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Resumo

Em uma unidade de producdo rural familiar com predominio da policultura, inovar e
diversificar a producdo pode aumentar a rentabilidade e reduzir os riscos de manutencdo na
atividade. Nesse contexto, este artigo teve por objetivo analisar as expectativas de retorno e 0s
riscos associados a implementacédo de cultivo protegido para a producéo de Physalis (Physalis
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peruviana L.) em uma pequena propriedade rural localizada na regido Sudoeste do estado do
Parand. Para isso, detalhou-se o investimento inicial, os custos de operacdo e manutencédo, a
rentabilidade esperada, os riscos associados e as sensibilidades inerentes a producdo de
Physalis. Para a coleta de dados, em funcdo da pandemia de COVID-19, realizou-se
entrevistas individuais virtuais com produtores e empresas fornecedoras dos insumos,
utilizando-se de um roteiro semiestruturado. Para a analise de viabilidade econdémica, aplicou-
se a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) e avaliou-se a necessidade de aprofundar a
andlise de risco via Simulacdo de Monte de Carlo (SMC). Os calculos dos indicadores e
graficos da MMIA foram realizados com o apoio do software de acesso livre $AVEPI®.
Como resultado, constatou-se que este Projeto de Investimento Agropecuario (P1A) é
economicamente rentavel em um horizonte analise de cinco anos, pois apresentou expectativa
de retorno financeiro de cerca de R$ 33.000,00 e baixos niveis de riscos e sensibilidades.
Portanto, conclui-se que este PIA é uma op¢do economicamente atraente para a geracao e
aumento de renda aos agricultores familiares.

Palavras-chave: Diversificacdo da Producdo Rural. Physalis. Projeto de Investimento
Agropecuério. Metodologia Multi-indice Ampliada. Simulacdo de Monte Carlo. Sistema de
Andlise de Viabilidade Econémica de Projetos de Investimento (JAVEPI®).

1.Introducéo

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2020), a
agricultura familiar (AF) representa cerca de 77% dos estabelecimentos agropecuéarios do
Brasil, e esta é apontada como a responsavel por aproximadamente 23% da renda gerada pelo
setor agricola do pais, produzindo por volta de 70% dos alimentos que chegam a mesa do
consumidor. Uma unidade de producdo familiar (UPF) pode ser caracterizada (dentre outras
formas) pela utilizagdo da médo de obra familiar, terra propria, pouco acesso a insumos
externos, policultura e autogerenciamento (PLOEG, 2009). Deste modo, a AF esta sempre em
busca de estratégias de autonomia, e com isto a diversificacdo da producdo assume papel
essencial para a geracdo de renda e promogéo da soberania alimentar e nutricional (PLOEG,
2009; MARTINELLI; CAVALLI, 2019).

No contexto de inovacéo e diversificacdo de producéo e renda, idealizando a soberania
alimentar, a fruta conhecida como Physalis pode representar uma alternativa viavel de
producéo para a AF. O Physalis ainda esta em fase de consolidagdo no mercado nacional, com
taxa de apreciacdo popular crescente, e atualmente, € comercializada por precos elevados,
sendo que maior parte do fruto consumido do pais é importado da Colémbia
(POLTRONIERI, 2003).

Contudo, qualquer Projeto de Investimento Agropecuario (PIA), apds apresentar
viabilidade técnica, deve ser submetido ao crivo econdmico antes de sua implantacdo
(VILANI e LIMA, 2020). Um adequado estudo de viabilidade econdmica, auxilia no
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desenvolvimento, planejamento econémico e gestdo das unidades de produgdo da AF,
contribuindo com a rentabilidade e estabilidade da mesma (KRUGER; CECCHIN; MORES,
2020).

Retomando a Physalis, ela é pertencente a familia Solanaceae, e ao género Physalis
sendo que dentro deste pode-se incluir aproximadamente cem espécies, sendo algumas
toxicas. A Physalis peruviana L. é a mais conhecida desse género, sendo uma planta
arbustiva, herbacea e perene, podendo crescer até 2,0 m de altura. Cada planta produz de um a
trés kg de frutas por safra (POLTRONIERI, 2003).

A Physalis é uma planta que apresenta aditivos nutracéuticos, contendo alto teor de
vitaminas A e C, fosforo e ferro. Além disso, contéem flavonoides, alcaloides, fito esteroides e
compostos bioativos funcionais (DALL’AGNOL, 2007). Essa planta também apresenta
propriedades bioquimicas ligadas a purificacio do sangue, producdo de compostos
anticancerigenos, antioxidantes, anti-inflamatdrio e atua contra o colesterol (SEMLER, 2016).

Por suas caracteristicas medicinais supracitadas, e por apresentar um fruto pequeno,
bonito e de sabor exdtico, a Physalis esta se consolidando no mercado consumidor, e atraindo
0 interesse comercial da AF. Além da fruta in natura para consumo imediato, pode-se
comercializar folhas, raizes e ramos para fabricacdo de produtos medicinais. O calice
(revestimento do fruto) pode ser utilizado em decoracdo de pratos doces. As sementes séo
Uteis para a reproducdo. Sua utilizacdo oferece iniUmeras oportunidades para a inddstria, como
no preparo de geleias, sucos, doces, tortas, bolos e outros produtos como polpas, frutos
congelados, iogurte e sorvetes (PIO; CHAGAS, 2008).

