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RESUMO

O aumento significativo da demanda das frutas exéticas nos ultimos anos € destaque
no Brasil, e uma das possibilidades em expansdo no mercado de frutas exéticas no pais
€ a pitaia (Hylocereus sp.). Apesar de haver um aumento também na tendéncia de
pesquisas sobre essa fruta nos ultimos anos, € escassa a literatura sobre a viabilidade
econdmico-financeira do cultivo da fruta no mercado brasileiro. Com isso, o objetivo
geral da pesquisa foi identificar os elementos de custos e receitas da producéo de pitaia,
analisar a viabilidade econdmico-financeira e o risco envolvido no cultivo da cactacea
em trés sistemas de cultivo no estado de Pernambuco. A coleta de dados para
estimativa de gastos e receitas foi realizada mediante observacao direta na propriedade
rural junto ao produtor. A metodologia utilizada na pesquisa para célculo dos custos foi
a de custos fixos anuais e custos varidveis anuais e, para a avaliagdo econdémico-
financeira, foi realizado o levantamento dos custos de producao, receita, margem bruta
e liquida, além do célculo de indicadores como VPL, TIR e Tempo de Retorno,
delimitando-se a um horizonte temporal de dez anos. Para a andlise de risco, foram
adotados cendrios pessimista e otimista, em relacdo as variacdes das receitas e de
Taxas Minimas de Atratividade. A analise econdmico-financeira indicou que o cultivo da
pitaia é viavel nas condi¢des estudadas. A analise de sensibilidade mostrou que, no
cenario pessimista, ha possibilidade de inviabilizagdo do cultivo pelo VPL negativo nos
trés sistemas de cultivo. Porém, a andlise de risco indicou que nos sistemas B e C ha

baixa probabilidade dos projetos avaliados serem inviabilizados.

Palavras-chave: Hylocereus, Pitaya, VPL, TIR, Tempo de retorno.



ABSTRACT

The significant increase in demand for exotic fruits in recent years is highlighted in Brazil,
and one of the expanding possibilities in the exotic fruit market in the country is pitaya
(Hylocereus sp.). Although there has also been an increase in the trend of research on
this fruit in recent years, there is little literature on the economic and financial feasibility
of growing the fruit in the Brazilian market. With this, the general objective of the
research was to identify the cost and revenue elements of pitaya production, analyze
the economic and financial viability and the risk involved in the cultivation of cactus in
three cultivation systems in the state of Pernambuco. Data collection to estimate
expenditures and revenues was carried out through direct observation on the rural
property with the producer. The methodology used in the research to calculate the costs
was that of fixed and variable costs and, for the economic-financial evaluation, a survey
of production costs, revenue, gross and net margin was carried out, in addition to the
calculation of indicators such as NPV, IRR and Payback, with a time horizon of 10 years.
For the risk analysis, pessimistic and optimistic scenarios were adopted, in relation to
variations in revenues and Minimum Rates of Attractiveness. The economic-financial
analysis indicated that the cultivation of pitaya is viable under the conditions studied.
The sensitivity analysis showed that in the pessimistic scenario, there is a possibility of
cultivation being unfeasible due to the negative NPV in the three cultivation systems.
However, the risk analysis indicated that in systems B and C there is a low probability
of the evaluated projects being unfeasible due to the negative Net Present Value.

Keywords: Hylocereus, Pitaya, NPV, IRR, Payback.
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1 Introducao

1.1 Contextualizacao do tema

Nos ultimos anos, o setor agropecudrio obteve consideraveis avanc¢os produtivos.
Considerando tais avancos, tornou-se oportuna a utilizacdo de estratégias de mercado
e técnicas administrativas que agregaram valor ao setor. Em um mercado cada vez
mais competitivo e globalizado, promover a gestao financeira da empresa torna-se fator
de diferencial competitivo, permitindo as organizacbes ampliar sua visdo
mercadoldgica, proporcionando o aumento da participagdo de mercado.

As atividades agricolas, em especial a producédo de alimentos, ocupa um papel
importante na sociedade. Além de utilizar recursos naturais para sua producdo, o
aumento significativo do consumo de alimentos in natura e as questdes de seguranca
alimentar dos consumidores tém atraido as comunidades académica, governamental e
empresarial a atentar aos processos produtivos do setor.

No cenario mundial, o Brasil tem se destacado no setor de producdo de frutas.
Segundo a FAO (2020), o pais ocupou a 32 posicdo, em 2020, entre os maiores
produtores de frutas do mundo, com uma producdo estimada em 58 milhdes de
toneladas de frutas. Sdo varias as vantagens que o Brasil apresenta para a producao
de frutas em relacdo aos outros paises, sendo as mais importantes o espaco territorial
e a diversidade edafoclimatica.

Além disso, o aumento significativo da demanda das frutas exéticas nos ultimos
anos também é fator de destaque no pais (WATANABE; OLIVEIRA, 2014). E uma das
possibilidades em direcdo a expansado do mercado de frutas exoticas no pais é a pitaia
(Hylocereus sp.).

Por se tratar de uma fruta exotica de introducéo recente no Brasil, o alto valor de
mercado tem possibilitado alta rentabilidade por area cultivada. Com isso, um produtor
bem informado sobre aspectos como precos e condicdes de mercado, consumo,

tendéncias e conjuntura possui maiores possibilidades de vender melhor sua
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mercadoria, conseguindo lucros superiores (SOUZA; SILVA; MANDELLI; TASCO,
1998).

Isto posto, observa-se uma necessidade da elaboracao da avaliagéo financeira de
projetos, podendo ser considerada como uma ferramenta auxiliar num processo de

tomada de decisdo mais segura.

1.2 Apresentacao da problematica

No Brasil, o cultivo da pitaia com finalidade econémica é recente. Com a crescente
demanda pela fruta nos ultimos anos e com seu valor comercial expressivo, muitos
fruticultores do Nordeste brasileiro tém se interessado pelo plantio e cultivo dessa
frutifera (NUNES et al., 2014). De acordo com o ultimo Censo Agropecuario (IBGE,
2017), o estado de Pernambuco era o segundo maior em numero de estabelecimentos
agropecuarios que produziam a fruta. Possuia aproximadamente vinte
estabelecimentos produtores e as areas de cultivo localizavam em Garanhuns e
Petrolina. No entanto, com a expanséo da atividade, novas areas de produgcdo podem
ser encontradas no estado, como nos municipios de Caruaru e Gravata.

Estudos recentes mostram que a pitaia ganhou destaque no mercado brasileiro de
frutas exodticas (VALE et al., 2018). No entanto, apesar dessa expansao, com qualidade
nutricional e sensorial, a maioria dos estudos no pais estéo relacionados aos aspectos
agronémicos e biologicos. Estudos com aspectos econémico-financeiros ainda séo
incipientes.

Nessa perspectiva, a andlise de viabilidade econémico-financeira, especialmente
em projetos agricolas, pode ser considerada como uma das principais ferramentas para
a tomada de decisdo. Gitman (2000) enfatiza que, em qualquer empreendimento, ha a
necessidade de efetuar um estudo de viabilidade econémico-financeira sobre a
atividade, de forma a verificar se aquele investimento realmente € rentavel como se
espera, minimizando riscos e também norteando a atividade que sera desenvolvida.

Com isso, busca-se analisar se o sistema de producao e comercializagao de frutas
da Cactacea pode lograr sucesso a partir das condi¢cdes existentes, ou seja, se sua

implementagé&o, condugéo e comercializagao é viavel no contexto situado.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Identificar o Custo Operacional da producédo de pitaia, analisar a viabilidade
econdmico-financeira e o risco envolvido no cultivo da cactacea em trés sistemas de

cultivo no estado de Pernambuco.
1.3.2 Objetivos especificos

e Levantar informacdes a respeito do histérico do cultivo da fruta, de seu sistema de
producdo e aspectos relativos aos mercados mundial e local da fruta;

e |dentificar e contabilizar os custos da producéo da fruta, bem como conhecer seus
precos de venda (elementos de receita), visando identificar a rentabilidade do
projeto agricola em questao;

e Calcular e analisar os indicadores de viabilidade econdmico-financeira obtidos no
estudo (VPL, TIR e Tempo de Retorno), a partir da variacdo de precos de mercado
dos elementos de custos e receita projetados;

e Calcular e identificar o risco do projeto com base na andlise de sensibilidade dos

indicadores de viabilidade financeira obtidos no estudo.

1.4 Justificativa e relevancia

Com a rapida expansdo e crescimento econbmico da agroindustria, as frutas
tropicais estédo se tornando cada vez mais importantes devido ao aumento da demanda
pelos consumidores finais (SILVA, 2014). A pitaia encontra-se entre as frutiferas
tropicais pouco conhecidas, porém com elevado potencial para os mercados interno e
externo, devido a sua aparéncia exotica, sabor doce e suave, polpa firme e suas
propriedades nutricionais e funcionais (MARQUES et al., 2011).

Segundo Ibrahim et al. (2018), atualmente a pitaia € um produto rentavel para o
produtor convencional. Gongalves, Pinto e Corréa (2020) afirmam que considerando a
crescente demanda por frutas exéticas, a escassez de disponibilidade dessas para o
consumidor, o elevado potencial comercial no mercado interno e externo, e o reduzido

numero de estudos e publicacdes sobre o cultivo, had a necessidade de intensificacéo
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das pesquisas, visando principalmente a obtencédo de informacdes basicas sobre a
cultura para que elas sejam utilizadas pelos produtores. Ainda, Pollnow (2018) afirma
gue, apesar das diversas vantagens apresentadas, é fundamental levar em conta todos
0os aspectos de ordem técnica e financeira para que o produtor tenha sucesso e
melhorias em sua condicdo socioecondémica a partir da fruticultura.

E sabido que iniciar qualquer novo empreendimento pode ser arriscado e, portanto,
uma avaliacdo cuidadosa deve ser feita para determinar se um especifico tipo de
empreendimento € adequado. Embora isso seja verdade também para qualquer
operacao agricola, a avaliacdo, no caso da pitaia, € especialmente importante porque
a exploracdo econdmica da cultura é relativamente recente, bem como envolve um
investimento de longo prazo e, ao contrario de cultivos temporarios, uma vez
estabelecidas, € caro desfazer esse tipo de operacdo (EVANS; HUNTLEY, 2011). Além
disso, h4 maiores riscos de producdo e comercializacdo devido ao aumento da
incidéncia de pragas e doencas, assim como flutuacbes nos rendimentos, precos e
custos.

Segundo Verona-Ruiz, Urcia-Cerna e Paucar-Menacho (2020), a tendéncia de
pesquisas sobre a pitaia tem aumentado nos dltimos anos, e pesquisadores de varias
areas de estudo estdo se interessando pelo estudo dos beneficios dessa fruta. Seu
cultivo estd sendo cada vez maior por causa dos relatérios que destacam usos
medicinais promissores da fruta.

No entanto, estudos agrondmicos e econdmicos ainda sdo necessarios a fim de
produzir frutos com qualidade no Brasil, para atender as demandas dos mercados,
inclusive o nacional, que vem crescendo gradativamente, e reduzir os riscos de
investimento nessa frutifera. Com isso, observa-se a necessidade de estudos com foco
na viabilidade econémico-financeira do cultivo da pitaia no mercado brasileiro, e assim
reduzir a escassez de trabalhos com esse objetivo e servir de suporte para produtores
na tomada de decisédo, em especial, aos produtores de pequena escala sem acesso a
servigos de consultoria em viabilidade econémico-financeira.

A pesquisa foi possibilitada através do acesso a informacdes disponibilizadas por

empreendimentos de producgdo da pitaia no estado de Pernambuco. Como ha poucos
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empreendimentos na regido para coleta de dados, o estudo foi classificado como estudo

de caso.
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2 Fundamentacao tedrica

2.1 Pitaiano mundo

Conhecida como Fruta do dragéo, Pitahaya, Belle de nuit, Pitajaya, Flor de caliz,
Belle of the night, Distelbrin (VERONA-RUIZ; URCIA-CERNA; PAUCAR-MENACHO,
2020), Fruta da pérola do dragao, Péra morango, Cereus noturno e Planta cinderela
(JOSHI; PRABHAKAR, 2020) a pitaia recebe varias homenclaturas por todo o mundo.
Geralmente, a maioria das variedades sdo nomeadas por civis locais ou pesquisadores
com base nos tragos morfoldgicos da fruta, como cor, forma e tamanho. Isso levou a
um grande numero de nomes de cultivares contendo sinbnimos e homoénimos (PAN et
al., 2017).

A planta é perene, epifita, trepadeira pertencente a familia Cactaceae (BORDOH et
al., 2020), do género Hylocereus principalmente distribuidos em regiées subtropicais e
tropicais (ARIVALAGAN et al., 2021). O Hylocereus € um dos géneros mais amplos da
familia Cactaceae. Segundo Mercado-Silva (2018), esse género € caracterizado por um
metabolismo do acido crassulaceo (CAM) metabolismo fotossintético, que possibilita a
producao de biomassa em condic@es aridas e secas de acordo com seu habitat.

Em seu hébitat, a planta apresenta-se predominantemente o metabolismo CAM,
embora sob condi¢cdes de sombreamento tenha a capacidade de efetuar CAM ciclico
(COSTA et al, 2014). Esse mecanismo de respiragcdo permite que fixacdo e
transformacao do diéxido de carbono (CO2) em acido malico ocorra apenas a noite, no
escuro, qguando os estbmatos estdo abertos. Nesse periodo noturno todo o acido malico
produzido € armazenado nos vacuolos. Durante o dia, os estdmatos fecham-se e a
incidéncia de luz solar auxilia o acido malico sofrer rea¢cBes e ser transformado em
moléculas de glicose. Esse comportamento favorece as cactaceas em ambientes aridos
porque menos agua é perdida se comparado as espécies que apresentam abertura
estomética durante o dia.

A pitaia (Hylocereus spp.) é um cacto nativo das Américas, ancestralmente
consumidos na cultura Maia (RAMOS et al., 2020). Segundo Canto (2015, apud SOSA

et al., 2020) essa planta é cultivada na Peninsula de Yucatan, na regido maia, desde a
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época pré-hispanica conforme observado em registros histéricos. Os frutos forneceram
valiosas adicOes a dieta de tribos indigenas que habitaram as terras gennas planicies
costeiras ao longo do Golfo do México e no Oceano Pacifico, bem como nas regides
semiaridas subtropicais do interior do México (PIMIENTA-BARRIOS et al., 1997).

Os membros da familia Cactaceae ficaram populares na Europa ap0s a descoberta
das Américas (IBRAHIM et al.,, 2018). Esta espécie também foi introduzida nos
territrios conhecidos da antiga Indochina (agora Camboja, Laos e Vietnd) das
Pequenas Antilhas pelos franceses no século XVI, e seu cultivo se estendeu a outros
paises da Asia (BELLEC; VAILLANT; IMBERT, 2006). O plantio comercial da fruta
comecou no final do século XIX e sempre foi em pequena escala (RENDON et al., 1986
apud PIMIENTA-BARRIOS; NOBEL, 1994).

O primeiro plantio sistemético da fruta ocorreu no sudoeste do Estado de Jalisco,
México, em uma regido conhecida como Bacia de Sayula (PIMIENTA-BARRIOS et al,,
1997). Mas foi na década de 1990 que a fruta se tornou expressiva (BELLEC;
VAILLANT, 2011). Desde o inicio desta década, quando a pitaia foi introduzida na
China, tornou-se uma fruteira economicamente importante, muitas vezes chamada
“fruta do dragao” devido ao seu pericarpo vermelho vivo e as sépalas verdes
sobrepostas que recobrem o fruto (PAN et al., 2017).

A grande adaptabilidade desses cactos tem permitido seu cultivo em varios paises,
como india, Tailandia, China, Australia, Taiwan, Malasia, Filipinas, Vietna, Camboja,
Indonésia, Israel, Estados Unidos, entre outros (IBRAHIM et al., 2018; RAMOS et al.,
2020). A area de cultivo de pitaia esta se expandindo rapidamente em muitos paises
devido ao seu potencial econémico e beneficios nutricionais (ORTIZ-HERNANDEZ;
CARRILLO-SALAZAR, 2012). Nos ultimos anos, a espécie foi cultivada em todo o
mundo (REBECCA et al., 2017).

