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RESUMO

Andrade, Juliana Gongalves de (ANDRADE, J. G.) ANALISE FINANCEIRA DE LINHAS
DE CREDITO PARA RECUPERACAO DE AREAS DEGRADADAS USANDO COMO
ESTUDO DE CASO UM PROJETO DE RECUPERAC;AO DE PASTAGEM. Monografia

(Bacharelado em Engenharia Florestal) — Universidade de Brasilia, Brasilia, DF.

Com o crescimento da populacdo mundial, a demanda por producdo de alimentos tem
aumentado significativamente, o que tem levado a expansao de areas destinadas a pastagem e
monoculturas. No Brasil, 64% da expansdo agropecuaria € fruto do desmatamento para pasta-
gens, as quais muitas encontram-se severamente degradadas. A recuperacao dessas areas € es-
sencial para recuperar a qualidade do solo e mitigar impactos ambientais. Nesse contexto, 0s
Sistemas Agroflorestais (SAFs), como a Integracdo Lavoura-Pecuéria-Floresta (ILPF), tém se
destacado como alternativas sustentaveis para a recuperacdo dessas areas, além da geracao de
renda. Este estudo teve como foco a avaliacdo financeira de sete linhas de crédito voltadas a
recuperacdo de pastagens degradadas, destinadas a pequenos e médios produtores, conside-
rando prazos, caréncias e taxas de juros. A metodologia incluiu estudo de caso de uma area
recuperada em Bonito (MS), utilizando sistemas integrados com uso de Dipteryx alata. Os cél-
culos levaram em consideracdo o desenvolvimento econémico do mercado da espécie. A ana-
lise financeira, pelos métodos do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno
Modificada (MTIR), indicou que das sete linhas de crédito examinadas, seis apresentam viabi-
lidade econdmica. Contudo, observou-se que o fluxo de caixa experimenta periodos de saldo
negativo no inicio dos pagamentos das parcelas, apds o término do periodo de caréncia. Este
resultado sugere que, ao optar por tomar o crédito, o produtor deve equilibrar o fluxo de caixa
durante os periodos de saldo positivo, a fim de garantir capital suficiente para cobrir os anos de

saldo negativo.

Palavras-chave: Sistemas Agroflorestais; Dipteryx alata; Linhas de crédito; Viabilidade Eco-

némica.



ABSTRACT

ANDRADE, Juliana Gongcalves de (ANDRADE, J. G)
FINANCIAL ANALYSIS OF CREDIT LINES FOR THE RECOVERY OF DEGRADED
AREAS USING A PASTURE RECOVERY PROJECT AS A CASE STUDY. Monograph

(Forest Engineering Degree) — University of Brasilia, Brasilia, DF.

With the growth of the global population, the demand for food production has signifi-
cantly increased, leading to the expansion of areas dedicated to pasture and monocultures. In
Brazil, 64% of agricultural expansion is the result of deforestation for pastures, many of which
are severely degraded. The recovery of these areas is essential for restoring soil quality and
mitigating environmental impacts. In this context, Agroforestry Systems (SAFs), such as the
Integrated Crop-Livestock-Forest System (ILPF), have emerged as sustainable alternatives for
recovering these areas, in addition to generating income. This study focused on the financial
evaluation of seven credit lines aimed at the recovery of degraded pastures for small and me-
dium producers, considering terms, grace periods, and interest rates. The methodology included
a case study of a recovered area in Bonito (MS), utilizing integrated systems with the use of
Dipteryx alata. The calculations took into account the economic development of the species'
market. The financial analysis, using the methods of Net Present Value (NPV) and Modified
Internal Rate of Return (MIRR), indicated that out of the seven credit lines examined, six sho-
wed economic feasibility. However, it was observed that the cash flow experiences periods of
negative balance at the beginning of the installment payments, after the grace period ends. This
result suggests that when choosing to take the loan, the producer should balance the cash flow
during positive balance periods to ensure sufficient capital to cover the years of negative ba-
lance.

Keywords: Agroforestry Systems; Dipteryx alata; Credit Lines; Economic Viability.
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1 INTRODUCAO

Com o aumento gradativo da populacdo mundial, a necessidade de producdo alimenticia
proporcional a este crescimento torna-se cada vez maior. O crescente indice de areas abertas
para pastagens e/ou plantios de monoculturas tem sido motivo de preocupacédo devido as notéa-
veis consequéncias ambientais em diferentes escalas. Estima-se que 64% da expansao agrope-
cuéaria no Brasil € resultado do desmatamento para pastagem, o que equivale a 64,5 milhdes de
hectares. Desse total, 22,1 milhdes de hectares correspondem a pastagens severamente degra-
dadas (Mapbiomas, 2023).

O Decreto n° 11.815, de 5 de dezembro de 2023, define pastagens degradadas como
areas de pasto que, devido ao manejo inadequado ou ao uso intensivo, perderam sua capacidade
produtiva. Para Salomdo et al. (2020), essas areas enfrentam problemas como compactacao do
solo, erosdo, baixa fertilidade e reducéo da cobertura vegetal, 0 que compromete tanto a quali-
dade do solo quanto a capacidade de suporte da pastagem para a pecuaria. Além disso, essa
degradacdo impacta negativamente o meio ambiente, contribuindo para a perda de biodiversi-
dade e 0 aumento das emissdes de gases de efeito estufa. A recuperacdo dessas areas é essencial
para restaurar a funcionalidade do solo, aumentar a produtividade agropecuaria e mitigar o0s

impactos ambientais (Manzatto, 2019).

