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RESUMO

O desenvolvimento rural esta sempre presente na pauta das autoridades governamentais. A
discussdo em torno dessa tematica se deve ao fato de algumas localidades apresentarem
reduzidos niveis de renda e baixos indices de Desenvolvimento Humano quando comparados
com os das areas urbanas. Essa problematica é especialmente preocupante no Nordeste, pois a
maior parcela da populacdo vive na zona rural. Assim, o governo implementa acdes para
mudar essa realidade, por meio de projetos e programas sociais, voltados para o meio rural.
No entanto, a0 mesmo tempo que se busca o desenvolvimento rural brasileiro, tem crescido o
debate acerca de quéo sustentaveis sdo esses projetos. Em razdo desse fato, o atual modelo de
desenvolvimento rural do Brasil passa por transicdo, sendo os projetos de desenvolvimento
sustentaveis cada vez mais prioritarios nas agendas governamentais, destacando-se, no Ceara,
0 Projeto Sdo José, que estd na sua terceira fase. Nesse cenario, o objetivo desta pesquisa é
realizar a analise privada e social de financiamento concedido pelo Projeto Sdo José Il a
Cooperativa Agroecoldgica da Agricultura Familiar do Caminho de Assis (Cooperfam),
localizada no Municipio de Maranguape, no estado do Ceard. Os dados priméarios foram
coletados em pesquisa direta de campo, junto aos cooperados, e 0s dados secundarios foram
obtidos na prépria cooperativa, em dezembro de 2021. Como métodos de andlise, utilizam-se
as analises privada e social de projetos, por meio de fluxos de caixa projetados para o periodo
de 10 anos, e célculo 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 Sao Jose 111 gerou
retornos positivos tanto do ponto de vista de sua aplicacdo privada quanto sob a Optica social,
para todas as taxas de descontos apresentadas, mostrando ser conveniente dar continuidade as
ac0Oes politicas de destinacdo de recursos por meio do referido projeto.

Palavras-chave: Avaliagéo privada; Avaliacdo social; Fruticultura.



ABSTRACT

Rural development is always on the agenda of government authorities. These discussions are
due to the fact that some locations have, mainly, reduced income levels and low human
development indices (HDI) when compared to urban areas. This problem is especially
worrisome in the Northeast, as most of the population lives in rural areas. Thus, the
government implements actions to change this reality, through social projects and programs,
aimed at rural areas. However, at the same time that Brazilian rural development is sought,
the debate about how sustainable these projects are has grown. Due to this fact, the current
model of rural development in Brazil is undergoing a transition, with sustainable development
projects becoming more and more a priority on government agendas, especially in Ceara the
Sdo José Project, which is in its third phase. Having made these considerations, the objective
is to carry out a private and social analysis of the funding granted by the S&o José I1l Project
to the Agroecological Cooperative of Family Agriculture of the Caminho de Assis
(Cooperfam), located in the Municipality of Maranguape in the State of Ceara. Primary data
were collected in direct field research with the cooperative members and secondary data were
obtained from the Cooperative itself, in December 2021. As methods of analysis, private and
social analysis of projects are used through projected cash flows for the period of 10 years and
calculation of the respective profitability indicators, commonly used to test the feasibility of
projects, namely the benefit-cost ratio (RBC), the net present value (NPV), the internal rate of
return (IRR) and the time of return of capital (Payback). Finally, it is concluded that the
financing granted by the S&o José 111 Project generated positive returns both from the point of
view of its private application and from the social point of view, for all discount rates
presented, showing that it is convenient to continue the political actions of allocation of

resources through the referred Project.

Keywords: Private appraisal; Social assessment; Fruit growing.
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1 INTRODUCAO
Neste capitulo, apresentam-se o problema de pesquisa e sua importancia, 0s
objetivos, gerais e especificos, e a organizacdo do estudo.

1.1 O problema e sua importancia

Os espagos rurais do Brasil registram menor indice de Desenvolvimento Humano
(IDH) do que as areas urbanas. Por exemplo, no ano de 2010, o Indice de Desenvolvimento
Humano Municipal (IDHM) Rural do Brasil estava na faixa de baixo desenvolvimento
humano (0,586), valor 28% inferior ao IDHM encontrado em &reas urbanas do pais, que se
encontrava na faixa de alto desenvolvimento humano (0,750) (BARROS; FOGUEL;
ULYSSEA, 2007).

Essa situacdo é ainda mais grave quando se analisa a regido Nordeste do Brasil.
Na comparacdo com as outras regiGes do pais, o Nordeste tem a maior parcela da populacdo
vivendo na zona rural. Segundo o IBGE Educa (2020), a regido é a que conta com 0 maior
percentual de habitantes vivendo em areas rurais, 26,88%. No Ceard, essa situacdo ndo é
diferente, e o problema central reside no fato de que as populacdes rurais que vivem
majoritariamente da agricultura sdo pessoas que tém baixa renda e que apresentam baixa
produtividade na producdo agricola. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA, 2012), a baixa produtividade da agricultura no interior do Ceard impede que 0s
salarios no meio rural crescam e melhorem o rendimento.

Assim, os entes federativos — Unido, estados e municipios — desenvolveram acdes
para permitir mudar essa realidade, por meio de projetos e programas sociais voltados para o
meio rural. Segundo Grisa e Schneiner (2015), quando os projetos séo voltados para 0 meio
rural, o caminho mais eficiente para atingir esses objetivos é ter como publico-alvo a
agricultura familiar. A agricultura familiar e as politicas, programas e projetos a ela dirigidos
constituem a principal porta de entrada para as questfes que entravam o desenvolvimento
rural.

No entanto, a0 mesmo tempo que se busca o desenvolvimento das regides do rural
brasileiro, tem crescido o debate acerca de quao sustentaveis sdo esses projetos voltados para
0 meio rural. Em outras palavras, as autoridades cada vez mais reconhecem a importancia de
conciliar o crescimento econdmico nos espacos rurais com a manutencdo dos recursos
ambientais, no intuito de preservar a vida das geracoes futuras.

Em razéo desse fato, segundo Brasil (2019), o atual modelo de desenvolvimento

rural e agricola do Brasil estd passando por uma transicdo. O maior desafio consiste na
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seguinte questdo: como aumentar a produtividade sem deteriorar 0 meio ambiente? Ainda
segundo Brasil (2019), a ideia é superar essa dicotomia, mediante a adocdo de préaticas de
desenvolvimento sustentaveis. Associado a esses fatores, ainda se tem um desafio duplo:
reverter o estadgio atual de degradacdo dos ecossistemas, provocado pela pratica da
agropecuaria, e, ao mesmo tempo, promover, difundir e consolidar formas e estilos de
sistemas produtivos agrossilvopastoris de desenvolvimento rural em bases sustentaveis. Para
além disso, é notorio que a agricultura familiar do Ceara se desenvolve de forma rudimentar e
tradicional, trazendo implicacBes que se traduzem em baixa producéo, reduzida produtividade
das lavouras e baixo nivel de renda, que, conjuntamente, ndo permitem manter as familias em
um nivel de vida que atenda as necessidades basicas no campo.

Visando mitigar esses problemas, varios programas e projetos com foco no
desenvolvimento sustentavel foram desenvolvidos pelos gestores publicos, e no Ceara néo foi
diferente. Para alcancar esses objetivos, em apoio as cooperativas e seus produtores familiares
associados, 0 Governo do Estado do Ceara incluiu, em sua agenda politica, um conjunto de
medidas, entre as quais se destaca o Projeto Sdo José Il (KHAN et al., 2007).

Entdo, dado que o referido projeto destina-se ao publico em foco deste estudo,
fazem-se alguns questionamentos: o investimento publico, financiado pelo Projeto Sdo José
1l para a Cooperativa Agroecologica da Agricultura Familiar do Caminho de Assis
(Cooperfam) e seus associados, proporcionou retornos satisfatorios para os seus beneficiarios?
Além da Cooperfam e dos produtores beneficiados, o projeto produziu bem-estar para a
comunidade como um todo, de forma a incentivar o poder publico a dar continuidade ao
programa?

Diante desse contexto, este trabalho busca investigar o retorno privado para 0s
beneficiarios desse financiamento, no caso a Cooperfam e os seus agricultores filiados, além
de analisar o retorno social para as comunidades em seu entorno, situadas nas areas rurais do
municipio de Maranguape e, em extensdo, em todo o estado do Ceard, a partir dos recursos
aplicados pelo Projeto Séo Jose Il1.

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

Assim, a contribuicdo desta pesquisa para a literatura consiste, principalmente, na
analise da viabilidade dos financiamentos destinados para projetos publicos, especificamente

para as cooperativas rurais em si, para os produtores filiados e para o publico beneficiario
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dessas acOes. Para além do exposto, este estudo insere-se no amplo espectro de anélise e
possibilidades de sugestbes quanto ao financiamento de projetos publico-privados,
objetivando possibilitar a ado¢do de opgdes viaveis entre as escassas atividades produtivas
vigentes para o agricultor familiar cearense. Dependendo da viabilidade privada (financeira) e
socioecondmica, fornece ainda indicacGes para os tomadores de decisdo ao sugerir pela
continuidade ou ndo da aplicagéo desses recursos.

1.2 Objetivos

Com base no que foi explanado até aqui, delineiam-se 0s objetivos desta pesquisa,
conforme segue.
1.2.1 Objetivo geral

Efetuar a anélise privada e social de investimentos publicos, originarios do Projeto
Sao José Ill, em apoio a fruticultura desenvolvida pela Cooperativa Agroecoldgica da
Agricultura Familiar do Caminho de Assis (Cooperfam) e seus beneficiarios no municipio de

Maranguape, no Ceara.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Proceder a avaliacdo privada ou financeira, tanto dos fruticultores associados
quanto da prépria Cooperfam;

b) Desenvolver a anélise social, restrita a viabilidade econémica ou de eficiéncia,
da conveniéncia de continuidade de aplicacdo de recursos governamentais do Projeto Sdo José

I11 em projetos de fruticultura.

1.3 Organizagéo do estudo

O presente estudo estd organizado em quatro partes, além das Referéncias e do
Apéndice. Comeca pela primeira parte, com a Introducdo, que mostra a razao da proposta em
questdo. Na segunda parte, ou seja, no Referencial Tedrico, é apresentada a analise da
literatura sobre as avalia¢Ges privada e social de projetos, definindo, assim, os indicadores que
serdo de relevancia para a aplica¢do no estudo. No terceiro capitulo, reservado & Metodologia,
sdo apresentados o local em que a pesquisa € realizada, a fonte dos dados, bem como os

métodos de anélise e os indicadores econdmicos que sdo calculados, a fim de se alcancar os
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resultados da pesquisa. O quarto capitulo é reservado para os Resultados e Discussdo das

analises desenvolvidas. Por fim, descrevem-se as Conclusdes deste estudo.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Nesta secdo, faz-se a apresentacdo tedrica da analise privada e social de
investimentos, das etapas para a realizacdo de ambas e dos indicadores comumente utilizados.
Em seguinda, mostra-se a relagdo entre os indicadores de viabilidade e as taxas de desconto,
bem como os conceitos da avaliacdo ex post no contexto da avaliagéo social e privada de

investimentos.

2.1 Avaliacao 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, p. 3) argumenta que:

Planejamento empresarial € um instrumento de gestdo que inclui prever cenérios,
definir metas e objetivos organizacionais, tragar estratégias e meétodos 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 cenarios, definir metas, tracar estratégias sdo agdes 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 questao terd sucesso mesmo antes de executa-lo.

Segundo Campos (2020), a avaliagdo privada de projetos consiste em comparar 0s
custos com os beneficios que estes geram, para, assim, decidir sobre a conveniéncia de sua
execucdo. J& para Ross et al. (2013), um investimento vale a pena 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 avaliagdo de projetos, na verdade estid se
querendo medir o resultado da implementacdo deste ou daquele projeto. Em outras palavras,

pretende-se verificar se 0 projeto, ou investimento, cria valor para 0s seus proprietarios. Essa
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tarefa e realizada mediante um estudo de analise financeira de um dado empreendimento.

Segundo Brasil (2018), a andlise financeira tem como principal objetivo aferir a
rentabilidade do investimento do ponto de vista do investidor, bem como a sua
sustentabilidade financeira. Para Campos (2020), a avaliacao financeira ou privada de projetos
supde que a riqueza (em dinheiro) constitui o Unico interesse do investidor privado; assim,
para a avaliacdo privada, € importante determinar o fluxo de caixa em cada periodo (ao ano,
por exemplo), que, para o investidor privado, implica o projeto em questao.

Campos (2020) também afirma que a avaliacdo privada avalia o retorno do
investidor privado e tem como caracteristica principal o uso de precos de mercado observados
ao quantificar os beneficios e os custos do projeto. O Quadro 1 apresenta as principais

diferencas entre a avaliacdo privada e a avaliacdo social.

Quadro 1 — Diferencas entre a avaliacdo privada e a avaliagdo socioecondémica

Avaliacdo social ou socioeconémica

Avaliacdo financeira/privada

Foco:
= Considera custos e beneficios para
0 bem-estar da sociedade como um
todo.

Foco:
= Considera custos e receitas para o
empreendedor (seja governo, seja
entidade privada).

Anélise:

= Estima custos e beneficios para a
sociedade como um todo (incluindo
externalidades ambientais e sociais);

= Estima o custo de oportunidade social,

= Aplica a Taxa Social de Desconto
(TSD).

Anadlise:

= Reflete custos e receitas transacionados
no projeto (incluindo impostos, subsidios,
aportes etc.).

Fonte: Elaboragdo propria.

Posto isso, observa-se que, na avaliacdo privada, a anélise do resultado do projeto

se restringe a verificar o retorno que gera para determinado agente ou entidade especifica.