De um modo geral, por ser uma planta rustica, o cultivo dessa espécie se caracteriza
pelo baixo custo de implantacdo, custo de producdo acessivel aos AFs, bom retorno
econémico, boa adaptacdo as condi¢cdes socioecondmicas e do ambiente local, possibilidade
de cultivo no sistema orgénico e maior demanda do que oferta (POLTRONIERI, 2003). Por
se tratar de uma planta de boa adaptacéo e de manejo parecido com o do tomateiro, o cultivo
da Physalis € uma excelente alternativa para os AFs, apresentando retorno financeiro, com o
preco ao produtor variando de R$ 35,00 a R$ 70,00 por kg (POLTRONIERI, 2003; Lima et
al., 2009; PORTALCDR, 2012; SCHMIDT et al., 2014; WATANABE; OLIVEIRA, 2014;
SIQUEIRA, 2018). Contudo, antes de investir é necessario realizar um estudo de viabilidade
econémica do projeto (SOUZA e CLEMENTE, 2008; LIMA et al., 2015; GUARES et al.,
2021).

Diante do exposto e pela escassez de estudos cientificos sobre a viabilidade econémica

(VE) dessa cultura, este artigo teve como objetivo principal analisar a VE do Projeto de
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Investimento Agropecuério (P1A) na producgdo de Physalis em estufas para a AF, em uma UP
localizada no municipio de Hondrio Serpa — PR, o qual se insere na regido Sudoeste do
Parana. Portanto, para realizacdo da analise de VE aplicou-se a metodologia Multi-indice
ampliada (MMIA) e avaliou-se a necessidade de aprofundar a analise de risco com suporte da
Simulagdo de Monte de Carlo (SMC). Os célculos dos indicadores e graficos da MMIA foram
realizados com o software $AVEPI®.

O artigo esta organizado em mais trés secdes além desta introducdo. A secdo 2
apresenta o referencial tedrico que da& suporte a proposicdo metodoldgica, a qual estd
apresentada na secdo 3. Os resultados obtidos com essa pesquisa estdo postos na se¢éo 4. Por
fim, a secdo 5 apresenta as consideragdes finais da pesquisa com apontamentos para estudos

futuros.

2. Referencial Tedrico

O referencial tedrico do presente trabalho foi estruturado em trés topicos, sendo eles:
(i) a andlise técnica da producdo de Physalis, na qual foram tratadas as particularidades da
cultura, como, formas de conducdo e melhores condicGes para o cultivo; (ii) o estudo de
viabilidade econdmica e suas peculiaridades, destacando as seguintes metodologias para
analise de investimento: metodologia classica (MC), metodologia Multi-indice (MMI),
metodologia Multi-indice ampliada (MMIA) e Simulacdo de Monte Carlo (SMC); e (iii)
estudos correlato-similares, quanto & viabilidade econdmica da producdo de Physalis em

estufa.

2.1. Anédlise técnica da producao de physalis

Sendo integrante da ordem taxonomica Solanales e familia botanica Solanaceae de
género Physalis, a espécie Physalis peruviana L. é parenta proxima e rdstica do tomate
(Lycopersicum esculentum M.) (ALMEIDA, 2014). Ela possui raiz do tipo cabeleira e caule
fibroso com pilosidade caracteristico das plantas herbaceas. Adicionalmente, suas folhas
apresentam formato que lembra um coracdo e fruto que consiste em uma baga carnosa de
formato globoso e coloracédo verde (de inicio) a amarela quando madura (ALMEIDA, 2014).
“[...] o diametro do fruto oscila entre 12,5 e 25 mm, pesa entre 4 ¢ 10 gramas e possui 100 a
300 sementes que podem facilmente ser germinadas em condi¢des de umidade” (ALMEIDA,

2014, p. 40).
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Com origem em paises de clima subtropical e tropical, a espécie Physalis peruviana se
adapta com exceléncia no Brasil, podendo ter producdo anual nas regides mais frias e com
estiagens, ou perene quando em temperaturas altas (ndo excedendo mais de 30°C), ndo
havendo inundacdes, necessitando de uma umidade relativa do ar de 70 a 75% (RUFATO;
RUFATO, 2008; ALMEIDA, 2014).

Entretanto, a planta adapta-se melhor, principalmente, em solos Umidos, bem
drenados, ricos em matéria organica, pH em torno de 5,5 a 6,5 e textura leve argiloso ou
arenoso (A Lavoura, 2016).

Para reduzir o efeito do fator climético no ciclo da planta, aumentar a produtividade da
Physalis e ampliar as areas plantadas, principalmente na regido Sul do pais a qual possui
estacOes mais frias, recomenda-se a sua producdo em ambiente controlado (estufas ou casas
de vegetacdo) com temperatura mantida entre 21 e 25°C (ROSA, 2012). Assim, pode-se
produzir e abastecer o mercado consumidor o ano todo.

Para a regido Sul do pais, recomenda-se realizar a semeadura ou plantio das mudas
logo apds o final do inverno (para evitar geadas e temperaturas extremas) e inicio da
primavera (LIMA, 2009). Entretanto, com a adesdo do cultivo em estufa, o plantio pode ser
realizado em qualquer época do ano, realizando a colheita durante no minimo quatro meses
apos emergéncia das plantulas, podendo se estender pelo ano todo se desejavel (LIMA, 2009),
além de possibilitar a protecdo da cultura contra chuvas, ventos, geadas, granizo, insolacao
intensa, maior uniformidade e controle de temperatura e umidade, também dificulta a entrada
de insetos e patdgenos (RICHTER et al., 2011).

