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Resumo

A agricultura é importante para a economia brasileira, responsavel pela geracdo de renda e
empregos. No entanto, para que o agricultor se mantenha competitivo no mercado, é preciso
investir constantemente e adquirir novas tecnologias a fim de atualizar-se, facilitar os processos,
aumentar a capacidade produtiva e/ou melhorar a qualidade dos produtos. Neste cenario, a
contabilidade gerencial desempenha papel importante, pois dispde de ferramentas que avaliam
0s ganhos, os riscos e estimam o retorno do investimento antes de coloca-lo em prética a fim
de verificar a viabilidade do projeto e evitar gastos desnecessarios, dessa forma, amparando a
tomada de decisdo. Sendo assim, o objetivo geral deste estudo foi verificar a viabilidade
econdmica e financeira da producao de uva de mesa em estufas, comparado a producdo a céu
aberto, em uma propriedade rural familiar da Serra Galcha. Quanto a metodologia utilizada,
desenvolveu-se um estudo de caso. E quanto a forma de abordagem, trata-se de uma pesquisa
qualitativa com objetivos descritivos. Para a andlise da viabilidade, foram utilizados os
principais indicadores de andlise de investimento: valor presente liquido, taxa interna de
retorno, payback, retorno sobre o investimento e indice de lucratividade. Por fim, através das
analises realizadas, constatou-se que o sistema de producdo com plasticultura é viavel,
proporciona retorno positivo e é economicamente atrativo, apresentando indicadores melhores
do gue o investimento no sistema de producao a céu aberto. Sendo assim, a pesquisa demonstra
a importancia da Contabilidade Gerencial, possibilitando seguranca para a tomada de decisdo
quanto a implantacdo do projeto.

Palavras-chave: Analise de investimentos. Payback. Producdo de uva coberta. Taxa interna de
retorno. Valor presente liquido.

1 Introducéo

A agricultura é responsavel por gerar empregos e renda, colocar alimentos na mesa da
populacdo e produzir produtos primarios que, posteriormente, podem ser utilizados pela
industria, comércio e prestacdo de servigos. Além disso, a agricultura, junto aos demais setores
que fazem parte do agronegocio, contribuem com um percentual significativo do Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro.

Pesquisas realizadas pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea)
da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz da Universidade de S&o Paulo
(ESALQ/USP) indicam que, no ano de 2022, o agronegdcio representou cerca de 24,8% do PIB
brasileiro. Além disso, no terceiro trimestre de 2022, empregou 19,07 milhdes de pessoas, 0
que representa 20,33% de participagcdo no mercado de trabalho brasileiro, a maior
representatividade desde 2015.

Dentre as propriedades rurais, as pequenas e méedias sao as principais responsaveis pela
producdo dos alimentos que sdo disponibilizados para o consumo da populagdo. A agricultura
familiar do Brasil engloba 77% do total de estabelecimentos agricolas e emprega 67% do total



de pessoas ocupadas com o setor agropecuario, segundo o ultimo Censo Agro realizado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 2017.

Ha alguns anos o trabalho era bragal e associava-se elementos como a enxada, a tracéo
animal e a carroga a agricultura. No entanto, atualmente, grande parte do servigo manual passou
a ser realizado com o auxilio de maquinas. Com a modernizacdo da agricultura, aumentou-se a
capacidade produtiva, tornando a atividade agricola mais rentavel e competitiva.

Sendo assim, passou a ser necessario construir estratégias eficazes para diminuir os
gastos de producdo e melhorar a qualidade a fim de facilitar a comercializacdo e agregar valor
ao produto. Para tal, é necessario investir constantemente e adquirir novas tecnologias.
Contudo, antes de investir é preciso analisar se o investimento é vantajoso para ter certeza de
que esta alocando recursos em algo que traz um bom retorno.

O Rio Grande do Sul se destaca como o maior produtor de uva do Brasil, sendo
responsavel por cerca de 50% da producdo nacional. A producdo de uva esta concentrada
principalmente na regido da Serra Gaucha e é destinada para elaboracéo de sucos ou vinhos de
forma artesanal e industrial e para o consumo in natura (RIO GRANDE DO SUL, 2021).