Visto isso, h&d uma urgéncia para o uso sustentavel do solo por meio da agropecuéria
com menor impacto ambiental. Nesse contexto, os Sistemas Agroflorestais (SAFS) se apresen-
tam como uma alternativa sustentavel e eficiente para a recuperacdo de areas degradadas, além
de oferecerem a possibilidade de geracdo de renda. Esses sistemas sdo caracterizados pela in-
tegracdo de componentes agricolas, florestais e pecuarios em um mesmo espaco, permitindo o
desenvolvimento simultaneo dessas atividades e respeitando a viabilidade social, econdmica e

ambiental do local de implementacéo (Carvalho, 2003).

Nos estudos de Moura et al. (2019), os autores evidenciam que com 0 avango das pes-
quisas voltadas as tecnologias de ILPF, a Dipteryx alata, uma das espécies frutiferas estudadas
capazes de serem consorciadas nesses sistemas, mostrou-se altamente adaptavel as préaticas de
consorcio. Esse fato baseia-se em seu uso diverso no mercado, bem como sua fitossociologia,
que beneficia a fauna nativa e bovinos com seus frutos amadurecidos em épocas de estiagem.

Além de servir como alimento aos animais, seus frutos também podem fazer parte de praticas
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extrativistas, e conforme se desenvolve, sua copa favorece o conforto do gado proporcionando-

0S sombra.

Para adocédo de sistemas integrados € recomendada a anélise financeira do projeto de
implantacéo, observando as receitas totais e custos totais através dos fluxos de caixa e assim
prever os retornos gerados pelo consorcio, objetivando a garantia de viabilidade financeira e
durabilidade do sistema (Arco-Verde & Amaro, 2014). Visando 0 apoio com 0s custos e me-
Ihorias da producéo, instituicdes financeiras como o Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
ndmico e Social (BNDES), o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal, entre outras, finan-
ciam programas e fundos voltados para o setor agropecuario. Entre eles, destacam-se o Pro-
grama Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf), o Programa Nacional de
Apoio ao Médio Produtor Rural (Pronamp), o Programa Renovagro, o Fundo Amazénia, o
BNDES Financiamento a Empreendimentos (FINEM), os fundos regionais, entre outros. Esses
programas disponibilizam linhas de credito para diversos fins agricolas, incluindo a recupera-
cdo de pastagens, atendendo de pequenos a grandes produtores. Contudo, nem sempre essas
linhas de crédito sdo consideradas atrativas pelos tomadores, especialmente pelos pequenos e

médios produtores.

Considerando a escassez de estudos relacionados a anélise econdmico-financeira de sis-
temas integrados para recuperacao de areas degradadas, o objetivo deste estudo é analisar a
viabilidade financeira de sete linhas de crédito do governo federal voltadas a recuperacdo de
areas degradadas, com énfase nas opcOes acessiveis a pequenos e médios produtores. Para isso,
sera realizado um estudo de caso em uma area de recuperacdo de pastagem, com uso de sistema
integrado com Dipteryx alata, no Assentamento Santa LUcia, localizado em Bonito, Mato

Grosso do Sul, considerando os custos, beneficios e a atratividade dessas linhas de crédito.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Programas de Financiamento

A Lei n° 4.829, sancionada pelo presidente Humberto Castello Branco em 05 de novem-
bro de 1965, mudou o cenéario econdmico rural com institucionalizacdo do crédito rural no Bra-
sil, por meio da estabilizacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) (Brasil, 1965).
Conforme dito nos estudos de Maria et al. (2021), a a¢do trouxe avangos econémicos indubita-
veis, proporcionando opc¢des de saida, visto a sensibilidade da economia agricola brasileira a
aspectos climaticos, sanitarios e mudancas no cenario econdmico. Ainda neste estudo, os auto-
res ponderam a importancia da criagdo de créditos rurais uma vez que subsidiam diversos insu-
mos e processos que compdem a cadeia de producdo, possibilitando o aumento da produtivi-
dade e distribuicdo de renda.

As finalidades do crédito rural incluem custeio, investimento, comercializacéo e indus-
trializacdo. O custeio cobre despesas desde a compra de insumos até a fase de colheita; o inves-
timento destina-se a aquisicao de bens ou servi¢cos que perdurem por varios ciclos produtivos;
a comercializacdo visa facilitar a venda da producao do produtor rural ou de suas cooperativas;
e a industrializacdo apoia o processamento da producdo, quando realizado por cooperativas ou
pelo produtor em sua propriedade (Banco Central do Brasil, 2024).

Neste trabalho, utilizou-se linhas de crédito disponibilizadas para pequenos e médios pro-
dutores pelos programas Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pro-
naf) e Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural (Pronamp).