Desta maneira, o cultivo da Physalis se torna perene, necessitando de podas regulares,
manutencdo de tutoramento e adubacdo, aplicacdo de caldas ou compostos bioativos
organicos para controle de pragas e doencas, e se necessario substituicdo de plantas menos
produtivas ou doentes por plantulas sadias que podem ser obtidas via plantio das sementes das
plantas mais vigorosas, assim evita-se 0 gasto com mudas (LIMA, 2009). A escolha pelo
cultivo organico da-se, pois se propicia menores riscos de contaminagdo ambiental e
intoxicacdo de animais e humanos, além de que ndo ha agrotdxicos registrados para a cultura,
fazendo com que o agricultor utilize estratégias sustentaveis como as ja citadas (ALTIERI,
2006). Ademais, produtos organicos encontram-se em alta demanda por consumidores, ou
seja, alem do nicho de pequenas frutas, a cultura permite que agricultor se insira na cadeia de
comercializacdo de produtos organicos (RUFATO; RUFATO, 2008).

Dentre os aspectos fitossanitarios, novamente por apresentar parentesco com o tomate,

as principais pragas e doencas relacionadas a cultura sdo semelhantes as encontradas na
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espécie supracitada (RUFATO; RUFATO, 2008). No quesito insetos, 0s mais preocupantes
integram a ordem das Lepidopteras (borboletas e mariposas), Hemipteras (percevejos e
pulgdes) e a mosca-das-frutas (diptera). Contudo, as moléstias que mais demandam atencéo
sdo as causadas por patdgenos (fungos, bactérias e virus), pois além de causarem sintomas
visuais e consequentemente reduzirem a taxa de fotossintese da planta ocasionando reducgéo
de produtividade e qualidade dos frutos, podem gerar fitotoxinas que tornam o consumo do
fruto desagradavel e/ou toxico (RUFATO; RUFATO, 2008).

Em relacdo a produtividade, estudos atestam que em condicGes ideias de crescimento e
reproducéo as plantas de Physalis podem se tornar perenes, ou seja, produzem todos 0s anos
sem que a haja a necessidade de replantio. Entretanto, recomenda-se que o replantio seja
realizado de ano em ano ou a cada trés anos para que o nivel de produtividade e sanidade das
plantas seja mantido, haja vista que ap0s estabelecida ela ird demorar no minimo 4 meses para
comegar a produzir em ciclo interrupto de producdo que pode durar de 6 a 8 meses, isto &,
possui a capacidade de gerar renda ao produtor no decorrer do ano. Além disto, cada planta
pode chegar a produzir em um dnico clico uma média entre 1.000 a 3.000 kg de frutos
(POLTRONIERI, 2003; MATHIAS, 2018). Portanto, dentre os objetivos do cultivo em estufa
esta a reducdo dos custos com o replantio, em razdo de que serdo oportunizadas as condicoes
adequadas para cultura, protegendo-a de intemperes, temperaturas prejudiciais e da entrada de
patégenos (ROSA, 2012).

Porém, ainda havendo poucos trabalhos relacionados ao cultivo e comercializa¢do da
Physalis, a tecnologia de producdo nao ¢ padronizada, implicando “na existéncia de um risco
tecnoldgico para o investidor, principalmente para o pequeno agricultor” (MOLINA; MUNIZ,
2015, p. 01). Sendo assim, recomenda-se que 0 seu manejo seja realizado como o do tomate
devido o parentesco de ambas as espécies (SEMLER, 2016).

Assim, devido a arquitetura natural da planta ser arbustiva, é necessario que as plantas
sejam tutoras e recebam tratos culturais, a fim de melhorar a insolacdo da planta,
consequentemente diminuindo a incidéncia de pragas e doencas e aumentando a quantidade
de solidos soluveis (dogura) dos frutos, o que torna os frutos mais atrativos ao consumidor,
agregando assim maior valor ao produto (MOUTINHO et al.,, 2019). Como Lima (2009)
descreve em seu trabalho, o tutoramento em “V” invertido e triangular apresentou maior
produtividade, melhor crescimento e qualidade dos frutos em relacdo aos tutoramentos em
“X” ou “vertical”. Para manutencao ¢ recomenddvel a realizagdo de podas de limpeza e

desbrota, se necessario, a cada quinze dias (RUFATO; RUFATO, 2008).
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Devido ao custo para construir a estufa para o cultivo protegido e implantar a cultura é
necessario realizar um estudo adequado sobre a viabilidade econdmica do investimento em
analise. Para isso, sera utilizada a Metodologia Multi indice Ampliada (MMIA), proposta por
Souza e Clemente (2008) e ampliada por Lima et al. (2015) e a Simulacdo de Monte Carlo —
SMC, se necessaria (LIMA et al., 2017a; SILVA et al., 2019; TONIAL et al., 2020;
GUARES et al., 2021). A MMIA e a SMC estdo implementadas no aplicativo web de livre
acesso $SAVEPI® (LIMA et al., 2017b; LIMA et al., 2021).

2.2. Analise de viabilidade econémica de projetos de investimento em ativos reais

Para 0 auxilio na tomada de decisdo do investimento, é necessario haver estudo,
planejamento e projecdo do projeto em questdo. Desta forma, busca-se utilizar técnicas de
andlise de investimentos que atendam as expectativas de gerar dados suficientemente concisos
e proximos a realidade que apresente o grau de retorno e os niveis de riscos e sensibilidades
do investimento (LIMA et al., 2013; LIMA et al., 2015; GIROTTO et al., 2016).

Portanto, um projeto é entendido como um conjunto de informacdo sistematizada com
0 objetivo de fundamentar uma decisdo e estimar o valor a ser criado pelo investimento,
aumentando a eficiéncia da utilizacdo dos recursos. Perante o que diz respeito a implantacao
de um projeto, € de suma importancia que o que for investido ou aplicado seja analisado
cuidadosamente (BARRQOS, 2007). Assim, primeiramente € necessario estimar o custo do
investimento inicial do projeto, os custos de operacdo e manutencao, realizar a previsao das
receitas e a tendéncia de retorno e riscos (GIROTTO et al., 2016).