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.
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Existem dois tipos de fluxos de caixa, com e sem financiamento. O objetivo do
fluxo de caixa com financiamento € mensurar a rentabidade do capital alocado no projeto. Por
sua vez, o fluxo de caixa sem financiamento visa mensurar a rentabilidade do capital que é
exigido para se executar o projeto (CAMPOS, K; CAMPQOS, R., 2020). A diferenca entre
ambos reside no fato de que o crédito de finaciamento, 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 calculo prévio dos
seguintes elementos:

1. 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 prestagao de servigos”.

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

3. O custo de inversdo ou de implantacdo (montagem) do projeto, ou seja, 0s itens
que compdem o investimento inicial, € uma saida. Além deste, sdo feitas as reinversdes ou
reposicOes do capital inicial, que compdem as saidas ou custos do projeto, ao longo do fluxo,
a medida gue termina a vida Gtil de cada item de capital.

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 sdo
necessarios para a operacao e manutencao do projeto. Incluem 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, médo de obra, frete, despesas
administrativas etc.

5. Calculo do servico da divida.

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

a) Financiamento do investimento inicial

Quando se contrai uma divida, deve-se salda-la por meio do pagamento das

amortizacbes mais 0s juros contratados. Existem muitos critérios para a amortizacdo de



21

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 Ceard sdo, normalmente, financiados pelo
Banco do Nordeste (BNB).

Ainda, de acordo com Mathias e Gomes (2010), o SAC exige a devolucdo 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 ap6s o pagamento de n parcelas;
P = valor do principal financiado;

n = nimero de parcelas pagas;

h = nimero total de parcelas do financiamento.

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

Na Figura 1, mostra-se o esquema completo do fluxo de caixa de um projeto financiado.
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Figura 1 — Esquema de fluxo de caixa de projetos com financiamento

Fonte: Elaborag&o propria.

Como ja mencionado, o fluxo de caixa estima os valores futuros tanto das
entradas como das saidas. Em outras palavras, esses valores estdo expressos em diferentes
datas ao longo do horizonte de planejamento do projeto e, em razdo do valor do dinheiro ao
longo do tempo, ndo é possivel compara-los diretamente, sendo necessario trazer todos esses
valores futuros para uma data Unica ou data-base (geralmente, toma-se 0 ano zero como data
de inicio do projeto). Como a decisdo de implatacdo do projeto é tomada na data zero, entdo
todos os valores futuros sdo trazidos para essa data, mediante determinada taxa de juros ou
taxa de desconto. Dessa forma, tanto os fluxos anuais de beneficios como os de custos sao
atualizados. Posteriormente, é possivel calcular os indicadores de andlise de viabilidade do

empreendimento.

b) Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade consiste, basicamente, na avaliagdo do projeto sob
condigdes de incerteza e risco, situacdo na qual o investidor tem pouco ou quase nenhum
controle. Ela permite medir o quéo sensivel é a avaliacdo realizada para variagdes em um ou
mais parametros decisérios (CHAIN, R; CHAIN, N; 1989).
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2.2 Avaliacgéo social

De acordo com Campos (2020), a avaliagdo social busca analisar ndo somente a
eficiéncia dos impactos de um projeto, mas também os aspectos de equidade, ou seja, 0s
efeitos que o projeto tem sobre a distribuicdo de renda e riqueza. Sendo assim, a avaliagcdo
social visa maximizar o bem-estar econdémico (por meio da eficiéncia) e social (por meio da
equidade), mediante a redistribuicdo de renda.

Assim, dentro da avaliacdo social, encontra-se a avaliacdo econdmica. Diferente
da avaliacdo social, neste tipo de avaliacdo ndo se busca a equidade, mas a maximizacao do
bem-estar econdmico da sociedade. Trata-se de uma avaliagédo do ponto de vista da sociedade.
Ela considera o custo e o beneficio total para a sociedade de todos os recursos utilizados no
projeto, ndo levando em consideracdo quem paga 0s custos, quem recebe os beneficios nem
guem tem a posse do capital (GITTINGER, 1982).

A avaliagdo econdmica é uma ferramenta fundamental para auxiliar os gestores na
tomada de decisBes. Se a avaliacdo econémica indicar que um projeto esta em desacordo com
0s parametros previamente estabelecidos, ele pode ser aperfeicoado, corrigido ou mesmo vir a
ter seus recursos redirecionados para outro projeto. Além disso, permite quantificar o
investimento social realizado em programas sociais e politicas publicas, subsidiando os
gestores com informagdes mais aprofundadas e detalhadas sobre o funcionamento e efeitos
dos programas (GUTIERREZ; SILVA, 2019).

Diferente da avaliacdo privada, que busca medir o retorno do projeto para o
investidor, a avaliacdo social mede o retorno do projeto ou conjunto de projetos para a
sociedade como um todo. Outra diferenca marcante entre ambas as avaliacdes é que a
avaliacdo privada considera os precos de mercado, enquanto a social é regida pelos precos
sociais. Isso se deve a varios fatores, como distor¢des de mercado, impostos e transferéncias.

Segundo Brasil (2021), a avaliacdo social visa determinar a contribuicdo liquida
do projeto para o bem-estar da sociedade, mediante o seu fundamento principal, que é a
utilizacdo de precos-sombra ou sociais. Essa metodologia permite corrigir distorcdes de
mercado a que estdo sujeitos os precos da analise privada ou financeira de projetos. Para isso,
considera as distor¢Oes geradas por falhas de mercado, como externalidades, assimetrias de
informagdes e assim por diante.

Assim como na avaliacdo privada, na avaliacdo social séo considerados os fluxos
de custos e beneficios. No entanto, existe uma diferenca fundamental entre ambas na sua

apuracdo. Antes de levar a valor presente tanto os beneficios como os custos, para assim
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comparé-los, o ajuste de precos € necessario para que a avaliacdo possa reflitir o real efeito
liquido do projeto para a sociedade.

Brown (1979) entende que, na avaliacdo social, os recursos sdo valorizados em
termos de seu custo de oportunidade, que podem ser diferentes dos precos de mercado.
Portanto, ao se fazer a transi¢éo da andlise financeira para a social, € necessario que se efetue
uma série de ajustes. Esses ajustes visam excluir os pagamentos de transferéncias e eliminar
as distorcOes de precos de mercado.

As fontes de distorcdo de precos de mercado sdo diversas. Podem-se citar, por
exemplo, mercados néo eficientes, em que o setor publico e/ou operadores privados exercem
poder sem contestacdo (ex. presenca de subsidios a geracdo de energia de fontes selecionadas,
precos que incluem markups sobre o custo marginal em oligopdlios). Ainda, tarifas
administradas de servicos publicos podem ndo refletir o custo de oportunidade dos insumos
por questdes de equidade, ou por outras consideragdes politicas.

Os passos a serem seguidos na avaliagdo social, segundo Course (2003), podem

ser observados na Figura 2.

Figura 2 — Passos a serem seguidos para a avaliagéo social

=z , i Quais s&o as caracteristicas técnicas do
Pas_so 1. Idgntlflcagao do projeto, : projeto? Qual demanda potencial o i
analise técnica e da demanda. : projeto pretende satisfazer? :

= - ; Calculo da sustentabilidade financeira e
Passo 2. Analise financeira de i do retorno financeiro do projeto e do i

acordo com o método de fluxo de s capital.

caixa descontado.

! Na analise econdmica, taxas, impostos,
: tarifas, subsidios, direitos alfandegarios e :

Passo 3. Correcéo dos efeitos oy outros  efeitos  fiscais  ndo  sfo i

considerados. Do ponto de wista da i
sociedade, elas constiuem uma i
transferéncia e nao um fluxo de caixa.

fiscais.

Passo 4 Calculo d.qs i Quantificagéo e monetizacéo dos efeitos
externalidades positivas e e » | externos do projeto. :
negativas. P ST O

! Uso de pregos-sombra para calcular o :

. { custo d rtunidade d trad
Passo 5. Ajuste dos precos de — z;?dgs © Oporiunidade: cas entradas €

mercado para os Drecos_sombra A sy eSSBS
Uso da taxa de desconto social para
.» : descontar o fluxo de custos e beneficios.
Calculo do  Valor Presente Liguido :
Ecanéimico e da Taxa Interna de Retorno
Econdmica. :

Passo 6. Calculo do retorno
econdmico do projeto.

Fonte: Course (2003).
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2.3 Indicadores de viabilidade

Tanto na avaliagé@o privada como na social, aplicam-se 0s mesmos indicadores de
viabilidade. Sendo assim, esta secdo abordara os indicadores de viabilidade sob a perspectiva
de ambas as avaliagdes (privada e social), sendo eles os seguintes: Relacdo Beneficio-Custo
(RBC), Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de
Recuperacédo do Capital Descontado (Payback Descontado).

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:

VVPL= 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
0S 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. O VPL é o indicador mais confiavel em relacdo a RBC e a TIR,
apesar de esses dois critérios serem extensamente usados em tomadas de decisfes de investir

pelos empresarios.
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2) Relacdo Beneficio-Custo (RBC)
E dada pelo quociente entre os valores presentes de beneficios e custos do projeto.

Matematicamente, tem-se:

B/C=[YRi/(1+0)i/Y Ci/(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 B/C =1,
o investidor € indiferente; se B/C < 1, o projeto é inviavel.

A interpretacdo do resultado fornece o montante de beneficio que seré 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 sera de 1 real e 50 centavos, e o resultado liquido sera de 50

centavos. Portanto, o projeto sera viavel financeira ou economicamente.

3) Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Tosi (2003), a Taxa Interna de Retorno € a taxa de juros compostos que
iguala a zero o VPL de um determinado investimento. Em outras palavras, a TIR é a taxa que
faz com que a soma das saidas seja igual a soma das entradas. Por sua vez, Fomm (2013, p.
43) afirma que “a taxa interna de retorno é a taxa de juros (ou de desconto) que iguala, em um
determinado momento do tempo, o valor presente das entradas (fluxos a disposicdo dos
socios, acionistas, investidores) com o das saidas (investimentos, aportes de recursos)
previstas de caixa.

Para interpretar o resultado da TIR, € necessaria a comparacao com a TIR de outro
projeto ou com uma Taxa Minima de Atratividade (TMA). A TMA ¢ a taxa de juros minima
gue um investidor pretende obter com o seu investimento. Assim, pode ser a taxa de juros
basica do mercado, a taxa de remuneragdo da poupanga ou outra taxa que se considerar a
minima para remunerar um investimento (MENEZES FILHO; XAVIER PINTO, 2017).

Tratando-se de uma avaliacdo do ponto de vista social, a TMA deve ser
substituida pela taxa social de desconto. Segundo Brasil (2021), a taxa social de desconto é o

fator de desconto utilizado na avaliagdo social de projetos que reflete a percepcdo da
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sociedade sobre como beneficios e custos futuros devem ser valorados em relacdo ao
presente.

Se a 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. Ou seja, 0 projeto tem um
retorno implicito maior do que o minimo considerado pelo investidor como aceitavel.

Se a TIR < TMA, o projeto ndo é viavel, porque seu retorno € menor que a taxa
minima de atratividade, ndo gerando retorno para o investidor. Ou seja, 0 projeto tem um
retorno implicito menor do que 0 minimo desejado.

Se a TIR = TMA, o projeto estd em uma zona de indiferenca de retorno, podendo
ser vidvel. 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 ndmero de
periodos (anos) em que o investidor recuperara 0s recursos gastos na implantacdo do projeto.
“De modo geral, o Payback é o periodo necessario para recuperar o investimento inicial.”
(ROSS et al., 2013, p. 286).

Matematicamente, tem-se:

PBA=k,talque Y Fli/ (1 +r)i<0eY Fli/(1+r)i>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 implantacdo do empreendimento, com base nos resultados dos indicadores.

2.4 Taxas de desconto versus indicadores de viabilidade

De acordo com Contador (2000), quando o fluxo de caixa é descontado a uma
taxa uniforme e o projeto é “bem comportado”, o VPL é uma funcéo decrescente da taxa de
desconto. Em outras palavras, quanto maior for a taxa de desconto, menor sera o VPL.

Quando a taxa de desconto se torna inferior & TIR, o VPL torna-se negativo.

Nesse caso, 0 negdcio ndo gerou o retorno sufiente para pagar o investimento inicial e 0s
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custos operacionais, muito menos para gerar lucros. Por essa razdo, para que o projeto seja
viavel, a TIR precisa ser maior que a taxa de desconto, dessa maneira 0 projeto paga o
investimento inicial e os custos operacionais e ainda gera um excedente.

O mesmo acontece com a Relacdo Beneficio-Custo: quanto maior for a taxa de
desconto, menor sera este indicador. Em resumo, & medida que a taxa de desconto aumenta,
os indicadores (VPL, RBC) caem, pois 0 negdcio esta se tornando cada vez mais oneroso para
0 agente privado ou para a sociedade, dependendo do tipo de analise.

A TIR ¢ a taxa de desconto que iguala o VPL a zero. Quando a taxa de desconto é
zero, o VPL atingira o seu maximo valor (eis 0 motivo de 0s agentes sempre procurarem
empréstimos com as menores taxas de juros). Entretanto, o valor da TIR independe da
mudanca na taxa de desconto.

Quanto ao Payback, a relacdo é positiva, ou seja, quanto maior a taxa de desconto,
mais tempo serd necesssario para que O projeto pague 0s custos requeridos para a sua
implantacdo. 1sso acontece porque o capital se tornou mais oneroso; como consequéncia, é
necessario um maior volume de negdcio (mais tempo) para que se gere o capital necessario
para 0 pagamento dos custos.

Os trés indicadores expressam a mesma ideia, o retorno do capital aplicado no
projeto, s6 que em termos diferentes. O VPL apresenta o resultado em unidade monetaria, a
TIR em porcentagem, a RBC em funcdo de cada real gasto, e 0 Payback expressa o tempo

para recuperar o capital.