2.1.1 Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf)

Criado em 1996, o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pro-
naf), marcou as a¢des de fortalecimento da agricultura de base familiar, objetivando o estimulo,
por meio do incentivo, da producgdo sustentavel no Brasil. Em conformidade com de Azevedo
Lopes e Janior (2023), o PRONAF desempenha papel importante no fortalecimento do modelo
de agricultura responsavel por parte consideravel da producdo de alimentos no Brasil, através
do subsidio, a juros baixos e acessiveis, das atividades envolvidas na cadeia de producéo, abran-
gendo assisténcia técnica e comercializacdo de forma a garantir ndo somente uma alimentagao
saudavel como a seguranca alimentar das familias.

No Plano Safra da Agricultura Familiar de 2023-2024, foram destinados R$ 71,6 bilhdes
ao PRONAF, o que beneficiou 1,44 milhdo de familias em todo o pais, segundo dados da Se-

cretaria de Comunicagdo Social (2024).
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2.1.2 Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural (Pronamp)

O Pronamp é uma linha de crédito destinada para médios produtores e auxilia na aqui-
sicdo de projetos, aléem do auxilio e melhoramento da producdo pela compra de insumos e equi-
pamentos necessarios. Entre os itens financiaveis estdo aqueles destinados ao atendimento do
ciclo produtivo de lavouras periddicas, entressafra de lavouras permanentes ou extracéo de pro-
dutos vegetais espontaneos ou cultivados (BNDES, 2024).

O estudo de Montovanelli (2024) indica que o Pronamp tem papel importante no desen-
volvimento de meédios produtores considerando suas taxas de juros reduzidas e prazos mais
longos para o pagamento. 1sso permite que haja um melhor acesso as linhas, diminuindo riscos
financeiros e favorecendo o melhor planejamento das atividades. A acessibilidade facilitada,
concede a esses produtores a possibilidade do financiamento de seus insumos e equipamentos
para inicio ou melhora da producéo e expande a abrangéncia das linhas.

2.2 Agricultura Familiar

A Lein°®11.326, de 24 de julho de 2006, dispde sobre as diretrizes para a formulagéo da
Politica Nacional da Agricultura Familiar e Empreendimentos Familiares Rurais, onde estabe-
lece que a concepcao do agricultor familiar e empreendedor familiar rural apoia-se em critérios
que limitam a area do estabelecimento em que a atividade rural ocorre em quatro moédulos fis-
cais, esclarecem a necessidade da atividade ser exercida predominantemente por membros da
prépria familia e o percentual minimo de origem da renda familiar condizer com a atividade
rural praticada.

Na década de 1990, com indices de fome indicando cerca de 32 milhdes de brasileiros
nessa situacao, politicas publicas voltadas ao fortalecimento da agricultura familiar foram im-
plementadas e ampliadas ao longo dos anos. Essas politicas desempenharam um papel crucial
na seguranca alimentar, promovendo o acesso das familias a alimentos em quantidade e quali-
dade adequadas. (Leite & Leite, 2022).

Segundo o Ministério do Desenvolvimento Agrario e Agricultura Familiar (2024), da-
dos do ultimo Censo Agropecuario realizado pelo IBGE em 2017 revelam que a agricultura
familiar emprega cerca de 10 milhdes de pessoas, representando 40% da populagdo economi-
camente ativa. Esse setor é fundamental para o abastecimento do mercado interno e contribui
significativamente para o desenvolvimento dos mercados locais e regionais.

No contexto ambiental, Brum, A. et al. (2022) evidenciaram que a agricultura familiar

promove diversificacdo produtiva, que gera manutencdo a sobrevivéncia dos territorios rurais,
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conciliando biodiversidade ao movimento da economia local. Essa diversificagdo gera enrique-
cimento do solo pela rotagdo de culturas e uso sustentavel.
2.3 Sistemas Integrados

Os sistemas integrados consistem em conciliar, simultaneamente, culturas e préaticas
agricolas em uma mesma area, utilizando o regime de rodizio entre culturas e gado. Essa abor-
dagem promove o uso consciente e sustentavel do solo, favorece o desenvolvimento saudavel
do pasto e evita a degradacdo e a improdutividade do solo, frequentemente associadas ao uso
do plantio convencional (Borato et al., 2021).

Baseado nos estudos de De Oliveira e Gongalves (2021), fica evidente que o0s sistemas
integrados trazem beneficios diversos associados a diminuicdo de emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) e favorecimento do estoque de carbono. Os autores constataram que ha um au-
mento claro, também, desempenho animal nos sistemas de ILP, onde a renovacédo de pastos,
por exemplo, gera aumento consideravel no peso animal quando comparado aos sistemas con-
vencionais, além de tornar os sistemas menos vulneraveis as variagdes climaticas. O conforto
animal também foi citado como um dos diversos beneficios dos sistemas integrados, uma vez
gue a sombra gerada pelas arvores proporciona conforto térmico diminuindo o estresse e me-
Ihorando a qualidade da producao.

O sistema integrado analisado no estudo de caso desta pesquisa foi a Integracdo La-
voura-Pastagem-Floresta (ILPF), na qual o componente lavoura foi representado por espécies
como Crotalaria juncea, Zea mays e Canavalia ensiformis. O componente pastagem foi com-
posto pela atividade de gado de cria e recria, enquanto o componente floresta foi representado
pela atividade de exploracéo da Dipteryx alata.

