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Introducao

Natomada de decisdo para seinvestir,
as informagdes sobre a viabilidade
econdmica e financeira do negdcio
sdo fundamentais. Apesar de bastante
difundidas, as analises que antecedem
€ subsidiam a tomada de deciséo para
se investir sdo voltadas, geralmente,
para aspectos técnicos e econdmicos.
As informagbes financeiras, quando
consideradas, sdo colocadas em um
segundo plano (Cerbasi; Paschoarelli,
2007; Ferronato, 2015; Gazzoni, 2003;
Morante; Jorge, 2007; Santos, 2010).

A maioria dos estudos desenvolvidos
nesse tema, inclusive para a cultura do
cajueiro, focou somente em analisar a
viabilidade econdmica. Isso provavel-
mente se deve a confusdo existente
entre lucro e geragdo de caixa. E, por-
tanto, oportuno que sejam explicitados
os conceitos de viabilidade econdmica

e viabilidade financeira utilizados neste
trabalho.

A andlise de viabilidade econdémica
consiste em averiguar a capacidade do
investimento em gerar lucro. A métrica
mais comum € a rentabilidade. Consiste
em calcular, em um determinado pe-
riodo de tempo, o retorno em lucro
decorrente de um investimento. Um ne-
gocio é considerado viavel e tem amplas
condigbes de crescimento quando o seu
percentual de rentabilidade supera as
expectativas dos detentores de capital
e & superior as alternativas oferecidas
pelo mercado. Para o seu calculo sao
usados: receitas, custos, lucro e o inves-
timento (Debertin, 1986; Gitman, 2004;
Lazzarotto; Hirakuri, 2009). No calculo
do lucro em um determinado periodo,
sédo considerados os valores das recei-
tas com as vendas (recebidas ou nao),
os valores dos custos (pagos ou nédo) e
a depreciacao.



Ja a analise de viabilidade financeira
consiste em avaliar, previamente, se os
recursos financeiros (proprios e/ou de
terceiros) sao suficientes para suprir
as necessidades de investimento para
implantacéo e operacionalizagdo do ne-
gécio. E importante ressaltar que os di-
mensionamentos desses investimentos
sao vitais, visto que, com saldo de caixa
negativo, o negdcio nao sobrevivera.

Diferentemente do lucro, na geragao
de caixa sdo computados os valores
das vendas recebidas e os valores dos
pagamentos efetuados. Assim, incorpo-
ra-se a dinamica existente de entrada e
saida de recursos financeiros no periodo
analisado. Ao negligenciar as peculia-
ridades financeiras, € comum muitos
negocios apresentarem insuficiéncia de
caixa para sua operacionalizagao.

No caso do cultivo do cajueiro-anao
(sequeiro ou irrigado), os estudos
desenvolvidos até o momento centraram-
se em analisar apenas a viabilidade
econdmica da cultura (Almeida et al.,
2017; Aratjo, 1995; Macédo, 2013;
Paula Pessoa et al., 2000). Portanto,
0 objetivo deste estudo foi analisar a
viabilidade econémica e financeira do
cajueiro-anao (clone CCP 76) irrigado.

Dados utilizados

Os dados de producédo foram ob-
tidos de pesquisas desenvolvidas
pela Embrapa Agroindustria Tropical,

sintetizados nos trabalhos de Oliveira
et al. (1998); Oliveira (2002); Oliveira
et al. (2006); Serrano (2016); e Miranda
et al. (2019). Ja os dados referentes aos
precos de produtos, servigos, insumos
e mudas foram obtidos em janeiro de
2019. Os pregos de venda dos produtos
na mesma época foram de R$ 4,00/kg
para a castanha de caju e R$ 0,40/kg
para o pedunculo do caju.

Os precos dos servigos foram: diaria
ou homem/dia igual a R$ 45,00; e R$
120,00 a hora-trator. Ja os pregos dos
insumos foram: inseticida = R$ 60,00
por litro; fungicida = R$ 60,00 por litro;
formicida = R$ 10,00 por litro; e calcario
= R$ 160,00 por tonelada. O prego da
muda de cajueiro-anio foi de R$ 3,00
a unidade, e o prego do piquete para
marcagao e amarrio das mudas foi de
R$ 0,30 a unidade.