A producéo de uvas também vem se modernizando. A uva para consumo in natura (uva
de mesa) € um produto fragil que precisa de cuidados desde a propriedade rural até o
consumidor final para atender a demanda de qualidade e, consequentemente, resultar em precos
melhores para o agricultor. Atualmente, ha uvas de mesa sendo cultivadas sob coberturas
plasticas e na forma tradicional (a céu aberto).

Diferente das industrias, na atividade rural a producédo nao se mantém diariamente. No
caso da uva produzida no Rio Grande do Sul, a colheita ocorre uma vez ao ano e a producao
sofre interferéncia de forma direta ou indireta do ambiente onde esta inserida. O principal fator
que influencia as culturas desenvolvidas é o clima.

O cultivo de uva de mesa em estufas € uma alternativa para utilizar menos agrotéxicos,
pois o plastico protege a plantacéo do clima imido da Serra Gaucha, diminuindo a proliferacéo
de pragas e protegendo a plantacdo de chuvas excessivas, granizo e geadas. Sendo assim, 0s
custos com agrotdxicos sdo mais baixos, as chances de perdas com granizo e geadas sdo
menores e obtém-se uvas de melhor qualidade que podem ser vendidas a um pre¢o maior.

No entanto, o investimento para construcdo de estufas € significativo e muitos
agricultores ficam com davidas se terdo retorno positivo neste novo projeto. Nesse contexto, a
contabilidade desempenha papel importante, pois dispbe de ferramentas que fornecem
informacBes gerenciais e permitem avaliar a atratividade econémica dos investimentos. E
necessario avaliar os ganhos, 0s riscos e estimar o retorno do investimento antes de coloca-lo
em pratica para verificar se o projeto é viavel e evitar gastos desnecessarios.

Diante do exposto, a questdo de pesquisa deste estudo é: qual a viabilidade da producao
de uva de mesa sob cobertura plastica em uma propriedade rural familiar da Serra Gaucha?
Neste sentido, tem-se como objetivo geral avaliar a viabilidade econémica e financeira do
investimento necessario para producao de uva de mesa em estufa, comparado com a producéo
a céu aberto, em uma propriedade rural familiar da Serra Gaucha.

Dessa forma, como objetivos especificos tém-se: buscar referencial bibliografico sobre
contabilidade, investimentos, custos e agricultura; verificar quais sao os métodos de analise de
investimentos; verificar o investimento necessario para construir a estufa; levantar os custos e
receitas da producéo de uvas em estufa e na forma tradicional; apresentar através de indicadores
a viabilidade do projeto e analisar os resultados.

A contabilidade tem papel determinante na gestdo dos negocios. N&o se trata de uma
ferramenta utilizada so para a industria, mas também para o meio rural. Ela é a base de uma boa
administracdo, contribuindo com informacfes que possibilitam planejamentos, analises e
tomadas de decisOes assertivas, as quais mantém a continuidade da atividade desenvolvida.



2 Referencial Teorico

2.1 Contabilidade gerencial

Para Ribeiro (2018), a contabilidade é a ciéncia que registra, estuda e analisa os fatos
financeiros e econdmicos que afetam a situacdo patrimonial das empresas, atraves da
escrituracdo e das demonstracdes contabeis elaboradas. Seu objetivo é gerar informacdes para
gue seus UsUarios internos e externos conhecam a situacdo da empresa em dado momento para
auxiliar na tomada de deciséo.

Sendo assim, o0 objeto de estudo da contabilidade é o patriménio. O patrimdnio de uma
entidade é composto por seus bens, direitos e obrigagdes (PADOVEZE, 2017).