2.3.1 Dipteryx alata

A Dipteryx alata, espécie arborea da familia Fabaceae conhecida como “bart” ou “cum-
baru”, entre outros nomes regionais, pode atingir de 15 a 26 metros de altura. Embora seja
nativa do cerrado brasileiro, ndo é considerada endémica (Ferreira et al., 2024). De acordo com
os estudos de Valadao e Souza (2024), seus frutos séo amplamente explorados, mas o interesse
econémico e nutricional pela castanha tem crescido significativamente. Esse aumento de inte-
resse movimenta o mercado da sociobiodiversidade e beneficia extrativistas, especialmente
agricultores familiares.

Santos et al. (2024) destacaram que o potencial da Dipteryx alata também esta associado

a sua capacidade de adaptacéo a sistemas integrados. A espéecie demonstra resisténcia a convi-
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véncia com gado e apresenta a possibilidade de antecipagédo da produgdo mediante manejo ade-
quado. Além disso, os autores ressaltaram o impacto positivo do sombreamento proporcionado
pela copa da arvore, que contribui para o alivio do estresse térmico do gado, além de promover
a cobertura e protecdo do solo, beneficiando a qualidade dos resultados do sistema integrado.

O estudo realizado pelo WWF-Brasil e pelo Instituto Conexdes Sustentaveis (2022)
analisou a pratica comercial da Dipteryx alata, evidenciando que ha baixos riscos para a cadeia
de valor, a estabilidade da oferta, a remuneracdo e a renda, bem como a evolucédo da demanda,
0 que demonstra que a atividade possui boas respostas para esses indicadores. Em contrapartida,
0 estudo apontou que a volatilidade dos precos decorre de fatores varidveis, como 0s proprios
ciclos da natureza e 0 acesso as regifes de producéo, o que representa um risco médio para esse
mercado.
2.4 Meétodos de Analises Financeiras

Para a implementacédo de projetos florestais, é imprescindivel a analise econémico-fi-
nanceira do projeto. Soldera e Kiihn (2018) explicam que, na tomada de decisdo, indicadores
de viabilidade norteiam o veredito, permitindo a predicdo de rentabilidade da atividade a longo
prazo ao demonstrar 0s provaveis resultados e riscos econémico-financeiros inerentes a ativi-
dade. Em sua analise para a implementacao de sistemas agroflorestais pecuarios no sudeste do
Para, De Queiroz et al. (2020) salientam que ha dificuldades no acesso a financiamentos por
agéncias devido a falta de coeficientes tedricos confiaveis e, ainda, ha poucos estudos que abor-
dam, de forma aprofundada, a temética de implantacdo de SAFs no ambito da viabilidade eco-
ndmica, sendo mais frequentes estudos que retratam os sistemas sob as 6ticas social, biologica
e ambiental.

Neste trabalho, os métodos de andlise utilizados foram o Valor Presente Liquido (VPL),
0 Beneficio Periddico Equivalente (BPE) e a Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR).
Levando em consideracdo as visdes sobre o que embasa o VPL, é possivel concluir, ponderando
0s estudos de Janior e Torres (2013), que o VPL é um indicador que tem como base o fluxo de
caixa e o capital investido. O resultado do indicador demonstra, em caso positivo, que o projeto
retornara valor além do necessario para quitar os custos, e, em caso negativo, o contrario. O
BPE consiste na parcela anual de retorno do projeto, baseada no VPL. A andlise incremental da
Taxa Interna de Retorno (TIR), de Da Silva (2024), aponta que a TIR reflete o investimento das
entradas iniciais do projeto a mesma taxa do projeto. Ja a Taxa Interna de Retorno Modificada
(MTIR) consiste na variacdo da TIR, considerando uma Taxa Minima de Atratividade (TMA)

no lugar do investimento & mesma taxa do projeto.
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3 MATERIAL E METODOS

3.1 Caracterizagdo do Estudo de Caso

O estudo de caso foi desenvolvido a partir de um projeto da organiza¢do nao governa-
mental WWF-Brasil, que apoiou a implantagdo de um sistema integrado, no estilo ILPF, em
uma area de dois hectares dos 12 hectares totais da Chacara Boa Vida (Figura 1), situada no
Assentamento Santa Llcia, em Bonito (MS) (Figura 2). Antes do projeto, a area foi desmatada

para a producdo de soja e ndo passou por regeneracao natural.

Figura 1. Espaco correspondente a dois hectares para implantacdo do SAF.

Fonte: WWF-Brasil | Silas Ismael
Figura 2. Limites da Chacara Boa Vida (Bonito — MS), foco do estudo.

Fonte: Google Earth (2023)

A éarea foi dividida em duas, onde foram plantadas, com espacamento 10x6 metros, Dip-
teryx alata em consorcio, na mesma linha e entre linhas, com uma muvuca de espécies como

Canavalia ensiformis, Zea mays e Crotalaria juncea L., com o objetivo de alimentar o gado e
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enriquecer o solo pela producdo matéria orgénica e a outra parte houve plantio, com espaca-
mento de 8x3 metros de Dipteryx alata em associagcdo com pastejo.
3.1.1 Coleta de Dados e Fluxo de Caixa

A coleta de dados foi realizada em campo em parceria com o WWF-Brasil. Foram le-
vantadas informacg6es econdmicas associadas a implantacdo do SAF, considerando as ativida-
des exercidas e 0s insumos necessarios para tal, conforme apresentadas na Tabela 1. Dados
referentes ao controle de pragas, mao de obra para plantio, colheita e beneficiamento precisaram
ser estimados levando em consideracdo a média de precos local, fornecidos pela produtora, uma
vez que ela e seu marido realizam o biocontrole de pragas utilizando espécies existentes em seu
proprio viveiro, além de executarem as atividades de plantio, colheita e beneficiamento. Os
dados levantados forneceram a base para a construcdo do fluxo de caixa e posteriormente a

analise de viabilidade financeira das linhas de crédito financiaveis na recuperacdo dessa area.