2.5 Avaliagéo ex post

Tanto a avaliacdo privada como a social podem ser realizadas antes e depois da
execucdo do projeto. Quando a avaliacdo é realizada antes da execucdo do projeto, denomina-
se avaliacdo ex ante e, quando é realizada posteriormente, chama-se avaliacdo ex post.
Segundo a Cepal (1997), a avaliagdo ex ante permite estimar tanto os custos como o0 impacto
(ou beneficios) do projeto e, assim, tomar a decisdo de implementé-lo ou ndo. Com a sua
realizacdo, é possivel priorizar diversos projetos e identificar a alternativa 6tima para chegar
aos objetivos de impacto pretendidos. Neste trabalho, por se tratar de uma analise de projeto
em funcionamento, o foco sera a avaliacdo ex post de projetos.

A avaliacdo ex post pode ser entendida como um dos niveis possiveis de anélise
de uma politica publica. Segundo Brasil (2018), a avaliacdo ex post € um instrumento

relevante para a tomada de decisdes ao longo da execucdo da politica publica. Ela fornece
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informagOes que permitem aos gestores da politica aprimorar ou fazer uma melhor
distribuicéo dos recursos entre as diferentes politicas publicas setoriais.

Esse tipo de avaliacdo funciona como uma ferramenta para gerar processos de
feedback para melhorar a administracdo e o desempenho do investimento publico. Ela analisa
se os desvios observados sdo positivos ou negativos e em que medida sdo explicados por
fraquezas apresentadas na avaliagcio ex ante ou causada por fatores imprevistos. E feita por
meio de uma série de indicadores de eficiéncia na gestdo do tempo e eficiéncia na gestdo de
custos (LEEUW; VAESSEN, 2009).

Ainda, segundo Maia e Roldan (2017), a avaliagdo ex post tem como objetivo
verificar quais séo os fatores que explicam as variacdes entre o que foi planejado e o que
realmente ocorreu. Dessa forma, pode-se evitar erros que, por sua vez, poderiam ser repetidos
em projetos de investimentos futuros, melhorando, assim, os resultados reais de investimento.
A avaliacdo ex post se efetua durante a etapa de operacdo, para determinar se é conveniente
continuar com 0 mesmo projeto inicial e quais requerimentos de reprogramacdo Ss&o
necessarios para melhora-lo. Essa avaliacdo pode ser também efetuada quando se conclui a
operacao (CEPAL, 1997).

A avaliacdo ex post tem uma metodologia muito vasta, mas, de uma forma geral,
ela é fundamentada em dois conceitos essenciais: eficiéncia e eficicia. A anélise de eficiéncia
e eficacia busca analisar se o projeto atingiu os resultados esperados (eficacia), com o menor
custo possivel (eficiéncia).

A andlise de eficécia, especificamente, verifica se o projeto alcancou ou esta em
processo de obtencdo de lucratividade socioecondmica. Ja a andlise de eficiéncia considera a
avaliacdo de quatro elementos fundamentais: o escopo, o custo, 0s beneficios e o tempo
necessério para sua execucdo (MAIA; ROLDAN, 2017). No entanto, neste trabalho o foco
sera na analise de eficiéncia.

Segundo Brasil (2018), para que a avaliacdo ex post cumpra o seu real objetivo, é
importante que exista transparéncia em sua divulgacdo, independentemente de seus
resultados. Para maior credibilidade da avaliacéo realizada, é fundamental que a sua execugéo
conte com avaliadores externos e independentes.

A avaliacdo ex post pode ser realizada tanto na fase de operacdo como apds o
término do projeto e apresenta duas funcdes. A primeira funcéo é de natureza qualitativa, ou
seja, permite decidir se o projeto deve ser ou ndo levado adiante. Por sua vez, a segunda
funcdo é a quantitativa, realizada em projetos que se encontram em implementacéo,

possibilitando decidir se sera ou ndo necessario reprogramar o projeto em questao.
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De um modo geral, a realiza¢do da avaliacdo ex post segue 0s seguintes passos:

1) Calcular os custos reais, assim como os beneficios reais do projeto.

2) Medir o impacto logrado (quando for o caso), por meio da comparacdo inicial e
final da populacéo objetivo.

3) Calcular a Relagdo Custo-Impacto ou realizar a analise Custo-Beneficio, para
verificar se os impactos verificados pelo projeto ou o beneficio liquido s&o suficientes para
sustentar o projeto, tendo em vista os beneficios e custos incorridos.

Segundo a Cepal (1997), os dados necessarios para a avaliacdo ex post sdo 0s
seguintes:

e Dados gerais relativos ao programa de invers&o;
e Valores anuais de investimentos;
e Valores anuais de despesas operacionais e de manutencdo dos bens;

e Valores anuais de receitas.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, apresentam-se a area de estudo, os dados primérios e secundarios
utilizados na analise, a contextualizacdo do Projeto S&o José, as caracteristicas do negécio 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 déa pela CE-065 até a localidade de Columinjuba, distando
cerca de 38 km de Fortaleza. Em seguida, percorrem-se mais 3 km na CE-455, em dire¢éo a
Itapebussu, localizando-se a sede da Cooperfam na margem dessa rodovia, a 15 km da sede de
Maranguape. A Figura 3 mostra a localizacdo do municipio de Maranguape no mapa do

Ceara.

Figura 3 — Localizagcdo do municipio de Maranguape, no Ceara

Fonte: IPECE (2017).

O indice de Desenvolvimento Humano Municipal de Maranguape, em 1991, era de
0,369, cresceu para 0,524 em 2000 e, em 2010, atingiu 0,659, ou seja, houve um grande

crescimento ao longo dos anos (IBGE, 2010). Em 2018, Maranguape apresentou um PIB per
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capita de R$ 11.788,59, valor 8% superior ao registrado em 2017, quando era de
R$ 10.814,00 (IBGE, 2018). Quanto ao crescimento populacional do municipio, a Tabela 1,
abaixo, mostra os dados para os anos de 1991, 2000, 2007 e 2010.

Tabela 1 — Crescimento populacional de Maranguape

1991
N° %
Total 71.705 100
Urbano 51.954 72,46
Rural 19.751 27,54
2000
Ne %
Total 88.135 100
Urbano 65.268 74,05
Rural 22.867 25,95
2007
N° %
Total 102.982 100
Urbano 80.792 78,45
Rural 22.190 21,55
2010
N° %
Total 113.561 100
Urbano 86.309 76
Rural 27252 24

Fonte: CEARA (2017).

3.2 Natureza e fonte de dados

Os dados utilizados neste trabalho sdo de natureza priméaria e secundaria. Os
dados de natureza primaria foram obtidos por meio de pesquisa de campo junto aos
agricultores pertencentes a Cooperfam, diretamente em suas propriedades, localizadas em
distritos de Maranguape, e por telefone. Esses dados serviram de base para a avaliagdo
privada do ponto de vista do produtor, bem como do produtor mais a cooperativa.
Posteriormente, utilizou-se a mesma base de dados para a realizacdo da avaliagdo social,
mediante os devidos ajustes. A cooperativa tem um total de 87 cooperados, no entanto,
atualmente, apenas 8 produtores fazem as entregas de frutas para a cooperativa. Eis o motivo
do uso deste niUmero como amostra neste trabalho.

Por sua vez, para a avaliagdo privada do ponto de vista da Cooperfam, os dados
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utilizados foram de natureza secundaria. Esses dados foram coletados junto a propria
cooperativa beneficidria e na Secretaria de Desenvolvimento Agrario (SDA) do estado do
Ceara, em minuta original obtida para a implantacdo do Projeto Sdo José Ill, que traz, em
detalhes, todos os dados para o financiamento do referido projeto no setor de fruticultura.
Todos os valores monetérios 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 de agricultores vinculados a cooperativa, bem como da prépria
cooperativa, que serviram para efetivar a avaliacdo privada. Todos os valores monetarios

utilizados séo referentes ao ano de 2021, expressos em reais (R$).

3.3 Contextualizacdo do Projeto Sao José 111

O Projeto Séo José Il € 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 inser¢cdo 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 sustentavel da agricultura familiar nos respectivos mercados. O 06rgdo
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
organizacOes, tais como associacdes, cooperativas, condominios ou outras, desde que
legalmente constituidas. S&o beneficiarios, também, grupos sociais especificos, tais como
quilombolas, povos indigenas, pescadores artesanais € outros grupos.

O valor total do projeto € de US$ 150 milhdes, sendo que US$ 100 milhdes sdo
recursos provenientes do Banco Internacional para Reconstrugéo e Desenvolvimento (BIRD)
e US$ 50 milhdes do governo do estado.

O Projeto Sao Jose Il tem os seguintes objetivos:

1) Ampliar a renda das familias rurais, com a estruturacdo e/ou dinamizagdo das
suas unidades de producdo, de transformagéo e agregagédo de valor e de comercializagdo dos
seus produtos;

2) Contribuir para a universalizacdo do esgotamento sanitario e do direito a agua

potavel como bem essencial de consumo da populacéo rural do Cear;
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3) Viabilizar a participagdo qualificada e o controle social dos beneficiarios e suas
organizagdes nas agdes de gestdo do desenvolvimento local, bem como estimular relagfes de
complementaridade entre os programas governamentais.

As acbes estratégicas do Projeto Sdo José Il sdo pautadas nos seguintes
componentes:

a) COMPONENTE I — Inclusé@o econdmica

Apoia as acbes de fortalecimento e consolidacdo dos empreendimentos dos
agricultores familiares e suas organizagdes. Essas acdes sdo focadas na melhoria e aumento da
producdo e na inser¢do dos produtos no mercado. Envolve também projetos de melhoria ou
inovacdo tecnoldgica e investimentos na conservacdo e recuperacdo ambiental na &rea rural

que visem a remuneracao da renda pela prestacao de servicos ambientais.

b) COMPONENTE Il — Servicos de agua
Apoia os esforcos do estado para universalizar o acesso a agua potavel e ao

esgotamento sanitario em areas rurais.

c) COMPONENTE Il — Fortalecimento institucional e apoio a gestéo
Desenvolve a¢des de comunicacdo, capacitacdo, apoio a gestdo, elaboracdo de
estudos, além de programas de intercAmbio para fornecer aos agricultores familiares

condicdes de identificar as oportunidades de agregacéo de valor aos produtos.

Quanto as metas, o projeto estimava atender 32.400 familias por meio da
implantacdo de 490 projetos, sendo 280 projetos produtivos do Componente de Incluséo
Econdmica, abrangendo 10.400 familias e 210 Sistemas de Abastecimento de Agua e
Esgotamento Sanitario Simplificado (SAAES) para satisfazer a 22 mil familias, nos 13
territorios rurais do estado do Ceara. O PDRS ainda implantara 86 projetos de reuso de agua,

beneficiando, aproximadamente, 85 familias.

3.4 Caracteristicas dos empreendimentos

Apresentam-se as singularidades de ambos os empreendimentos, tanto para o
agricultor cooperado como para a cooperativa. Em seguida, é realizada uma consideracéo do
Projeto S&o Joseé.
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3.4.1 Contextualizacdo dos emprendimentos agricolas

A érea 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 producéo comercial, estdo sendo
desenvolvidas apenas as culturas de manga, acerola e goiaba.

Na producdo das frutas, a execucgdo, 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.

As operac0es utilizadas no preparo do solo para implantacdo de pomares sdo as
mesmas realizadas para todas as fruteiras: rogcagem, destoca, aragéo e gradagem. A semeadura
pode ser feita em qualquer época do ano, jA que o0s canteiros deverdo ser irrigados
diariamente. A semeadura deve ser feita ap6s 15 dias em sulcos de 1 cm de profundidade e
distanciados 10 cm entre si, sendo as sementes distribuidas uma ao lado da outra.

A érea deve ser preparada de modo que favoreca um bom desenvolvimento das
raizes. Para tanto, os solos ideais sdo aqueles areno-argilosos, bem drenados e profundos. No
minimo, 30 dias antes do plantio, deve-se realizar o preparo da cova, que consiste na mistura

da terra da superficie com os adubos recomendados.

3.4.2 Contextualizacdo da Cooperfam

Constituida em 2010, a Cooperfam nasceu da necessidade de se criar uma
cooperativa que agregasse, exclusivamente, agricultores familiares e que pudesse contribuir
para a melhoria das condicBes de vida no campo. Abrange os municipios de Maracanad,
Maranguape, Palmacia, Paramoti, Caridade e Caninde, que formam o que se convencionou no
Ceara de “Caminho de Assis”, em homenagem a Sdo Francisco de Assis na cidade de
Canindé.

A cooperativa dispde hoje de, aproximadamente, 87 agricultores sécios,
capacitados para trabalhar com o manejo da fruticultura. Dos fruticultores, ha 18 assentados e
os demais sdo agricultores familiares tradicionais, com mais de 20 anos de experiéncia.

Em 2014, a producéo de frutas foi de 3.370 toneladas (1.500 t de acerola, 800 t de
goiaba, 1.000 t de manga, 36 t de caja, 5 t de maracuja, 10 t de graviola, 13 t de caju e 6 t de
seriguela). No mesmo ano, foram vendidas para producdo de polpa 78 t de acerola, 44,5 t de
goiaba e 33,5 t de manga.

Na unidade de beneficiamento, a cooperativa compra as frutas de cooperados. As
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polpas sdo produzidas em embalagens de 500 g, ndo comerciais, pois se destinam,
basicamente, para venda aos programas governamentais. Atualmente, a Cooperfam precisa se
adaptar as novas exigéncias de embalagem do governo. Em geral, as vendas dos cooperados a
cooperativa sdo realizadas em caixas de 26 kg de goiaba, manga e acerola (no momento da
pesquisa, somente essas culturas estavam sendo vendidas pelos produtores para a
cooperativa), ao preco médio de R$ 60,00, R$ 40,00 e R$ 50,00, respectivamente. Os
produtores sdo cadastrados no Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf) B e variavel.

A experiéncia dos cooperados na producdo agricola das diferentes culturas é
superior a 20 anos, mas a venda de frutas para beneficiamento e comercializagdo de polpa de
fruta pela cooperativa é de 12 anos. Contudo, o tempo de experiéncia em comercializacdo
coletiva é superior a 6 anos, pois, antes da cooperativa, alguns produtores ja se organizavam
associativamente.