Ha varias metodologias para se avaliar um Projeto de Investimento (Pl), tais como:
Metodologia Classica (MC), Metodologia Multi-indice (MMI), a Metodologia Multi-indice
Ampliada (MMIA), a Simulacdo de Monte Carlo (SMC) e a Teoria das Opgdes Reais (TOR)
(Lima et al., 2015; Tonial et al., 2020; Guares et al., 2021). A MC é umas das mais utilizadas
e conhecidas e tem como indicadores o Valor Presente Liquido (VPL), Payback e a TIR
(Taxa Interna de Retorno). A principal caracteristica da MC é expressar 0 risco por meio de
um spread da taxa de desconto do Fluxo de Caixa (FC). Dessa forma, a taxa de desconto,
denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA), ¢ composta pela taxa de “baixo risco” e
mais um prémio pelo risco expresso como um spread acoplado na TMA (NOGAS; SOUZA;
SILVA, 2011). De forma mais detalhada temos:

= Valor Presente Liquido (VPL): segundo Souza e Clemente (2008), o VPL é o método de

analise de investimento (Al) mais conhecido e utilizado no dia a dia das corporacgdes. No
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VPL, ocorre a comparagao, na data zero, do valor presente dos retornos e desembolsos,
ambos descontados pela TMA (GIROTTO et al., 2016).

= Payback: é um indicador de risco utilizado na Al. Pode ser definido como o tempo
minimo necessario (periodos) para recuperar o capital investido. O risco do projeto
aumenta a medida que o Payback se aproxima do final do horizonte de planejamento
(SOUZA; CLEMENTE, 2008).

» Taxa Interna de Retorno (TIR): € a taxa de desconto que anula o VPL de uma PI. Pode
ser interpretada como a taxa maxima de retorno de um investimento (SOUZA;
CLEMENTE, 2008).

A metodologia Multi-indice (MMI) utiliza vérios indicadores para subsidiar a tomada
de decisdo sobre um PI. Segundo Souza e Clemente (2008), a MMI se caracteriza pelo
aprofundamento da avaliacdo de riscos e confronto com as expectativas de retorno. Dentro
dessa perspectiva, a MMI considera dois grandes grupos: o primeiro é utilizado para avaliar a
percepcao de retorno e € composto pelos indicadores: VP (Valor Presente), VPL, VPLA (VPL
Anualizado), IBC (indice Beneficio/Custo) e ROIA (Retorno Adicional sobre o
Investimento). O segundo grupo visa melhorar a percepcdo dos riscos e € composto pelos
indicadores: TMAJ/TIR, Payback/N, Grau de Comprometimento da Receita (GCR), Risco do
Negocio (RN) e Risco de Gestdo (RG). A obtencdo de um ROIA positivo apenas indica que o
projeto ndo deve ser automaticamente desprezado, demandando investigacdes adicionais para
discutir os parametros de sua viabilidade econdmico-financeira (JOHANN et al., 2014).

A Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) foi desenvolvida com base na MMI
de Souza e Clemente (2008) e proposta por Lima et al. (2015) e Lima et al. (2017a), a qual
amplia os indicadores utilizados para a analise de viabilidade econémica de um PIl. A
ampliagdo da MMI, “[...] refere-se a incorporagdo de Limites de Elasticidade (LEs) e Valores-
Limite (VLs) para melhorar a percepcao dos riscos por meio de uma analise de sensibilidade
(DAROS, 2017).

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC) realiza simulagdes estatisticas (com nameros
pseudoaleatérios, gerados por softwares computacionais) para calcular a variabilidade do VPL
de um PI produzindo dados probabilisticos que auxiliam na interpretacdo dos riscos,
sensibilidades e do retorno do Pl em cenérios adversos, resultando em uma maior margem de
confianca para a implantacdo do empreendimento (LIMA et al., 2017a; GUARES et al.,
2021).
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Desta maneira, 0s projetos da agricultura sdo peculiares e necessitam de diversos
indices de andlise. Nesse contexto, esse trabalho optou pela abordagem multi-indice, pois a
opcao pelo cultivo da Physalis ocorre principalmente pela busca de fonte de geracéo de renda
para produtores familiares adeptos da policultura, que buscam uma nova fonte de renda em
curto prazo e de fécil producdo que concilie com as demais ocupac¢des da unidade produtiva.
O uso da Teoria das Opcdes Reais (TOR) esta fora do escopo deste trabalho.

2.3. Estudos anteriores

Tratando-se de uma cultura relativamente nova no ambito do agronegocio, ndo foram
identificados trabalhos que abordam o cultivo da Physalis em estufa e sobre a sua Viabilidade
Econdmica (VE). Almeida (2014), em sua dissertacdo de mestrado utilizou-se da amortizacao
anual, valor residual, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), tempo de
retorno do investimento (Payback) e Analises de Cenéarios (AC) para analisar a viabilidade
econémica do cultivo da Physalis, a qual apresentou viabilidades técnica e econdmica em sua
vida util de nove anos, com o Payback ocorrendo no quarto ano. No entanto, trata-se do
cultivo fora da estufa (campo aberto) e em Lisboa/Portugal.