Tabelal. Custos de implantacdo do componente arbéreo, lavoura e alimentacéo do gado no estudo de caso.

Ano de realiza-  Total Custo

Categoria Modalidade o (RS)
Preparo do solo Grade (H) 0 360,00
Adubacéo (L) 0 3.600,00

Controle de formigas (Kg) 0 225,00

Controle de pragas (Kg) 0 37,50

Méo de obra (dia) 0 500,00
Subtotal (R$) 4.722,50
Plantio Mudas (unidade) 0 5.500,00

Sementes para muvuca
0 2.349,60
(Ko)

Hidrogel (L) 0 657,50

Méo-de-obra (Dia) 0 500,00
Subtotal (R$) 9.007,10

Manutencéo Pos- _
] Rocadeira e trator (H) anual 200,00
plantio

Gasolina (L) anual 60,00

Subtotal (R$) 260,00
Colheita Manual (dia) a partir do ano 3 4.500,00

Beneficiamento (dia) a partir do ano 3 2.250,00
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Subtotal (R$) 6.750,00
Total geral (R$) 20.739,60

Fonte: Dados primarios levantados na pesquisa.

A receita do sistema foi calculada com base no total de vendas anuais da Dipteryx alata
(Tabela 2). Seus compradores incluem hotéis, sorveterias, fabricantes de bombons caseiros e
docerias. Alguns desses compradores sdo o Hotel Marud, Sorveteria Sorvete Assado e Bom-
bom do Denis, todos localizados em Bonito (MS). A venda das castanhas é condicionada a
demanda local e apresenta precos variados, dependendo da condicdo em que sdo vendidas,
como torradas, sem casca ou in natura. Essa variacdo confere sensibilidade ao fluxo de vendas
da produtora, o que exige, para os célculos, uma analise de risco da venda da castanha, levando
em consideracdo os fatores citados, além da flutuacdo nas vendas. Dessa forma, € possivel aferir

a viabilidade econdmico-financeira das vendas em cenarios de 20%, 40%, 60% e 100%.

Tabela 2.  Valores da producdo e venda conforme condicdo de venda da castanha.

Condicéo de venda da Producéo anual
Castanha (kg/ano) Venda (R$/kg)
In natura 30 80
Torrada 30 100
Sem casca 30 120
Totais 300

Fonte: Dados primarios levantados na pesquisa.

Com base nos dados econdmicos levantados, que incluem os custos e receitas gerados
pela implantacdo do sistema integrado, foi possivel realizar uma analise de viabilidade econd-
mica das linhas de crédito. Essa analise considerou fatores como o fluxo de caixa do projeto,

0s prazos de pagamento, a duracdo dos periodos de caréncia e as taxas de juros aplicadas.

3.1.2 Linhas de Crédito Selecionadas e Calculo das Parcelas

Ao analisar o estudo de caso e selecionar as linhas de crédito mais adequadas as ativi-
dades e a realidade da produtora rural, foram obtidos valores especificos de financiamento,
juntamente com informacdes detalhadas sobre o prazo, caréncia e juros de cada linha disponi-
bilizada (Tabela 3). Essas informagdes permitiram a avalia¢cdo da adequacdo das diferentes
opcdes de crédito as necessidades do projeto. A adequacao das linhas de crédito ao estudo de
caso da produtora permitiu a comparacdo entre as diferentes opcoes, possibilitando a identifi-
cacdo das que apresentaram maior viabilidade financeira. A partir desse comparativo, foi pos-
sivel concluir quais linhas de crédito eram mais vantajosas, considerando as especificidades do

projeto de recuperacdo de pastagens e a realidade socioecondmica da produtora.
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Tabela 3.  Prazo, caréncia, juros e valor financiado de cada linha de crédito, adequados ao estudo de caso.

Dados das linhas de crédito ajustados a realidade do estudo de caso

) ) ) Parcelas _
Linhade  Valor Financiado ] Caréncia Prazo
o ajustadas Juros (%)
Crédito (R$) (anos) (anos)
(R9)
Pronaf Flo-
100.000 20.310,87 12 20 3
resta
Pronaf Agroe-
_ 250.000 24.263,96 3 10 3
cologia
Pronaf Mulher 250.000 33.472,95 3 10 8
Pronaf
Agroindustria 210.000 24.263,96 3 10 3
Investimento
Pronamp In-
_ 600.000 31.611,18 2 8 6
vestimento
Pronamp 430.000 36.058,36 3 8 55

Fonte: BNDES e Banco do Brasil (2024).