Segundo Bellec, Vaillant e Imbert (2006) e Bordoh et al. (2020), a fruta do dragéo
atraiu a atencdo global e o interesse em desenvolvé-la para exportacdo de frutas
frescas na Europa e nos Estados Unidos da América devido a sua riqueza nutricional,
alto valor econdmico e demanda. A popularidade desta cultura pode ser atribuida a trés
fatores principais: a boa tolerancia de Hylocereus spp. a condi¢cdes adversas, como

solos pobres e marginais; sua alta eficiéncia de uso de agua que deriva
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predominantemente de sua via de fotossintese do metabolismo do acido crassulaceo
(CAM) (NOBEL, 2002); e os bons precos que a fruta € comercializada em mercados
internacionais e locais (OLIVEIRA et al., 2021).

Sua ampla aceitacdo decorre do interesse nos constituintes farmacologicamente
ativos encontrados em frutas e flores da pitaia (DARTSCH et al.,, 2020). Esses
constituintes farmacoldgicos possuem acfes contra uma variedade de doencas,
tornado uma fruta tropical importante por ser rica em antioxidantes, bem como fibra
dietética e em baixa calorias (WICHIENCHOT; JATUPORNPIPAT; RASTALL, 2010;
TENORE; NOVELLINO; BASILE, 2012; ABIRAMI et al., 2021).

Segundo Nerd et al. (2002, apud BALENDRES; BENGOA, 2019) ha uma grande
demanda da industria de alimentos nos EUA e na Europa porque a polpa da fruta do
dragdo pode ser usada como um ingrediente alimentar natural e corante. Estudos mais
recentes como o de Vellano et al. (2022) aponta que a pitaia vermelha € uma possivel
fonte de pigmentos alimentares e tem grande potencial para produtos farmacéuticos e
industriais.

Pesquisas voltadas para suprir a demanda de informacdes mercadologicas
geralmente sdo pagas por empresas e associacdes, ou feita por pesquisadores como o
estudo de Mercado-Silva (2018), que estimou a producdo mundial anual de 2018 para
cerca de 1 milh&do de toneladas, sendo o Vietna o maior produtor, EUA o principal pais

importador e a Europa a principal regido importadora.

2.2 A pitaia no Brasil

No Brasil, a pitaia é considerada uma frutifera nova no mercado e promissora. Pode
ser uma alternativa potencialmente viavel para solos pouco utilizados, tornando seu
cultivo promissor do ponto de vista agrondmico. Suas caracteristicas tém despertado
interesse nos produtores por sua aceitacdo nos mercados consumidores.

Apesar de ser considerada uma fruta exotica, sdo encontradas espécies de pitaias
nativas no Cerrado, do género Selenicereus e Hylocereus, popularmente conhecidas
como pitaia-do-cerrado ou “saborosa” (JUNQUEIRA et al., 2010) e também em regites
de brejo de altitude no estado da Paraiba (TORRES; SILVA; FELIX, 2009). Segundo

Jungueira et al. (2010), ha fortes evidéncias de que a regido central do Brasil seja o



21

maior centro de dispersdo das pitaias, tendo em vista a grande diversidade fenotipica
observada em acessos coletados em Goias, Minas Gerais, Bahia, Mato Grosso e
Tocantins.

As variedades disponiveis comercialmente no Brasil sdo H. undatus, H. polyrhizus
e H. megalanthus, muito difundida na Colémbia (GOMEZ; NARVAEZ-CUENCA;
SANCHEZ, 2009) e ainda pouco divulgada no Brasil (NUNES et al.S, 2014).

Um dos obstéculos para aumentar o cultivo comercial lucrativo da pitaia no Brasil é
a falta de informacgdes sobre seu manejo nutricional (COSTA et al., 2014). Cavalcante
et al. (2011) afirmam que a fertilizacdo normalmente é realizada de forma esporadica,
conforme a necessidade ou com base em doses recomendadas em outros paises com
diferentes condi¢des climéaticas e de solo, pois ndo h& informacdes sobre nutricdo das
plantas para crescimento e producdo satisfatéria (FERNANDES et al., 2018). Além
disso, Lima et al. (2019) corroboram afirmando que estudos relacionados a nutricao
mineral da pitaia ainda sdo escassos, 0 que leva a recomendacfes empiricas de
fertilizantes para a cultura.

A propagacédo da cactacea € comumente realizada por estaquia no Brasil. Existem
algumas variedades distintas, ndo s6 no que diz respeito a produtividade, mas também
no que diz respeito a resisténcia e/ou tolerancia as condicbes ambientais e aos
organismos fitopatogénicos (ANDRADE; MARTINS; SILVA, 2008).

O tempo entre a formacgao do botéo floral e a colheita dos frutos de pitaia varia de
50-65 dias funcionais (MARQUES et al., 2011) e o estagio de fruta a colheita varia de
30-32 dias (ORTIZ; TAKAHASHI, 2015) indicando um curto prazo para comercializacao
(RABELO et al., 2020).

No Brasil, seu cultivo ainda é incipiente, existindo pequenas areas de producao
situadas principalmente no Estado de S&o Paulo, localizadas na regido de Catanduva,
gue é uma das pioneiras no cultivo de pitaia no pais. Nessa regido, a cultura aclimatou-
se muito bem, e a producgéo abrange os meses de dezembro a maio, com produtividade
meédia anual de 14 toneladas de frutos por hectare (ALMEIDA et al., 2014; SILVA et al.,
2014).

As éareas cultivadas no Nordeste sdo relativamente novas, encontrando-se em

desenvolvimento quanto ao manejo e a rentabilidade. Apesar do cultivo ainda ser pouco
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difundido no Brasil, ha oportunidade para ampliacdo. Produtores brasileiros estéo
ampliando areas e novos produtores estao se tornando adeptos da cultura (NUNES et
al., 2014). Considerando a crescente demanda por frutas exoticas, a escassez de
disponibilidade das mesmas para o mercado consumidor, o elevado potencial comercial
no mercado interno e externo, e o reduzido numero de estudos e publicacdes sobre o
cultivo, Goncalves, Pinto e Corréa (2020) aponta que ha a necessidade de
intensificacdo das pesquisas, visando principalmente a obtencdo de informacdes
basicas sobre a cultura para que elas sejam utilizadas pelos produtores.

2.3 Consideracdes sobre o cultivo de pitaia

A pitaia possui um abundante recurso genético e muitos germoplasmas excelentes
foram produzidos ao longo da histéria. Porém, décadas apds a introducdo e cultivo, o
manejo dos recursos de pitaia ainda carece de padronizacédo (PAN et al., 2017). Cada
gendtipo da fruta do dragdo tem caracteristicas e condi¢cdes de cultivo diferentes
(SUDARJAT et al., 2018).

A alta hibridizacao intra e interespecifica, que criou confusédo taxonémica em todo o
mundo, nédo facilita separar espécies e variedades da fruta do dragéo (TEL-ZUR et al.,
2010). Com isso, a heterogeneidade causada pela alta hibridacéo, dificulta a elevacéo
dos padrdes de qualidade para o mercado de exportacéo (MARTINEZ, 2006). Segundo
Tel-Zur et al. (2010), muitas caracteristicas das frutas, como docura, tamanho, forma,
cor e numero de bracteas sao afetadas por esta hibridizacéo, e representava sérios
problemas na determinacédo de seu desempenho no manuseio e na vida util (ABIRAMI
et al., 2021).

O Hylocereus megalanthus é nativo da Venezuela, Colébmbia, Bolivia, Peru e
Equador. H. undatus é nativo da América do Sul, México, Martinica e Coldmbia (SIDDIQ
et al., 2012). H. trigonus é considerado nativo do Brasil, Uruguai e Colédmbia. Outras
espécies de Hylocereus sao cultivadas na Nicaragua, Guatemala, México, Costa Rica,
Colébmbia, Peru e Venezuela. Além disso, chegam a China, Bahamas, Bermuda,
Australia, Estados Unidos (Flérida e California), india, Tailandia, Taiwan, Malasia,
Filipinas, Vietna, Camboja, Indonésia e Israel (CHOO; YONG, 2011; IBRAHIM, et al.,
2018).
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Embora 16 espécies de Hylocereus spp. sejam relatadas em todo o mundo (CHOO;
YONG, 2011), apenas trés espécies sdo amplamente cultivadas em todo o mundo.
Segundo Ibrahim et al. (2018), as mais cultivadas e comercializadas sao: H.
megalanthus, conhecida como pitaia amarela e que possui polpa branca com casca
amarela; H. polyrhizus, conhecida como pitaia vermelha e que possui polpa vermelha
com casca rosada, e H. undatus, conhecida como pitaia branca e que possui polpa
branca com casca rosada, bem como suas variedades e hibridos.

O cultivo da pitaia é perene, o que gera certa facilidade para o produtor rural. Uma
vez plantada na propriedade, ndo € necessario o replantio da mesma, sendo inclusive
dificil sua mudanca de local depois de enraizada (BEBBER, 2018). Segundo Barrett et
al. (2016), a escolha do meio de cultivo depende da disponibilidade, custo de producéo,
adequacdo para o crescimento da fruta do dragdo e adequacdo nas propriedades
fisicas, quimicas e biologicas.

Um dos primeiros problemas com o cultivo da fruta do dragdo € a obtencao de
mudas de alta qualidade. Varios fatores influenciam o sucesso desse tipo de
propagacao de plantas (por exemplo, a escolha de um meio de cultivo apropriado para
as mudas) (SUDARJAT; ISNANIAWAR; MUBAROK, 2018). A propagacdo mais
utilizada é via vegetativa, sendo a estaquia a mais comum entre produtores, por ser
uma forma rapida e barata de propagacédo. Geralmente, os proprios produtores realizam
a multiplicacdo de suas plantas quando desejam aumentar a area de cultivo,
selecionando materiais de plantas que apresentam as caracteristicas desejadas
(QUEIROGA et al., 2021).

Segundo Marques et al. (2011), os cladddios de 15 a 20 cm séo favoraveis para
enraizamento e formacdo de plantas. A capacidade das estacas de formar raizes é
influenciada por fatores fisicos, como o comprimento e o didmetro das estacas
(ELOBEIDY et al.,, 2006 apud SUDARJAT,; ISNANIAWAR; MUBAROK, 2018). As
estacas da fruta do dragéo, quando plantadas, devem estar o mais perto possivel do
poste de suporte e apertadas, garantindo que na poda o centro fique aberto para facilitar
uma boa ventilagdo, removendo cuidadosamente as ervas daninhas ao redor dos
caules suculentos para evitar feridas abertas e consequentemente ataques de

patbgenos ou pragas.



24

Seus caules sdo compostos por trés asas onduladas com margens recortadas e
corneas. Os segmentos do caule podem crescer até seis metros de comprimento. Cada
canal de asa recortada tem de um a trés espinhos curtos e algumas variedades séo
mais espinhosas do que outras (VERONA-RUIZ; URCIA-CERNA; PAUCAR-
MENACHO, 2020)

A maioria das espécies cresce em arvores, que fornecem suporte e protecao contra
intensa radiacéo solar (TEL-ZUR, 2018). A escolha do suporte deve levar em conta a
vida util da pitaia, a resisténcia ao peso da frutifera e custo de aquisicdo e manutencao
do tutor, em que a instalacédo dos tutores deve ocorrer sempre antes do transplante das
mudas. No Brasil, 0 mais comum € uso de mourdes de concreto ou postes de madeira.

A escolha do sistema de conducédo deve considerar o custo inicial de implantacéao e
o longo periodo produtivo da fruta. Tém-se diversas formas de conduzir o plantio de
pitaia e a escolha é feita pelo produtor rural, desde que os materiais escolhidos
possuam qualidade para que as estruturas fiqguem reforcadas e durem por muitos anos
(QUEIROGA et al., 2021). Existem aproximadamente cinco sistemas de conducgao que
podem ser utilizados para o cultivo da cactacea. No Brasil, 0s mais comuns séo os de
tutor tradicional e espaldeira.

Algumas espécies de Hylocereus que sao cultivadas sob temperaturas
extremamente altas e alta radiacéo solar podem exibir danos ao caule (MIZRAHI, 2014).
No entanto, esse dano pode ser evitado ou reduzido por varias técnicas agricolas,
incluindo sombreamento dos pomares com utilizacdo de telas (MIZRAHI, 2014) e o
desenvolvimento de cultivares com boa tolerancia ao estresse térmico (OLIVEIRA et
al., 2021). A temperatura 6tima para cultivo encontra-se entre 20°C e 30°C (SILVA,
2011).

Em relac&o ao solo, a pitaia pode ser cultivada em uma grande variedade, sendo o
fator mais importante que o solo seja bem drenado, pois a planta ndo tolera 4gua em
excesso (GUNASENA; PUSHPAKUMARA; KARIYAWASAM, 2007). O pH preferido
pela pitaia € o de solos levemente acidos com variacdes de 5,5 a 6,5. Algumas
referéncias classificam de moderados a altamente tolerantes a sais (QUEIROGA et al.,
2021).
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Para assegurar um bom desenvolvimento da planta, recomenda-se a utilizacdo de
mateéria organica (20 L de esterco bovino) e calcario dolomitico (500 g) (QUEIROGA et
al., 2021). Estudos com adubac&o organica, como o de Cavalcante et al. (2011)
comprovam que o fornecimento de 20 L cova-1 de esterco bovino promove aumento da
parte aérea devido ao melhor desenvolvimento do sistema radicular.

Os principais nutrientes demandados pela cultura sdo nitrogénio (N), fosforo (P),
potassio (K) e céalcio (Ca), pois os mesmos constituem os componentes fundamentais
na formacdo do caule e dos frutos, além do micronutriente boro (B) que também é
essencial para o pegamento das plantas e no tamanho e massa dos frutos (QUEIROGA
et al., 2021). Alves et al. (2021) indicam uma taxa de nitrogénio adequada para
Selenicereus megalanthus de 300 g por planta, e para Hylocereus polyrhizus e
Hylocereus undatus, de 170 a 190g de N por planta, desde que as plantas sejam
suplementadas com P e K. Goncalves, Pinto e Corréa (2019) aponta que o maior
desenvolvimento da pitaia foi proporcionado por 450,0 mg/dm?3 de N, 250,0 mg/dm? de
P e 250,0 mg/dm3 de K. No entanto, toda adubacédo deve ser orientada pela analise de
solo, de acordo com as necessidades da planta e disponibilidade de nutrientes no solo.

Uma precipitacdo anual entre 500 mm e 1.500 mm é requerida para o crescimento
adequado da planta. Chuvas excessivas podem causar queda das flores e até de frutos
(SILVA, 2011). Como ja abordado, as pitaias possuem o metabolismo do ciclo CAM.
Segundo Verona-Ruiz, Urcia-Cerna e Paucar-Menacho (2020), a eficiéncia de uso da
agua dessas plantas pode chegar a ser quatro a seis vezes maior do que outras fruteiras
em condi¢des climaticas semelhantes. Dessa forma, a fruta do dragao torna-se atraente
em regides aridas, semiaridas e em outras regides com irrigacéo limitada.

Entretanto, embora a pitaia tenha baixa necessidade hidrica, estudos como o de
Almeida et al. (2002), Melo et al. (2006) e Guimaraes et al. (2021) realizados com
plantas CAM, comprovam que a irrigagdo é necessaria para altos rendimentos. Bellec,
Vaillant e Imbert (2006) propdem duas irrigacées por semana durante a producéo. A
quantidade de agua vai depender do tipo de solo.

