00 20 270,00
Recop kg 7,50 4 30,00 5 37,50 6 45,00
Rubigan | 62,00 0,3 18,60 0,5 31,00 1 49,60
Saprol | 37,00 0,5 18,50 1 37,00 2 55,50
Thiovit kg 3,00 2,5 7,50 5 15,00 10 30,00
Venturol kg 72,00 1 72,00 2 144,00 3 216,00
Outros - 0 60,00 0 120,00 - 180,00
Sub-total - 0 497,10 0 884,00 - 1.333,60
Inseticidas - 0 - 0 - - -
Vertimec | 195,00 0 0,4 78,00 1 97,50
Decis | 39,80 0,2 7,96 0,4 15,92 1 31,84
Formicida kg 3,00 3 9,00 3 9,00 3 9,00
Imidan I 37,00 2 74,00 3 111,00 4 148,00
Oleo triona I 2,30 5 11,50 25 57,50 35 80,50
Omite | 47,00 0 2 94,00 2 94,00
Perfecthion | 10,00 0 1 10,00 2 15,00
Sipcatin | 115,00 0,5 57,50 0,6 69,00 1 69,00
Outros - 0 12,00 0 36,00 - 60,00
Sub-total - 0 171,96 0 480,42 - 604,84
Herbicidas e outros - 0 - 0 - - -
Roundup | 9,90 0 0 - 2 19,80
Gramoxone | 20,00 0 0,5 10,00 1 20,00
Ag-bem | 9,50 2 19,00 4 38,00 6 57,00
Dormex | 30,70 0,5 15,35 2,5 76,75 4 107,45
Qutros Dvs. 0 250,00 0 375,00 - 500,00
Sub-total - 0 284,35 0 499,75 - 704,25
Servicos - 0 - 0 - - -
Aplic. Fertilizantes h/tr 19,00 1 19,00 2 38,00 2 38,00
Aplic. Fertilizantes d/h 18,00 1 18,00 2 36,00 2 36,00
Cultivos mecanicos hitr 19,00 3 57,00 5 95,00 5 95,00
Cultivos Manuais d/h 18,00 10 180,00 10 180,00 15 270,00
Podas / condugdes d/h 18,00 8 144,00 10 180,00 12 216,00
Transporte de insumos h/tr 19,00 2 38,00 4 76,00 4 76,00
Condugbes diversas d/h 18,00 5 90,00 10 180,00 15 270,00
Aplic. defensivos hitr 19,00 10 190,00 20 380,00 25 475,00
Aplic. defensivos d/h 18,00 8 144,00 16 288,00 20 360,00
Colheita d/h - 0 - 0 - 1 76,50
Colheita hitr - 0 - 0 - 1 28,00
Despesas colheita R$/ha - 0 - 0 - - 35,00
Mao de obra diversas d/h 18,00 10 180,00 12 216,00 12 216,00
Outros servigos h/tr 19,00 4 76,00 8 152,00 10 190,00
Servigos com veiculos h/tr 19,00 2 38,00 3 57,00 5 95,00
Despesas Administr. R$/ha - 0 230,00 0 330,00 - 430,00
Sub-total - 0 1.404,00 0 2.208,00 - 2.906,50
Total | - 0 2.517,41 0 4.308,17 - 5.852,59

Fonte Kreuz (2003)

Um pomar adulto, produzindo 50 t/ha, em uma densidade de 1.000 plantas/ha
requer custos de manutencdo da ordem de R$ 9.408 por ano. Este custo pode ser
decomposto em insumos, servicos de maguinas e servicos manuais e outras
despesas, tal como pode ser observado na Tabela 3.3. Uma ampliacdo desta
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decomposicdo do custo de 1 ha de pomar de adulto pode ser obtida de Kreuz et al.
(2002).

Tabela 3.3. Custo anual de producéo de 1 ha de macieira cultivar Gala em idade adulta,
na densidade de 1000 plantas por ha, a precos de novembro de 2001.