O célculo das parcelas foi feito utilizando a formula de Série de Pagamentos Uniformes
Postecipados (Equacdo 1). Essa abordagem caracteriza-se por pagamentos ou recebimentos
constantes em intervalos regulares posteriores ao ano da adocao, permitindo determinar, com
base no valor financiado, na taxa de juros mensal e no numero total de parcelas, o valor de cada

uma delas (De Araujo Janior, 2021).

1
[1 —m]

l

Vo =Rx

Equacdo 1: Férmula de séries de pagamento uniformes postecipado, com t igual a 1.

Onde:

Vo= valor inicial ou valor presente;

R = valor financiado;

I = taxa de juros anual;

Contudo, os valores totais de financiamento de cada parcela precisaram ser ajustados

pelos juros compostos acumulados durante o periodo de caréncia. Com isso, considerando que
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o valor disponibilizado ndo ultrapassa o valor dos custos calculados durante o periodo de vi-
géncia do projeto, o ajuste foi feito aplicando os juros compostos sobre os valores maximos
financiados em detrimento aos custos, de forma que, ao iniciar o pagamento das parcelas, 0s
saldos resultaram em valores maiores devido a acumulacgéo dos juros sucedida durante o peri-
odo de suspensdo de pagamento.

3.2 Anélise Econdmica e Métodos Utilizados

3.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Os métodos de analise financeira, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa In-
terna de Retorno Modificada (MTIR), sdo amplamente utilizados para avaliar a viabilidade eco-
ndmica de projetos. O VPL (Equacéo 2) representa a diferenca entre o valor presente das re-
ceitas e o valor presente dos custos, sob uma taxa de desconto ou taxa minima de atratividade
(TMA), que consiste em uma taxa minima que o investidor pretende receber de retorno do seu
projeto (De Oliveira Silva & Janni 2021). Nesta pesquisa a TMA utilizada foi a de 8% a.a., pois
abrange taxas de juros de linhas de crédito mais comuns para pequenos e médios produtores.
Para a andlise, o resultado positivo do VPL indica viabilidade financeira, logo, seu valor cres-

cente reflete um aumento da atratividade do projeto.

n n
VPL = Z R,(1+1)~! — Z G +1)7
j=0 j=0

Equacdo 2: Férmula do VLP.
Onde:

Rj = valor atual das receitas;

Cj = valor atual dos custos;

I = taxa de juros;

j = periodo em que as receitas ou 0s custos ocorreram; e

n = ndmero de periodos ou duracdo do projeto

3.2.2 Beneficio Periddico Equivalente (BPE)

Além desses, o Beneficio Periddico Equivalente (BPE) (Equacéo 3) converte o VPL
em receitas ou custos anuais, equivalente ao valor atual, enquanto o projeto ainda € vigente
(Valadéo et al., 2024).

[(A+DF—1]1+D)™

BPE = VPL
A+ —1
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Equacdo 3: Férmula do BPE.
Em que:

VPL = Valor presente liquido;
I = taxa de desconto;
n= duracgéo do projeto (em anos);

t= numero de periodos de capitalizagéo.

3.2.3 Taxa Interna de Retorno Modificada

. AMTIR (Equacéo 4), por sua vez, mede o retorno financeiro e possui maior vantagem
em comparacdo a TIR uma vez que utiliza uma taxa de reinvestimento mais coerente com o
mercado, trazendo resultados mais realisticos (Silva & Fontes, 2005). Para os céalculos, a taxa
utilizada para reinvestimento foi a Selic, cotada em 13,25% (Banco Central do Brasil, 2025).

YR (I+in™t 1 1% 100
n —
NN I

Equacéo 4: Férmula da MTIR.

MTIR = |(

Sendo:
ir = taxa de atratividade (taxa de aplicacdo de recursos 0ciosos);

ic= taxa de juros correspondente ao custo de captacdo (custo do financiamento).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise do Fluxo de Caixa do Sistema

Tomando como base os valores de venda da castanha levantados, obteve-se receita bruta
anual e receita liquida conforme é descrito na Tabela 4. Receita bruta e liquida anual, conforme
condicgéo de venda da castanha.

Tabela4. Receita bruta e receita liquida anuais calculadas segundo a condicdo de venda da castanha.

Condicdo de venda Produgdo anual  Venda Receita bruta  Receita liquida

da castanha (kg/ano) (R$/kg) (R$/ano) (R$/ano)
In natura 30 80 2.400,00 2.112,00
Torrada 30 100 3.000,00 2.640,00

Sem casca 30 120 3.600,00 3.168,00
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Totais 300 9.000,00 7.920,00
Fonte: Dados calculados na pesquisa.

Inicialmente, considerando apenas 0s custos e receitas da implantacdo do sistema, sem
financiamento, os custos superam as receitas (Tabela 5), resultando em um fluxo de caixa ne-
gativo. Esse resultado é justificado pelos investimentos iniciais necessarios para o preparo do
solo, a plantagcdo, a médo de obra e outros insumos essenciais a implantacdo do sistema. No
entanto, o fluxo de caixa apresenta um comportamento ascendente nos anos seguintes, levando
em conta o tempo necessario para o desenvolvimento da Dipteryx alata até sua maturacéo, o
que possibilita a colheita e a venda. A partir do 3° ano, a curva de receita se torna estavel,
evidenciando a auséncia de flutuacGes consideraveis, conforme mostrado no grafico da Figura
3.