As pragas e doencas representam uma ameaca para um empreendimento produtivo
e lucrativo da fruta do dragéo. As doencas estdo entre os principais problemas na

producdo da fruta do dragdo e essas doencas tém reduzido o rendimento dos



26

produtores (BALENDRES; BENGOA, 2019; TAGUIAM et al., 2020). Atualmente sao
reconhecidos 17 géneros e 25 espécies de fitopatdgenos que infectam a Pitaia, a
maioria deles causando doencas fungicas em flores, caules e frutos. Além disso,
existem duas doencas bacterianas que afetam esta fruta, um nematoide e um virus
(VERONA-RUIZ; URCIA-CERNA; PAUCAR-MENACHO, 2020).

Devido ao fato de o cultivo ocorrer em extensas regides tropicais e subtropicais,
esses climas umidos e quentes sdo um ambiente favoravel também para o crescimento
vigoroso e continuo de plantas daninhas, de forma que seu controle € um componente
fundamental no manejo da pitaia (LIU et al., 2019). Segundo Verona-Ruiz, Urcia-Cerna
e Paucar-Menacho (2020), o método mais eficaz no controle de plantas daninhas em
cultivos de pitaia € o controle quimico.

A floracdo é noturna, as flores possuem segmentos externos verdes e internos
brancos com aproximadamente 30 cm de comprimento e 23 cm de largura, seu estigma
€ lobulado e de cor verde (VERONA-RUIZ; URCIA-CERNA; PAUCAR-MENACHO,
2020), grande quantidade de polen e/ou néctar, durando apenas uma noite, e fechando
na manha seguinte. Assim, 0os morcegos sao reconhecidos como os polinizadores
naturais das flores de pitaia (BELLEC; VAILLANT; IMBERT, 2006). Nas lavouras em
que falta o polinizador natural, a polinizacao é feita manualmente. Essa pratica tem se
tornado frequente para a polinizacdo e produz bons resultados quanto ao peso e
qualidade dos frutos, mas acarreta aumento nos custos de producédo (WEISS; NERD;
MIZRAHI, 1994; BELLEC; VAILLANT; IMBERT, 2006; MENEZES et al., 2015; MUNIZ
et al., 2020).

A fruta ndo climatérica da pitaia € uma baga globosa ou subglobosa, de polpa doce
e suculenta (mesocarpo) com pequenas sementes, comumente conhecida como “fruta
do dragao” devido a presenca de bracteas no epicarpo (RAMOS et al., 2020). A fruta
do dragdo é colhida madura ou amadurecida. O fruto é duro ap6s a colheita, mas
amolece lentamente depois e em alguns casos mais rapido, levando a perdas poés-
colheita, se as medidas adequadas néo forem tomadas (BORDOH et al., 2020). Para
fins comerciais, as frutas do dragao sdo colhidas a méao e depois colocadas em caixas

de plastico antes do transporte por caminhdo para o0 empacotamento.
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No acondicionamento, como € uma fruta tropical ndo climatérica, as frutas podem
ser mantidas a uma temperatura ideal de 4° a 10° C por semanas dependendo do local
de cultivo, estagio de maturacdo dos frutos e protocolos de praticas de manejo pos-
colheita adequada (BORDOH et al., 2020). Segundo Brunini e Cardoso (2011), o
armazenamento em ambientes com temperaturas de 8°C promove o aumento da vida
atil das frutas por até 25 dias, cinco vezes superior ao armazenamento em temperatura
ambiente.

Embora a literatura afirme que as pitaias sdo nao climatéricas, Martineli et al.
(2021) relatam uma tendéncia climatica ou comportamento climatérico intermediario em
pitaia amarela (Hylocereus megalanthus). E ainda afirmam que existem variacées no
comportamento climatérico entre espécies do mesmo género.

A polpa da fruta de todas as espécies de dragdo é intercalada com sementes
pretas comestiveis e é doce no sabor, abundante em nutrientes, como acucares
soluveis, proteinas e minerais como potassio, magnésio e célcio, juntamente com outros
compostos bioativos (TRAN; YEN; CHEN, 2015). Além disso, € rica em acidos
organicos, vitaminas, aminoacidos e fibras dietéticas ricas (FERRERES et al., 2017). A
polpa e o pericarpo de pitaia sao ricos em polifendis sdo bons antioxidantes, e a casca
tem efeito inibitdrio sobre o crescimento das células de melanoma (FAN et al., 2018).

A fruta do dragédo, sendo altamente perecivel, requer mais atencdo em todo o
processo produtivo, até a distribuicdo no mercado. Uma vez que a maior parte da fruta
passa para 0 consumo in natura, estabelecer um canal de comercializacéo e transporte
adequado para lugares distantes representa um grande desafio (JALGAONKAR et al.,
2020).

Do ponto de vista do processamento, a fruta do dragéo tem sido utilizada para a
preparacao de produtos valorizados como suco, geleia, pd, vinho etc. Devido aos seus
atributos nutricionais e importancia comercial, o significativo cultivo da fruta do dragéo
na industria de processamento ndo pode ser esquecido (JALGAONKAR et al., 2020).

A cultura tem de 15 a 20 anos de vida util e ja no primeiro ano de plantio comeca
a dar frutos, vindo a atingir a estabilidade de produtividade em trés a cinco anos
(ARIVALAGAN et al., 2021), com rendimento médio de 10 a 30 toneladas por hectare
(ALMEIDA et al., 2014; SILVA et al., 2014) podendo variar de 50 a 150 toneladas por
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hectare (MA et al., 2020), o que ocorre em funcdo das variedades, condicdes
edafoclimaticas, técnicas de cultivo e idade do pomar.

No entanto, uma vantagem particular do cultivo de pitaias como cultura em
regides secas é seu potencial de contribuir para o desenvolvimento rural nessas
regides, em virtude de sua maior tolerancia ao estresse de seca de longo prazo e solos
pobres (HUA et al., 2018).

2.4 Consideracgdes sobre projetos de investimentos agropecuarios

Um projeto pode ser entendido como um conjunto de informagdes coletadas e
processadas de modo que simulem uma dada alternativa de investimento para testar
sua viabilidade (WOILER; MATHIAS, 2008). Segundo Fonseca (2012), um projeto de
viabilidade econémico-financeira € um conjunto de informag¢8es que, quando reunidas,
possibilitam a tomada de decisdo de se alocar ou ndo recursos em determinado
negocio.

Tendo em vista esses conceitos, a viabilidade diz respeito a possibilidade de
realizacéo de algo (PERON; CATAPAN; NASCIMENTO, 2017). Para verifica-la, no caso
de um projeto, recorre-se a critérios que comparam as geracoes de riqueza, de modo a
suportar a decisado de investir ou ndo naquele projeto, ou escolher entre variadas
alternativas de investimento (OLIVEIRA et al., 2015).

A andlise econbmica, ao permitir que o produtor conheca os resultados financeiros
obtidos num determinado ano, torna-se fundamental para nortear as decisdes a serem
tomadas no momento do planejamento da atividade para o ano seguinte, e para orientar
nas decisfes relativas aos investimentos (EMBRAPA, 2012). Assim, a analise de
viabilidade de um projeto de investimento trata-se de um importante auxilio para
tomadas de decisfes dos gestores, pois tende a evidenciar 0s pros e os contras de um
determinado projeto, tanto no presente, quanto a projecdes futuras.

O estudo de viabilidade econémico-financeira € uma das principais etapas de um
projeto de investimento, de forma que esse estudo deve anteceder a decisdo de
investimentos, decisdo essa que segundo Woiler e Mathias (2008) é complexa e

envolve aspectos interdisciplinares.
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Para Fonseca (2012), a tomada de decisdo quanto a aceitacdo ou a rejeicdo de um
projeto de investimento é resultado de duas analises: uma analise econémica e uma
analise financeira. Portanto, é necessario salientar que h& uma diferenca entre
viabilidade financeira e viabilidade econdmica. Nesse sentido, Gollo, Vian e Diel (2017)
apontam que a viabilidade financeira exp0e se a atividade trara lucro ou prejuizo e em
guanto tempo o valor do investimento pode ser recuperado. Ja a viabilidade econbmica
considera o valor do dinheiro ao longo do tempo e os custos de oportunidade.

E importante salientar que, no ciclo de planejamento, o tripé de informacées (gasto,
tempo e especificacdes) deve ser levado em consideracdo e, como consequéncia,
serdo desenvolvidas projecfes econdmico-financeiras (VILELA et al., 2013) para que
seja possivel esquematizar as informac¢des monetérias de maneira consistente. Assim,
Bruni e Fama (2007) salientam que o processo de avaliagdo envolve trés etapas
distintas: projecao de fluxo de caixa, calculo do custo de capital e aplicacao de técnicas
de avaliacao.

Aspectos intrinsecos ao setor agricola devem ser considerados ao avaliar os
consideraveis investimentos realizados em tais atividades. Fatores como produtividade,
insumos, equipamentos e mao de obra sdo alguns dos elementos que compdem o
orcamento de um projeto agropecuario e podem sofrer variacdes de precos ao longo do
tempo e alterar a sua viabilidade (CARVALHO et al.,, 2014). Tendo em vista isso,

algumas metodologias de analises de investimentos agropecuarios sao utilizadas.

2.4.1Analises de investimento em situacdes de risco e incertezas

A inadequacdo de grande parte das ferramentas modernas de gestao,
desenvolvidas, em principio, para outros setores produtivos, tem por origem as
especificidades que particularizam os sistemas produtivos (BATALHA, 2014). Por isso,
para as empresas é importante medir os riscos de uma atividade, principalmente a
volatilidade do mercado (AMORIM et al., 2018).

Os investimentos realizados na atividade agricola comprometem um montante
consideravel de capital que, embora haja probabilidade de retorno, também esta sujeito
a perdas parciais ou totais. (ADAMI, 2010). Nesse sentido, alguns métodos tradicionais

podem ser insuficientes para analisar a realidade de um projeto.
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Segundo Batalha (2014), a sazonalidade da producédo e do consumo, variacdes de
qualidade do produto, perecibilidade da matéria-prima e do produto final, qualidade e
controle através da vigilancia sanitaria sdo algumas das particularidades de sistemas
agroindustriais. Dessa forma, considerando a incerteza e 0s riscos naturalmente
associados a implantacdo de um investimento, torna-se importante o uso de métodos
probabilisticos, a exemplo da analise de sensibilidade e o modelo probabilistico de

analise de risco.

2.4.2Consideracdes sobre projetos de investimentos com Pitaia

Iniciar qualquer empreendimento pode ser arriscado, de forma que uma avaliacédo
cuidadosa deve ser feita para determinar a adequabilidade do empreendimento. E para
as operac0es agricolas néo é diferente. A avaliacdo, no caso da pitaia, € especialmente
importante porque a exploracdo econémica da cultura é relativamente recente, bem
como envolve um investimento de longo prazo e, ao contrario de cultivos temporarios,
uma vez estabelecidas, é caro desfazer esse tipo de operacdo (EVANS; HUNTLEY,
2011). Diante disso, alguns estudos tem se debrucado sobre essa 6tica econémico-
financeira para identificar a viabilidade de sistemas de producdo de pitaia por todo o
mundo.

Estudos realizados por Cerezo (2016), Suquilanda (2018) e Benitez (2021), no
Equador, comprovam a viabilidade do cultivo da pitaia por meio de indicadores
financeiros como andlise de custo-beneficio, Valor Presente Liquido (VPL), Prazo de
retorno de investimento (Payback) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Na mesma
perspectiva, dessa vez no México, avaliando indicadores como VPL, TIR, relacdo custo-
beneficio e relacdo lucro liquido-investimento, Miranda (2011) observa que os
indicadores econdmicos obtidos séo elevados e a analise de sensibilidade do projeto,
em termos de precos, custos e taxas de juros, indica que o0 mesmo continua sendo
altamente lucrativo diante das oscila¢cdes dessas variaveis.

Em projetos mais especificos, como o de utilizacdo de energia solar para iluminacao
noturna, no Equador, aumentando no processo de fotossintese e consequentemente
aumentando do florescimento e a producao de plantas, também se mostrou rentavel
(FERNANDEZ et al., 2018). Ja nos Estados Unidos, Evans e Huntley (2011) realizaram
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estudo para identificar a viabilidade financeira e os riscos de estabelecer e operar um
pomar de pitaia de 5 acres, aproximadamente 2 hectares. Ao conduzir a analise, usando
modelos de orcamento deterministicos e estocéasticos, incluindo rendimentos e precos
estocasticos, para calcular os retornos financeiros, 0s autores sugerem que operar um
pomar de pitaia provavelmente seria lucrativo em um horizonte de planejamento de 20
anos. Mas alertam que, apesar do resultado positivo da analise, os produtores séo
aconselhados a agir com cautela, jaA que o mercado para a safra pode facilmente sofrer
excesso de oferta doméstica e concorrentes estrangeiros.

No Brasil, Pires e Lima (2018) realizaram um estudo com analise de sensibilidade
da producdo de pitaia fertirrigada em Tomé-Acu, no Para, e comprovaram que a
atividade é viavel economicamente. Pires e Krause (2020) corroboram com as
pesquisas, em estudo realizado em Santa Catarina, afirmando que as propriedades
analisadas se mostraram eficientes e a atividade esta sendo rentavel, mas cabe ainda
cortes de custos, principalmente com relacdo a produtos fitossanitarios, e maquinas e
implementos adequados tecnologicamente a cultura da pitaia.

Com relacéo a projetos especificos, Marques et al. (2012) avaliaram os custos e a
rentabilidade producéo de pitaia com adubac&o organica. Os autores observaram que
o esterco bovino adicionado de cama de frango foi o tratamento que proporcionou a
maior produtividade e o maior retorno financeiro, tendo, ao final de trés anos apés a
instalacdo da cultura no campo, pagado todos os custos e gerado beneficios liquidos.

Na mesma Otica, Silva et al. (2020) analisaram a economia da implantacdo da
cultura da pitaia em manejo organico no municipio de Tomé-Acu-PA e observaram que,
levando em consideracéao os valores de custo de producéo, as atividades que obtiveram
maiores gastos foram de adubacé&o e rocagem, e mesmo assim, a produgcédo se mostrou

viavel para o cultivo da pitaia.
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3 Procedimentos metodologicos

3.1 Definicdo constitutiva e operacional dos termos

Considerando os diversos procedimentos metodoldgicos disponiveis, a pesquisa
caracteriza-se como estudo de caso, uma vez que se pretende avaliar a viabilidade
financeira e de risco em uma situagao especifica.

De acordo com Gil (2010), o estudo de caso possibilita uma tarefa que nas outras
estratégias é praticamente impossivel ser realizada, ou seja, um conhecimento amplo
e detalhado de poucos objetos estudados. Para Goode e Hatt (1979), o estudo de caso
€ um meio de organizar os dados, preservando do objeto estudado o seu carater
unitario. Considera a unidade como um todo, incluindo o seu desenvolvimento (pessoa,
familia, conjunto de rela¢des ou processos etc.).

Além disso, a pesquisa foi descritiva, porque visou descrever métodos e
procedimentos acerca da forma como € feita a analise de viabilidade de projetos de
investimentos em cultivo de pitaia, identificada como sendo um dos cultivos promissores

no mercado de frutas.

3.2 Delineamento da pesquisa

O presente estudo foi desenvolvido no estado de Pernambuco. De acordo com o
altimo Censo Agropecuério (IBGE, 2017), o estado era o segundo maior do nordeste
em numero de estabelecimentos agropecuarios que produziam a pitaia. Possuia
aproximadamente 20 estabelecimentos e as &reas de cultivo localizavam em
Garanhuns e Petrolina. Com a expansao da atividade, novas areas de producdo podem
ser encontradas no estado, como nos municipios de Caruaru e Gravata. O presente
estudo foi aplicado ao estado de Pernambuco, cujo clima semiarido abrange a maior
parte de seu territorio, ao passo em que se destaca como o estado brasileiro que
registra o maior valor da producéo fruticola por hectare colhido (IBGE, 2017).

Dessa forma, a pesquisa foi desenvolvida com base em informacdes de trés

propriedades. A primeira localizada no municipio de Vitéria de Santo Antdo, a segunda
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€ localizada em Riacho das Almas, e a terceira propriedade é localizada no distrito de

Iratema, area rural do municipio de Garanhuns.