Em 2014, a Cooperfam recebeu recursos por meio de financiamento concedido
pelo Projeto S&o José 111, com verbas provenientes do Pronaf. A SDA elaborou uma proposta
de investimento inicial (projeto), por meio de estimacao ex ante, objetivando sua implantacéo.
Tais dados sdo apresentados na Tabela 2, que detalha os valores das receitas, custos e

investimentos propostos para aplicagéo ao longo do horizonte de planejamento do projeto.

Tabela 2 — Receitas, custos operacionais e investimento total, estimados e aplicados na
proposta inicial de financiamento, Maranguape/CE, 2014

Anos Receitas (R$) Custos (R$) Investimento total proposto
(R9)

0 465.711
1 949.303 1.113.341

2 1.137.143 1.201.209

3 1.329.710 1.289.169

4 1.523.997 1.381.559

5 1.670.030 1.446.870

6 1.720.131 1.464.952

7 1.771.735 1.483.036

8 1.824.887 1.517.080

9 1.879.634 1.536.454

10 1.936.023 1.556.674

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Na Tabela 3, apresentam-se os valores dos indicadores de avaliacdo ex ante da

proposta inicial sugerida para implantacéo.
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Tabela 3 — Indicadores de avaliacdo ex ante calculados na proposta inicial, Maranguape/CE,

2014
Taxa de desconto (%) 12
TIR (%) 57,60
VPL (R$) 1.447.644
Payback (anos) 2,5

Fonte: Resultados da pesquisa (2014).

Como se pode observar, o empreendimento foi vidvel, tendo em vista que todos os

resultados foram favoraveis em termos de rentabilidade privada.

3.5 Métodos de analise

Nesta secdo, descrevem-se as metodologias utilizadas nas analises privada e social,

bem como os seus indicadores.

3.5.1 Anélise privada

A avaliacdo 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, € 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 consiste no seguinte: para o produtor cooperado, a
apuracdo 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 médias,
0 que resultou na receita média anual ou beneficio total do projeto, resultante das vendas de
caixas de manga, goiaba e acerola ao preco por caixa de R$ 50,00, R$ 60,00 e R$ 40,00,
respectivamente.

Matematicamente, tem-se:
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RMit = ¥ (PMit x Qit) / n
ou

RMit =¥ RTit/n
RTPt =Y RMit

Em que:

RMIit = 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 = gquantidade 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).

Para a obtencdo da Receita Total da Cooperfam, determinou-se, inicialmente, a
quantidade de cada tipo de polpa produzida (manga, goiaba e acerola), no ano tomado para
analise (2021), para o horizonte de planejamento do projeto. Em seguida, constatou-se que as
polpas foram produzidas e vendidas em embalagens de 500 g, ao preco médio anual uniforme
de R$ 6,00, praticado em dezembro de 2021. Multiplicando-se as quantidades pelos
respectivos precos médios de mercado em nivel da Cooperfam, encontrou-se a receita obtida
com cada polpa de fruta. Por fim, efetuou-se a soma, para se obter a Receita Total de polpas
de frutas auferidas pela cooperativa.

Matematicamente, tem-se:

RTPjt =Y PMijt x Qjt

Em que:

RTPjt = receita total da cooperativa da venda de polpa j no ano t;

PMijt = preco médio de mercado em nivel da cooperativa da polpa j no ano t;
Qjt = quantidade vendida pela cooperativa da polpa j no ano t;

J = polpa de manga, acerola e goiaba (i = 1, 2, 3);

t=ano de 2021 (t = 1).
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3.5.1.2 Quantificagdo dos Custos (C)

Para os produtores, o0s investimentos propostos foram separados em
equipamentos, maquinas e instalacdes. Foi feito um levantamento meédio dos custos de
investimentos, realizados pelos produtores em suas propriedades para o desenvolvimento da
fruticultura. Esses custos referiram-se a carro de mé&o, rogadeira, tesoura, enxada, foices,
maquina de pulverizar, cerca, bico, pa, motobomba, 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.

Para a cooperativa, 0s investimentos incluiram os seguintes itens: PCs, notebook,
despolpadeira, maquina de envase, misturador, impressora, notebook de impressdo, seladora
de ar quente, camaras frias, tinel de congelamento, freezer etc.

A quantidade total de cada um desses itens foi multiplicada pelo seu respectivo
preco unitario atual, quando foi o caso, ou pela avaliacdo de cada bem feita pela cooperativa
em suas demonstracdes financeiras, tomadas a precos de dezembro de 2021. Dessa forma,
pode-se obter o valor total atual dos investimentos realizados pela cooperativa.

Matematicamente, tem-se:

I[=3 PMk x Qk

Em que:

| = investimento atual da cooperativa;

PMK = prego de mercado de cada bem (caso exista preco) ou valor atual (sem
preco de mercado) do bem k (neste caso, computa-se o valor atual do bem);
Qk = bem de capital k.

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
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conservagdo de maquinas, equipamentos e benfeitorias, entre outros. Para valorar os 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.

J& para a cooperativa, os dados sobre os custos operacionais médios foram de
natureza secundéria, isto é, obtidos junto a propria cooperativa, listados por meio de
agregacao em sua contabilidade em dois grandes grupos, a saber, custos de producéo e custos
gerais.

Matematicamente, tem-se:

COP =Y CP +YCG

Em que:

COP = valor dos custos operacionais anuais;

CP = custos de produgéo anuais dos insumos e servic¢os utilizados;

CG = custos gerais anuais com insumos e Servicos.

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 avaliacao 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 s&o 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 céalculos 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
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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 avaliagdo
financeira). O primeiro assume que a inversdo provém de fonte de financiamento interna
(propria), e 0 segundo assume que 0s recursos utilizados no projeto para inversao total séo
tanto proprios 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 é o agente financeiro que mais aplica recursos do Pronaf na regido
nordestina, atendendo agricultores familiares que desenvolvem atividades agropecuarias e ndo
agropecudrias utilizando-se, basicamente, de méo 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
unidade familiar, que é de até 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 5 anos, incluindo um periodo de caréncia de 3 anos, computados

mediante o método de SAC.

3.5.1.5 Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade tem por objetivo constatar a estabilidade do projeto em
termos de rentabilidade e efeitos econémicos imprevisiveis, tendo em vista a precisdo e a
fidedignidade dos elementos utilizados na elaboragdo dos beneficios e custos do projeto. Apos
o célculo dos indicadores utilizados, € realizada a andlise de sensibilidade, para saber como o
projeto se comporta com diferentes variagdes de custos (5%, 10% e 20%) para mais, e receitas

(5%, 10% e 20%) para menos, ao longo dos anos do projeto.
3.5.2 Avaliacéao social
Para a realizacdo da analise social, faz-se necessario ajustar os valores monetarios

privados ou valores a precos de mercado do projeto para valores sociais, em razdo das

diversas distor¢cGes econdmicas geradas por falhas de mercado, como externalidades e
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assimetrias de informacdo, por politicas de governo, como impostos e subsidios, entre outras
(BRASIL, 2021).

Sendo assim, alguns ajustes nos fluxos de receitas e de custos da avaliacdo
privada sdo necessarios para tornar possivel a avaliagdo econdmica ou do ponto de vista
social, sendo obrigatério o célculo de pregos econdémicos ou precos-sombra e 0 consequente

fator de conversao.

3.5.2.1 Precos-sombra

“Os pregos-sombra sdo aqueles através dos quais o setor publico trata de
determinar a verdadeira escassez relativa que tém os bens e servigos utilizados pelo projeto.”
(CEPAL, 1997, p. 38). A transformacdo dos precos de mercado de bens de capital, insumos e
servicos em precos sociais pode ser realizada, na préatica, pela aplicacdo de Fatores de
Converséo (FCs). Eles séo definidos como o quociente entre 0s precos sociais e de mercado.

Matematicamente, tem-se:

FCi = PEI/PMi — PEi = PMi x FCi

Em que:

PMi = preco de mercado para o bem i;
PEi = pre¢o econdmico do mesmo bem;

FCi = fator de conversao do bem i.

Se o fator de conversdo para determinado bem for maior que a unidade, entéo o
preco de mercado observado é menor que o preco social. Do contrario, se o fator de converséo
for menor que a unidade, entdo o preco observado € superior ao preco social, devido a
impostos e outras distor¢des de mercado que se acrescentam ao valor social marginal do bem
e resultam em um preco de mercado mais elevado. Por meio dos precos-sombra ou dos fatores
de conversdo, pode-se proceder a transformagdo dos beneficios e custos privados para
beneficios e custos econdmicos e, assim, efetivar a avaliagdo econdmica.

A Tabela 4 mostra os fatores de conversdo usados para a transformacdo dos
precos privados em precos econdémicos, 0s quais sdo 0s mesmos utilizados em avaliacdo de

programas de beneficiamento de dgua e esgoto na regido Nordeste pelo Banco Mundial.
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Tabela 4 — Fatores de conversdo utilizados pelo Banco Mundial

Discriminacédo Fator
Mé&o de obra qualificada 0,98
Mé&o de obra semiqualificada 0,81
Mé&o de obra ndo qualificada 0,46
Materiais nacionais ou importados 0,88
Produtos quimicos 0,83
Fator de conversdo padrdo para blocos de produtos similares 0,94
Veiculo 0,78
Combustivel 0,88

Fonte: Sales (2015).

3.5.2.2 Passos da avaliacéo social

Apresentam-se, na sequéncia, 0s passos da avaliacdo social de projetos.

3.5.2.2.1 Beneficios sociais

Assim como os beneficios privados, os beneficios sociais compreendem as
entradas de receitas do projeto. A diferenca é que os beneficios sociais compreendem a soma
dos beneficios (entradas) da cooperativa mais os beneficios (entradas) dos produtores. Apds
esse somatario, é feita a conversdo desses valores privados para valores sociais por meio dos
fatores de conversé&o.

Em sintese, matematicamente, para o calculo dos beneficios econdmicos a partir

dos produtores, tem-se:

BEPt = (PMit x Qit) x FCi

Em que:

BEPt = beneficio econdmico total dos produtores do projeto no ano t;

PMuit = prego médio de mercado ao produtor da caixa do produto i no ano t;
Qit = quantidade por produtor de caixas do produto i no ano t;

FCi = fator de conversdo do i-ésimo produto.

O calculo do beneficio econdmico total a partir da venda de polpas pela

Cooperfam segue um procedimento similar, baseando-se na seguinte expresséo:

BECt = PMjt x Qjt X FCj
Em que:

BECt = beneficio econdmico total da cooperativa no ano t;
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PMjt = prego médio de mercado, em nivel da cooperativa, da polpa j no ano t;
Qjt = quantidade vendida pela cooperativa da polpa j no ano t;

FCj = fator de conversao da polpa do tipo j.

3.5.2.2.2 Custos sociais

Os custos financeiros sdo convertidos para custos sociais por meio dos fatores de
conversdo. Os custos totais sdo compostos pelos custos operacionais adicionados aos custos
de investimento. Os custos sociais de investimento sdo o resultado da soma agrupada dos
custos de investimento da cooperativa mais 0s custos de investimento do produtor cooperado.
Para a conversdo de custos privados em custos sociais, multiplica-se cada item constante do
orcamento pelo seu respectivo fator de conversao.

Os custos sociais operacionais, da mesma forma, compreendem o agrupamento
dos custos operacionais da cooperativa mais 0s custos operacionais do produtor cooperado.
Apo6s esse agrupamento, multiplica-se cada item desses custos pelo respectivo fator de
conversao.

Matematicamente, em termos simplificados, tem-se:

CET =Y (CIPb x FCb) + ¥ (COPp x FCp)

Em que:

CET = valor econémico total dos custos de investimentos e operacionais;
CIPb = custo de investimento privado de cada bem de capital b;

COPp = custo operacional de cada insumo ou servico p utilizado;

FCb = fator de conversédo de cada bem de capital b;

FCp = fator de conversdo de cada item p de custo operacional.

3.5.2.2.3 Taxa Social de Desconto

Para a sociedade em geral, o custo de oportunidade do capital é a rentabilidade
obtida pelo ultimo montante de inversdo, ou seja, da inversdo marginal. De acordo com
Contador (2020), a taxa de desconto social para o Brasil, estimada para o periodo pds-2020, é
de 8,5%. Ja as taxas de 5%, 11% e 12% sdo praticadas pela Unido Europeia, Banco Mundial e

Argentina, respectivamente, em projetos publicos.
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3.5.2.2.4 Fluxo de Caixa Social

O fluxo de caixa social envolve mudancas significativas em relagdo ao fluxo de
caixa privado. Essas mudancas incluem as seguintes correcdes:
e Eliminagéo das tranferéncias;
e Adicdo dos beneficios e custos diretos, indiretos e intangiveis;

e Ajuste dos precos por meio dos fatores de converséo.

3.5.2.2.5 Indicadores de andlise de viabilidade

Os indicadores utilizados por ambas as avaliacbes sdo 0s seguintes: Relacdo
Beneficio-Custo (RBC), Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Payback Descontado. A sua apresentacdo e interpretacdo ja foi descrita em detalhes na
fundamentacdo teodrica.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Com o intuito de facilitar a compreensdo, os resultados foram distribuidos em
subtopicos. Primeiro, mostra-se a avaliacdo privada, em que se apresentam os resultados dessa
avaliacdo, tanto do ponto de vista do produtor como da cooperativa. Posteriormente,
apresentam-se os resultados da avaliagéo social.

Foi adotada a premissa de precos constantes para a valoracdo dos beneficios e
custos. Ou seja, o valor tanto dos beneficios quanto dos custos é estimado considerando-se 0s
precos médios de dezembro de 2021 e assumindo-se que ocorrem no ano-base do projeto.
Nesse caso, toma-se por hipGtese que esses pre¢os sdo tomados no ano zero e servem para se
valorar os beneficios e custos dos demais anos do fluxo de caixa.