De acordo com Crepaldi e Crepaldi (2019), o cenario econdmico atual € de ampla
concorréncia, a taxa de cdmbio e o preco da matéria-prima variam muito e a tecnologia dos
processos vem progredindo rapidamente. Com isso, Marion (2022) ressalta a necessidade
constante que os responsaveis pela administracdo tém de tomar decisfes para o negocio, a fim
de manterem-se competitivos no mercado. Sao decisbes tais como: comprar ou alugar uma
maquina, definir o preco do produto, avaliar a possibilidade de contrair dividas, quanto material
comprar para estocar, reduzir custos, produzir mais, entre outras.

No entanto, sem conhecer o0 mercado, sem planejamento tributario, sem saber controlar
gastos, estoque e calcular o preco de venda, por exemplo, os responsaveis pela administracdo
tomam decisdes falhas que podem levar ao encerramento de suas atividades. E necessario ter
informacBes condizentes com a realidade da empresa para subsidiar a tomada de deciséo de
forma assertiva. A contabilidade gerencial vem preencher essa lacuna, pois produz informacdes
objetivas e relevantes combinando a contabilidade financeira com varias areas do conhecimento
de negocios (CREPALDI; CREPALDI, 2019).

Para ludicibus (2020), a contabilidade financeira € o processo de elaborar
demonstragdes financeiras para atender os usuarios externos da organizagdo (acionistas, banco,
governo, dentre outros). As demonstracfes devem seguir as normas e pressupostos contabeis e
servem como ponto de partida para a contabilidade gerencial, pois permitem extrair 0s
indicadores de desempenho, por exemplo.

Durante anos, a contabilidade foi vista como financeira e utilizada pelo setor
administrativo das organizacfes apenas para atender as exigéncias do fisco. Contudo,
atualmente, percebe-se que a contabilidade é um instrumento gerencial importante para uma
gestdo eficiente dos negdcios, pois fornece informacdes necessarias para subsidiar 0 processo
de tomada de decisdo (RODRIGUES ET AL., 2021).

Ainda para Crepaldi e Crepaldi (2019), a contabilidade gerencial é o ramo da
contabilidade que utiliza a informacao contabil para orientar a administragdo a tomar decisfes
estratégicas sobre investimentos, além de facilitar os esforgos de controle de custos, para medir
e melhorar a produtividade e para descobrir melhores processos de producéo. Por ser voltada
apenas para fins internos, ndo segue as normas e praticas contabeis obrigatorias, podendo ser
desenvolvida de acordo com as necessidades dos usuarios.

2.1.1 Contabilidade de custos

A contabilidade de custos é o ramo da contabilidade que analisa 0s gastos das
organizacOes em suas atividades operacionais, produzindo informacdes para os diversos niveis
gerenciais das entidades e auxiliando na tomada de decisdes. Ela contribui nas escolhas entre
as opcdes de producdo, formacdo de precos e alternativas entre producdo prépria ou
terceirizada. Possibilita, ainda, dados sobre a rentabilidade das atividades, auxiliando no
planejamento, controle e desenvolvimento das operagfes (VEIGA; SANTQOS, 2016).

De acordo com Marion e Ribeiro (2018), para gerenciar de forma adequada qualquer
tipo de organizacao é necessario ter conhecimento da estrutura organizacional e do custo da



atividade que se pretende gerenciar. Ainda para Veiga e Santos (2016), analisar os custos €
relevante para a manutencdo, competitividade, lucratividade e durabilidade das entidades,
independentemente de seu porte, area de atuacdo ou localizacéo.

Dentro da contabilidade de custos, existem terminologias diferentes que s&o utilizadas
para classificar os gastos das entidades. Gasto € todo sacrificio, com desembolso financeiro no
ato ou no futuro (cria uma divida), destinado a obtencdo de bens ou servicos e pode ser
classificado em investimento, despesa ou custo (MARION, 2022).

S&o considerados investimentos as aplica¢fes de carater permanente (compra de a¢Ges
de outras empresas, de imoveis, dentre outros), além dos gastos para adquirir bens com a
finalidade de troca, transformagéo ou consumo, enquanto ndo forem trocados, transformados
ou consumidos. Ja os gastos efetuados nas areas administrativa, financeira e comercial, sdo as
despesas. Tal como, 0s gastos para obter bens e servicos que serdo aplicados no processo de
producdo de outros bens sdo considerados custos (RIBEIRO, 2018).