3.3 Objetos de estudo

3.3.1 Caracterizacao dos produtores e aspectos das propriedades

O estudo foi realizado em trés propriedades agricolas produtoras de pitaia. As
propriedades, além de apresentarem localizacfes diferentes, divergem também em
niveis tecnolégicos de producéo, area de producao e sistema de manejo.

a) Sistema de Producéo A

O empreendimento 1 esta localizado na Zona da Mata Sul pernambucana, no
municipio de Vitéria de Santo Antdo. O clima segundo a classificacdo de Képpen € do
tipo Tropical Chuvoso com verdo seco e periodo chuvoso comegcando em
dezembro/janeiro e terminando em setembro, com precipitacdo média anual de 1309,9
mm. Os solos desse municipio de planaltos rebaixados sdo representados pelos
Latossolos nos topos planos, sendo profundos e bem drenados; pelos Argissolos nas
vertentes ingremes, sendo pouco a medianamente profundo e bem drenado e pelos
Gleissolos de Vazea nos fundos de vales estreitos, com solos organicos e encharcados
(CPRM, 2005).

Vitéria de Santo Antdo esta localizada a 51 km da capital de Pernambuco, Recife.
O municipio é caracterizado pelo predominio de pequenas propriedades rurais
produtoras de hortalicas e estrutura familiar de producéo, na qual a atividade de
destaque € o cultivo de frutas, verduras e hortalicas, abastecendo ndo s6 o municipio
como também a capital pernambucana e outras regides (NORONHA, 2013, p. 20).

A area de producdo estudada equivalente a 0,2 hectare, em sistema de sequeiro.
Na propriedade, o sistema de conducéo utilizado é por tutor de estacas de sabia, com
espacamento de 3 m x 2,5 m e duas plantas por tutor. A producdo estd em expanséao e
conta com trés anos de cultivo de pitaia, variedade polpa branca comum. A area possui
aproximadamente 533 plantas com produtividade média de 3kg de fruta por planta, ou
aproximadamente 8 toneladas por hectare.

b) Sistema de Producao B
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O empreendimento 2 esta situado no Agreste do estado de Pernambuco, mais
particularmente na microrregido do Médio Capibaribe, no municipio de Riacho das
Almas. O clima, segundo a classificacdo de Képpen é arido ou semi-arido, muito quente,
com chuvas no outono e inverno, iniciando em fevereiro/marco e podendo estender-se
até agosto. A precipitacdo média anual de 582,60 mm, com um maximo de 1.468,30
mm e um minimo de 179,30 mm. As temperaturas variam, acompanhando a época das
precipitagdes pluviom étricas. A média anual fica em torno de 26°C. Os solos do
municipio estdo associados ao relevo, podendo encontrar aos topos estreitos e
vertentes ingremes os solos Litéticos; as baixas vertentes, 0os solos Planossolos e
Podzodlicos; aos topos planos os Latossolos; e aos Fundos de vales estreitos os solos
Aluviais (CPRM, 2005).

Riacho das Almas fica distante 150 km da capital Recife. Na regido, predomina
a pecuaria em pequenas propriedades rurais e de estrutura familiar de producéo.

A propriedade nesse estudo possui uma area de aproximadamente 0,1 hectare
de producéo de pitaia irrigada. A agua utilizada € de poco, retirada com auxilio de uma
motobomba elétrica de 2,5 cv. O sistema de irrigacdo é por gotejamento, sendo um
gotejador com vazéao de 1,5 L/planta aplicado trés vezes por semana. A producao esta
em expansdo e possui dois anos de cultivo de pitaia vermelha ou pitaia roxa. Na
propriedade, € utilizado o sistema de cultivo adensado em espaldeira, com
espacamento de 2,3 m x 0,5 m entre plantas, utilizado 1 tutor de concreto a cada 4 m
lineares e 1 estaca de madeira por planta para conducao. Sao 25 linhas de plantio com
espacamento de 2,3 entre linhas, cada linha com 40 mudas espacadas por 0,5 m,
totalizando aproximadamente 1.000 mudas da planta A produtividade média esperada
€ de aproximadamente 6kg de fruta por planta, ou aproximadamente 60 toneladas por
hectare.

c) Sistema de Producéo C

O empreendimento 3 esta localizado em Iratema, um distrito de Garanhuns com
caracteristica rural e com uma populagéo de 3600 habitantes (IBGE, 2010). O municipio
de Garanhuns estéa inserido na Mesorregiao da Agreste Meridional pernambucano. O
clima é do tipo Tropical Chuvoso com verdo seco e periodo chuvoso comecga no

outono/inverno tendo inicio em dezembro/janeiro e término em setembro com
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precipitacdo média anual é de 1309,9 mm. Os solos do municipio sdo representados
pelos Latossolos profundos e bem drenados nos topos planos, pelos solos Podzolicos
nas vertentes ingremes e pelos Gleissolos de Véarzea nos fundos de vales estreitos,
com solos organicos e encharcados (CPRM, 2005).

A sede do municipio tem uma altitude aproximada de 842 metros, distando
aproximadamente 230 km da capital Recife. Desde sua formacédo a agricultura e a
pecuaria sao fortes no municipio, considerado importante na bacia leiteira do estado
((SOARES et al., 2013).

A propriedade estudada, possui uma area de aproximadamente 5 hectares de
producdo de pitaia, em diferentes sistemas de producdo e variedades da fruta. No
entanto, para esse estudo, a area analisada foi de 3 hectares, sendo 2 hectares da
variedade polpa branca comum e 1 hectare da variedade polpa vermelha todas sob o
mesmo manejo. O sistema de irrigacdo é micro aspersao e € utilizado um aspersor por
tutor, com vazao de 35 L/planta aplicados seis vezes por semana. A agua € oriunda de
um barramento localizado na propriedade, retirada com auxilio de uma motobomba de
10 cv. O sistema de producdao utiliza a conduc¢éo por tutor de sabia, com espacamento
3 m x4 m e 2 plantas por tutor. A area de producdo possui aproximadamente 5000
plantas e produtividade média esperada € de 30 toneladas por hectare, totalizando

aproximadamente 90 toneladas em toda a area estudada.

3.4 Meétodos de coleta de dados

A coleta de dados foi realizada por meio de observacéao direta, na propriedade rural
junto ao produtor. No que tange a aplicabilidade, as ferramentas utilizadas foi
guestionario composto por 40 perguntas abertas, na intencado de levantar os custos de
producdo, os investimentos iniciais e a quantidade produzida ao longo dos anos de
producado, além de coeficientes técnicos. A area de abrangéncia foram as areas de
cultivo da fruta pelos produtores, considerando o horizonte temporal estimado de 10
anos. Apesar da vida Gtil da pitaia ser de 15 a 20 anos (FERNANDES et al., 2018), para
este trabalho delimitou-se o periodo de 10 anos, dada a vida util dos tutores e dos

sistemas de irrigacéo.
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Utilizou-se de um roteiro de entrevista (apéndice A), realizadas entre outubro e
novembro de 2021, com visitas em campo, instrumentalizado por meio do uso de blocos
de anotacdes. A fonte principal de recurso da atividade de campo partiu Universidade
Federal Rural de Pernambuco. Dessa forma, os dados coletados neste estudo sdo

referentes aos anos de 2020 e 2021.

3.5 Métodos de analise de dados
3.5.1 Metodologia de Anélise de Custeio

A metodologia dos custos fixos e variaveis foi utilizada para essa pesquisa, sendo
considerados os custos anuais. Essa metodologia leva em consideracéo a variabilidade
do custo em relacdo ao volume de producdo, de maneira que sua classificacdo esta
intimamente correlacionada com a variacdo do custo em funcdo da quantidade
produzida (VIANA; SILVEIRA, 2008). Partindo dessa 6tica, podemos classificar os
custos de producdo em dois grupos: custos fixos e variaveis.

Os custos fixos sdo aqueles que tendem a se manter constantes independente
das alteracdes no volume das atividades operacionais. Os custos fixos representam as
despesas realizadas com os fatores fixos de producao, tais como aluguéis, iluminacdo
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2018), depreciacédo, custo de oportunidade do capital
investido, dentre outros.

Ja os custos varidveis sao aqueles que correspondem a uma parcela dos custos
totais que depende da producédo, logo, variam em func¢do do volume de producéo
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2018) a exemplo de insumos, servigcos, mao de obra,
transporte, encargos, dentre outros.

3.5.2 Descricéo de itens para composicao de custos

Para a estimativa dos custos variaveis anuais utilizou-se dos calculos de custo dos
iInsumos e materiais para o plantio e manutencdo da cultura. Considerou-se o0s
principais custos variaveis:

a) Materiais e insumos: fertilizantes, adubos, mudas, mourdes, ferramentas,

encanamentos, tubulacdes, inseticidas, herbicidas e outros insumos. Os dados sao
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fornecidos pelo produtor e o calculo é feito multiplicando a quantidade utilizada, pelo
valor unitario desse recurso.

b) Operacdes mecanizadas (hora/maquina): consideram-se operacdes que utilizam
maquinas como gradagem, arado, aplicagBes de fitossanitarios, roca etc. O calculo é
feito com base no aluguel (hora/maquina) na propriedade.

c) Servicos manuais prestados na propriedade (homem/dia): consideram-se o0s
custos de servigos prestados como diérias.

d) Custo com energia (R$/kWh): calculado com base no consumo energia elétrica
(kwh) x Preco energia elétrica (R$/kwh). O consumo energia elétrica (kwh) & encontrado
calculando a poténcia da maquina (CV) x 73,5% (CONAB, 2020).

Também foi inserida uma margem para outros custos variaveis anuais, calculado
considerando 5% do valor dos custos variaveis para titulo de reserva, caso haja
necessidade de uso desse recurso.

Na estimativa dos custos fixos anuais, utilizou-se dos céalculos de salario de
funcionérios, encargos e depreciacdo de benfeitorias, maquinas, equipamentos e
veiculos (capital fixo), custos de oportunidade, manutencdo e seguros. Esses dados
nao foram fornecidos pelos produtores em sua totalidade, mas foram estimados com
base nas informac¢des do questionario e observacdo em campo. Além disso, em todos
os calculos que envolveram a taxa de juros, a mesma considerada foi de 15,24% (Taxa
Minima de Atratividade no cenério realista, como sera comentado adiante). Considerou-
se 0s principais custos fixos:

a) Mao de obra fixa + encargos: salarios e encargos pagos anualmente;

b) Depreciacdo do capital fixo: utilizou-se o método linear para se calcular a

depreciacdo de maquinas, equipamentos e benfeitorias, que pode ser mensurado

pela expressao:
Vn-vr
vu

D=

1)

Em que Vn (valor novo) é o valor do bem quando de sua aquisigéo; Vr (valor residual)
€ o valor de revenda ou valor final do bem, ap6s ser utilizado de forma racional na
atividade; Vu (vida util) é o periodo, em anos, que determinado bem é utilizado na
atividade produtiva (MARQUES et al., 2012).
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c) Custo de oportunidade da terra: para esse calculo foi utilizado a técnica de Juros
sobre o capital proprio, onde aplicou-se a Taxa Minima de Atratividade sobre o
valor da terra nua. Os valores da terra nua foram calculados com base na Pauta
de Valores de Terra Nua para fins de Titulagdo, metodologia utilizada pelo
Incra para calcular o valor a ser cobrado das parcelas em assentamentos da
reforma agraria tituladas (INCRA, 2021).

d) Custo de oportunidade do capital fixo: também foi calculado considerando a
técnica de Juros sobre o capital proprio, onde aplicou-se a Taxa Minima de
Atratividade sobre o valor total do capital fixo. Essa técnica, segundo Martins
(2001), pode ser entendida como uma simplificacdo do custo de oportunidade.

e) Manutencao e seguros: para a composicado desse custo foi considerado o valor
gasto pelo produtor para manutencdo de maquinas e equipamentos, e para
seguros foi considerado 2,5% do total do capital fixo.

Também foi inserida uma margem para outros custos fixos, considerando 5% do valor

dos custos fixos para titulo de reserva.

A soma dessas duas categorias define o custo total de producéo.

CT = CV + CF (2

Em que: CT = custos totais; CV = custos varidveis; CF = custos fixos.

As despesas variaveis, como despesas com comercializacdo, tributos variaveis
e outras despesas variaveis ndo foram consideradas nessa pesquisa, uma vez que 0
preco considerado para vendas refere-se ao nivel do préprio produtor.

As despesas fixas, por sua vez, caracterizaram-se pela soma do pré-labore e
encargos. Para estimativa dessas despesas foi considerado o rendimento médio
mensal nos domicilios rurais pela area média da agricultura familiar mais tributacéo de
20% aplicada pelo INSS — decreto n° 3.048/99 (BRASIL, 1999), sobre o pré-labore.

Ainda, foi inserida margem para outras despesas fixas, também composta por 5%

das despesas fixas, a titulo de reserva.

Para o calculo do imposto sobre o lucro da pessoa fisica, foi considerado a maior

aliquota incidente de 27,5%, conforme Lei n® 13149, de 21 de julho de 2015 (BRASIL,
2015).
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A receita total (RT), por sua vez, representa o resultado de uma atividade em valores
monetarios, a qual é obtida multiplicando-se o preco do produto pela quantidade
produzida. De acordo com Brinckmann (2009, apud ARTUZO et al., 2015), a RT se
constitui de todo o faturamento (tudo o que foi vendido) no periodo de apuracao,
conforme a expressao a seguir.

Receita Total (RT) = quantidade total (qT) X preco unitario de venda (3)

ApoOs a identificacdo de todas essas variaveis, foi realizada a projecdo do
Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) de cada sistema de producéao,
elaborado com base nas informac6es de gastos e receitas, desde o periodo de
implantagdo até o final da vida util do projeto.

E importante salientar que devido as diferencas de manejo do cultivo, variedade da
pitaia e disponibilidade de nutrientes e agua, cada produtor identificou a estabilidade da
producdo em um momento diferente. Dessa forma, para cada empreendimento, o ano

em que a producdo se estabiliza é diferente.

3.5.3 Operacionalizacdo com os indicadores financeiros

A avaliacdo econbémica da producdo de pitaia estd fundamenta na operacionalizacéo
dos custos de producéo e na receita da atividade que foi realizado no DRE.

A margem bruta (MB) ou margem operacional efetiva (MOE) consiste na diferenca
entre a RT obtida em uma atividade produtiva e o total do custo operacional efetivo
(COE). Este compreende todos os custos variaveis e parte dos fixos, excluindo os
custos com depreciacdo, oportunidade da terra prépria e custos de oportunidade de
capital (ANTUNES; RIES, 2001).

MB = RT — COE (4)

Ainda, segundo Lopes e Carvalho (2002), depois de calculada a margem bruta, o
produtor pode concluir que, se a essa margem for maior que zero (MB > 0), a atividade
estad se remunerando e sobrevivera (pelo menos a curto prazo); e se a margem bruta
for menor que zero (MB < 0), a atividade € insustentavel e, nesse caso, se o0 produtor
abandonar a atividade estara minimizando os prejuizos, arcando apenas com alguns
gastos que continuardo a existir (depreciacédo, além da oportunidade da terra e do

capital).
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A margem liquida (ML), por sua vez, pode ser expressa em termos absolutos como

sendo a diferenca entre a receita total e o CT (OLIVEIRA et al., 2001).
ML = RT — CT (5)

De acordo com Lopes e Carvalho (2002), ap6s calculada a margem liquida, o
produtor pode concluir que, se a margem liquida for positiva, a atividade é
economicamente estavel, possuindo possibilidades de expanséo e de se manter a longo
prazo. Enquanto isso, se o valor da margem liquida for igual a zero, a propriedade
estard em ponto de equilibrio e em condi¢cbes de refazer a longo prazo o seu capital
fixo. Por ultimo, se a margem liquida for negativa, mas com capacidade de suportar os
custos operacionais efetivos, significa que o produtor podera continuar produzindo, mas
com um crescente problema de descapitalizacéo.