Tabela 5.  Fluxo de caixa do sistema com base nos custos e receitas de implantacdo, manutencdo e colheita.

Ano Total Custos (R$) Total Receitas (R$) Fluxo de caixa anual (R$)
0 12.163,20 0 -12.163,20
1 0 0 0
2 0 0 0
3 7.010 7.920 910
4 7.010 7.920 910
5 7.010 7.920 910
6 7.010 7.920 910
7 7.010 7.920 910
8 7.010 7.920 910
9 7.010 7.920 910
10 7.010 7.920 910
11 7.010 7.920 910
12 7.010 7.920 910
13 7.010 7.920 910
14 7.010 7.920 910
15 7.010 7.920 910
16 7.010 7.920 910
17 7.010 7.920 910
18 7.010 7.920 910
19 7.010 7.920 910
20 7.010 7.920 910

Fonte: Dados calculados na pesquisa.
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Figura 3. Gréfico do comportamento do fluxo de caixa do sistema.

Contudo, os indicadores de viabilidade, VPL, BPE e MTIR, indicaram inviabilidade na
implantacdo do sistema, uma vez que o VPL e o BPE apresentaram resultados negativos e a
MTIR porcentagem igual a TMA (8% a.a.), como mostra na Tabela 6. Logo, a implantacdo do
sistema € considerada inviavel financeiramente, quando isento de financiamento ou outro meio
de subsidio.

Tabela6. VPL, BPE e MTIR do fluxo de caixa do sistema, considerando TMA de 8% e Selic atual.

Taxa de Desconto (TMA) (% a.a) Selic (31/01/25) VPL (R$) BPE (R$) MTIR (%)

8% 13,25% -4.851,46  -494,13 8%
Fonte: Banco Central do Brasil (2025); Dados calculados na pesquisa.

4.2  Analise Econdmica da Flutuacéo da Producéo

Considerando cenérios de flutuacdo de rendimento da Dipteryx alata, bem como cada
uma das formas as quais sua castanha é vendida, viu-se a necessidade de uma analise de sensi-
bilidade, considerando venda de 100, 80, 60, 40 e 20%, de cada uma das formas (Tabela 7).
Para a analise das linhas, utilizou-se os valores médios de cada tipo, ou seja, considerou-se um
rendimento de 60%.

Tabela 7. Rendimento e receitas com a venda das diferentes formas de apresentacdo da castanha de baru.

Rendimento (%) - Castanha Torrada Castanha Sem Casca
) Castanha (R$)
Dipteryx alata (R9) (R9)
100 2.112,00 2.640,00 3.168,00
80 1.689,60 2.112,00 2.534,40

60 1.267,20 1.584,00 1.900,80
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40 844,8 1.056,00 1.267,20
20 422,4 528 633,6

Fonte: Dados levatados na pesquisa.

A andlise de viabilidade do sistema com base nas flutuacdes e tomando uma taxa de
desconto (TMA) de 8% a.a., demonstrou que em todos 0s casos 0 projeto é inviavel, com VPL

e BPE abaixo de 0. Como demonstra na tabela 8.

Tabela 8. VPL e BPE do fluxo de caixa, considerando a flutuacdo no rendimento da Dipteryx alata.

Rendimento — Dipteryx Taxa de Desconto
alata (%) VPL (R$ BPE (R$) (%)
100 -4.492,09 -457,53 8
80 -16.276,58 -1.657,81
60 -28.061,08 -2.858,08
40 -39.845,57 -4.058,36
20 -51.630,07 -5.258,64

Fonte: Dados calculados na pesquisa.

4.3 Analise Econdmica da Aplicacdo das Linhas de Crédito Selecionadas

Assumindo a adog¢do das linhas de crédito que se enquadram no estudo de caso e calcu-
lando a Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR), os resultados indicaram que seis linhas
de crédito sdo atrativas para o sistema, sendo mais atrativas as linhas Pronaf Eco e Pronaf Flo-
resta, considerando MTIR de 13,02%, resultante da primeira linha e VPL de R$ 48.797,72 da
segunda, conforme evidenciado na Tabela 9. Observa-se também que a linha Pronaf Mulher
foi considerada inviavel, com VPL e BPE negativos.

Tabela9. MTIR, VPL e BPE calculada para cada uma das linhas de crédito e suas taxas de juros.

Linha de Crédito Taxa da linha (%) MTIR (%) VPL (R$) BPE (R$)

Pronaf Floresta 3 13,0 48.797,72 3.279,97

Pronaf Agroecologia 3 13,0 33.209,17 2.232,18
Pronaf Mulher 8 11,2 -4.851,46 -326,09

Pronaf Agroinddstria Investimento 3 13,0 33.209,17 2.232,18
Pronamp Investimento 6 12,1 8.204,81 551,49
Pronamp 5,5 12,5 19.203,27 1.290,76

Pronaf Eco 3 13,2 36.130,02 2.428,50

Fonte: Dados calculados na pesquisa.
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4.3.1 Comportamento do Fluxo de Caixa ap6s Financiamentos

Observou-se, apos a simulagdo de adocéo das linhas de crédito, que o fluxo de caixa
experimenta periodos de saldo negativo no inicio dos pagamentos das parcelas, apds o término
do periodo de caréncia (Figura 4). Este resultado sugere que, ao optar por tomar o crédito, o
produtor deve equilibrar o fluxo de caixa durante os periodos de saldo positivo, a fim de garantir
capital suficiente para cobrir os anos de saldo negativo.