Necessidade

de investimento
para implantacao
da cultura

Os gastos financeiros realizados na
implantacdo de um hectare de cajueiro-
-anao (clone CCP 76) irrigado, também
chamado de investimento fixo, sé&o
apresentados na Tabela 1.



Tabela 1. Estimativa da necessidade de investimento para a implantagdo de um hectare de

cajueiro-anao irrigado (espagamento 8 m x 8

m).

Discriminagdo Unidade Quantidade Valor total (R$)
Desmatamento H/d 20 900,00
Coivara e queima H/d 8 360,00
Destocamento H/d 85 1.575,00
Acabamento H/d 3 135,00
Aracao e gradagem Hi/t 2 240,00
Marcacao e abertura de covas H/d 8 360,00
Piquetes unid. 156 47,00
I:AOLLZacjseerr;);el;t:tciioa)s de cajueiro (com unid. 172 516,00
Plantio das mudas de cajueiro H/d 2 90,00
g’g’“tz;“rﬁe‘:ﬁ;mgagéo kel unid. 1 4.700,00
Total - - 8.923,00

Na composigao do valor total, o sis-
tema de irrigacéo por gotejamento par-
ticipou com 53%. Em seguida, aparece
o destocamento, com 18%. Os outros
itens, apesar de serem indispensaveis,
tém participacao irrelevante na formagéao
da necessidade de investimento para a
implantacao.

Lucro operacional

No calculo do lucro operacional,
foram utilizados os valores das receitas

com as vendas (Tabela 2), os valores
dos custos operacionais (Tabela 3) e a
depreciagédo. Em relagédo a produgéo do
pedunculo (Tabela 2), foi considerado
um aproveitamento comercial de 50%.

Conforme os dados contidos na
Tabela 2, nos dois primeiros anos as
plantas sao de porte menor, enquanto no
terceiro e quarto ano apresentam porte
intermediario, o que resulta em menores
producdes de castanha e pedunculo.



Tabela 2. Estimativa da produgao comercial e receitas com as vendas de castanha e pedunculo
por hectare de cajueiro-anao irrigado.

Produgao Receita com as
Castanha* Pedunculo VEEEE
(CILEY] (Kg/ha) (R$/ha)
1 0 0 0,00

2 300 1.350 1.740,00
3 600 2.700 3.480,00
4 1.500 6.750 8.700,00
5 2.500 11.250 14.500,00
6 2.500 11.250 14.500,00
7 2.500 11.250 14.500,00
8 2.500 11.250 14.500,00
9 2.500 11.250 14.500,00
10 2.500 11.250 14.500,00
11 2.500 11.250 14.500,00
12 2.500 11.250 14.500,00
13 2.500 11.250 14.500,00
14 2.500 11.250 14.500,00
15 2.500 11.250 14.500,00
16 2.500 11.250 14.500,00
17 2.500 11.250 14.500,00
18 2.500 11.250 14.500,00
19 2.500 11.250 14.500,00
20 2.500 11.250 14.500,00
Total 42.400 190.800 245.920,00

Fonte: Oliveira et al. (1998); Oliveira et al. (2006).

*Considerou-se que a estabilizagdo da produgédo ocorre a partir do 5° ano de cultivo.
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Do quinto ano em diante, a cultura
atinge o seu apice vegetativo e produ-
tivo, com estimacdo da producido de
2.500 kg/ha de castanha e 11.250 kg/ha
de pedunculo.

Os custos referentes ao adubo qui-
mico, a energia elétricalirrigacdo e a

manutengdo do sistema de irrigacao
(Tabela 3) foram baseados em Miranda
et al. (2019).

O caélculo da depreciacéo (Tabela 4)
consistiu em dividir a necessidade de
investimento para implantagéo pela vida
util, a qual foi estimada em 20 anos.

Tabela 4. Lucro operacional de um hectare de cajueiro-anao irrigado.

Receita com as

Custo operacional

Depreciagao Lucro operacional

vendas (R$/ha) (R$/ha) (R$/ha) (R$/ha)
1 0,00 1.761,78 446,05 -2.207,83
2 1.740,00 2.405,39 446,05 -1.111,44
3 3.480,00 3.653,12 446,05 619,17
4 8.700,00 5.322,55 446,05 2.931,40
5 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
6 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
7 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
8 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
9 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
10 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
11 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
12 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
13 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
14 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
15 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
16 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
17 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
18 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29
19 14.500,00 7.418,66 446,05 6.635,29
20 14.500,00 7.198,66 446,05 6.855,29

Total 245.920,00 130.081,31 8.921,00 106.917,69

Fonte: Tabelas 2 e 3.