. . Preco Quantidade Valor
Descrigao unidade | peunidade | unidadesiha | R$/ha
Insumos
Fertilizantes 583,60
Fungicidas 2.589,60
Inseticidas 1.067,05
Herbicidas 69,82
Sub-total 4.310,07
Servicos

Aplicacao Fertilizantes hitr 8 4 76,00
Aplicacéo Fertilizantes d/h 9 6 108,00
Podas d/h 9 18 324,00
Condug®es Diversas d/h 9 10 180,00
Raleio d/h 9 30 540,00
Arqueamento d/h 9 25 450,00
Aplicagéo Defensivos hitr 8 30 570,00
Mé&o-de-obra Diversos d/h 9 25 450,00
Maquinas hitr 8 5 95,00
Outras Despesas 200,00
Sub-total - - - 2.993,00
Colheita
Mé&o-de-obra d/h 9 85 1.530,00
Servigos de Maquinas hitr 8 35 665,00
administr. 350,00
Sub-total - - - 2.545,00
Custo/ha - - - 9.848,07

Fonte: Kreuz (2003)

A estrutura de custos da manutencdo do pomar estd apresentada na Tabela
3.4. O componente insumo € representado, entre outros, por desembolsos com
fertilizantes, fungicidas, inseticidas, acaricidas, herbicidas. No que diz respeito aos
servicos manuais, destacam-se as atividades de raleio, a conducdo, o arqgueamento,
a aplicacao de defensivos e, principalmente, a colheita.

Tabela 3.4. Estrutura dos custos de manutencdo de 1 ha de pomar de macga

Espécie de Custos/Despesas %

Insumos 44%
Servicos manuais 36%
Servicos mecanizados 14%
Outras despesas 6%

4. Analise da viabilidade financeira do agronegdécio maca.
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Com os dados apresentados na sessao anterior e considerando-se como
50t/ha a produtividade de um pomar adulto, gera-se o fluxo de caixa representativo
de 1 ha de pomar de maca (Tabela 4.1).

Tabela 4.1. Fluxo de caixa de 1 ha de pomar de macieira*.

ANO Produtividade | Desembolso Receita Fluxo de Caixa
(t/ha) (R$/ha) R$/ha (R%/ha)
0 7.323,00 - (7.323,00)
1 0 2.517,41 - (2.517,41)
2 0 4.308,17 - (4.308,17)
3 0 5.852,59 2.000,00 (3.852,59)
4 5 9.011,07 8.000,00 (1.011,07)
5 20 9.290,07 12.000,00 2.709,93
6 30 9.708,57 18.000,00 8.291,43
7 45 9.848,07 20.000,00 10.151,93
8 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
9 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
10 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
11 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
12 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
13 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
14 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
15 50 9.848,07 20.000,00 10.151,93
16 50 9.848,07 22.000,00 12.151,93

* Densidade de 1.000 plantas/ha e precgos de 11/2001.
Fonte: Kreuz (2003)

4. 1. Taxa minima de atratividade

Para o proposito do calculo de rentabilidade de 1 ha de pomar de macéa, a
remuneracao dos titulos de baixo risco (CDB’s RDB’s, fundos mutuos...) sera
utilizada como taxa de desconto (TMA) para o fluxo de caixa projetado. Entende-se
como TMA (Taxa de Minima Atratividade) a melhor taxa, com baixo grau de risco,
disponivel para aplicacdo desse capital de investimento. Essa escolha é compativel
com o perfil do investidor da regido. Dessa forma, a rentabilidade obtida considerara
como ganho apenas o excedente sobre aquilo que ja se tem, isto é, o que sera
obtido além da aplicacao do capital a TMA (1% ao més). Esse conceito, desde ha
muito é defendido pelos economistas e denomina-se lucro residual ou ganho
adicional. Mais recentemente (Souza e Clemente, 2001), uma variagcdo desse
conceito de excedente tem sido tratada como Valor Econdmico Adicionado
(Economic Value Added - EVA).

4.2 Indicadores de viabilidade

O tratamento tedrico dos indicadores utilizados, bem como as féormulas de
calculo estdo disponiveis em varios textos, como em SOUZA et alli (2002) e, por
essa razdo, nao serdo aqui apresentados. A Figura 4.1, a seguir, apresenta 0s
resultados dos indicadores.
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Figura 4.1 — Indicadores de viabilidade para 1 ha de macéa*

INDICADORES VALOR

VALOR PRESENTE LIQUIDO 16.624
O [VALOR PRESENTE LIQUIDO anuaLizano 2474
5 INDICE BENEFICIO / CUSTO 2,03
x ROIA anuaLizapo 4,52%

ROIA vensaL 0,37%
8 TAXA INTERNA DE RETORNO 22,85%
%) PAY-BACK DESCONTADO m anos) 7

* Cultivar gala com densidade de 1000 mudas/ha.