R$ 140.000,00
Pronaf Floresta
R$ 120.000,00 Pronaf Agroecologia
Pronaf Mulher
_ R$ 100.000,00 Pronaf Agroindustria Investimento
g R$ 80.000,00 - Pronamp Investimento
é ' Pronamp
g R$ 60.000,00
'©
O R$ 40.000,00
D
T R$20.000,00
o
3 R$ 0,00
LL
-R$ 20.000,00
-R$ 40.000,00
-R$ 60.000,00
012 3 456 7 8 9 1011121314 151617 18 19 20
Ano
Figura 4. Gréfico do comportamento do fluxo de caixa do sistema ap6s cenario de adog&o das linhas.

O resultado positivo de todos os indicadores, mesmo com os valores negativos do fluxo
de caixa, ocorre devido aos altos valores de entrada, provenientes dos financiamentos, que se
dissolverdo nos anos seguintes com o pagamento das parcelas. O mesmo p6de ser observado
nos estudos de Bonfim (2010), em que, o fluxo de caixa da atividade estudada pelo autor apre-
sentou comportamento similar ao deste estudo, mas tambeém com taxas de MTIR positivas como
resultado. O autor explica que os saldos negativos sao trazidos a valor presente e 0s positivos a
valor futuro, ambos com o uso de uma taxa segura de financiamento.

Os calculos também mostraram que em todos os cenarios, a produtora teria capital su-
ficiente para iniciar o pagamento das parcelas, apos o fim da caréncia, considerando a entrada
do financiamento e o retorno do sistema integrado.

As dificuldades de acesso as linhas de crédito sdo tema de diversos estudos na area, tais
como a pesquisa da Confederacdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA) (2020), em que,
por meio de entrevistas, detalhou as principais dificuldades enfrentadas por produtores rurais

de 14 estados e 727 municipios. Entre os desafios destacados estdo a burocracia, a falta de
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acesso a informacdo e orientacdo, a clareza nas informagdes fornecidas e as altas taxas de juros.
Além disso, o estudo revelou que quase 40% dos produtores nunca acessaram crédito rural, 0
que representa uma barreira significativa para o desenvolvimento do setor. Ao final, quando
perguntados sobre 0 que deveria ser feito para facilitar o acesso ao credito rural, uma das res-
postas citadas foi 0 aumento dos prazos de quitagao.

O presente estudo, sob outra perspectiva, revelou que das sete linhas de crédito testadas,
seis mostraram viabilidade, sendo algumas mais atrativas que outras devido a combinacédo de
valor financiado, taxa de juros e prazo. A necessidade maior, visto a tendéncia a um fluxo de
caixa negativo apds o periodo de caréncia, € 0 manejo das receitas durante o periodo de fluxo
positivo para que cubram os custos nos periodos de resultado negativo. Para isso, é necessaria
uma educacéo financeira.

Nas constatacdes de Valadao et al. (2024), os autores apontaram que, embora a atividade
extrativista da Dipteryx alata seja economicamente viavel, a receita gerada ndo é suficiente para
cobrir os custos de melhorias na infraestrutura, que poderiam facilitar e favorecer a producdo,
especialmente considerando a realidade do pequeno produtor rural. Essa dificuldade pode ser
mitigada por meio da adocdo de um destes financiamentos que possibilitem investimentos em
infraestrutura para o acesso as areas de coleta, além da contratacdo de mao de obra. Com isso,
haveria um impacto direto no aumento da produtividade e, consequentemente, resultaria em um

melhor desempenho financeiro.
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5 CONCLUSOES

No presente estudo, foi observado que, das sete linhas de crédito disponiveis e compa-
tiveis com as atividades desenvolvidas pela produtora rural objeto do estudo de caso, seis re-
tornaram resultado vidvel para a implementagdo do sistema, com rendimentos consideraveis,
segundo os métodos utilizados. Entretanto, é necessério equilibrar o fluxo de caixa, uma vez
que, apos o periodo de caréncia e com o inicio do pagamento das parcelas, os resultados do
fluxo tornam-se negativos, considerando que seu pagamento seria feito somente com as receitas

geradas pelo sistema.

A adocéo das linhas de crédito favorece o investimento inicial para implantacéo do sis-
tema, além da possibilidade de melhora na infraestrutura para um melhor acesso as areas de
colheita, além de contratacdo de m&o de obra, o que influencia diretamente no aumento da
produtividade e resultados financeiros maiores. Assim, € pressuposto que apds o pagamento
total do financiamento, o sistema gerara retornos maiores do que gerariam sem ele, uma vez
que, os recursos do financiamento podem favorecer melhorias em todo o processo produtivo.
No entanto, é necessario que haja um auxilio ao produtor rural ao adotar um financiamento para
que tenha conhecimento financeiro e evite o0 acimulo de dividas decorrente do periodo negativo

do fluxo.
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