Contudo, a literatura recente destaca o uso da MMIA e/ou da SMC na anélise de
viabilidade econémica de Projeto de Investimento Agropecuério (PI1A), tais como em Lima et
al. (2013), Lima et al. (2016), Lizot et al. (2017), Bernardi et al. (2017), Silva et al. (2019),
Vilani e Lima (2020), Tonial et al. (2020) e Guares et al. (2021). Diante do exposto, surge a
oportunidade de aplicar a MMIA e a SMC (se necessario), na andlise de viabilidade

econémica da producdo de Physalis na agricultura familiar.

3. Metodologia

Nesta secdo serd descrito como serdo obtidos os dados para realizagdo do estudo de
viabilidade econémica do projeto de investimento agropecuario (PIA), a forma de anélise e a

execucéo do estudo de caso.

3.1. Classificagéo da pesquisa e definicdo da metodologia de anélise do investimento

Este PIA foi conduzido na modalidade estudo de caso, pois é entendido como uma

escolna de um objeto de estudo definido pelo interesse em casos individuais. Por
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consequéncia, visa a investigacdo de um caso especifico, bem delimitado, contextualizado em
tempo e lugar para que se possa realizar uma busca circunstanciada de informacdes
(VENTURA, 2007).

Para isto, utilizou-se a abordagem quantitativa, que enfatiza a objetividade na coleta de
dados, além de analisar os dados numéricos via estatistica descritiva e inferencial
(GERHARDT et al., 2019). Os dados coletados alimentaram a aplicacdo da abordagem
deterministica por meio da analise das trés dimensdes da metodologia Multi-indice ampliada
(MMIA): retorno, riscos e sensibilidades. Se necessario, em seguida, aplica-se a abordagem
estocastica via Simulacdo de Monte Carlo (SMC), na qual utiliza-se distribuicdes de
probabilidades adequadas as especificidades das varidveis de entrada. A MMIA e a SMC séo
aplicadas com apoio da ferramenta web de livre acesso $AVEPI® (LIMA et al., 2017b; LIMA
etal., 2021).

3.2. Procedimentos metodoldgicos

Para realizar a coleta de dados, seguiram-se 0s seguintes passos: (i) selecdo de uma
propriedade rural familiar para a implantacdo do PIA,; (ii) estabelecimento de um horizonte de
planejamento (N); (iii) contatou-se virtualmente trés agricultores familiares produtores de
hortalicas em estufa, sendo dois do municipio de Ampere e um de Pato Branco/PR, cidades
localizadas na regido da propriedade escolhida para o estudo, ou seja, com caracteristicas
edafoclimaticas e estrutura familiar semelhantes, e com estes produtores aplicou-se o seguinte
roteiro de entrevista: (1) Qual é o tamanho da sua estufa? (2) De que material ela é feita? (3)
Qual foi o valor investido para a instalacdo da estufa? (4) Foi contratada uma empresa para
realizar a montagem da estufa? (5) Qual € o sistema de irrigacdo adotado? (6) Quantos sdo 0s
membros da familia e quantos exercem func@es na propriedade?; (iv) levantamento de custos
de implantacdo de uma estufa de baixa tecnologia com 180 m? (4rea disponibilizada pela
agricultora gestora da UP escolhida); (v) levantamento dos custos anuais para a cultura com
base em publicacdes cientificas disponiveis; (vi) escolha do veiculo de comercializagdo, o
qual impactara diretamente nas receitas; (vii) projecdo do Fluxo de Caixa (FC) via MS-
Excel®, baseando-se nos custos e receitas estimadas; (viii) calculo dos indicadores de retorno,
riscos e sensibilidades e elaboracdo dos graficos por meio do Sistema de Anélise de
Viabilidade Econdmica de Projetos de Investimento ($AVEPI®); (ix) anélise dos resultados
gerados pela MMIA, sob a abordagem deterministica (LIMA et al., 2015) e avaliado a

necessidade de aplicacdo da SMC (LIMA et al., 2017a).
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O PIA em estudo, serd implantado no municipio de Hondrio Serpa-PR em uma
pequena propriedade de agricultores familiares, objetivando-se analisar a viabilidade
econémica de cultivo da Physalis peruviana em estufa, utilizando recursos préprios, em um
horizonte de planejamento (N) de 5 anos. A escolha desse horizonte relativamente curto deve-
se ao fato de ndo haver muitos estudos sobre o tema escolhido. Além disso, segundo Dornelas
et al. (2016), para novos empreendimentos, sugerem um horizonte de tempo do planejamento
financeiro (N) de 5 anos.

Para compor o custo do investimento inicial (FCo), foram levados em conta, gastos
com sementes, bandejas, substrato, mé&o de obra, preparo e correcdo de solo, instalagédo da
irrigacdo, plantio, replantio, tutoramento, resultando em um montante de R$ 6.871,20. J& os
custos de manutencdo e operacdo, serdo levados em conta a médo de obra, o replantio a cada
ano, a adubacdo, o preparo de solo, o tutoramento e 0s gastos gerados pela entrega do produto
em pontos de venda da cidade vizinha de Pato Branco/PR. Ademais, serd considerado o custo
de 20% do valor de hora-homem de um trabalhador tipico de uma estufa de tomate
multiplicado por 13,33, 0 que equivale ao salario de 12 meses mais 0 13° e encargos, gerando
um custo anual de R$ 5.800,84.

A receita serd composta pela quantidade vendida esperada e estimativa de preco de
venda com base no valor do kg da fruta encontrado em dois supermercados do municipio de
Pato Branco/PR, o que resultou em um valor médio de R$ 35,00. Por apresentar maior
possibilidade de renda ao AF, o canal de comercializacdo escolhido foi o de Cadeias Curtas,
via venda direta nas feiras da cidade, ou seja, sem haver a necessidade de atravessadores,
aumentando a renda do agricultor e diminuindo o preco para o consumidor (RENTING;
MARSDEN; BANKS, 2003).