Observa-se que até o 3° ano os NeCGSSidade
lucros operacionais sdo negativos. . .
de investimento

A estabilizagao ocorre a partir do 5° ano, i
com valores oscilando entre R$ 6.635,29 Ope raC|Ona|

e R$ 6.855,29. . . .
E o montante de recursos financeiros

capaz de evitar saldos de caixa
negativos. Logo, foi dimensionado
conforme as Tabelas 5 e 6.

Tabela 5. Saldos finais de caixa de um hectare de cajueiro-anao irrigado.

Recebimentos Pagamentos
Ano Saldo inicial de  das receitas com dos custos Saldo final de
caixa (SIC) (R$) as vendas (RRV) operacionais caixa (SFC)* (R$)
(R$) (PG) (R$)

1 0,00 0,00 1.761,78 -1.761,78
2 -1.761,78 1.740,00 2.405,39 -2.427,16
3 -2.427,16 3.480,00 3.653,12 -2.600,29
4 -2.600,29 8.700,00 5.322,55 77717

5 777,17 14.500,00 7.418,66 7.858,51
6 7.858,51 14.500,00 7.198,66 15.159,86
7 15.159,86 14.500,00 7.418,66 22.241,20
8 22.241,20 14.500,00 7.198,66 29.542,55
9 29.542,55 14.500,00 7.418,66 36.623,89
10 36.623,89 14.500,00 7.198,66 43.925,24
11 43.925,24 14.500,00 7.418,66 51.006,58
12 51.006,58 14.500,00 7.198,66 58.307,93
13 58.307,93 14.500,00 7.418,66 65.389,27
14 65.389,27 14.500,00 7.198,66 72.690,62
15 72.690,62 14.500,00 7.418,66 79.771,96
16 79.771,96 14.500,00 7.198,66 87.073,31
17 87.073,31 14.500,00 7.418,66 94.154,65
18 94.154,65 14.500,00 7.198,66 101.456,00
19 101.456,00 14.500,00 7.418,66 108.537,34
20 108.537,34 14.500,00 7.198,66 115.838,69

Fonte: Tabela 4.
*SFC = SIC + RRV - PG.



A necessidade de investimento opera- Portanto, esse valor deve ser o saldo ini-
cional é o maior valor negativo do saldo cial de caixa (SIC). Dessa forma, o saldo
final de caixa (SFC). Este valor ocorre no final de caixa (SFC) no 3° ano passa a

3° ano (Tabela 5), ou seja, R$ 2.600,29. ser zero (Tabela 6).

Tabela 6. Saldos finais de caixa de um hectare de cajueiro-anao irrigado com aporte inicial de
recursos financeiros capaz de evitar saldos de caixa negativos.

o Recebimentos Pagamentos :
Ao C3Na(SIC)(RS) a6 vendas (RRV)  operacionais  cabxa (SFO)” (RS)
(R$) (PG) (R$)

1 2.600,29 0,00 1.761,78 838,51
2 838,51 1.740,00 2.405,39 173,12

3 173,12 3.480,00 3.653,12 0,00

4 0,00 8.700,00 5.322,55 3.377,45
5 3.377,45 14.500,00 7.418,66 10.458,80
6 10.458,80 14.500,00 7.198,66 17.760,14
7 17.760,14 14.500,00 7.418,66 24.841,49
8 24.841,49 14.500,00 7.198,66 32.142,83
9 32.142,83 14.500,00 7.418,66 39.224,18
10 39.224,18 14.500,00 7.198,66 46.525,52
1 46.525,52 14.500,00 7.418,66 53.606,87
12 53.606,87 14.500,00 7.198,66 60.908,21
13 60.908,21 14.500,00 7.418,66 67.989,56
14 67.989,56 14.500,00 7.198,66 75.290,90
15 75.290,90 14.500,00 7.418,66 82.372,25
16 82.372,25 14.500,00 7.198,66 89.673,59
17 89.673,59 14.500,00 7.418,66 96.754,94
18 96.754,94 14.500,00 7.198,66 104.056,28
19 104.056,28 14.500,00 7.418,66 111.137,63
20 111.137,63 14.500,00 7.198,66 118.438,97

Fonte: Tabela 5.
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Viabilidade econdmica
e financeira

Com base nos resultados obtidos,
depreende-se que para a realizagdo no
vigésimo ano de um lucro operacional
por hectare de R$ 106.917,69 e um
saldo final de caixa de R$ 118.438,97,
0 cajueiro-ando irrigado requer um
investimento total de R$ 11.521,29
por hectare, ou seja, R$ 8.921,00
para implantagdo e R$ 2.600,29 para
operacionalizagao.