4.3 Andlise dos indicadores

Valor Presente Liquido (VPL)
EXCEL~> fx = financeira >VPL

As expectativas sdo de que o investidor recupere 0s investimentos
efetuados para a exploracdo de 1 hectare de maca; recupere também o que teria
auferido se esse capital tivesse sido aplicado no mercado financeiro a 1% ao més
e, ainda lhe sobrem, em valores monetérios de hoje, a importancia de R$ 16.624
e mais a disponibilidade da terra para iniciar um outro ciclo de cultivo. E
importante destacar que esse € um retorno para um ha de pomar com densidade
de 1000 arvores e para um horizonte de 16 anos, isto €, a terra ficara imobilizada
por 16 anos, e sO depois desse periodo poder-se-a pensar em outro uso
alternativo para a mesma. Neste estagio da analise, pode-se dizer apenas que
entre realizar o empreendimento de explorar 1 hectare de pomar de magéd ou
usar esse dinheiro para aplicagdo no mercado financeiro a 1% ao més (TMA) a
decisédo de empreender tende a apresentar um ganho maior. A informacao do
VPL, embora util, ndo é suficiente para suportar uma decisdo de investimentos
por ndo permitir aquilatar a magnitude do retorno que se esta obtendo.

Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa)
EXCEL-> fx = financeira > PGTO

Tem a mesma interpretacdo do VPL e representa o ganho do projeto
distribuido em valores equivalentes anuais. Embora as receitas mais expressivas
nessa atividade se distribuam a partir do sétimo ano (pomar adulto), o VPL,
permite, para efeito de comparacdo com o mercado, distribuir esse ganho por
ano. A vantagem do VPL, em relacdo ao VPL, € que ele permite comparacao
mesmo para projetos com horizontes de planejamento distintos. Com a
informacéo do VPL, ja se pode afirmar que, dependendo dos cenéarios futuros, o
ganho anual equivalente da exploracdo de 1 hectare de maca esta em torno de
R$ 2.474, além daquilo que seria auferido pela aplicacdo dos recursos a 1% ao
meés. Essa informacédo ja permite uma melhor avaliacdo da magnitude do ganho.
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A deficiencia comum do VPL e do VPL, , para expressar o retorno do
investimento, reside no fato de ambos o0 expressarem em valores monetarios
absolutos e ndo em valores relativos, como € usual no mercado.

indice Beneficio/Custo (IBC)
(Valor Presente do Fluxo de Beneficios) / (Valor Presente do Fluxo de Investimentos)

O IBC visa, em parte, corrigir a deficiéncia do VPL e do VPL, que é a de
expressarem o retorno em valores absolutos. O IBC € um indicador relativo e
mede a expectativa de retorno para cada unidade de capital imobilizada no
projeto. Para a exploracao de 1 hectare de macéd, a expectativa é obter R$ 2,03
(apbs 16 anos e em valores monetéarios de hoje) para cada R$ 1,00 imobilizado
hoje. E importante observar que esse é um retorno além daquele que se teria se
esse R$ 1,00 tivesse sido aplicado a TMA (12,68% ao ano) por 16 anos. O IBC
igual a R$ 2,03 pode, também, ser interpretado como uma rentabilidade
adicional de 103% em 16 anos além daquela que o mercado financeiro pagaria.
Para os parametros de hoje, trata-se de uma rentabilidade média->baixa,
considerando-se o horizonte de tempo (16 anos) e 0 risco inerente ao
agronegocio maca. O IBC, assim como o VPL, ndo deve ser usado para
comparar projetos com horizontes de planejamento distintos, pois ele mede a
rentabilidade do projeto para todo o seu horizonte de planejamento. Uma
alternativa seria encontrar o seu equivalente anual ou mensal (ROIlAaua e
ROIAmensal)-

Retorno adicional mensal sobre o investimento (ROIAanual)
EXCEL- fx = financeira > TAXA

O ROIAanual, obtido a partir do IBC, representa as expectativas quanto a
rentabilidade anual do projeto. E um indicador de mais facil interpretacio
porquanto esta na mesma unidade de tempo da TMA, isto é, por ano. O
ROIAanua €std estimado em 4,52% ao ano além do que se teria obtido se o
capital tivesse sido aplicado no mercado financeiro a 12,68% ao ano (TMA). Isso
representa uma rentabilidade adicional de 0,37% ao més além dos 1% da TMA.
Aqui, fica bem evidente que a rentabilidade do investimento na exploracédo de 1
hectare de pomar de maca ndo é expressiva. Em resumo, pode-se pensar que
esse patamar de rentabilidade ndo seja suficiente para funcionar como chamariz
para novos entrantes.