Segundo Mokate (1989), essa situacdo ndo altera o resultado da analise, ja que
tanto os precos utilizados para valorar os custos como os beneficios devem aumentar na

mesma proporgao.

4.1 Avaliacdo privada do produtor cooperado
Nesta secdo, serdo analisados os dados do produtor cooperado.
4.1.1 Algumas caracteristicas dos produtores

De acordo com a pesquisa realizada, os produtores cooperados possuiam, no
méaximo, o 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 epdca 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, s&o situagdes em que os individuos buscam atividades econdémicas
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 servi¢os de assiténcia técnica
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para uma atualizacdo das praticas agricolas. Os dados indicam que a frequéncia de atuacéo de
assisténcia técnica rural aos produtores entrevistados é bastante precéria quanto & presenca
patrocinada por 6rgaos publicos.

Aliada a essa problema, existe a dificuldade dos produtores para obtencdo de
crédito, sobretudo de capital de giro. Esse fato implica que a area cultivada por eles varie de
1,5 a 3 hectares. A producgdo total apresenta-se na ordem de 1.560 kg, assim distribuidos:
800 kg de manga, 330 kg de goiaba e 430kg de acerola. A receita média foi de
R$ 115.500,00, sendo que a manga foi responsavel por 51,9% da receita média total.

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 populacdes 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.

4.1.2 Dados da avaliacéo privada do produtor

Para fins de avaliacdo privada do produtor associado a Cooperfam, os seguintes
itens sdo apresentados.

a) Investimentos

O orcamento 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, o 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 5).

Assim, o investimento total em utilizagdo atual pelos produtores corresponde aos
seguintes itens: carro de mao, rocadeira, tesoura, enxada, foices, maquina de pulverizar tipo 1,
maquina de pulverizar tipo 2, cerca, bico/aguacdo/canhdo, motosserra, motobomba, pa,

machado, balanca, encanagdo e moto.
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Tabela 5 — Investimento médio para o produtor cooperado, em Maranguape/CE, dez. 2021

Vida util Valor
Discriminacao (anos) (R3)
Carro de mao 4 300,00
Rocadeira 5 2.400,00
Tesoura 3 60,00
Enxada 4 240,00
Foices 4 450,00
Pulverizador mecéanico 4 1.500,00
Pulverizador manual 4 400,00
Cerca 10 4.250,00
Canhdo de irrigacéo 4 1.500,00
Motosserra 10 4,000,00
Motobomba 5 2.500,00
Pa 5 120,00
Machado 5 3.600,00
Balanca 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 hectar 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
destacar que se trata de fruticultura irrigada, o que sugere que as culturas requerem o uso de
bastante agua. No conjunto dos itens que compdem os custos de producdo, a agua é de
extrema importancia, em especial na regido Nordeste, onde a seca é uma problematica
recorrente. Nessa regido, a agua é um item gue constitui uma preocupacédo especial no rol dos
custos de producao.

De acordo com Montoya e Finamore (2000), a 4gua desempenha um papel
fundamental na producéo de alimentos no campo. O agronegocio brasileiro, em 2015, chegou
a responder por 18,85% ou 605.358 hm3 da agua utilizada no pais. Por esse motivo, 0s
fruticultores optaram por construir pocos de até 100 m de profundidade para garantir o
abastecimento de agua. A Tabela 6 mostra 0s custos operacionais médios do produtor
cooperado em Maranguape.
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Tabela 6 — Custos operacionais médios do produtor cooperado, em Maranguape/CE, dez. 2021

Discriminacao Valores (R$) %

Energia 2.649 5
Manutencao 1.649 3
Méo 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).

De acordo com a Tabela 6 e a Tabela A.2 do Anexo A, 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, méo de obra e adubo. O aumento
dos custos com adubo, mudas e fertilizantes de um ano para o outro, segundo 0s agricultores,
deve-se ao fato de que nem todos os solos se adaptam bem ao cultivo de cada cultura. Essa
adequacao depende de muitos fatores, tais como as caracteristicas edafoclimaticas do solo, a
topografia, fatores ambientais etc. No caso da méo 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 etc., teve
0 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.

c) Receitas

Como se trata de projetos em funcionamento (avaliagdo ex post), a colheita
acontece em todos 0s anos, ja que o plantio ocorreu no inicio da implantagdo do projeto, em
2014. Segundo dados obtidos pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéaria (Embrapa), a
produtividade média do cultivo da acerola, goiaba e outras culturas perenes, com irrigacdo no

Nordeste, no primeiro ano, € de O tonelada/hectare, mas assume valores aproximados de
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producdo ao longo de sua estabilizagdo (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 pre¢co 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 producdo se inicia a partir do ano um do fluxo de caixa e segue em
diante. Na Tabela 7, mostra-se o valor da receita média das trés culturas e a receita média total
em cada ano do projeto.

O célculo do valor das receitas foi baseado no valor da producéo de todas as
culturas irrigadas multiplicadas pelo seu pre¢co médio de venda, ao longo do horizonte de

planejamento do projeto.

Tabela 7 — 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) Condicdes de financiamento

Para este trabalho, ndo foram considerados financiamentos de custeio, apenas 0s
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 variavel, nos quais se inserem 0s
agricultores cooperados da Cooperfam. As condi¢fes de financiamento sdo as seguintes: 0
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, respeitanto um periodo de caréncia de 3 anos. O sistema utlizado para o

calculo do servico da divida foi o SAC.

e) Fluxo de caixa
A Tabela 8 mostra os fluxos de entradas (beneficios) e saidas (custos e

investimentos) ao longo do horizonte de planejamento do projeto. Esse fluxo foi montado a

! Segundo Campos (2020), o ano zero é o periodo imediatamente anterior ao inicio das operacdes. Nesse ano,
sdo realizadas todas as inversdes iniciais.
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partir dos dados apresentados nas tabelas de custo de investimento (A.1), custos operacionais
(A.2) e receitas (A.3).



Tabela 8 — Demonstracao do fluxo de caixa privado para o produtor, em Marang
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uape/CE, a precos (R$) de dez. 2021
5 6

Especificages 0 1 2 3 4 7 8 9 10
| - Total de entradas 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
Il - Total de saidas 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 60,00 4.390,00 14.620,00 60,00 0,00 4.390,00 60,00
6 - Custos operacionais| 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 - Servigo 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 - Amortizacéo 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
111 - Beneficio liquido | -31.949,00 | 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 visualizacdo do desembolso anual e uma previsao
das receitas. Considerando a necessidade de desembolso, o agricultor teria que dispor, em
média, 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 os custos operacionais. A partir do primeiro ano, passa-se a considerar o

inicio das receitas decorrentes da producéo 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 9, 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 9 — Indicadores de rentabilidade do produtor cooperado para uma area média de 1,5 ha,
em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021

d-g?égrﬂ% VPL RBC TIR Payback
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 séo apresentadas para a taxa de 6% ao
ano. Ao se analisar cada critério de decisdo, percebe-se que uma RBC maior do que um
significa que o negdcio 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 0s produtores. Se for superior a esta, diz-se que 0
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negdcio é viavel; caso contrério, sera 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 € 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 operacdo dos projetos de
fruticultura irrigada.

A viabilidade desses resultados ndo surpreende, tendo em vista que estudos
similares comprovararam 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 S0 José na renda dos trabalhadores rurais no municipio de Sobral, também no
Ceard. 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. (2015) analisaram a rentabilidade da producdo organica de acerola
sob condi¢do 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 negdcios dessa natureaza
costumam apresentar retorno positivo.

Ja 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 producéo.

g) Analise de sensibilidade

Na Tabela 10, apresenta-se a analise de sensibilidade do projeto em nivel de
produtor cooperado da Cooperfam. A analise de sensibilidade busca testar a consisténcia do
projeto, além de analisar como este se comporta em situacdes de incerteza, por meio de
simulagdes de aumento de custos de produgéo e/ou reducdo das receitas obtidas, que podem

afetar os indicadores do projeto. Essa analise é fundamental, em especial para projetos na area
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da fruticultura, j& que os custos e as receitas podem ser influenciados por efeitos sazonais,
provocados por excesso de producdo ou queda na safra devido a fatores climaticos, além de
outros fatores determinantes, como a participacao e variagdes no mercado.

Foram realizadas 6 simulacGes, considerando-se alteracdes nos custos e receitas
dos produtores. Levando-se em conta uma taxa de desconto para simulagédo de 6% e o célculo
dos indicadores VPL, RBC e TIR, constata-se que o empreendimento permanece viavel em
todas as simulacdes. Mesmo em cenarios mais desfavoraveis, em que ha reducgdes extremas de
10% nas receitas e aumento de 10% nos custos ou entdo aumento de 20% nos custos, com as
receitas permanecendo constantes, o empreendimento permanece vidvel. Esses resultados

indicam a estabilidade dos resultados diante de situacdes de alto risco.

Tabela 10 — Anélise de sensibilidade do produtor cooperado em Maranguape/CE, a precgos (R$)
de dez. 2021

Discriminagdo VPL (R$) RBC (R$) 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).

4.2 Avaliacéo privada da cooperativa (agroindastria)

Para fins de avaliacdo privada da Cooperfam, os seguintes itens sdo apresentados.

a) Investimentos da cooperativa

A Tabela 11 apresenta o orcamento para a agroinddstria de fruticultura
Cooperfam. A pesquisa mostrou que os investimentos atuais da referida cooperativa somaram
R$ 335.396,00 a precos de dezembro de 2021. Esse total corresponde aos seguintes itens:
PCs, notebook, despolpadeira, maquina de envase, misturador, impressora, notebook de
impressdo, seladora de ar quente, camaras frias, tinel de congelamento, freezer, cadeiras,

mesas e armarios.
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Tabela 11 — Investimentos atuais da Cooperfam, em Maranguape/CE, a precos (R$)

de dez. 2021

e Vida util Valor
Discriminagao (anos) (R$)
PC 4 11.200,00
Notebook 3 5.000,00
Despolpadeira 8 130.000,00
Magquina de envase 5 90.000,00
Misturador 10 21.471,00
Impressora 2 2.500,00
Notebook de impresao 5 2.500,00
Seladora de ar quente 2 2.000,00
Camaras frias 3 45.000,00
Tuanel de congelamento 5 20.000,00
Freezer 4 1.800,00
Cadeiras 5 1.125,00
Mesas 5 1.200,00
Armarios 5 1.600,00
Total 335.396,00

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

b) Custos operacionais

De acordo com a Tabela 12 e a Tabela B.2 do Anexo B, o custo operacional da

agroindustria, no primeiro ano, foi de R$ 1.011.398,00, mantendo-se constante até o décimo

ano.

Tabela 12 — Custos operacionais para a cooperativa a precos (R$) de dez. 2021

Discriminacio Valores %

Mao de obra 303.419,00 30
Outros custos 202.279,60 20
Custos de producao 404.559,20 40
Custos gerais 101.139,80 10
Total dos custos operacionais 1.011.398,00 100,00

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

No rol dos custos da agroindustria, como ja esperado, o item mais expressivo foi o

de custos de producéo, representando 40% dos gastos; em seguida, tem-se a mao de obra, com

30%; outros custos correspondem a 20% e custos gerais perfazem 10%. Os gastos

relacionados aos custos de producdo compreenderam os gastos incorridos para a producéo da

polpa, discriminando-se em coleta, transporte, recep¢do, descascamento, desintegragéo,

despolpamento, acabamento, pasteurizacdo, envazamento, pasteurizagdo, congelamento e

armazenamento.

O custo de médo de obra inclui os gastos com os salarios, correspondentes ao
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quadro de funcionérios da cooperativa, que é composto da seguinte forma: um conselho de
administracdo — formado por cinco membros (Dir. Presidente, Dir. Finangas, Secretaria, Dir.
Vendas e Dir. Logistica) —, um conselho fiscal — formado por trés pessoas —, um contador
contratado e mais trés funcionarios que trabalham na unidade de beneficiamento de polpas. A
cooperativa tem algumas parcerias, entre elas com a Empresa de Assisténcia Técnica e
Extensdo Rural do Ceara (Ematerce), que disponibiliza, durante dois dias por semana, um
engenheiro agrobnomo para prestar assisténcia técnica aos cooperados, além dos estagiarios na
area de administracdo. Os custos gerais envolveram energia, manutencdo, material de
conservacao etc.

Os gastos com avaliacdo sanitaria permitem que a cooperativa atenda aos
requisitos legais relacionados as condi¢es higiénico-sanitarias da agroindustria de
processamento de polpa de frutas. Tais requisitos sdo estipulados pelo Decreto do Ministério
da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento n® 6.871/2009, que dispde sobre a padronizagdo, a
classificacdo, o registro, a inspecdo, a producdo e a fiscalizacdo de bebidas. Também se
incluem as praticas conservacionistas que sdo fundamentais na protecdo dos recursos naturais
(solo e agua principalmente), na perspectiva da preservacao e até melhoramento do potencial

frutifero local.

c) Receitas da cooperativa

Na unidade de processamento e beneficiamento das frutas, os associados
produzem a polpa em embalagens de 500 g e vendem ao prec¢o unico de R$ 6,00. A producdo
da polpa de fruta segue as seguintes fases: coleta, transporte, recepcdo, desintegracéo,
despolpamento, acabamento, pasteurizacdo, envazamento, pasteurizacdo, congelamento e
armazenamento.

A receita total da unidade de processamento foi de R$ 1.300.000,00, distribuida
da seguinte maneira: 52% referentes a manga, 22% pertencentes a acerola e 25% referentes a
goiaba. A polpa de manga constitui o “carro-chefe” da agroindustria, sendo responséavel por

mais da metade das receitas. A Tabela 13 mostra as receitas da cooperativa ao longo de todo

projeto.