O resultado (lucro ou prejuizo), por sua vez, é obtido a partir da diferenca entre a
receita total (RT) e o custo total (CT), o que pode ser definido como resultado total (para
toda a producao) ou médio (por unidade de produto):

Lucro (L) ou Prejuizo (P) = RT — CT (6)

Outras importantes ferramentas para a tomada de decisdo de investimento € a
analise do Ponto de Equilibrio (PE) e da Margem de Seguranca Operacional (MgS).
Segundo Ribeiro (2015), ponto de equilibrio contabil € o estagio alcancado pela
empresa no qual a receita total iguala-se aos custos e despesas totais, ndo havendo,
contabilmente, nem lucro nem prejuizo. Ainda segundo o autor, o ponto de equilibrio
pode ser encontrado pela seguinte férmula, a qual também se utiliza do conceito de
Margem de Contribuicao Unitaria, dada pelo preco de venda menos 0s custos variaveis

unitarios e as despesas variaveis unitarias.

PE = (Custos fixos+Despesas fixas) (7)

" Margem de contribuicio unitéria

A Margem de Seguranca Operacional representa o quanto as vendas podem cair
sem que a empresa incorra em prejuizo, podendo ser expressa em quantidade, valor
ou percentual (BRUNI; FAMA, 2004). A formula utilizada para encontrar a margem de
seguranca é:

(Vendas—Ponto de Equilibrio)

MgS (%) =

(8)

Vendas

3.54 Operacionalizagdo com os indicadores de Anélise de Investimentos
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Existe uma variedade de modelos utilizados para avaliacdo de investimentos, com
diferentes vantagens e desvantagens, mas o fluxo de caixa descontado (FCD) é
considerado o instrumento mais difundido para avaliar as alternativas de investimentos,
compreendendo a andlise de diferentes indicadores, como Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Tempo de Retorno ou Payback (PB) (BRIGHAM,;
EHRHARDT, 2016). E importante ressaltar que nenhum indice deve ser analisado
isoladamente: para haver viabilidade do negdcio, é necessario que todos indiquem que
o empreendimento é vantajoso (PERON; CATAPAN; NASCIMENTO, 2017).

3541 Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa é uma ferramenta gerencial que tem o propdsito de viabilizar a
gestdo e o controle das entradas e saidas de caixa de uma empresa. Treuherz (1999)
discute a denominacéao fluxo de caixa citando seus sindbnimos: Demonstrativo de Fluxo
de Caixa, Demonstrativo de Fluxo Disponivel e Demonstrativo de Entradas e Saidas.

O fluxo de caixa pode ser desdobrado em trés elementos basicos que o compdem:
método, atualizagdo monetaria e controle (CORREA; KLIEMANN NETO; DENICOL,
2016). Um fluxo de caixa possui um método (direto ou indireto) (SA, 2004), que pode
levar em consideracdo a atualizacdo do custo do dinheiro no tempo (fluxo de caixa
descontado) ou néo (fluxo de caixa livre) (SILVA, 2012); podendo ainda uma dessas
partes ser apresentada quanto a forma de controle (fluxo de caixa projetado e/ou fluxo
de caixa realizado).

O fluxo de caixa obtido pelo método direto € o produto final da integracdo das
entradas e das saidas de caixa havidas nas subcontas do disponivel ao longo de um
periodo (SA, 2004). Esse método indica o fluxo de caixa referente a pagamentos e a
recebimentos relativos ao caixa bruto da empresa. Por outro lado, o fluxo de caixa
obtido pelo método indireto fornece algumas importantes informacdes a respeito do
processo de formac&o da liquidez (SA, 2004). Ele ndo consegue determinar o capital
que entra e que sai da empresa, mas sim, a variagao do caixa em um determinado
periodo de analise. Sendo assim, a principal diferenca entre os dois métodos é que o
direto informa os resultados brutos da empresa, enquanto o indireto aponta 0s

resultados liquidos.
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Cada um destes fluxos de caixa pode ser subdividido em trés. O Fluxo de Caixa
Operacional compreende as entradas e saidas de caixa decorrentes do processo
produtivo; o de Investimentos considera as aplicagdes/resgates de ativos e as
compras/vendas de bens duraveis; e o Financeiro abrange a obtencéo e o pagamento
de recursos de terceiros. A combinacao desses trés fluxos de caixa gera o resultado
final do caixa da empresa (CORREA; KLIEMANN NETO; DENICOL, 2016).

O Modelo de Desconto de Fluxo de Caixa (FCD) € um procedimento que cumpre
este papel em harmonia com a meta de maximizagédo da riqueza dos proprietérios do
cultivo (BRITO; NETO; FARIAS, 2020). Damodaran (1997) representada o fluxo de

caixa da seguinte maneira:

n FCt
t=147MA)t (©)

FCD =

Em que:

n = vida util do ativo;

FCt = Fluxo de Caixa no periodo t;

TMA = taxa minima de atratividade, refletindo o risco deste ativo.

A Taxa Minima de Atratividade € uma taxa de juros que representa o retorno minimo
esperado pelo investimento. Essa taxa pode ser caracterizada como a somatéria da
taxa de juros real livre de risco, e a taxa de prémio pelo risco (VIEIRA et al., 2017). Para
este trabalho, adotou-se diferentes cenarios de taxa minima de atratividade (para levar
em conta diferentes niveis de prémio de risco), partindo de 5,24% ao ano (taxa de juros
dos titulos NTN-B de maior vencimento, considerando-a como taxa de juros real livre
de risco). Dessa forma, as taxas minimas de atratividade utilizadas serdo 5,24%,
10,24%, 15,24%, 20,24% e 25,24%.

O horizonte temporal estimado de vida util da pitaia € em torno de 15 a 20 anos. No
entanto, esse trabalho delimitou-se a um prazo de 10 (dez) anos como vida util do
projeto, justificado pelo tempo de vida atil dos tutores, que apds esse tempo causa

tombamentos com maior frequéncia.

3.5.4.2 Valor Presente Liquido
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O valor presente liquido € considerado um dos indicadores mais utilizados na analise
de viabilidade econdmica de um projeto. De acordo com Rezende e Oliveira (2013), o
Valor Presente Liquido (VPL) determina o valor do fluxo de caixa da alternativa
analisada na data presente. Ja Gitman (2010) considera que o calculo do VPL avalia o
desconto no fluxo de caixa a uma taxa de desconto especifica, chamada ainda de
retorno rigido, custo de capital ou de oportunidade, resultando o retorno minimo que
deve ser conseguido em um projeto, para nao alterar o valor da empresa no mercado.
Segundo Carvalho et al. (2014), o calculo do VPL é feito da seguinte forma:

VPL= —I+ 3k i (10)

1+K)t

Em que:

- | = investimento de capital na data zero;

FCt = retorno na data t do fluxo de caixa;

n = prazo de analise do projeto; e

K = taxa de desconto ou taxa minima de atratividade;

Dessa forma, Barbosa et al. (2015) afirma que o resultado positivo, ou seja, quando
VPL for numericamente maior que zero (VPL>0), demonstra que o projeto seja viavel
econdmica e financeiramente; caso o contrario, ou seja, o VPL menor que zero (VPL<0),
0 projeto é inviavel e ocasiona prejuizos ao empreendimento.

No entanto, algumas criticas recaem sobre falhas em relacdo ao fluxo de caixa
projetado e pelas oportunidades de investimentos implicitos ao projeto, além do fato de
gue ele assume um cenario fixo, sem considerar o valor das contingéncias e das
flexibilidades gerenciais referentes as possiveis decisfes futuras do projeto (SOUZA
JUNIOR; BALDISSERA; BERTOLINI, 2019).

3.5.4.3 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é entendida como a taxa que iguala o VPL a zero,
ou seja, a taxa de juros que atualiza uma série de rendimentos futuros de um projeto e
a iguala ao valor do investimento inicial (ROSS et al., 1998; CASAROTTO; KOPITTKE,
2000). Assim, pode-se considerar a TIR como a taxa de retorno esperada em um

investimento.
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Segundo Souza e Brandalise (2020), a anélise da TIR auxilia os gestores quando se
deparam com decisdes sobre oportunidades de investimento e devem rejeitar projetos
em gue a taxa interna analisada seja inferior ao custo de capital. A TIR pode ser

expressa da seguinte forma:

n FCq
t=1 (1+TIR)t

0= —I1+Y (11)

Em que: | = investimento inicial;

FCt = retorno na data t do fluxo de caixa;

t = data do fluxo de caixa e;

n = o0 prazo de analise do projeto.

Segundo Gitman (2010), se a TIR for maior que a taxa minima de atratividade, o
projeto é considerado viavel. Por sua vez, se a TIR for menor que a taxa minima de
atratividade, o projeto torna-se inviavel.

No entanto, para esse indicador, algumas criticas também séo feitas. Uma é feita por
Casarotto e Kopittke (2000), que afirmam que existem possibilidades de determinados
investimentos admitirem a existéncia de multiplas TIR’s. Outra critica é feita por Gitman
(2010), que comenta que o emprego deste método pressupfe o reinvestimento de

valores a taxa determinada pela propria TIR.
3.5.4.4 Tempo de Retorno de Capital (Payback)

O Payback (PB) representa o tempo necessario para a recuperacao do capital
investido. Isso significa que, quanto mais curto o prazo, menor o risco.

A analise pelo método Payback pode ser classificada como Payback Simples (PBS)
ou Payback Descontado (PBD) (BRANDAO et al., 2018). Ambos adotam a mesma
técnica para verificar o tempo de retorno do investimento. No entanto, no método
descontado corrige-se o problema originalmente apresentado pelo método simples, de
nao considerar o valor do dinheiro no tempo (PERON; CATAPAN; NASCIMENTO,
2017). Segundo Ferreira (2009), o método Payback € de todos os métodos de avaliacao
de projetos o de mais facil interpretacdo no meio empresarial.

O PB descontado considera a TMA como taxa de desconto, pois, faz-se necessario
trazer os valores do fluxo de caixa para a data zero. Quanto mais rapido os recursos

investidos forem recuperados, mais conveniente sera o projeto (PERON; CATAPAN;
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NASCIMENTO, 2017). Entretanto, sabe-se que todo e qualquer projeto necessita de
um periodo para recuperacao do investimento inicial, sendo esse periodo variavel de
atividade para atividade (FIGUEIREDO et al., 2006).

355 Analise de Sensibilidade e Risco

A andlise de sensibilidade permite medir em que magnitude uma alteracéo prefixada
em um ou mais parametros do projeto altera o resultado final (WOILER; MATHIAS,
2008; CARVALHO et al., 2014). Ja Torres (2006) caracteriza a analise da sensibilidade
como um método que consiste em variar um ou mais fatores que influenciam o fluxo de
caixa de um projeto, mantendo os demais em seu nivel de referéncia, e calcular o efeito
na variavel de deciséo.

Geralmente, a técnica de analise de sensibilidade é aplicada em casos cujos
componentes do fluxo de caixa estdo sujeitos a pequenas variacfes (SOUZA;
CLEMENTE, 2001). Segundo Carvalho et al. (2014), para realizacdo da analise de
sensibilidade, escolhe-se um indicador para investigar a sensibilidade de acordo com a
importancia desse no fluxo de caixa.

Como nesse trabalho adotou-se diferentes cenarios de taxa minima de atratividade,
para andlise de sensibilidade considerou-se uma situacdo pessimista (representando
perdas) e outra otimista (representando ganhos) em relacao as variacdes das receitas.
No cenario pessimista, o preco de venda da fruta foi reduzido em 50% frente ao preco
esperado, enquanto na situacao otimista foi considerado um aumento de 50% sobre o
preco esperado ao produtor. Em cada cenario buscou-se identificar o VPL e o PE do

sistema produtivo.

3.5.6 Método Probabilistico

Como séo poucas as analises formais sobre os riscos que envolvem os fluxos de
caixa de um projeto, foi realizada analise de sensibilidade para envolver uma simulagéo
dos resultados obtidos para os varios patamares de custo do capital e/ou taxa de
crescimento de receitas.

Segundo Assaf Neto (2003), como os fluxos de caixa dos projetos ndo sao
conhecidos com certeza, sdo usadas técnicas de avaliacdo de risco geralmente

baseadas em uma distribuicdo de probabilidades. Todas essas técnicas tém por
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objetivo a mensuracéao do risco associado aos fluxos de caixa. Para Boiteux (1982), um
sistema é considerado probabilistico quando se pode prever os resultados de um evento
futuro, mediante uma analise estatistica.

Trata-se da definicdo das variagcdes que podem ocorrer e impactar nos resultados de
um projeto que se pretende investir. Dessa forma, de acordo com Silva (1995), deve-se
partir de cenarios factiveis, com a adocdo de um modelo matematico (0 mesmo adotado
no modelo deterministico) que gerardo informa¢des sobre a viabilidade econdémico-
financeira, permitindo a equipe envolvida na analise estabelecer critérios particulares
de deciséo.

Para Felipe e Leismann (2019), esse método é muito utilizado para ampliar as
possibilidades de resultados para a analise de um determinado projeto, permitindo a
obtencdo de resultados pessimistas, esperados e otimistas, que levam em consi-
deracdo variacdes nos resultados com base em cenarios que se pretende observar, ja
gue todo investimento implica em riscos. Além disso, o0 método probabilistico auxilia na
determinacdo das possibilidades ou promessas do sucesso de um evento ocorrer
(GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).

Segundo Ehrlich e Moraes (2005), a definicdo das variacGes esperadas, ou seja, as
probabilidades de resultados pessimistas, esperados e otimistas, pode originar de
observacdes a respeito de ocorréncias do passado, de projecao para o futuro ou de
convicgdes sobre o futuro do projeto. Dessa forma, a adocdo do método probabilistico
dependera dos dados basicos do projeto, como volume de investimento, entradas
(receitas) e saidas (custos e despesas), bem como dos dados referentes as variacdes
esperadas neste projeto (FELIPE; LEISMANN, 2019).

No caso dessa pesquisa, o0 modelo probabilistico busca medir a probabilidade de
ocorréncia de um VPL negativo, ou seja, a chance de o investimento ser considerado
inviavel. Segundo Assaf Neto (2003), o conceito basico de probabilidade refere-se
a possibilidade (ou chance), expressa normalmente em porcentagem, de ocorrer

determinado evento.

O procedimento foi baseado nos conceitos de Lapponi (2000), adotando-se,
como colocado anteriormente, uma situacéo pessimista (representando perdas) e outra

otimista (representando ganhos) em relacdo as variagfes das receitas. No cenério
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pessimista, o preco de venda da fruta foi reduzido em 50% frente ao preco esperado,
enquanto na situacdo otimista foi considerado um aumento de 50% sobre o preco
esperado ao produtor. Esses resultados foram utilizados para a mensuracao de média
(1) e variancia (o2), considerando uma distribuicdo triangular, cujo cenario mais
provavel € quatro vezes mais influente que os demais cenarios. Para os calculos das

tabelas estatisticas, foram utilizadas as seguintes equacdes:

u= max+(4*méd)+min (12)

6

o2 = (méx—ml’n)z (13)

6

Em seguida, a técnica faz a normalizacdo do VPL, tomando-se por referéncia seu
desvio em relacdo ao ponto critico, ou seja, em torno de VPL*=0 (j& que VPL<O0 rejeitara

a viabilidade). Trata-se, portanto, da variavel Z.

VPL*—pu

zZ = T (14)
Como Z é uma variavel padronizada, pode-se entéo utilizar a tabela da distribuicéo

normal-padrédo para as conclusdes, ou seja, identificar a probabilidade de que a

organizacao obtenha um retorno inferior ao investimento, e ndo obtenha lucro.
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4.1 Projecao de custos e indicadores financeiros

As informacdes basicas levantadas para identificar os elementos de custo de cada

sistema de producédo foram produtividade média (kg/planta), area e estimativa de

producédo anual, com base na idade do cultivo. Dessa forma, a tabela 1 apresenta

as estimativas de producao A, B e C.