Portanto, o lucro é superior, em
aproximadamente dez vezes, ao
valor total investido e apresenta uma
rentabilidade média de 46% ao ano.

Em que pese o seu potencial de
gerar beneficios econémicos, a questao
que se coloca é: um investimento de R$
11.521,29 por hectare no cajueiro-anéao
(clone CCP 76) irrigado gera mais caixa
do que este mesmo valor aplicado na
poupanca (6,5% ao ano).

A resposta para esta questao pode
ser visualizada na Tabela 7. O valor
de R$ 11.521,29, aplicado a uma
taxa de juros anuais de 6,5% ao ano,
apresenta no vigésimo ano um saldo de
R$ 40.596,92 de caixa.

Por sua vez, R$ 11.521,29 aplicados
no cajueiro-ando irrigado apresenta no
vigésimo ano um saldo de caixa total de
R$ 201.757,71. Ou seja, R$ 118.438,97
gerados diretamente pelo cajueiro mais

R$ 83.318,74 obtidos da aplicagdo do
saldo de caixa do cajueiro na poupanca.

Portanto, no vigésimo ano, a geragao
de caixa do investimento no cajueiro &
cerca de cinco vezes superior ao valor
aplicado na poupancga. Acrescente-se
que para superar o investimento no
cajueiro-ando irrigado seria necessaria
uma alternativa de investimento que
oferecesse uma taxa de remuneracgao
anual superior a 27%. Entretanto, € bom
salientar que até o 5° ano a aplicagdo na
poupanga apresenta um saldo de caixa
superior ao investimento no cajueiro-
anéo irrigado.

Conclusoes

O investimento no cultivo do cajueiro-
-ando (clone CCP 76) irrigado, além de
oferecer uma rentabilidade atrativa e
competitiva, apresenta uma geracao
de caixa bem superior a obtida pelo
investimento na poupanca.

Com relacdo a  atratividade
econOmica, constatou-se que no
horizonte temporal de vinte anos, o
lucro obtido com o cajueiro € superior
em dez vezes ao valor total investido,
requerendo um investimento total de
R$ 11.521,29 por hectare (R$ 8.921,00
para implantacdo e R$ 2.600,29 para
operacionalizacao).

Por sua vez, a geragdo de caixa,
que expressa a vitalidade financeira do
negoécio, mostrou grande superioridade



1"

do investimento no cajueiro em relagéao foi superior em cinco vezes ao valor
a aplicagdo na poupanga; ou seja, a obtido pela poupancga.
geracao de caixa obtida com o cajueiro

Tabela 7. Geragao de caixa: cajueiro-anao irrigado x poupanca.

Saldo de caixa do
investimento no
cajueiro-anao irrigado
aplicado na poupanca

Saldo de caixa do
investimento no Aplicagao na poupanga

(6,5% a. a.) (R$)

cajueiro-anao irrigado

(R$) (6,5% a.a.) (R$)
0 0,00 0,00 11.521,29
1 838,51 0,00 12.270,17
2 173,12 54,50 13.067,73
3 0,00 69,30 13.917,13
4 3.377,45 73,80 14.821,75
5 10.458,80 298,13 15.785,16
6 17.760,14 997,34 16.811,20
7 24.841,49 2.216,57 17.903,92
8 3214283 3.975,35 19.067,68
9 30.224,18 6.323,03 20.307,08
10 46.525,52 9.283,59 21.627,04
11 53.606,87 12.911,19 23.032,79
12 60.908,21 17.234,86 2452093
13 67.989,56 22.314,16 26.124,37
14 75.290,90 28.183,90 27.822.45
15 82.372,25 34.909,76 29.630,91
16 89.673,59 42.533,10 31.556,92
17 96.754,94 51.126,53 33.608,12
18 104.056,28 60.738,83 35.792,65
19 111.137,63 71.450,51 38.119,17
20 118.438,97 83.318,74 40.596,92

Fonte: Tabela 6.
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