Tabela 13 — Receitas da cooperativa, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021
Receitas/Anos 0,00 1-10

Polpa de manga 0,00 676.000,00
Polpa de acerola 0,00 286.000,00
Polpa de goiaba 0,00 338.000,00
Receitas 0,00 1.300.000,00

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

Assim como para os produtores cooperados, para a cooperativa 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
destinada a fundos aplicados no Pronaf no Nordeste do Brasil, referentes ao Pronaf
agroindustria, que inclui os grupos B e variavel, dos quais fazem parte os agricultores
familiares e suas cooperativas. As condi¢cdes foram as seguintes: 0 empréstimo equivale a
80% do orcamento, para ser pago em 5 anos, a uma taxa de juros de 4,5% ao ano, respeitanto
um periodo de caréncia de 3 anos. O sistema utlizado para o célculo do servi¢o da divida foi 0
SAC.

e) Fluxo de caixa

A Tabela 14 mostra os fluxos de entradas (beneficios) e saidas (custos e
investimentos) ao longo do horizonte de planejamento do projeto. Esse fluxo foi montado a
partir dos dados apresentados nas tabelas de custo de investimento (B.1), custos operacionais
(B.2) e receitas (B.3).
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Tabela 14 — Demonstracao do fluxo de caixa privado para a cooperativa, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021

Especificacdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| - Total de entradas 268.316,80 |1.300.000,00(1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 (1.300.000,00|1.300.000,00| 1.437.333,33
1- Receitas 0,00 1.300.000,00{1.300.000,00{ 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00( 1.300.000,00 | 1.300.000,00 {1.300.000,00|1.300.000,00|1.300.000,00
2 - Créditos 268.316,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2.1 - C. Investimento 268.316,80
3 - Desinvestimento 137.333,33
Il - Total de saidas 335.396,00 | 1.023.472,26 | 1.027.972,26 | 1.073.472,26 | 1.094.635,62 | 1.191.145,76 | 1.126.805,91 | 1.069.891,06 | 1.214.976,21 | 1.061.398,00 | 1.011.398,00
4 - Investimentos 335.396,00
5 - Reinvestimentos 0,00 4.500,00 50.000,00 17.500,00 116.425,00 54.500,00 0,00 147.500,00 50.000,00
6 - Custos operacionais 0,00 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00
7 - Servigo da divida 0,00 12.074,26 12.074,26 12.074,26 65.737,62 63.322,76 60.907,91 58.493,06 56.078,21 0,00 0,00
7.1 - Amortizagdo 0,00 0,00 0,00 0,00 53.663,36 53.663,36 53.663,36 53.663,36 53.663,36 0,00 0,00
7.2 - Juros 0,00 12.074,26 12.074,26 12.074,26 12.074,26 9.659,40 7.244,55 4.829,70 2.414,85 0,00 0,00
111 - Beneficio liquido -67.079,20 | 276.527,74 272.027,74 226.527,74 205.364,38 108.854,24 173.194,09 230.108,94 85.023,79 238.602,00 | 425.935,33

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Os beneficios sdo compostos pelos seguintes itens: receitas, créditos de
investimento e desinvestimentos. J& as saidas compreendem as reinversées, 0S custos
operacionais e 0 servico da divida do crédito de investimento. Ao se comparar os dados
presentes (avaliacdo ex post) com os dados da proposta inicial (avaliacdo ex ante), constata-se
0 seguinte: na proposta inicial, 0s custos operacionais variaram entre 0 ano zero e o0 ano 10 de
R$ 1.113.341,00 a R$ 1.556.674,00; por sua vez, as receitas variaram entre R$ 949.303,00 e
R$ 1.936.023,00, e o investimento inicial foi de R$ 465.711,00. Quanto a avaliagdo ex post,
pela Tabela 14, observa-se que o investimento atual (ano zero) foi de 335.396,00, enquanto 0s
beneficios variaram entre R$ 268.327,00 e R$ 1.437.333 e o0s custos variaram entre
R$ 1.023.472,00 e R$ 1.214.976,00.

Essa disparidade de valores em relacdo a proposta inicial justifica-se,
principalmente, em razdo dos fatores de risco a que o0s projetos agricolas estdo sujeitos, por
erros de estimativas, fatores econémicos, climaticos, biolégicos e ambientais tdo presentes
nesses projetos, que fazem variar custos e receitas. Normalmente, trabalha-se com valores
médios ou deterministicos, deixando para a analise de risco, a exemplo do método Monte

Carlo, a inclusdo dessas variabilidades.

f) Indicadores de rentabilidade da cooperativa

Os resultados apresentados na Tabela 15 mostram que, para todas as taxas de
desconto, variando de 6% a 12%, a agroindustrializacdo de polpa praticada pela Cooperfam
apresentou viabilidade financeira, ja que todos os indicadores de rentabilidade apresentaram

resultados favoraveis.

Tabela 15 — Indicadores de rentabilidade da cooperativa para a agroinddstria
de polpa, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021

Taxa de

desconto VPL RBC TIR  Payback
6% 1.577.650,64 1,19 34,10% 0,26
8% 1.433.037,89 1,19 34,10% 0,26

10% 1.308.093,27 1,19 34,10% 0,27
12% 1.199.553,84 1,19 34,10% 0,27
Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Como esperado, os indicadores apresentaram valores mais expressivos para uma
taxa de desconto de 6% ao ano. Quanto aos criterios de deciséo, se a RBC for maior do que
um, significa que o negdcio e viavel; para valores menores do que um, considera-se inviavel,
e, quando for igual a um, o investidor é indiferente em realizar ou ndo o projeto. Como a RBC

foi de 1,19, os beneficios superam os custos; para cada R$ 1,00 gasto no projeto, tem-se um
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retorno bruto de R$ 1,19 ou um retorno liquido de R$ 0,19.

No que diz respeito ao VPL, 0 negdcio é vidvel, pois apresentou o valor de
R$ 1.577.650,64, concluindo-se que o empreendimento recuperou todo o capital inicial mais
0S custos operacionais, assim como todos foram remunerados a taxa de desconto considerada,
no caso 6% ao ano, e gerou uma sobra liquida de R$ 1.577.650,64.

Quanto a TIR, quando se compara com a taxa de minima de atratividade ou o
custo de oportunidade do capital, conclui-se que o negdcio é viavel, pois apresentou o
percentual de 34,10% ao ano, porcentagem muito superior ao custo do capital.

No que se refere ao Payback Descontado, ou seja, o tempo de retorno do capital
investido, menores valores sdo desejaveis, ja que, quanto menor o tempo de recuperagdo do
capital investido, melhor. Assim sendo, o Payback foi da ordem de apenas 3 meses, 0 que ndo
poderia ser diferente, por se tratar de um projeto em funcionamento ou operagdo, sendo muito
rapido o retorno obtido com a producéo de polpas.

Comparando-se os resultados da avaliagdo presente ou ex post com os da proposta
inicial ou ex ante, obtiveram-se os seguintes resultados, quando calculados para uma taxa de
desconto de 12%: taxa interna de retorno de 57,60%, VPL de R$ 1.447.644,00 e Payback de
dois anos e meio (2,5 anos). Os resultados da presente pesquisa para a mesma taxa de
desconto de 12% foram: taxa interna de retorno de 34,20%, VPL de R$ 1.199.553,84,00 e
Payback de 3 meses. Constata-se que ambas as propostas foram viaveis do ponto de vista de
rentabilidade financeira, no entanto a analise ex post apresentou valores mais expressivos para
o indicador do VPL e menores paraa TIR.

Essa diferenca entre a analise ex post e a proposta inicial pode ser explicada,
sobretudo, pelos riscos e outros fatores de estimativas imprevisiveis a que o projeto esta sujeito.
Deve-se ressaltar, entretanto, que essa discrepancia nos indicadores de ambas as propostas em
nada questiona os resultados apresentados pela pesquisa, ja que outros estudos comprovam a
alta viabilidade das agroindustrias de polpas. Goulart et al. (2010) analisaram a viabilidade de
uma agroindustria especializada no processamento de uvas e concluiram que a implantacdo da
referida agroindustria é altamente vidvel, podendo ter um retorno do investimento ainda no
primeiro ano de producdo. Melo et al. (2018) analisaram o rendimento da perda de frutos na
agroindustria de processamento de polpa artesanal e concluiram que, apesar das perdas, a
agroindustria teve rendimento positivo. Por sua vez, Khan, Araujo e Silva (2002) afirmam que a
agroindustria de polpa de frutas representa uma importante fonte de renda e emprego, irradiando

beneficios ao meio rural através de estimulos ao desenvolvimento da fruticultura.
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s)) Anélise de sensibilidade

De acordo com Tabela 16, das 6 simulagdes realizadas, em 4 das situacdes, tanto o
VPL como a RBC e a TIR mostraram que 0 negocio é viavel. No entanto, em situacGes mais
extremas, em que se verifica uma reducédo de 10% nas receitas e aumento de 10% nos custos
ou entdo aumento de 20% nos custos, com as receitas permanecendo constantes, 0 negdcio se

mostrou inviavel.

Tabela 16 — Analise de sensibilidade para a cooperativa

Discriminacao VPL (R9) RBC (R$) TIR (%)
Receitas e custos normais 1.577.650,64 1,19 34,10%
-5% de receita e custo normal 1.081.994,83 1,13 33,50%
+5% de custo e receita normal 1.160.877,37 1,13 33,54%
-10% de receita e custo normal 586.339,02 1,07 31,99%
+10% custo e receita normal 553.726,78 1,08 31,41%
Receita normal e custo +20% -89.442,47 0,99 -6,62%
Receita -10% e custo +10% -247.207,53 0,97 -18,29%

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Em face dos resultados, pode-se afirmar que sdo favoraveis. No entanto, sugere-se
adotar um rigoroso controle contabil e administrativo, para prevenir e evitar flutuacdes
inesperadas e acentuadas das receitas e custos. E comum negocios desse tipo, por suas
caracteristicas, apresentarem vulnerabilidades em face de osciliacbes de mercado, dada a alta
sensibilidade do setor. Como os produtos da Cooperfam sdo direcionados para a merenda
escolar, a queda acentuada de receita € menos provavel. Quanto aos custos, € importante ficar
sempre atento as varia¢des sazonais dos produtos fornecidos pelos produtores.

Outros estudos comprovam essa mesma ideia. Por exemplo, Khan, Silva e Peixoto
(1998) analisaram a viabilidade econdmica de implantacdo de 3 unidades agroindustriais de
processamento de polpa de frutas no perimetro irrigado Curu-Paraipaba, no Ceard. Nos 3
modelos selecionados, foram constatadas grandes vulnerabilidades nesse tipo de

empreendimento a variagfes nos custos e nas receitas, por toda a vida do projeto.

4.3 Avaliacéao social

Assim como abordado no Referencial Tedrico e na Metodologia, a avaliagéo
social é diferente da avaliacdo privada. A avaliacdo social trabalha com precos-sombra ou
econémico-sociais, que sao obtidos por meio dos precos de mercado mediante a multiplicagcdo

com os respectivos fatores de conversdo. Como o objetivo desta avaliacdo é o retorno do
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projeto para a sociedade, agregaram-se 0s custos e beneficios da cooperativa e dos produtores
cooperados, visando mensurar o retorno do projeto para a sociedade, mediante os devidos
ajustes dos valores de mercado da avaliacdo privada. De acordo com Contador (2000), o
enfoque de uma avaliacao é social quando se analisa o projeto do ponto de vista da sociedade.
Para isso, eliminam-se as transferéncias entre os individuos, tais como subsidios,
empréstimos, impostos etc. Posteriormente, incorporam-se os efeitos indiretos do projeto em
outras atividades e pessoas.

Sendo assim, assume-se que o financiamento feito a cooperativa e ao produtor
cooperado beneficia toda a sociedade do seu entorno, por meio do financiamento do Projeto
Sao Jose Ill. Como consequéncia, o financiamento para investimento e o financiamento de
custeio ndo sdo computados aqui, pois trata-se de transferéncias. Assim, por meio da
avaliacdo social, mais precisamente da avaliacdo econdmica, por se considerar apenas a
alocacdo eficiente dos recursos, deixando de lado a equidade, sera possivel mensurar os
beneficios econémico-sociais gerados pelo projeto, dado que o incentivo financeiro
direcionado para a Cooperfam e transbordado sob a forma de beneficios para os produtores
ofertard mais e melhores produtos, o que se traduzira em mais bem-estar para a populacédo
como um todo, em especial para o estado do Ceara.