Tabela 1 Producdo média anual, em quilogramas (kg), de pitaia

Ano Producdo A Producdo B Producgédo C

1 267 2.000
2 533 4.000
3 1.600 5.000
4 1.600 6.000
5 1.600 6.000
6 1.600 6.000
7 1.600 6.000
8 1.600 6.000
9 1.600 6.000
10 1.600 6.000

9.000
40.000
60.000
60.000
90.000
90.000
90.000
90.000
90.000
90.000

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

Para o ano de implementacdo do cultivo, duas etapas sdo consideradas,

implantacdo e manutencdo do cultivo, respectivamente apresentadas na tabela 2 e

3 abaixo. Os itens da tabela da fase de implantacao foram subdivididos em materiais

e insumos (1), servicos manuais (2), servicos mecanizados (3) e maquinas e

implementos (4).

Tabela 2. Descrigdo dos itens de custeio no ano 0 para fase de implantacdo em reais (R$)

Producdo A Producdo B Producéo C

IMPLANTACAO Valor total Valor total Valor total
13.343,33 32.140,00 175.840,00
1 Materiais e insumos 12.743,33 27.260,00 70.380,00
Mudas 5.600,00 5.000,00 25.000,00
Mouréo 5.333,33 3.000,00 0,00
Estacas 0,00 11.400,00 30.000,00
Cordbes de amarracao 50,00 150,00 500,00
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Arames 60,00 3.600,00 0,00
Ferramentas 720,00 1.500,00 1.500,00
Pulverizadores 320,00 800,00 1.200,00
EPIs 110,00 220,00 330,00
Calcério 0,00 150,00 2.250,00
Fertilizante fosfatado 0,00 240,00 3.600,00
Esterco bovino 500,00 1.200,00 6.000,00
Formicida 50,00 0,00 0,00
2 Servicos manuais 420,00 900,00 2.280,00
Abertura de cova 120,00 240,00 300,00
Plantio/replantio 120,00 240,00 600,00
Amarracdo/conducao 120,00 240,00 720,00
Adubacao de fundacgéo 60,00 60,00 300,00
Montagem de irrigacao 0,00 120,00 360,00
3 Servicos mecanizados 180,00 180,00 180,00
Aracao 180,00 0,00 0,00
Gradagem 0,00 180,00 180,00
4 Maquinas e equipamentos 0,00 3.800,00 103.000,00
Motobomba 2cv 0,00 1.800,00 0,00
Motobomba 10cv 0,00 0,00 8.000,00
Conjunto de irrigacéao | 0,00 2.000,00 15.000,00
Camara fria 0,00 0,00 80.000,00

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

Os itens da tabela da fase de manutencao foram subdivididos em materiais e
insumos (1), servicos manuais (2), e outros custos (3), conforme tabela 3

apresentada abaixo.

Tabela 3. Descrigdo de itens de custeio no ano 0 para fase de manutencéo, em reais (R$)

Produgdo A Producdo B  Producéo C
MANUTENCAO Valor total ~ Valor total Valor total

3.054,67 7.076,05 126.212,62
1 Materiais e insumos 1.160,00 185,00 58.740,00
MAP 0,00 40,00 24.000,00
Superfosfato triplo 200,00 0,00 0,00
Cloreto de potassio 250,00 0,00 0,00
Cloreto de potassio purificado 0,00 0,00 15.000,00
Ureia 0,00 0,00 16.500,00
Sulfato de magnésio 0,00 0,00 0,00
Micro boro 0,00 0,00 0,00
NPK 16-16-16 0,00 100,00 0,00
NPK 20-10-20 120,00 0,00 0,00
Esterco bovino 500,00 0,00 0,00
Saco para protecédo de frutos 0,00 0,00 0,00
Inseticida 0,00 45,00 0,00
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Herbicida 65,00 0,00 3.240,00
Formicida 25,00 0,00 0,00
2 Servicos manuais 480,00 600,00 12.480,00
Poda/desbrota 60,00 120,00 4.320,00
Amarragéo/conducédo 180,00 120,00 0,00
Pulverizacéo 60,00 60,00 1.080,00
Adubacéo de cobertura 180,00 180,00 6.000,00
Colheita/selecdo/ensacamento 0,00 120,00 1.080,00
3 Outros custos 1.414,67 6.291,05 54.992,62
Depreciacéo do capital fixo 1.414,67 4.714,00 10.569,67
Manutencéo do capital fixo 98,90 577,05 5.422,95
Energia 0,00 1.000,00 18.000,00
Caixa para comercializacao (50 kg, plast.) 0,00 0,00 21.000,00
Caixa para comercializacdo 0,00 0,00 0,00

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

E importante salientar que os itens especificados a tabela 3 também s&o

utilizados para a composicéo de gastos do ano 1 ao ano 10, variando os mesmos de

acordo com a necessidade e demanda de cada sistema de producdo.

Para identificar os elementos de receita, foi necessario calcular o preco médio

de negociacdo do kg da fruta na regido. Como a producdo da pitaia ainda nédo é

expressiva nas centrais de abastecimento da regido, a pesquisa de precos foi

realizada com os préprios produtores, considerado o preco médio do kg da fruta na

regido nos ultimos 3 anos. Dessa forma, o preco médio da fruta foi de R$ 13,00/kg.

A tabela 4 apresenta a estimativa de receita de cada sistema de producao.

Tabela 4. Receita média anual, em reais (R$), estimada para producédo de pitaia

Ano Producdo A Producdo B Producédo C
1 3.466,67 26.000,00 117.000,00
2 6.933,33 52.000,00 520.000,00
3 20.800,00 65.000,00 780.000,00
4 20.800,00 78.000,00 780.000,00
5 20.800,00 78.000,00 1.170.000,00
6 20.800,00 78.000,00 1.170.000,00
7 20.800,00 78.000,00 1.170.000,00
8 20.800,00 78.000,00 1.170.000,00
9 20.800,00 78.000,00 1.170.000,00
10  20.800,00 78.000,00 1.170.000,00

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.
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Com a identificagdo de todos os elementos de gasto e receita, foi realizada a

projecdo do Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) de cada sistema de

producdo do ano 0 ao ano 10. Ressalta-se que, para os elementos que foram

calculados com base na taxa de juros, como os custos de oportunidade, a taxa
utilizada para o célculo foi de 15,24% a.a.

a) Sistema de producédo A
A tabela 5 abaixo, apresenta o DRE da produc&o A. E importante observar que
nesse sistema, a partir do 3° ano, a producéo de pitaia comeca a estabilizar.
De acordo com os elementos de entradas e saidas descritos no DRE, os

indicadores financeiros foram calculados para cada cenario de taxa de juros.

Tabela 5. Demonstrativo de Resultado do Exercicio, em reais (R$), do sistema de producédo A

ANO 3

DRE ANO 0O ANO 1 ANO 2 A 10
RECEITA BRUTA 0,00 3.466,67 6.933,33 20.800,00
Impostos faturados 0,00 52,00 104,00 312,00
RECEITA LIQUIDA 0,00 3.414,67 6.829,33 20.488,00
Custos variaveis anuais 1.618,16 2.332,16 2.395,16 2.395,16
Manut. do cultivo (exc. 1541,10 2.221,10 2.281,10  2.281,10
deprec./manut.)

QOutros custos variaveis anuais 77,06 111,06 114,06 114,06
Custos fixos anuais 2.881,78 2.881,78 2.881,78 2.881,78
Mao de obra fixa + encargos 0,00 0,00 0,00 0,00
Depreciagdo do capital fixo 1.414,67 1.414,67 1.414,67 1.414,67
Custo de oportunidade do capital fixo 1.004,82 1.004,82 1.004,82 1.004,82
Custo de oportunidade da terra 61,33 61,33 61,33 61,33
Assisténcia técnica 0,00 0,00 0,00 0,00
Manutencéo e seguros 263,73 263,73 263,73 263,73
Outros custos fixos anuais 137,23 137,23 137,23 137,23
LUCRO BRUTO -4.499,93 -1.799,27 1.552,40 1.5211,07
Despesas variaveis 0,00 0,00 0,00 0,00
Comercializacéo 0,00 0,00 0,00 0,00
Tributos (variaveis) 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras despesas variaveis 0,00 0,00 0,00 0,00
Despesas fixas 294,39 294,39 294,39 294,39
M&o de obra administr. + encargos 0,00 0,00 0,00 0,00
Pr6-labore + encargos 280,37 280,37 280,37 280,37
Juros 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacbes 0,00 0,00 0,00 0,00
Tributos (fixos) 0,00 0,00 0,00 0,00

Outras despesas fixas 14,02 14,02 14,02 14,02
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LUCRO TRIBUTAVEL -4.794,32 -2.093,66 1.258,01 1.4916,68
Impostos s/lucro 0,00 0,00 345,95 4102,09
RESULTADO -4.794,32 -2.093,66 912,06 10.814,59

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

Na tabela 6, a seguir, sdo apresentados os indicadores para o sistema produtivo

A, a partir do ano 3, ano em que a producao comeca a estabilizar.

Tabela 6. Indicadores financeiros do sistema de producéo A

INDICADORES
FINANCEIROS

5,24%

TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

10,24%

15,24%

20,24%

25,24%

Custo Operacional
Efetivo (COE) (R$)

3.055,53 3.073,02 3.090,51 3.108,00 3.125,49

Margem Bruta (R$)  17.744,47 17.726,98 17.709,49 17.692,00 17.674,51
Margem Liquida (R$) 15.651,23 15.283,95 14.916,68 14.549,40 14.182,12
Z%';to de equilibrio 21226 24419 276,12 30804 339,97
Margem de

Seguranca 18.040.64 17.625,56 17.210.49 16.795,42 16.380,35
Operacional (MgS)

%MgS s/Receita (%)  88,05%  86,03%  84,00% 81,98%  79,95%

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

a) Sistema de producédo B

No sistema de producédo B, a producéo da fruta comeca a se estabilizar no ano

4, conforme apresentado na tabela 7 abaixo.

Tabela 7. Demonstrativo de Resultado do Exercicio, em reais (R$), do sistema de producédo B

DRE ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 AE?OA'
RECEITA BRUTA 0,00 26.000,00 52.000,00 65.000,00 78.000,00
Impostos faturados 0,00 390,00 780,00 975,00 1.170,00
RECEITA LIQUIDA 0,00 25.610,00 51.220,00 64.025,00 76.830,00
Custos variaveis anuais 1.874,25 8.161,65 8.980,65 9.610,65 9.610,65
Manut. do cultivo (exc. 1.785,00 7.773,00 8.553,00 9.153,00 9.153,00
deprec./manut.)

Outros custos variaveis anuais 89,25 388,65 427,65 457,65 457,65
Custos fixos anuais 10.161,92 10.161,92 10.161,92 10.161,92 10.161,92
Mé&o de obra fixa + encargos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depreciacdo do capital fixo 4.714,00 4.714,00 4.714,00 4.714,00 4.714,00
Custo de oportunidade do capital

fixo 3.729,23 3.729,23 3.729,23 3.729,23 3.72923
Custo de oportunidade da terra 45,99 45,99 45,99 45,99 45,99



Assisténcia técnica
Manutengédo e seguros
Outros custos fixos anuais
LUCRO BRUTO
Despesas variaveis
Comercializacao

Tributos (variaveis)
Outras despesas variaveis
Despesas fixas

Mé&o de obra administr. +
encargos

Pro-labore + encargos
Juros

Amortizagbes

Tributos (fixos)

Outras despesas fixas
LUCRO TRIBUTAVEL
Impostos s/lucro
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0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.188,80 1.188,80 1.188,80 1.188,80 1.188,80
483,90 483,90 483,90 483,90 483,90
-12.036,17 7.286,43 32.077,43 44.252,43 57.057,43
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
220,79 220,79 220,79 220,79 220,79
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
210,28 210,28 210,28 210,28 210,28
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10,51 10,51 10,51 10,51 10,51
-12.256,97 7.065,63 31.856,63 44.031,63 56.836,63

0,00

1.943,05 8.760,57 12.108,70 15.630,07

RESULTADO

-12.256,97

5.122,58 23.096,06 31.922,93 41.206,56

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

Na tabela 8 adiante, sdo apresentados os indicadores financeiros para o sistema

produtivo B. Esses indicadores séo referentes ao ano 4, ano que a producdo do

sistema B comeca a estabilizar.

Tabela 8. Indicadores financeiros do sistema de producéo B

INDICADORES TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE
FINANCEIROS 524%  10,24%  1524%  20,24%  25,24%
Custo Operacional
Efetivo (COR) (R%) 11.442,22 11.380,29 11.504,15 11.566,08 11.628,00
Margem Bruta (R$) 66.557,78 66.619,71 66.495.85 66.433.92 66.372,00
Margem Liquida (R$) 58.137,15 59.437,67 56.836,63 55.536,11 54.235,59
(Fg;to de equilibrio 79681 68271 91091 1.02500 1.139,10
Margem de Seguranca . <11 49 6912477 66.158,21 64.674,94 63.191.66
Operacional (MgS)
%MgS s/Receita (%) 88,04% 89,97% 86,11% 84,18%  82,25%

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

a) Sistema de producgéo C

No sistema de producao C, a producédo comeca a se estabilizar no ano 3, porém

atinge sua estabilidade completa a partir do ano 5, conforme apresenta a tabela 9.
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Tabela 9. Demonstrativo de Resultado do Exercicio, em reais (R$), do sistema de producgéo C

ANO 3 ANO 5
DRE ANO 0 ANO 1 ANO 2 ot A 10
RECEITA BRUTA 0,00 117.000,00 520.000,00 780.000,00 1.170.000,00
Impostos faturados 0,00 1.755,00 7.800,00 11.700,00  17.550,00
RECEITA LIQUIDA 0,00 115.245,00 512.200,00 768.300,00 1.152.450,00
g:j;?ss variavels 115.731,00 103.383,00 109.242,00 113.022,00 122.472,00
Manut. do cultivo (exC. 114555000 98.460,00 104.040,00 107.640,00 116.640,00
deprec./manut.)

Outros custos 551100  4.92300 520200 538200  5.832,00
variavels anuais

Custos fixos anuais 167.159,59 165.059,59 165.059,59 165.059,59 165.059,59
Mo de obra fixa + 118.066,68 118.066,68 118.066,68 118.066,68 118.066,68
encargos

Efoprec'a‘?ao docapital 1456967  10.569.67 10.569.67 10.569.67  10.569.67
Custo de oportunidade o5 90717 5080717 20.807.17 20.807.17  20.807.17
do capital fixo

Custo de oportunidade 919,89 919.89 919,89 919,89 919,89
da terra

Assisténcia técnica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Manutencéo e seguros 8.836,20 6.836,20 6.836,20 6.836,20 6.836,20
S#J;‘I’: custos fixos 7.959,08 7.859.98 7.859.98  7.859.98 7.859.98
LUCRO BRUTO -282.890,59 -153.197,59 237.898,41 490.218,41 864.918,41
Despesas variaveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Comercializagéo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tributos (variaveis) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras despesas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
variavels

Despesas fixas 4.415,89 441589 4.41589  4.415.89 4.415,89
Mao de obra administr. 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00
+ encargos

Pro6-labore + encargos 4.205,61 4.205,61 4.205,61  4.205,61 4.205,61
Juros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacdes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tributos (fixos) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras despesas fixas 210,28 210,28 210,28 210,28 210,28
LUCRO TRIBUTAVEL -287.306,47 -157.613,47 233.482,53 485.802,53 860.502,53
Impostos s/lucro 0,00 0,00 64.207,69 133.595,69 236.638,19
RESULTADO -287.306,47 -157.613.47 169.274.83 352.206,83 623.864,33

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.
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Os indicadores para o sistema produtivo C referem-se ao ano 5 em diante,

uma vez que a producdo C estabiliza-se definitivamente a partir do ano 5. Esses

indicadores sao descritos na tabela 10 abaixo.