A TMA foi estabelecida com base na taxa SELIC, e € a maior taxa de juros que deixa
de ser obtida nas aplicagfes dos recursos proprios ou é a menor taxa de juros que deve ser
paga sobre a utilizacdo de recursos de terceiros (LIMA et al., 2017a). A TMA, para o estudo,
sera de 5% ao ano. A depreciacdo considerada foi a estimada pela receita federal para
edificacOes, sendo ela de 4% ao ano equivalente a R$ 274.85 por cada um dos 5 anos
avaliados (RECEITA FEDERAL, 2017). Nesse projeto, 0s impostos que entraram para oS
calculos, séo de 1,5% referente ao FUNRURAL. Por fim, vale ressaltar que, n&o foi possivel

estimar o custo variavel unitario, ou seja, ele nédo foi dissociado do custo fixo.
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4. Resultados e Discussao

A propriedade em que este Pl serd instalado é uma pequena propriedade de AF
administrada por uma mulher. A mesma possui uma area 2,45 alqueires, na qual se cultiva
somente para autoconsumo, pois 0 sustento provém de renda ndo agricola, visto que a
proprietéaria é professora aposentada. Nela residem trés pessoas, mas quem sera responsavel
pela estufa é a filha que cursa agronomia na UTFPR — Campus Pato Branco, a qual busca uma
renda extra para a propriedade.

A éarea concedida pela produtora é de 200 m2, Desta area, 180 m2 serdo ocupados pela
estufa, a mesma contendo 6 m de largura por 30 m de comprimento, sendo toda fechada por
lona transparente. O sistema de tutoramento escolhido foi o sistema em V, com espacamento
de 0,5 m entre plantas e 1,30 m entre fileiras, como recomendado pela literatura, 0 que
resultard em 4 fileiras com 27 m de comprimento, sendo assim tem-se 54 plantas por linha e
ao todo 216 plantas na estufa. Devido ao alto custo para aquisicdo de mudas, optou-se por
fazer as mudas a partir de sementes. Levando em consideracdo a construcdo da estufa e a
implantacdo da cultura, sera necessario um investimento inicial (FCy) de R$ 6.871,20, o qual

é detalhado na Tabela 1.

Tabela 1: Custo inicial estimado para a implantacéo de uma estufa de Physalis de 180
m?. Pato Branco, 2020.

Item Quantidade Valor unitario (RS) Valor total (RS)
Plastico (m) 280 3,00 840,00
Madeira 3,5 m (un) 11 120,00 1.320,00
Madeira 3,0 m (un) 22 80,00 1.760,00
Caixa de agua 500L (un) 1 148,00 148,00
Mangueira de gotejamento 3/4 (m) 110 0,52 57,29
Catraca (un) 8 9,90 79,20
Arame n® 16 (m) 250 0,36 90,00
Mangueira 3/4 (m) 10 1,60 16,00
Abragadeira (un) 14 0,50 7,00
Adaptador para caixa d'agua (un) 2 14,65 29,30
Conexdo T 3/4 (un) 3 4,00 12,00
Conexao joelho 3/4 (un) 2 3,00 6,00
Registro (un) 1 12,49 12,49
Alvenarite (L) 1 12,00 12,00
Areia (m?) 1 130,00 130,00
Cimento (sc) 2 24,00 48,00
Tijolos (milheiro) 1 540,00 540,00
Sementes (g) 100 10,00 10,00
Bandejas (un) 22 0,55 12,10
Substrato (sc) 2 21,30 42,60
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Ureia (kg) 4,11 1,56 6,41
Superfosfato triplo (kg) 15,35 1,03 15,81
Cloreto de potassio (kg) 2,25 1,12 2,52
Calcario (kg) 54 0,15 8,10
Preparo de solo (tempo de servico) 1 50,00 50,00
Méio de obra (homem/h p/ 20 dias) 2 808,19 1.616,38
Total (RS) 6.871,20

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Os itens ureia, superfosfato triplo, cloreto de potéssio e calcério serdo utilizados para a
preparacdo e adubacéo do solo, com intuito de melhora-lo para o desenvolvimento da cultura.
Os custos operacionais e de manutencdo da estufa estdo detalhados na Tabela 2. Apresentam-
se 0s custos anuais para a renovacdo do estande de plantas da cultura. Além disso, apresenta-
se 0 custo de transporte da Physalis, uma vez por semana, durante o periodo de 1 ano, para o
municipio de Pato Branco/PR, situado 62,4 km de Hondrio Serpa/PR.

Tabela 2: Custos de operacdo e manutencao estimados. Pato Branco,2020.

Item Quantidade Valor unitario (R$) Valor total (R$)

Mao de obra (salarios/ano) 13,33 242,28 3.229,60
Fitilho (m) 1,00 62,90 62,9
Ureia (kg) 4,11 1,56 6,41
Superfosfato triplo (kg) 15,35 1,03 15,81
Cloreto de potassio (kg) 2,25 1,12 2,52
Calcério (kg) 54,00 0,15 8,10
Sementes (Q) 100,00 10,00 10,00
Bandeja (un) 22,00 0,55 12,10
Substrato (sc) 2,00 21,30 42,60
Preparo de solo (tempo de servi¢o em horas) 1,00 50,00 50,00
Gasolina (L) 10,00 4,45 2.360,80

TOTAL (R$) 5.800,84

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Nesse contexto, espera-se produzir, em média, 2 kg de fruto por planta durante o ciclo
de um ano (POLTRONIERI, 2003), ou seja, 432 kg/ano para as 216 plantas implantadas.
Espera-se que o fruto sera comercializado por 35,00 R$/kg (preco médio obtido por meio da

consulta ao mercado local) obtendo uma receita anual estimada em R$ 15.120,00 (Tabela 3).