Na Tabela 17, apresenta-se o custo dos investimentos a pre¢os de mercado e
sociais tanto para o produtor cooperado como para a cooperativa.
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Tabela 17 — Investimentos atuais da Cooperfam e do produtor cooperado
a precos de mercado e a precos sociais, em Maranguape/CE, dez. 2021

Discriminacs \{ic_ja Fator de  Valorapreco Valor a
iscriminacao atil ~.  demercado Preco-sombra
conversao

(anos) (R$) (R9)
Carro de mao 4 0,88 300,00 264,00
Rocgadeira 5 0,88 2.400,00 2.112,00
Tesoura 3 0,88 60,00 52,80
Enxada 4 0,88 240,00 211,20
Foices 4 0,88 450,00 396,00
Pulveriz. mecéanico 4 0,88 1.500,00 1.320,00
Pulveriz. manual 4 0,88 400,00 352,00
Cerca 10 0,88 4.250,00 3.740,00
Canhdo de irrigacéo 4 0,88 1.500,00 1.320,00
Motosserra 10 0,88 4.000,00 3.520,00
Motobomba 5 0,88 2.500,00 2.200,00
Pa 5 0,88 120,00 105,60
Machado 5 0,88 3.600,00 3.168,00
Balanca 10 0,88 650,00 572,00
Encanacéo 10 0,88 6.000,00 5.280,00
Motocultivador T. 5 0,88 6.000,00 5.280,00
PC 4 0,88 11.200,00 9.856,00
Notebook 3 0,88 5.000,00 4.400,00
Despolpadeira 8 0,88 130.000,00  114.400,00
Maquina de envase 5 0,88 90.000,00 79.200,00
Misturador 10 0,88 21.471,00 18.894,48
Impressora 2 0,88 2.500,00 2.200,00
Notebook de impresao 5 0,88 2.500,00 2.200,00
Seladora de ar quente 2 0,88 2.000,00 1.760,00
Camaras frias 3 0,88 45.000,00 39.600,00
Tunel de congelamento 5 0,88 20.000,00 17.600,00
Freezer 4 0,88 1.800,00 1.584,00
Cadeiras 5 0,88 1.125,00 990,00
Mesas 5 0,88 1.200,00 1.056,00
Armarios 5 0,88 1.600,00 1.408,00
Total 369.366,00  325.042,08

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A transformacdo dos precos de mercado para sociais foi realizada mediante a
aplicacdo dos fatores de converséo. Os totais investidos a precos de mercado e a precos
econdmicos ou sociais foram de R$ 369.366,00 e R$ 325.042,08, respectivamente. Essa
diferenca entre ambos 0s orcamentos se deve a imperfei¢cbes de mercado que geram custos
adicionais aos bens. Em outras palavras, as imperfeicdes de mercado superestimam o

orcamento a pregos de mercado.
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4.3.1 Fluxos de caixa social

Para o calculo das receitas (Tabela C.3) sob a optica social, foram feitos os
seguintes procedimentos. Primeiramente, realizou-se a agregacdo das receitas do produtor
cooperado com as receitas da cooperativa. Posteriormente, foi feita a converséo desses valores
em precos de mercado para precos sociais, mediante o fator de conversao, 0,94. Para o calculo
dos custos sociais (Tabela C.2), foi feito um procedimento similar ao calculo das receitas, ou
seja, agregacdo dos custos do produtor cooperado com o0s custos da cooperativa.
Posteriormente, foi realizada a conversdo desses valores a precos de mercado para pregos
sociais, mediante o fator de conversdo, 0,94. A Tabela 18 mostra os fluxos de entradas
(beneficios) e saidas (custos e investimentos) ao longo do horizonte de planejamento do
projeto. Esse fluxo foi montado a partir dos dados apresentados nas tabelas de custo de

investimento (Tabela C.1), custos operacionais (Tabela C.2) e receitas (Tabela C.3).
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Tabela 18 — Demonstracdo do fluxo de caixa da avaliagdo social, em Maranguape/CE, a precos (R$) de dez. 2021

Especificacdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| - Total de entradas 0,00 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.453.061,13
2 - Receitas 0,00 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00
3 - Desinvestimento 122.820,13
I1 - Total de saidas 348.687,78 | 1.000.515,32 | 1.004.475,32 | 1.044.568,12 | 1.019.778,52 | 1.115.834,92 | 1.048.528,12 | 1.000.515,32 | 1.134.178,52 | 1.044.568,12 | 1.000.515,32
4 - Investimentos 325.042,08
5 - Reinvestimento 0,00 3.960,00 44.052,80 19.263,20 115.319,60 48.012,80 0,00 133.663,20 44.052,80
6 - Custos operacionais 23.645,70 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32
111 - Beneficio liquido -348.687,78 | 329.725,68 | 325.765,68 | 285.672,88 | 310.462,48 | 214.406,08 281.712,88 329.725,68 196.062,48 285.672,88 | 452.545,81

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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4.3.2 Indicadores sociais

De acordo com a Tabela 19, que traz os indicadores de viabilidade econémica ou
social, ha viabilidade social quanto ao financiamento concedido pelo Projeto Sao José Ill, a
favor do empreendimento desenvolvido pela Cooperfam, pois, para todas as taxas sociais de

desconto apresentadas, 0 projeto mostrou-se viavel socialmente.

Tabela 19 — Indicadores da avaliacao social
Taxa de TIR

desconto VPL RBC Payback
5% 1.970.224,09 1,24 30.22% 1,12
8,5% 1.620.469,39 1,23 30.22% 1,16
11% 1.418.956,77 1,22 30.22% 1,20
12% 1.347.495,31 1,22 30.22% 1,21

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).

Para a taxa social de desconto de 8,5%, que é a recomendada para projetos
publicos no Brasil, a RBC for maior do que um, significando que o negécio € viavel. A RBC
de 1,23 mostra que os beneficios sociais gerados pelo projeto sdo maiores do que seus custos;
para cada R$ 1,00 gasto no projeto, a sociedade tem um retorno bruto de R$ 1,23 e um retorno
liquido de R$ 0,23.

O VPL social foi de 1.620.469,39 maior do que zero, mostrando, assim, que 0
financiamento aplicado pelo Projeto Sdo José 111 na Cooperfam pode ser recuperado e trouxe
retorno para a sociedade por meio de beneficios sociais, assim como 0s recursos foram
remunerados a uma taxa social de desconto, no caso 8,5% ao ano, e gerou uma sobra liquida
de R$ 1.620.469,39.

Quanto a TIR, a taxa comprovou o que outros indicadores ja mostraram: o projeto
apresenta retornos sociais, pois o percentual encontrado, de 30,22%, é mais do que o triplo do
custo de oportunidade de capital (8,5%).

No que se refere ao Payback, para a taxa social de desconto de 8,5%, o tempo foi
de 1,16 ano (ou um ano e dois meses), mostrando, assim, uma répida recuperacdo do
financiamento em capital aplicado pelo Projeto Sao José para a Cooperfam, do ponto vista da
sociedade.

Em adicéo, objetivando fornecer maiores esclarecimentos, apresenta-se também a
avaliacdo privada do agregado composto pela cooperativa mais o produtor cooperado. De

acordo com a Tabela B.5, aplicando-se a taxa privada de 6%, o VPL resultou no valor de
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R$ 1.962.053,75, superior a0 VPL do ponto de vista da sociedade, que corresponde a
R$ 1.620.469,39. A diferenga entre ambos corresponde a — R$ 341.584,36. De acordo com a
teoria do bem-estar, quando os beneficios privados superam os beneficios sociais de um
projeto, esta-se em presenca de uma externalidade negativa de consumo. Em outras palavras,
a atividade da fruticultura irrigada e/ou a agroindistria de processamento de polpas estdo
gerando custos externos com 0s quais a sociedade tera que arcar.

Isso pode ser explicado pelo fato de que os negdcios relacionados a agricultura
familiar na regido do Nordeste costumam ser alvos de doacgdes, a fundos perdidos, por meio
de politicas publicas. E comum o governo subsidiar tais empreendimentos (em especial nos
primeiros anos) como forma de estimular o desenvolvimento regional, cobrindo parte dos
custos necessarios para o desenvolvimento das atividades produtivas.

Esse resultado era previsivel, pois o Projeto Sdo José faz parte de um programa
com foco no fortalecimento da agricultura familiar. Esse incentivo é expresso por meio de
politicas de baixo crédito, subsidos etc. Dessa forma, parte dos custos dos produtores
cooperados e da agroindustria de polpas € custeado pela prépria sociedade. Em resumo, o fato
de o VPL da sociedade ser menor do que o VPL privado do agregado tem trés implicacdes
importantes:

1) Ambas as avaliagdes foram vidveis, ou seja, a politica de financimento esta
gerando beneficios tanto para a cooperativa e produtores cooperados quanto para a sociedade
como um todo;

2) O resultado da avaliacdo privada é maior do que o da social, 0 que se explica
porque parte dos custos privados estdo sendo pagos pela sociedade, na forma de incentivos
financeiros;

3) O financiamento concedido pelo Projeto Sdo José atingiu 0s objetivos
prescritos, ja que tanto a avaliacdo privada quanto a social apresentaram viabilidade. Pode-se
deduzir que essa acdo governamental estd gerando renda, riqueza e bem-estar social;
estimulando o desenvolvimento local, por meio da geracdo de empregos diretos no campo e
no processamento e beneficiamento de polpas de frutas da agroinddstria Cooperfam; e
ativando o mercado na compra de matéria-prima, maquinas, equipamentos, além de favorecer
0 soerguimento de outras atividades, sob a forma de criacdo de empregos indiretos.

Vale realgar que, em Ceara (2019), o Projeto S&o José Il tem por objetivos
garantir a melhoria nas condigdes de vida das populagdes rurais e promover o
desenvolvimento sustentavel, que engloba o crescimento econdmico, social, cultural,

ambiental e educativo das pessoas que moram no campo.
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Khan et al. (2007) analisaram a relagéo entre a implantacdo do projeto S&o José e
os indicadores socioecondémicos dos municipios beneficiados. Usando como método de
calculo coeficientes de correlacdo e estimacdo de modelos de regressao, 0s autores mostraram
que as correlacbes entre os indices eram positivas, ou seja, concluiram, grosso modo, que a
destinagdo de recursos pelo Projeto Sdo José proporcionou melhorias na qualidade de vida da
populagéo rural em foco.

Por sua vez, Khan e Silva (2007) verificaram a eficacia e evolucdo dos
indicadores das familias beneficiadas pelo Projeto Sdo José no Ceara e observaram que 0S
beneficiados pelo programa apresentaram “renda per capita” superior a renda “renda per
capita” da populagdo rural do estado do Ceard, além de melhorias no nivel de educacédo, nas

condicdes de moradia e habitos alimentares e na aquisicdo de bens duraveis.

4.3.3 Andlise de sensibilidade social

Observa-se, pela Tabela 20, que foram realizadas véarias simulagoes,
considerando-se possiveis alteracBes nos custos e receitas, que podem se dever a mudancas de
precos de bens, insumos e servigos ou alteragdes dos precos dos produtos (frutas e polpas),
assim como das quantidades produzidas, entre outros fatores. Considerou-se, para fins de
simulacdo, a taxa social de desconto de 8,5%, que é a recomendada para o Brasil, para
determinacdo da RBC e do VPL. A analise social dos recursos destinados a Cooperfam se
mostrou vidvel para todas as simulacdes realizadas, indicando o baixo risco do

empreendimento em face de situagdes adversas.

Tabela 20 — Anélise de sensibilidade social

Discriminacéo VPL (R$) RBC (R$) TIR (%)
Receitas e custos normais 1.620.469,39 1,23 30.22 %
-5% de receita e custo normal 1.181.344,60 1,16 28,92 %
+5% de custo e receita normal 1.262.368,07 1,17 29,00 %
-10% de receita e custo normal 742.219,81 1,10 26,55 %
+10% de custo e receita normal 553.726,78 1,11 27,11 %
Receita normal e custo +20% 188.064,11 1,02 16,77 %
Receita -10% e custo +10% 26.017,17 1,00 10,0 5%

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

Tanto a avaliagdo privada como a social se mostraram viéveis para todas as taxas
de desconto privadas e sociais apresentadas. No que se refere a avaliacdo privada para o
produtor e para a cooperativa, ambas apresentaram resultados satisfatorios, para todos os
indicadores, mostrando, assim, que a destinacdo de recursos publicos em apoio a iniciativa
privada, em particular, formada por agricultores familiares, deve receber incentivo para a sua
continuidade. Dito de outra forma, constatou-se que o cultivo de frutas por pequenos
produtores familiares cooperados e a venda da producédo associada a uma cooperativa, no caso
a agroindustria de polpa Cooperfam, propiciaram beneficios diretos e indiretos para o
municipio de Maranguape e, em extensdo, para toda a area de influéncia do projeto.

Quanto a avaliacdo social, obtiveram-se resultados favoraveis para todos os
indicadores, concluindo-se, pois, que o financiamento destinado pelo Projeto Sao José 111 em
apoio a Cooperfam, aos agricultores cooperados e ao publico beneficiario dessas acdes, gerou
beneficios liquidos sociais em termos de renda, riqueza, emprego, bem-estar e melhoria na
qualidade de vida de toda a populacdo abrangida pelo projeto. Seus efeitos podem ser
deduzidos pelo valor que o projeto agrega em termos de aumento da producdo e da
produtividade, opcBes de mercado e demais beneficios para os moradores da regido e para a
prépria cooperativa, incentivando a fixacdo do agricultor na regido e desestimulando o éxodo
rural, assim favorecendo o desenvolvimento local sustentavel.

Os beneficios privados superaram o0s beneficios sociais do projeto, em
consequéncia da externalidade negativa de consumo. Em outras palavras, a atividade
produtiva de frutas irrigadas e/ou a agroindustria de processamento de polpas de frutas
geraram custos externos que a sociedade deve pagar. 1sso pode ser explicado pelo fato de que
0s negocios relacionados a agricultura familiar na regido Nordeste costumam ser alvo de
muitas politicas plblicas. E comum o governo subsidiar empreendimentos produtivos no
ambito de cadeias produtivas promissoras (em especial, nos primeiros anos) como forma de
fortalecer a agricultura familiar, melhorar o bem-estar das comunidades rurais, aumentar a
insercdo econdmica e agregar valor aos empreendimentos familiares da area rural, para
possibilitar o desenvolvimento local sustentdvel da agricultura familiar nos mercados
vinculantes.