Tabela 6. Indicadores financeiros do sistema de producéo C

INDICADORES TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE
FINANCEIROS 524%  10.24%  1524%  2024%  25,24%
Custo Operacional
Efetivo (COR) (RE)  298-937.92 259.204,.33 250.650,75 260.007,16 260.363,58
Margem Bruta (R$) 911.062,08 910.705,67 910.349,25 909.992,84 909.636,42
('\gg)gem Liquida 875.471,96 867.987,24 860.502,53 853.017,81 845.533,10
'&%’;to de equilibrio 1357463 13.917.69 14.560,75 15.203,81 15.846 87
Margem de
Seguranca 097.429,84 989.070,05 980.710,26 972.350,47 963.990,67
Operacional (MgS)
%MgS s/Receita (%) 86,55%  85.82%  8510%  84,37%  83,65%

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

4.2 Indicadores de viabilidade

a) Sistema de producéo A

Diante das cinco taxas minimas de atratividade (5,24%; 10,24%; 15,24%;

20,24% e 25,24%) em uma situacao realista de receita, calculada com base no

preco de venda a R$13,00, o Valor Presente Liquido do sistema de producédo A

permaneceu positivo. Para a Taxa Interna de Retorno, foi levado em

consideracdo a hipotese de que, se a TIR for maior que a taxa minima de

atratividade, o projeto torna-se viavel, cabendo ao investidor decidir qual a

melhor op¢cao de projeto. No caso dos sistemas de producédo avaliado, para a

situacao realista de estimativa de receita, todas as Taxas Internas de Retorno

permaneceram acima da Taxa Minima de Atratividade.

O grafico 1 apresentado a seguir, mostra o comportamento do VLP e do TIR

no sistema de producao A.
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Gréfico 1 Sistema de produgao A - Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido em

funcdo da Taxa Minima de Atratividade
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

O tempo necessario para a recuperacao do capital investido, o Payback
Descontado (PBD), também foi identificado. Nessa analise, € importante levar em
consideragdo que quanto mais curto o prazo para recuperacao de capital investido,
menor o risco do investimento. Assim, o quadro 1 apresenta as informacgdes do
Payback Descontado para cada taxa minima de atratividade. O periodo de retorno
do investimento variou de no minimo 3 anos e 6 meses e maximo de 4 anos para as

taxas de juros consideradas.

Quadro 1. Tempo de retorno do investimento A (Payback Descontado) para cada Taxa
Minima de Atratividade

T™MA TEMPO DE RETORNO DO
INVESTIMENTO
5,24% 3 anos e 6 meses
10,24% 3 anos e 8 meses
15,24% 3 anos e 9 meses
20,24% 3 anos e 11 meses
25,24% 4 anos

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

a) Sistema de producéo B
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O Valor Presente Liquido do sistema de produgdo B permaneceu positivo diante
das cinco taxas minimas de atratividade (5,24%; 10,24%; 15,24%; 20,24% e 25,24%)
em uma situacdo realista de receita, calculada com base no preco de venda a
R$13,00. Para a Taxa Interna de Retorno, foi levado em consideracéo a hipotese de
que, se a TIR for maior que a taxa minima de atratividade, o projeto torna-se viavel,
cabendo ao investidor decidir qual a melhor op¢éo de projeto. No caso do sistema
de producéo avaliado, para a situacdo realista de estimativa de receita, todas as
Taxas Internas de Retorno permaneceram acima da Taxa Minima de Atratividade.
O gréfico 2 apresentado a seguir, mostra 0 comportamento do VLP e do TIR no

sistema de producéao B.
Grafico 2 Sistema de produc¢ao B - Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido em

funcéo da Taxa Minima de Atratividade
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

O tempo necessario para a recuperacdo do capital investido, o Payback
Descontado (PBD), também foi identificado. Nessa analise, € importante levar em
consideragdo que quanto mais curto o prazo para recuperacgao de capital investido,
menor o risco do investimento. Assim, o quadro 2 apresenta as informacgdes do
Payback Descontado para cada taxa minima de atratividade. O periodo de retorno
do investimento variou de no minimo 2 anos e 5 meses e maximo de 3 anos e 1 més

para as taxas de juros consideradas.
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Quadro 2. Tempo de retorno do investimento B (Payback Descontado) para cada Taxa
Minima de Atratividade

T™MA TEMPO DE RETORNO DO
INVESTIMENTO
5,24% 2 anos e 5 meses
10,24% 2 anos e 6 meses
15,24% 2 anos e 8 meses
20,24% 2 anos e 10 meses
25,24% 3 anos e 1 més

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

b) Sistema de producgéo C

O Valor Presente Liquido do sistema de producédo C permaneceu positivo diante
das cinco taxas minimas de atratividade (5,24%; 10,24%; 15,24%; 20,24% e 25,24%)
em uma situacdo realista de receita, calculada com base no preco de venda a
R$13,00. Para a Taxa Interna de Retorno, foi levado em consideracéo a hipotese de
que, se a TIR for maior que a taxa minima de atratividade, o projeto torna-se viavel,
cabendo ao investidor decidir qual a melhor opcéo de projeto. O sistema de producao
avaliado, para a situacédo realista de estimativa de receita, todas as Taxas Internas
de Retorno permaneceram acima da Taxa Minima de Atratividade.

O grafico 3 apresentado a seguir, mostra o comportamento do VLP e do TIR no

sistema de producéao C.

Gréafico 3. Sistema de producgéo C - Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido em

funcéo da Taxa Minima de Atratividade
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.
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O Payback Descontado (PBD), também levou em considerac¢do que quanto mais
curto o prazo para recuperacdo de capital investido, menor o risco do investimento.
Assim, o quadro 3 apresenta as informagdes do Payback Descontado para cada taxa
minima de atratividade. O periodo de retorno do investimento variou de no minimo 3

anos e 1 més e maximo de 3 anos e 5 meses para as taxas de juros consideradas.

Quadro 3. Tempo de retorno do investimento C (Payback Descontado) para cada Taxa
Minima de Atratividade

™A TEMPO DE RETORNO DO
INVESTIMENTO
5,24% 3 anos e 1 més
10,24% 3 anos e 2 meses
15,24% 3 anos e 3 meses
20,24% 3 anos e 4 meses
25,24% 3 anos e 5 meses

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

4.3 Anédlise de sensibilidade e de risco

Na andlise de sensibilidade, buscou-se identificar as alteragcdes no indicador
Valor Presente Liquido, sob condi¢cbes de riscos inerentes a atividade, quando se
realizam variacdes nas receitas obtidas com a producéo, visto que, 0s pre¢os dos
frutos séo fortemente influenciados por efeitos sazonais provocados por excesso de
producdo ou queda na safra devido a fatores climaticos, além de outros fatores
determinantes como a participacdo no mercado e tamanho.

a) Sistema de producédo A

O gréfico 4 abaixo mostra a sensibilidade do sistema de producédo A. Diante das
opcOes testadas nesse sistema, o VPL foi positivo em todas as taxas no cenario

otimista e somente na menor taxa de juros do cenario pessimista.



Grafico 4. Sensibilidade do VPL na producdo A nos cenarios otimista e pessimista

60

Valor Presente Liquid

R$ 141.213,96

R$ 140.000,00
© R$ 120.000,00
R$ 100.000,00

R$ 80.000,00
R$ 60.000,00
R$ 40.000,00
R$ 20.000,00

R$ 0,00

-R$ 20.000,00

R$ 101.245,12
R$ 73.160,35
R$ 52.881,09
R$ 37 867,80
$ 1.055,82
i

-R$ 6.456,36
5,24% 10,24% 15,24% 20,24% 25,24%

Taxa de juros

m Otimista = Pessimista

-R$11.702,90 -R$ 15.491,75 -R$ 18 316,58

Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

a) Sistema de producédo B

O gréfico 5, a seguir, mostra a sensibilidade do sistema de producao B. Diante

das opc¢des testadas nesse sistema, o VPL foi positivo em todas as taxas no cenario

otimista e apenas nas taxas de juros de 5,24% e 10,24% do cenario pessimista.

Gréfico 5. Sensibilidade do VPL na producéo B nos cenérios otimista e pessimista
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

a) Sistemade producédo C
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Por sua vez, para a andlise de sensibilidade do sistema de producao C, foi
observado que o sistema obteve o VPL foi positivo em todas as taxas no cenario
otimista e apenas nas taxas de juros de 5,24% e 10,24% do cenario pessimista,

conforme o gréafico 6 a seguir.

Gréfico 6. Sensibilidade do VPL na producédo C nos cenarios otimista e pessimista
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.

Diante dos trés cenarios estudados, foi realizada a normalizacdo do VPL,
tomando como referéncia o seu desvio padrdo em relacdo ao ponto critico de VPL =
0. A grande utilidade da normalizacdo do VPL é que esta torna-se a funcdo de
densidade de probabilidade, conhecida como distribuicdo normal. Uma vez que o
VPL < O rejeitar4d o projeto, a variavel Z demostrara a probabilidade de que o
empreendimento obtenha um retorno menor que o investimento. Assim, a figura 1
apresenta a probabilidade de cada empreendimento em obter um retorno menor que

0 investimento.
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Figura 1. Risco de inviabilidade dos projetos em funcéo da sensibilidade de precos e da
variacdo dataxa de juros
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Fonte: dados coletados pela pesquisadora.
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5 Discussao

5.1 Projecao de custos e indicadores financeiros
No ano de implantacdo (ano 0) dos sistemas de producdo estudados nessa
pesquisa, hdo houve producdo, de maneira que nao houve receita. Nesse periodo,
0s maiores gastos foram com insumos. Nesse aspecto, no sistema A, o custo com
materiais e insumos no ano 0 chegou a representar aproximadamente 85% de todos
0S gastos, enquanto que no sistema B, materiais e insumos representaram 70%, e
no sistema C apenas 43%, sendo para esse ultimo o gasto com maquinas e
equipamentos o segundo maior, equivalente a 34,10% de todos os gastos.
Para a avaliagao dos indicadores financeiros, foi utilizada a taxa de juros de
15,24% a.a. em um cenério realista, com o preco médio de mercado do kg da pitaia
de R$ 13,00.

a) Sistema de producéo A

Para o sistema de produgéo A, o custo operacional efetivo (COE) no primeiro
ano foi de R$ 2.313,51, aumentando para R$ 3.027,51 no segundo ano, quando
comeca a produzir a fruta. Do terceiro ano em diante, a producdo comeca a
estabilizar-se e o COE também se estabiliza em R$3.090,51.

Ainda no sistema A, como no primeiro ano nao ha producéo, as margens bruta
e liquida foram negativas, e s6 a partir do terceiro ano tornam-se positivas. Para o
segundo ano, foi calculada a margem bruta (MB) de RS 439,16 e a margem liquida
(ML) equivalente a R$ —2.093,66, valores que ainda ndo indicam a ocorréncia de
lucro. No terceiro ano, a MB fica em torno de R$ 3.842,82 e a ML em R$ 1.258,01,
de forma que se pode observar a geracdo de lucro, porém com uma margem de
seguranca operacional (MgS) de R$ 2.080,85, ou seja, apenas 30,47% de margem
de seguranca sobre a receita.

Do quarto ano em diante, a MB fica em torno de R$17.709,49 e ML em R$
14.916,68. Nesse momento, o sistema de producdo passa a ter uma margem de
seguranca operacional de R$ 17.210,49, ou seja, opera com uma margem de
seguranca sobre a receita de aproximadamente 84%. Interpreta-se ainda que a
receita estimada encontra-se 84% acima da receita no ponto de equilibrio. O ponto
de equilibrio do sistema A foi de 244 kg de pitaia, ou seja, havera prejuizo caso a
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producao seja inferior a esta quantidade produzida. J& no sistema de producéo B, o
COE do primeiro ano, ainda sem producéao, foi de R$ 3.767,75. No segundo ano, o
COE sobe para R$ 10.055,15, passando a ser R$ 10.874,15 no terceiro ano e se
estabiliza, junto com a producdo, em R$ 11.504,15 do quarto ano em diante.

b) Sistema de producédo B

Como no sistema de producdo B ndao houve producédo de pitaia no primeiro
ano, as margens bruta e liquida foram negativas. Ja para o segundo ano, foi
calculada a MB de R$ 15.944,85 e a ML equivalente a R$ 7.065,63, valores que
indicam lucro, com uma margem de seguranca operacional (MgS) de R$ 10.866,84,
ou seja, 42,43% de margem de seguranca sobre a receita. No terceiro ano a MB fica
em torno de R$ 41.125,85 e a ML em R$ 31.856,63, com uma MgS de R$ 39.449,80,
ou seja, 77,02% de margem de seguranca sobre a receita. No quarto ano, a MB fica
em torno de R$ 53.495,85 e a ML R$ 44.031,63, com uma MgS de R$ 52.815,77, ou
seja, com 82,49% de margem de seguranca sobre a receita.

Do quinto ano em diante, com a estabilidade do cultivo, a MB fica em torno de
R$ 66.495,85 e ML em R$ 56.836,63. Nesse momento, o sistema de producdo passa
a operar com uma margem de seguranca de R$ 66.158,21, ou seja, opera com uma
margem de seguranca sobre a receita de aproximadamente 86,11%. Interpreta-se
ainda que a receita estimada encontra-se 86,11% acima da receita no ponto de
equilibrio. O ponto de equilibrio do sistema B foi de 911 kg de pitaia, ou seja, havera

prejuizo caso a producao seja inferior a esta quantidade.

c) Sistema de producéo C

No sistema C, por sua vez, apesar de haver uma queda do custo operacional
efetivo do primeiro para o segundo ano, ainda assim se comporta conforme a
producdo se estabiliza. No primeiro ano, sem producdo da fruta, o COE é R$
255.009,75. Quando comeca a produzir a fruta no segundo ano, o COE cai para R$
240.561,75 e volta a subir no terceiro ano para R$ 246.420,75, quarto e quinto ano
com R$ 250.200,75, e estabiliza-se em R$ 259.650,75 do sexto ano em diante. A
queda do primeiro para o segundo ano é justificada devido a aquisi¢cao de caixas de
plastico para transporte das frutas dentro da propriedade, EPI’s e outros materiais e

insumos que nao sao comprados novamente Nos anos seguintes.
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Nesse sistema de producdo, também ndo houve producdo de pitaia no
primeiro ano, de forma que as margens bruta e liquida foram negativas. No segundo
ano houve producédo, porém nao o suficiente para cobrir os gastos, sendo a MB e
ML também negativa. No terceiro ano, a MB calculada foi de R$ 273.579,25 e a ML
equivalente a R$ 233.482,53, valores que indicam consideravel lucro. No terceiro
ano, o sistema de producéo C possui uma MgS de R$ 305.452,15, ou seja, operando
com 59,64% de margem de seguranca sobre a receita. No quarto e no quinto ano, a
MB fica em torno de R$ 529.799,25 e a ML em R$ 485.802,53, com uma MgS de R$
581.806,25, ou seja, ja com 75,73% de margem de seguranca sobre a receita.

Do quinto ano em diante, com a estabilidade do cultivo do sistema de
producdo C, a MB fica em torno de R$ 910.349,25 e ML de R$ 860.502,53. Nesse
momento, o sistema de producédo passa a operar com uma margem de seguranca
de R$ 980.710,26, ou seja, opera com uma margem de seguranc¢a sobre a receita
de 85,10%. Interpreta-se que a receita estimada se encontra 85,10% acima da
receita no ponto de equilibrio. O ponto de equilibrio do sistema B foi de 14.561 kg
(aproximadamente 14,5 toneladas) de pitaia, ou seja, haverd prejuizo caso a
producdo seja inferior a esta quantidade produzida.

Apesar de apresentar maior area em producdo e maior lucro, o
empreendimento C apresenta uma porcentagem de Margem de Seguranca menor
que o empreendimento B, ainda que todos os empreendimentos tenham
apresentado percentuais de Margem de Seguranca positivos e proporcionais ao
tamanho da area e ao volume produzido de cada empreendimento.