Taxa interna de retorno (TIR)
EXCEL~> fx = financeira 2> TIR

A TIR é a taxa que anula o VPL (e por conseguinte o VPL, também) de
um fluxo de caixa. Embora muitos autores a usem como medida de retorno, na
metodologia proposta por SOUZA & CLEMENTE (2001) ela é usada como uma
medida de risco. Na verdade a TIR define um limite para a variagdo da TMA.
Enquanto a TMA (atualmente estimada em 12,68% ao ano) permanecer inferior a
TIR (22,85% ao ano) as expectativas sdo de que haja mais ganho em se investir
no projeto do que deixar o dinheiro aplicado a TMA . Assim, a proximidade
(distancia) entre a TIR e a TMA pode representar o risco (ou segurancga) do
projeto. Aqui, o risco esta sendo interpretado como a possibilidade de se ganhar
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mais dinheiro deixando o capital aplicado no mercado a 12,68% ao ano do que
investi-lo na exploracdo de 1 hectare de pomar de maca. E visivel a seguranca
da decisdo de empreender dado que seria necessario que a TMA tivesse um
aumento da ordem de 80% para que o mercado financeiro propiciasse 0 mesmo
retorno. A Figura 4.2, a seguir, ilustra essa situacao.

Figura 4.2 — Comportamento do VPL em funcao de possiveis variages para a TMA

100.000 1
TMA TIR
80.000

SEGURANCA PARA

60.000 1 EMPREENDER

40.000 <

VPL

20.000 4

4 8 12 16 20 24

-20.000 -
TAXA ANUAL

Pay-back
EXCEL- f, = financeira 2 VPL ou NPER

Representa o tempo necessario para a recuperacdo do investimento.
Também pode ser interpretado como uma medida de risco. Quanto maior o periodo
de tempo para se recuperar o capital investido, maior o risco do projeto. Para a
atividade de exploracdo de 1 ha de pomar de macgad espera-se recuperar O
investimento (pay-back) no decorrer do sétimo ano da atividade, quando o pomar ja
atingiu a sua maturidade e as receitas anuais S80 mais expressivas. Essa
informac&o sinaliza para um risco financeiro (probabilidade de n&do recuperar nem o
capital investido) relativamente baixo, uma vez que ao empreendedor podera contar,
ainda, com 9 anos adicionais de exploracdo desde mesmo pomar.

5. Conclusao

A andlise dos indicadores de viabilidade do cultivo de 1 hectare de pomar de
maca mostrou uma rentabilidade média, ou seja, 0,37% ao més acima dos 1% que
seria auferido pela decisdo de ndo empreender. Por se tratar de um tipo de negécio
que ja traz em si alguns riscos inerentes a atividade (fatores climatolégicos e
fitossanitarios) poder-se-ia esperar uma rentabilidade mais acentuada para
contrabalancar esse risco. Por outro lado, o risco financeiro é baixo, isto é, a chance
de se ganhar mais dinheiro no mercado do que na atividade de empreender fica
descartada pela distancia entre a TIR e a TMA. Para que isso aconteca € necessario
uma variacdo na TMA da ordem de 80% no periodo de 16 anos o que é improvavel
para 0s cenarios atuais.
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Evidéncias empiricas mostram que a expansdo da producdo nacional de
macas tem se dado por meio de ganhos de escala, seja via aquisicdes ou via
ampliacdo de novos plantios, demonstrando a busca por economias de escala no
agronegocio. Esta constatacdo estd em conformidade com os resultados da
rentabilidade desse agronegocio ser, apenas, mediana. Resultado similar foi
relatado por Kreuz (2003). As conclusdes da andlise de viabilidade reforcam a
necessidade de se buscar novas estratégias de competicdo, notadamente a de
lideranca em custos via eficiéncia de processos.
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