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
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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 eventual, para a efetiva adoc¢do dessas praticas. Sugerem-se,
ainda, o monitoramento, 0 acompanhamento e a corre¢cdo dos desvios, tanto na fase de
execucdo como na de controle dessas acdes politicas, como forma de obter eficiéncia e

eficacia na aplicacdo dos recursos publicos.
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Tabela A.1 — Tabela de inversao, reinversdo e desinvestimentos da andlise privada para o produtor, em Maranguape — Ceara, a precos (R$) de Dez. 2021

VIDA

Inversdo

Reinversoes

Desinvestimentos

DISCRIMINAGCAO / ) Custo
UTIL | Quantidade unitario Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Carro de mio 4 3 100 300,00 300,00 300,00 150,00
Rogadeira 5 2 1200 2.400,00 2.400,00 0,00
Tesoura 3 3 20 60,00 60,00 60,00 60,00 40,00
Enxada 4 4 60 240,00 240,00 240,00 120,00
Foices 4 3 150 450,00 450,00 450,00 225,00
Pulveriz. Mecanico 4 1 1500 1.500,00 1.500,00 1.500,00 750,00
Pulveriz. Manual 4 1 400 400,00 400,00 400,00 200,00
cerca 10 1 4250 4.250,00 - - 0,00
Canhao irriga@éo 4 1 1500 1.500,00 1.500,00 1.500,00 750,00
Moto serra 10 1 4000 4.000,00 0,00
Moto Bomba 5 1 2500 2.500,00 2.500,00 0,00
P4 5 3 40 120,00 120,00 0,00
Machado 5 4 900 3.600,00 3.600,00 0,00
Balanga 10 1 650 650,00 - 0,00
Encanacdo 10 20 300 6.000,00 - 0,00
Motocultivador tratorito 5 1 6000 6.000,00 6.000,00 0,00
Total 33.970,00 | 0.00 |0,00| 60,00 | 4.390,00 |14.620,00| 60,00 | 0,00 4.390,00 | 60,00 2.235,00

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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Tabela A.2 — Tabela de custos operacionais da avaliacdo privada do produtor, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021
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ANOS DO PROJETO
DISCRIMINAGAO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Energia 1.758 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649
Manutencgio - 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649 1.649
M.O 8.804 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543 18.543
Frete - 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649 2.649
Insumos 11.320 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192 21.192
Tratos culturais 3.273 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298 6.298
Total 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

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela A.3 — Tabela de receitas da avaliacdo privada do produtor, em Maranguape - Ceara, a precos (R$) de Dez. 2021
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ANOS DE PROJETO

RECEITAS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita médiamanga | 0,00 | 60.000,00 | 60.000,00 | 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00
Receita média acerola | 0,00 | 25.800,00 | 25.800,00 | 25.800,00 25.800,00 25.800,00 25.800,00 25.800,00 25.800,00 25.800,00 25.800,00
Receita média goiaba | 0,00 | 29.700,00 | 29.700,00 | 29.700,00 29.700,00 29.700,00 29.700,00 29.700,00 29.700,00 29.700,00 29.700,00
TOTAL 0,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 | 115.150,00 115.150,00 115.150,00 115.150,00 115.150,00 115.150,00
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Tabela A.4 — Demonstragdo do fluxo de caixa privado para o produtor, em Marangupe - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021
Especificagdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| - Total de Entradas 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 - Total de Saidas 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 60,00 4.390,00 14.620,00 60,00 0,00 4.390,00 60,00
6- Custos Operacionais | 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 Amortizagio 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
111 - Beneficio Liquido | -31.949,00 | 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).



APENDICE B - AVALIACAO PRIVADA DA COOPERATIVA



Tabela B.1 — Tabela de inversdo, reinversao e desinvestimentos da analise privada para a cooperativa, em Maranguape — Ceara, a precos (R$) de Dez. 2021
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Inversao Reinversdes ; ;
DISCRIMINACAO \L/Jﬁf‘ _ Custo Desinvestimentos
Quantidade unitario Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
pC 4 4 280000 | 11.200,00 11.200,00 11.200,00 5.600,00
Notebook 3 2.500.00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 3.333,33
Despolpadeira 8 1 130.000,00 130.000,00 130.000,00 97.500,00
Méguina de Envase 5 2 45.000,00 | 90.000,00 90.000,00 0,00
Misturador 10 1 21.471,00 21.471,00 0,00
Impressora ? 1 2.500.00 2.500,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00 2.500,00 0,00
Notebook de Impreséo 5 1 2.500,00 2.500,00 2.500,00 0,00
Seladora de ar quente 2 1 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 0,00
Cameras Frias 3 3 15.00000 | 45.000,00 45.000,00 45.000,00 45.000,00|  30.000,00
Tanil de Congelamento 5 1 20.000,00 20.000,00 20.000,00 0,00
Friser 4 1 1.800.00 1.800,00 1.800,00 1.800,00 900,00
i 1.125,00 1.125,00 0,00
Cadeiras 5 75 15,00
Mesas 5 4 300,00 1.200,00 1.200,00 0,00
Armérios 5 4 400,00 1.600,00 1.600,00 0,00
Total 335.396,00 0,00 | 4.500,00 50.000,00 17.500,00| 116.425,00 54.500,00[ 0,00 147.500,00[ 50.000,00 137.333,33

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela B.2 — Tabela de custos operacionais da avaliagéo privada da cooperativa, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021
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ANOS DO PROJETO
DISCRIMINAGAO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Mo de obra 0,00 303.419,00 | 303.419,00 | 303.419,00 | 303.419,00 | 303.419,00 | 303.419,00 303.419,00 | 303.419,00 | 303.419,00 303.419,00
Outros custos 0,00 202.279,60 | 202.279,60 | 202.279,60 | 202.279,60 | 202.279,60 | 202.279,60 202.279,60 | 202.279,60 | 202.279,60 202.279,60
Custo de produgio 0,00 404.559,20 | 404.559,20 | 404.559,20 | 404.559,20 | 404.559,20 | 404.559,20 404.559,20 | 404.559,20 | 404.559,20 404.559,20
Custos gerais 0,00 101.139,80 | 101.139,80 | 101.139,80 | 101.139,80 | 101.139,80 | 101.139,80 101.139,80 | 101.139,80 | 101.139,80 101.139,80
Total 0,00 | 1.011.398,00 |1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Tabela B.3 — Tabela de receitas da avaliagdo privada da cooperativa, em Maranguape - Ceard, a pre¢os (R$) de Dez. 2021
ANOS DE PROJETO
RECEITAS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Polpa de manga 0,00 | 676.000,00 | 676.000,00 | 676.000,00 | 676.000,00 | 676.000,00 676.000,00 676.000,00 676.000,00 676.000,00 676.000,00
Polpa de acerola 0,00 | 286.000,00 | 286.000,00 | 286.000,00 | 286.000,00 | 286.000,00 286.000,00 286.000,00 286.000,00 286.000,00 286.000,00
Polpa de goiaba 0,00 | 338.000,00 | 338.000,00 | 338.000,00 | 338.000,00 | 338.000,00 338.000,00 338.000,00 338.000,00 338.000,00 338.000,00

TOTAL 0,00 | 1.300.000 | 1.300.000 | 1.300.000 | 1.300.000 | 1.300.000 1.300.000 1.300.000 1.300.000 1.300.000 1.300.000
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Tabela B.4 — Demonstragdo do fluxo de caixa privado para a cooperativa, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021

Especificagdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| - Total de Entradas | 268.316,80 |1.300.000,00|1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00/1.300.000,00| 1.437.333,33

1- Receitas 0,00  |1.300.000,00|1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00| 1.300.000,00 | 1.300.000,00 |1.300.000,00/1.300.000,00|1.300.000,00

2- Créditos 268.316,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2.1- C. Investimento 268.316,80

3- Desinvestimento 137.333,33

11 - Total de Saidas 335.396,00 | 1.023.472,26 | 1.027.972,26 | 1.073.472,26 | 1.094.63562 |1.191.14576 | 1.126.80591 | 1.069.891,06 |1.214.976,21 | 1.061.398,00 | 1.011.398,00

4- Investimentos 335.396,00

5 — Reinvestimentos 0,00 4.500,00 50.000,00 17.500,00 116.425,00 54.500,00 0,00 147.500,00 | 50.000,00

6- Custos Operacionais 0,00 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 |1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00 | 1.011.398,00

7- Servigo da Divida 0,00 12.074,26 | 12.074,26 12.074,26 65.737,62 63.322,76 60.907,91 58.493,06 56.078,21 0,00 0,00

7.1 Amortizagdo 0,00 0,00 0,00 0,00 53.663,36 53.663,36 53.663,36 53.663,36 53.663,36 0,00 0,00

7.2 Juros 0,00 12.074,26 | 12.074,26 12.074,26 12.074,26 9.659,40 7.244,55 4.829,70 2.414,85 0,00 0,00

111 - Beneficio Liquido | -67.079,20 | 276.527,74 | 272.027,74 | 226.527,74 205.364,38 | 108.854,24 | 173.194,09 230.108,94 85.023,79 | 238.602,00 | 425.935,33

Fonte:Dados da pesquisa (2021).



Tabela B.5 — Indicadores do produtor cooperado e cooperativa

Taxa de
Simulagdes Desconto VPL (R$) RBC (R$) TIR Payback
6% 1.962.053,75 1,22 33.83% 0,31
8% 1.780.802,39 1,22 33.83% 0,32
10% 1.624.041,91 1,22 33.83% 0,32
12% 1.487.738,27 1,22 33.83% 0,33

Fonte: Resultados da pesquisa (2021).
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APENDICE C - AVALIACAO SOCIAL



Tabela C.1 — Tabela de inversdo, reinversdo e desinvestimentos da analise social, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021

Inversédo

Reinversoes

B \L/JI‘II':)Iﬁ Quanti Custo Direnseizﬂ\t/g:t

DISCRIMINACAO dade unitario Ano 0
2 3 4 5 6 8 9 10

Carro de mio 4 3 88,00 264,00 264,00 264,00 132,00
Rocadeira 5 2 1.056,00 2.112,00 2.112,00 0,00
Tesoura 3 3 17,60 52,80 52,80 52,80 52,80 35,20
Enxada 4 4 52,80 211,20 211,20 211,20 105,60
Foices 4 3 132,00 396,00 396,00 396,00 198,00
Pulveriz. Mecanico 4 1 1.320,00 1.320,00 1.320,00 1.320,00 660,00
Pulveriz. Manual 4 1 352,00 352,00 352,00 352,00 176,00
cerca 10 1 3.740,00 3.740,00 0,00
Canhio irrigacio 4 1 1.320,00 1.320,00 1.320,00 1.320,00 660,00
Moto serra 10 1 3.520,00 3.520,00 0,00
Moto Bomba 1 2.200,00 2.200,00 2.200,00 0,00
Pa 3 35,20 105,60 105,60 0,00
Machado 5 4 792,00 3.168,00 3.168,00 0,00
Balanca 10 1 572,00 572,00 0,00
Encanacéo 10 20 264,00 5.280,00 0,00
l\:la?;?ﬁgltlvador 5 1 5.280,00 5.280,00 5.280,00 0,00
PC 4 4 2.464,00 9.856,00 9.856,00 9.856,00 4.928,00
Notebook 3 2 2.200,00 4.400,00 4.400,00 4.400,00 4.400,00 2.933,33
Despolpadeira 8 1 114.400,00 114.400,00 114.400,00 85.800,00
Magquina de Envase 5 2 39.600,00 79.200,00 79.200,00 0,00
Misturador 10 1 18.894,48 18.894,48 0,00
Impressora 2 1 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 2.200,00 0,00
Notebook de Impreséo 5 1 2.200,00 2.200,00 2.200,00 0,00
Seladora de ar quente 2 1 1.760,00 1.760,00 1.760,00 1.760,00 1.760,00 1.760,00 0,00
Cameras Frias 3 3 13.200,00 39.600,00 39.600,00 39.600,00 39.600,00 | 26.400,00
Tunil de
Congelamento 5 1 17.600,00 17.600,00 17.600,00 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela C.1 — Tabela de inversdo, reinversao e desinvestimentos da analise social, em Maranguape - Ceara, a pregos

R$) de Dez. 2021: Continuagdo

Friser 4 1 1.584,00 1.584,00 1.584,00 1.584,00 792,00
Cadeiras 5 75 13,20 990,00 990,00 0,00
Mesas 5 264,00 1.056,00 1.056,00 0,00
Armarios 5 352,00 1.408,00 1.408,00 0,00
Total 325.042,08 | 0,00 | 3.960,00 |44.052,80|19.263,20| 115.319,60 |48.012,80| 0,00 | 133.663,20 | 44.052,80 | 122.820,13
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Tabela C.2 — Tabela de custos operacionais para avaliagdo Social, em Maranguape - Cear, a precos (R$) de Dez. 2021
ANOS DO PROJETO
DISCRIMINAGAO F.V 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Custos de produgo 0,94 |18.668,40| 819.132,92 | 819.132,92 | 819.132,92 | 819.132,92 | 819.132,92 | 819.132,92 819.13292 | 819.132,92 | 819.132,92 819.132,92
Custos gerais 094 |4.977,30 | 181.382,40 | 181.382,40 | 181.382,40 | 181.382,40 | 181.382,40 | 181.382,40 181.382,40 | 181.382,40 | 181.382,40 181.382,40
Total 0,94 |23.64570| 1.000.515,32 |1.000.515,32 |1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 |1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32
Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Tabela C.3 — Tabela de receitas da avaliagdo social, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021
ANOS DE PROJETO
RECEITAS F.V 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RECEITAS
ANUAIS 0,94 0 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241
TOTAL 0,94 0 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241 1.330.241

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



Tabela C.4 — Demonstracdo do fluxo de caixa da avaliacdo social, em Maranguape - Ceard, a precos (R$) de Dez. 2021

Especificacdes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
| - Total de Entradas 0,00 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.453.061,13
2-Receitas 0,00 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00 | 1.330.241,00
3- Desinvestimento 122.820,13
Il - Total de Saidas 348.687,78 | 1.000.515,32 | 1.004.475,32 | 1.044.568,12 | 1.019.778,52 | 1.115.834,92 | 1.048.528,12 | 1.000.515,32 | 1.134.178,52 | 1.044.568,12 | 1.000.515,32
4- Investimentos 325.042,08
5-Reinvestimento 0,00 3.960,00 44.052,80 19.263,20 115.319,60 48.012,80 0,00 133.663,20 44.052,80
6- Custos Operacionais 23.645,70 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32 | 1.000.515,32
111 - Beneficio Liquido -348.687,78 | 329.725,68 | 325.765,68 | 285.672,88 | 310.462,48 | 214.406,08 281.712,88 329.725,68 196.062,48 285.672,88 | 452.545,81

Fonte: Dados da pesquisa (2021).