Tabela 3: Dados sobre as Receitas (R) esperadas. Pato Branco,2020.

Item Quantidade Valor unitario Valor total

Physalis 432 kg R$ 35,00 R$ 15.120,00

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).
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O valor residual é igual a zero, pois trata-se de uma instalagdo na propriedade do
agricultor e ndo tem um valor de revenda previsivel. Estima-se um Fluxo de Caixa (FC) de
aproximadamente R$ 2.447,96 no primeiro ano e de R$ 9.319,16 pelos proximos 4 anos.

Esses valores sdo apresentados Tabela 4.

Tabela 4: Fluxo de caixa estimado de 5 anos. Pato Branco,2020.

Parametros Valor
TMA(% ao ano) 5,00
Horizonte de planejamento (N) 5,00
FCy (R$) 6.871,20
VR (R$) 0,00
Periodos Custos esperados Receitas estimadas

0 R$ 6.871,20 R$ 0,00

1 R$ 5.800,84 R$ 2.447,96

2 R$ 5.800,84 R$9.319,16

3 R$ 5.800,84 R$9.319,16

4 R$ 5.800,84 R$9.319,16

5 R$ 5.800,84 R$9.319,16

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).

Estes valores serdo submetidos a abordagem determinista via MMIA. A tela
mostrando a insercéo destes dados no aplicativo web de livre acesso $AVEPI® é mostrada na
Figura 1 (LIMA et al., 2017b). Essa ferramenta computacional gerou os indicadores das

dimensGes retornos, riscos e sensibilidades da MMIA, os quais estdo postos na Tabela 5.

Taxa Minima de Atratividade (TMA, %) Impostos + Contribuigdes (IR+CSLL,%) Horizonte de Planejamento (N)
5 15 5
Projeto A Recursos Proprios Financiamento ] Leasing (]
Investimento Inicial (FCp) Valor Residual (VR) Fluxo de Caixa (FC;) Depreciacéo Linear (DL;) Prazo Depreciacao (Pg)
6871.20 0 274.85 5
FC constante? [ Depreciacao constante?

Limpar Calcular

Pericdo  Receita Total Custo Total Fluxo de Caixa Depreciacdo  Base do Imposto de Fluxo de FC Acumulado Payback
(i) (RT) (CTy) (FGy) Linear (DL;) IR Renda Caixa apos IR Descapitalizado  (FCDA;) (min j)
(IR;) (FC2)) para a data zero
(FCD)
0 -5.671,20 -6.671,20 - - - -6.671,20 -6.871.20 -6.671,20 -
1 15120.00 5800.84 9319.16 274.85 9.044.31 13566 9.183,50 8.746,19 1.874,99 1
2 15120.00 5300.84 9319.16 274.85 9.044 31 13566 9.183,50 8.329,70 10.204,69 2
3 15120.00 5800.84 9319.16 274.85 9.044,31 13566 9.183,50 7.933,05 18.137,74 3
4 15120.00 5800.84 9319.16 274.85 9.044.31 135,66 9.183,50 7.555,28 25.693,02 4
5 15120.00 5800.84 9319.16 274.85 9.044.31 135,66 9.183,50 7.195.51 32.688,53 5

Figura 1: Tela de entrada dos dados no $AVEPI®. Pato Branco,2020.
Fonte: Elaborada pelos autores no $AVEPI® (2020).
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Tabela 5: Dimensoes e indicadores da MMIA. Pato Branco,2020.

DIMENSAO INDICADOR VALOR ESPERADO
Valor Presente: VP (R$) 39.759,73
Valor Presente Liquido: VPL (R$) 32.888,53
RETORNO Valor Presente Liquido Anual: VPLA (R$) 7.596,42
5,7864

indice Beneficio/Custo: IBC

Retorno Adicional sobre o Investimento: ROIA (%) 42,06
Payback (ano) 1
RISCOS Taxa Interna de Retorno: TIR (%) 131,65
indice Payback/N (%) 20,00
indice TMA/TIR (%) 3,80
Variagdo percentual na TMA: A%TMA 2.532,96
SENSIBILIDADES Variagdo percentual no FCo: A%FCo 48728176:

Variagdo percentual no FC: A% FC
Fonte: Elaborada pelos autores no $AVEPI® (2020).

O PIA em estudo necessita de um investimento inicial (FCo) de R$ 6.871,20. Como
observado na Tabela 05, espera-se, que este projeto retorne um Valor Presente (\VVP) de cerca
de R$ 39.759,73 na modalidade de execu¢do com recursos proprios, ocasionando um retorno
liquido total (VPL) de R$ 32.888,53 em 5 periodos, 0 que é equivalente a R$ 7.596,42 por
ano (VPLA). Vale ressaltar que o VPLA representa o ganho anual adicional ao oportunizado
pelo mercado (TMA). Sendo que, a cada real investido, ha a expectativa de retorno de R$
5,7864 (IBC), desencadeando um ROIA de 42,06% por ano. Isso permite caracterizar o
projeto em estudo com alto grau de retorno pois a relacdo ROIA/TMA é maior que 66,66%,

segundo a escala proposta por Lima et al. (2017a), conforme ilustrado na Figura 2.