Todos os indicadores mostram que os sistemas A, B e C esta sendo rentavel
para os produtores, gerando lucratividade. Esses indicadores corroboram com
pesquisas realizadas em outras regides. Pires e Krause (2020), em Santa Catarina,
avaliaram quatro propriedades com areas de 0,16 ha, 0, 15 ha, 0,30 hae 1,6 ha, e
obtiveram valores de ML de R$ 25.619,07, R$ 64.693,92, R$ 22.503,95 e R$
63.371,77, respectivamente. Entdo, observaram que as propriedades analisadas se
mostraram economicamente e financeiramente viaveis, ainda que se tenham
sugeridos cortes de custos, sobretudo em relacdo a produtos fitossanitarios, bem
como maquinas e implementos adequados tecnologicamente a cultura da pitaia.

Marques et al. (2011) para Minas Gerais; além de Pires e Lima (2018) e Silva
et al. (2020) para o Para, também realizaram estudos referentes a rentabilidade da

cultura e observaram que a producdo se mostrou viavel para o cultivo da fruta.
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5.2 Indicadores de viabilidade

Os indicadores dos graficos 1, 2 3 3 mostram que, dentro do horizonte temporal
pesquisado e das projecOes de gastos e receitas utilizadas, as trés exploragdes
analisadas sao economicamente e financeiramente viaveis, uma vez que todas
apresentaram Valor Presente Liquido positivo. Quando o VPL for numericamente
maior que zero (VPL > 0), demonstra-se que 0 projeto apresenta viabilidade
econdmica e financeira; caso o contrario, ou seja, se o VPL for menor que zero (VPL
< 0), o projeto é inviavel e ocasiona prejuizos ao empreendimento (BARBOSA et al.,
2015).

Com relacéo a taxa de retorno esperada pelo investimento, a TIR, os graficos
mostram que todos valores foram maiores que a Taxa Minima de Atratividade.
Segundo Gitman (2010), se a TIR for maior que a taxa minima de atratividade, o
projeto é considerado viavel. Por sua vez, se a TIR for menor que a taxa minima de
atratividade, indica-se que o projeto é inviavel. No caso desse estudo, nos cinco
cenarios de TMA, variando de 5,24% a.a. a 25,24%a.a., a TIR foi superior a estas,
demonstrando assim a oportunidade de negocio que representa essa cultura como
fonte alternativa de renda para os produtores da regiéo.

Os valores apresentados para VPL e TIR dos sistemas avaliados reforcam
outras pesquisas realizadas com o mesmo objetivo. Miranda (2011), no México,
também avaliando indicadores como VPL e TIR, além da relacdo custo-beneficio e
da relacao lucro liquido-investimento, observando que os indicadores econdmicos
obtidos séo elevados e apresentam resultados positivos.

Quanto ao Tempo de Retorno, periodo necessario para a recuperacao do
investimento, o Payback Descontado nos trés empreendimentos foi suficiente
para a analise, considerando um periodo comum de dez anos. Nessa analise, é
importante levar em consideragcdo que quanto mais curto o prazo para recuperacao
de capital investido, menor o risco do investimento.

O quadro 1 mostra que o sistema de producdo A obteve os maiores periodos
de retorno, para cada taxa, representando um maior risco. Ja o projeto B apresentou
0s menores periodos de retorno do investimento para todas as taxas de juros
estudadas, representando um menor risco. O projeto C, por sua vez, obteve um

periodo de retorno de investimento variando de 3 anos e 1 més a 3 anos e 5 meses.
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Os valores obtidos para VPL, TIR e PBD condizem com as pesquisas
realizadas em outros paises, como as de Cerezo (2016), Suquilanda (2018) e
Benitez (2021) no Equador, em que os indicadores avaliados também apresentaram

resultados positivos, apontando para a viabilidade do projeto.

5.3 Andlise de sensibilidade e risco

Os precos de comercializacdo dos frutos de pitaia sdo fortemente influenciados
por efeitos sazonais provocados por excesso de producgéo ou queda na safra, devido
a fatores climéticos e devido ao canal de comercializacdo, além de outros fatores
determinantes como a participacdo no mercado e o tamanho de area de producao.
Com isso, buscou-se identificar as alteracdes no indicador de Valor Presente
Liquido, sob condic¢des de riscos inerentes a atividade, quando se realizam variagbes
nas receitas obtidas com a producéo.

Essa analise foi realizada com base em dois cenarios: um pessimista e outro
otimista. No cenario pessimista, o preco de venda da fruta foi reduzido em 50% frente
ao preco esperado, enquanto na situacao otimista foi considerado um aumento de
50% sobre o preco esperado ao produtor.

No gréafico 4 é apresentada a sensibilidade do VPL no sistema de producéo A,
em que é possivel observar que no cenario otimista, o VPL desse sistema varia de
R$ 141.213,96 a uma TMA de 5,24%a.a. para R$ 37.867,80 a uma taxa de
25,24%a.a. No cenario pessimista o VPL apresenta uma variacao de R$ 1.055,82 a
uma TMA de 5,24% a.a., para R$ —18.316,58 a uma taxa de 25,24% a.a. No cenario
pessimista, sob as taxas de 10,24% a.a., 15,24% a.a., 20,24%a.a. e 25,24%a.a., 0
VPL néo é positivo, sendo passivel de inviabilidade.

No gréfico 5, também é notéria a sensibilidade do VPL no sistema de producao
B. No cenario otimista, o VPL desse sistema varia de R$ 593.633,39 a uma TMA de
5,24%a.a., para R$ 198.523,94 a uma taxa de 25,24% a.a. No cenario pessimista, o
VPL varia de R$ 45.117,92 com 5,24% a.a., para R$ —30.149,73 em 25,24% a.a. No
cenario pessimista, o VPL nao inviabiliza apenas sob as taxas de 5,24% a.a. e
10,24% a.a.

Da mesma forma acontece com o sistema C, no gréafico 6. Identifica-se o VPL
positivo em todos as taxas do cenario positivo, variando de R$ 7.600.343,12 em
5,24% a.a., para R$ 2.364.573,00 em 25,24% a.a. No cenério pessimista, o VPL ndo

inviabiliza apenas sob as taxas de 5,24% a.a e 10,24%a.a. Ainda no cenario
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negativo, o VPL varia de R$ 386.958,25 a uma TMA de 5,24% a.a., para R$ —
395.405,76 a uma taxa de 25,24% a.a.

Loureiro et al. (2021), ao estudarem a sensibilidade do cultivo da pitaia
fertirrigada em quatro cenérios no Pard, utilizando 10% a.a. como maior TMA, ndo
obtiveram resultados com VPL negativo, comprovando a viabilidade do cultivo. Mas,
ainda assim, afirmam que o cultivo da fruta apresenta uma sensibilidade
consideravel.

Na figura 1, é possivel observar o risco de inviabilidade dos sistemas em funcgéo
da sensibilidade de precos e da variagao da taxa de juros.

O sistema A apresentou as maiores probabilidades de apresentar um VPL
negativo (VPL < 0). A estimativa mostra que, em uma situacao cuja Taxa Minima de
Atratividade chega a 25,24% a.a., a probabilidade de o VPL ser negativo é de
34,46%. Nessa analise, é possivel inferir que o projeto A apresenta maior risco. O
projeto é caracterizado pela menor area de producdo, em sistema de sequeiro,
apresentando uma maior susceptibilidade a variacdes climaticas e aumentando o
risco do projeto.

O projeto B, nas condi¢fes avaliadas, apresentou uma probabilidade maxima de
5,94% do VPL ser negativo, sendo o projeto com o menor risco. O baixo risco de
inviabilidade do projeto pode ser influenciado pela reducdo da susceptibilidade
do sistema as varia¢gdes climaticas, devido a irrigacdo suplementar, ao manejo
adequado de solo e ao controle intensivo de pragas e doencas, apesar de ser
uma area pequena e adensada.

O projeto C, a uma TMA de 25,24%, apresentou 6,94% de probabilidade de ter
um VPL negativo. No sistema de producéo C, a probabilidade de inviabilidade do
projeto pelo VPL negativo também foi baixa, apesar de apresentar uma maior
area. A razao desse menor risco pode ser justificada pela economia de escala,
principalmente devido ao rendimento de maquinario e aquisicdo dos insumos
como adubos, fertilizantes e fitossanitarios.

Um estudo realizado por Evans e Huntley (2011), na Flérida (Estados Unidos),
mostrou que operar um pomar de pitaia de 5 acres, aproximadamente 2 hectares,
em um periodo de 20 anos é viavel. Os autores, ao fazerem analises de risco com
modelos deterministicos e estocasticos, observaram que ha um baixo risco em
produzir a fruta, mas que ha uma pequena probabilidade (menos de 1%) de que a

operacao pudesse nao ter lucro. Apesar disso, sdo ponderados e afirmam que
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apesar do resultado favoravel da andalise de sensibilidade e risco, aconselham os
produtores a agir com cautela, pois o mercado da safra pode facilmente ser excedido
por concorrentes nacionais e estrangeiros.

Para essa pesquisa, uma TMA de 15,24% a.a. foi usada como a taxa base da
pesquisa, nivel em que todos os trés sistemas apresentaram menos de 5% de
probabilidade de o VPL ser negativo. Isso comprova que ha um risco em se produzir
a fruta, mas esse risco pode ser reduzido ao produtor adequar o manejo e conhecer

0s canais de comercializagéo.
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6 Conclusao

De acordo com os dados levantados e processados, € possivel concluir que
a analise econémico-financeira e de risco indica que o cultivo da pitaia esta sendo
viavel nos trés empreendimentos analisados. A pitaia pode ser uma cultura lucrativa
no longo prazo, especialmente quando se atinge uma alta produtividade e o produtor
consegue adequar 0 manejo e manter seus custos baixos.

ApoOs a analise dos indicadores financeiros, a uma taxa base de 15,24% a.a.,
mostra-se que o0s trés sistemas de producdo estdo sendo rentaveis para 0s
produtores, o que € comprovado pelos indicadores de viabilidade em todas as cinco
faixas de TMA estudas.

A analise de sensibilidade e risco mostrou que, com uma reducédo de 50% da
receita, o sistema A inviabiliza-se com uma TMA de 10,24% a.a., enquanto 0s
sistemas B e C sdo inviaveis a uma taxa de 15,24% a.a., confirmando uma
sensibilidade a uma queda nos precos de comercializacédo da fruta. Com relacéo ao
risco, 0 sistema que apresentou maior risco e susceptibilidade as variacfes de
receita foi o sistema A.

E importante salientar que as estimativas de fluxo de caixa ndo sdo valores
conhecidos com certeza. Na realidade, sdo valores esperados e estimados pelos
produtores/proprietarios. As variacdes nas estimativas de fluxo de caixa tém reflexos
diretos nos calculos de VPL, TIR e Tempo de Retorno esperado, podendo alterar a
avaliagcdo da viabilidade do cultivo. Existe a possibilidade de se tomar decistes
equivocadas baseadas em estimativas erradas ou outras variaveis que nao foram
antecipadas na construcdo do fluxo de caixa, incorrendo-se em um tipo de risco
denominado risco préprio do investimento.

E recomendavel que outras pesquisas dessa natureza voltem a ser realizadas
quando houver expressividade em numero de produtores com producdo ativa na
regido e/ou, principalmente, quando houver variagdo significativa no valor de

comercializacdo da fruta no comércio local.
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APENDICE A

QUESTIONARIO PARA ENTREVISTA

INFORMACOES GERAIS

1) Nome da propriedade:

2) Localizacao:

3) Qual a situacao da terra/propriedade? (Propria, Cedida, Alugada, Arrendada...)
4) Qual o tipo de agricultura empregada, Familiar ou Empresarial?

5) Qual o tamanho total da propriedade? Da sede e da extensdo?

6) Qual o tamanho da area cultivada?

7) Qual o tipo de energia? (Rural, “Luz para Todos”)

8) Quantos poc¢os existem na propriedade?

9) Qual o tamanho da &rea destinada ao cultivo da pitaia?

10) Qual espacamento? Quantos pés/ha?

IMPLANTACAO

11) A limpeza da &rea se deu de que modo, Manual ou Mecanizado?
Quantas pessoas realizaram o trabalho?

12) Como é foi feita a cova para o plantio (Manual ou Mecanizado)?
Quantas pessoas realizaram o trabalho?

Em quanto tempo, dias/horas?

13) Foram aplicados adubos na hora do plantio? Quais? Qual quantidade?
Quantas pessoas realizaram o trabalho de plantio/adubacéo?

Em quanto tempo, dias/horas?

14) Foram aplicados adubos apés o plantio? Quais? Qual quantidade?

De quanto em quanto tempo € realizada (periodicidade)?

Quantas pessoas realizaram o trabalho? Em quanto tempo, dias/horas?
15) Utiliza-se Compostagem? De que forma? Qual tipo?

De quanto em quanto tempo é realizada (periodicidade)?

Quantas pessoas realizaram o trabalho? Em quanto tempo, dias/horas?
Quantidade utilizada?

16) Qual o custo unitario da muda? Quantas foram utilizadas? Quantas mudas por tutor?
17) Usa tecnologias como sistema de irrigacédo, qual tipo? Qual o custo?

18) Qual o custo mensal/anual (Verao e Inverno, Safra e Entressafra) com energia elétrica?
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MANUTENCAO/CUSTEIO

19) Realizou replante de mudas por conta de morte ou estagnacdo? Quantos pés?
20) Como é realizada a amarra/conducéo e poda?

De quanto em quanto tempo é realizada (periodicidade)?

Quais materiais séo utilizados? Qual a quantidade?

Quantas pessoas realizaram o trabalho? Em quanto tempo, dias/horas (més/ano)?

21) Sobre a Rogagem/Capina/Coroamento, como ocorre, (Manual ou Mecanizado)?

De quanto em quanto tempo é realizada (periodicidade)?

Quais materiais sdo utilizados? Qual a quantidade?

Quantas pessoas realizaram o trabalho?

22)Ja foi identificada algum tipo de praga ou doenga que cause danos a plantagdo. Qual?
23) E realizado controle quimico (pragas, capim...)? (Inseticidas, Pesticidas, Herbicidas,

e etc.).

De quanto em quanto tempo € realizada (periodicidade)?

Como é feito (Manual ou Mecanizado)?

Quantas pessoas realizaram o trabalho? Em quanto tempo, dias/horas (més/ano)?

24) Como se da o processo de adubacdo na manutencdo? (Manual ou Mecanizado)

De quanto em quanto tempo € realizada (periodicidade)?

Quais materiais sdo utilizados? Qual a quantidade?

Quantas pessoas realizaram o trabalho? Quantos dias/horas?

25) A Polinizacdo ocorre de forma Natural e/ou Artificial? Se artificial, como é realizado

0 processo?
26) E feito ensacamento de frutos a fim de proteger de ataque de pragas?

PRODUTIVIDADE E COLHEITA

27) Existe estimativa de quanto tempo (anos) a pitaia permanece produzindo (vida util)?

28) Qual o tempo entre o plantio e a primeira colheita?

29) Quais 0s meses do ano que ocorrem as safras?

30) Em qual periodo a planta atinge o pico de produtividade (1°, 2°, 3° ano...)?

31)Qual a media de produtividade obtida anualmente em cada ano até atingir o pico?
(Kg/ha)

32) Como se da o processo de colheita? Qual o melhor periodo do dia para a colheita?

Quantas pessoas realizaram o trabalho?
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33) Qual tipo de embalagem é utilizado para armazenar os frutos logo apos a retirada do
pé?
34) Quantos dias o fruto pode ficar armazenado até a comercializa¢do?
35) Existe algum beneficiamento da fruta? (Lavagem, Selecdo, Embalagem, etc.).
36) Qual a forma de venda? Direta ou indireta?
37) Qual a unidade de medida para venda, quilo ou unidade?
38) Quiais canais de vendas séo utilizados?
39) Qual o preco pago pelo kg ou unidade por cada canal? Quem o estipula?

40) Qual o meio de transporte mais utilizado até os pontos de venda?
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