DIMENSAO iINDICE BAIXO MEDIO ALTO

Payback/N 1 20,00
RISCOS

A% TMA
A% FCp
SENSIBILIDADES A% FC;
A% CT,
A%RT;
Escala proposta < 33,33% 33,33% a 66,66% > 66,66%

Figura 2: Comparacao entre as dimensdes da MMIA. Pato Branco,2020.
Fonte: Elaborada pelos autores no $AVEPI® (2020).
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No tocante a dimensdo riscos, o PIA em estudo apresenta o Payback em
aproximadamente 1 ano. J& o indice Payback/N é de 20%, ou seja, o PIA tem que ser
promissor em pelo menos 20% da vida estimada para se pagar. Igualmente satisfatorio, o
indice TMA/TIR resultou em 3,80%, representando a razéo entre o percentual oferecido pela
TMA e o rendimento méaximo esperado pelo PIA. Isso permite categorizar o investimento
como risco de nivel baixo (< 33,33%) segundo a escala proposta por Lima et al. (2017a).

Outrossim, quanto as sensibilidades, todas apresentam um grau baixo (> 66,66%), ou
seja, apresenta baixa sensibilidade quando a alteracdo dos principais componentes, permitindo
que o projeto se adapte com maestria as adversidades que poderdo ocorrer. Como
representado na Figura 2, o investimento inicial (FCy) suporta um acréscimo de até 478,64%,
sendo o valor-limite igual a R$ 39.759,73, enquanto o Fluxo de Caixa (FC) permite uma
reducdo maxima 82,72%, ou seja, tolera altas oscilagbes na redugdo do FC estimado. Assim, o
PIA é considerado de baixa sensibilidades pois se comporta adequadamente mesmo em
cenarios desfavoraveis.

Consequentemente, o PIA em estudo apresentou indices favoraveis na abordagem
determinista via MMIA, gerando altas chances de obter lucro mesmo em cenéarios adversos e
pessimistas, tendo baixas sensibilidades e riscos assim como o concluido por Almeida (2014).
Entretanto, o projeto de Almeida (2014) s6 se pagou em quatro anos, diferentemente do PIA
em estudo o qual se pagou no primeiro ano, a isto atribuimos o fato de que Almeida (2014)
realizou o plantio de mudas de Physalis compradas em uma area maior, ao ar livre em tuneis
resultando em maiores gastos iniciais com preparo de solo, mudas, mao de obra e materiais
diferentemente do PIA.

Diante do exposto, recomenda-se a implantacdo do PIA sem a necessidade do uso da
Simulagdo de Monte Carlo (SMC), pois a SMC e indicada em Pl que apresentam alta
sensibilidade, ou seja, pequenas modificacbes nos parametros de entrada (input) alteram a
viabilidade econdmica do Pl (LIMA et al., 2017a; VILANI e LIMA, 2020), o que ndo é o
caso do Pl em estudo, o qual apresentou uma alta taxa de retorno (acima de 66,66%) e riscos e
sensibilidades menores de 33,33% conforme a escala proposta por Lima et al. (2017a), a qual

foi apresentada na Figura 03.
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5. Conclustes

A diversificacdo da producdo € importante para a manutencdo da viabilidade da
producdo da agricultura familiar (AF). Contudo, a agricultura também deve inovar e aderir a
novas culturas e técnicas de producdo. O cultivo da Physalis em estufa ainda é uma atividade
nova, a qual deve ser analisada sob o crivo de viabilidade técnica e econdmica, antes de sua
implantacdo. Nesse contexto, o presente estudo avaliou a viabilidade econdmica (VE) dessa
atividade para uma propriedade familiar de pequeno porte (AF), sendo considerada a
comercializacdo dos frutos via redes de cadeias curtas, na qual o produtor vende diretamente
ao consumidor, ou seja, exclui-se o valor pago ao atravessador do produto, aumentando a
receita da atividade.

Com base nos dados colhidos, aplicou-se a MMIA com suporte do $AVEPI®, sendo
possivel concluir pela viabilidade econémica do projeto de investimento agropecuério (PIA),
sem a necessidade de uso da SMC. Por conseguinte, o PIA com a finalidade da instalagéo de
uma estufa para o cultivo de Physalis em uma propriedade rural familiar demonstrou-se
economicamente vidvel na modalidade de execucdo por recursos proprios. Destaca-se que 0
PIA apresentou alto retorno e baixos riscos e sensibilidades. Portanto, nas condigdes
analisadas, recomenda-se a implantagéo do PIA.

Sendo assim, este estudo possibilita uma revisdo tedrica e pratica acerca da
implantacdo, cultivo e VE da producdo de Physalis, a qual é uma cultura de alto potencial
econémico ainda pouco explorado, em circunstancias que atendem as demandas por inovagédo
da AF, respeitando suas particularidades. Desta maneira, geraram-se contribui¢cbes que
poderdo auxiliar na previsdao dos custos de producdo e receitas e, na VE que influencia
diretamente na tomada de decisdo do AF, de Teécnicos Agricolas ou de Engenheiros
Agronomos, 0s quais tiverem acesso a estes resultados.

Entretanto, o estudo possui limitagdes, as quais podem ser supridas com trabalhos
futuros, sugerindo-se estudar a VE desse PIA utilizando uma linha de financiamento adequada
a atividade e especificidades do produtor rural. Além disso, outra sugestdo refere-se a analise
de viabilidade econémica de uma estufa maior, dotada de mais recursos tecnoldgicos. No
presente estudo, foi utilizada uma versdo “rustica” de estufa devido as condigdes financeiras
da unidade de producéo familiar. Igualmente, também seria interessante avaliar a producédo de

Physalis a campo aberto em um sistema agricola convencional.
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