Os custos podem ser classificados como diretos e indiretos, fixos e variaveis,
dependendo de como sdo alocados aos produtos ou servigos. Martins (2018) destaca que 0s
custos indiretos sdo aqueles que ndo podem ser identificados facilmente, pois ndo tém condicdes
de serem medidos de forma objetiva. Por consequéncia, esses custos precisam de algum tipo de
rateio para serem alocados aos produtos. Segundo Santos (2017), os custos diretos séo aqueles
gue tem suas quantidades e valores facilmente identificados em relacdo a cada produto.

Dutra (2017) define como custos varidveis aqueles cujo valor total varia diretamente em
funcdo do volume de atividades da empresa. Quanto maior a produc¢do, maiores serdo 0s custos
variaveis. Em sua forma unitéria sdo tratados como fixos. Bruni e Faméa (2019) destacam que
os custos fixos sdo aqueles cujo valor total, em determinado periodo e em certa capacidade
instalada, permanecem os mesmos, isto €, independem do volume de produc¢éo. Os custos fixos
existem mesmo que ndo haja producédo e, quando calculados unitariamente, sdo variaveis em
funcdo das economias de escala (vantagem relacionada a diluicdo dos custos fixos que surge
com o0 aumento da produg&o).

2.2 Andlise de investimentos

Investimento é o comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente com
0 intuito de obter beneficios futuros na forma de lucro ou redugdo de custos. Pode ser
classificado em financeiro ou de capital. Sdo investimentos financeiros a compra de titulos ou
de valores mobiliérios, por exemplo. Caracterizam-se por ter maior liquidez, ou seja, ha
possibilidade de reaver os gastos com o investimento de forma mais rapida. J& os investimentos
de capital, também denominados de projetos de investimentos, tem menor liquidez e
apresentam gastos mais vultosos, como a compra de uma maquina (BRUNI; FAMA, 2017).

Hoji (2017) afirma que as decisdes de investimentos precisam ser planejadas com base
em informacdes analisadas de forma minuciosa, ja que comprometem 0s recursos das
organizacfes por um longo periodo e seu retorno efetivo pode ser somente estimado no
presente, 0 que gera incertezas e um cenario de risco ao empreendedor.

Para Padoveze e Francischetti (2018), investir € aplicar recursos em empreendimentos
ou projetos que geram rendimentos ao longo do tempo, de forma a recuperar o valor investido,
com rendimentos adicionais para compensar o risco de trocar um valor presente certo por um
valor futuro com risco de recuperagdo. Os autores vao ao encontro de Hoji (2017) ao afirmar
que antes de investir € importante verificar a viabilidade do projeto de investimento. Para tal,
deve-se considerar o valor a ser investido, os fluxos futuros de beneficios, o tempo em que esses
fluxos futuros ocorrerdo e o custo do dinheiro no tempo.

Sendo assim, para analisar a viabilidade de um investimento é necessario mensurar 0s
gastos e beneficios do projeto em questédo ao longo do tempo, projetar o fluxo de caixa e analisar
os indicadores calculados a partir deste. Dentre os indicadores utilizados para a avaliagéo de



investimentos, Souza Junior, Baldissera e Bertolini (2019) citam como os principais: a Taxa
Interna de Retorno (TIR), o Periodo de Recuperagdo do Investimento (Payback), o Valor
Presente Liquido (VPL), o Retorno sobre Investimento (ROI) e o Indice de Lucratividade (IL).

2.2.1 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa de um projeto de investimento € a projecdo de geracéo liquida de caixa.
Isto é, a projecdo de lucro liquido excluido de itens que ndo afetam o caixa e acrescentado o
desembolso para implantar o investimento. E representado através de um esquema analitico ou
gréfico onde constam as entradas e saidas de caixa ao longo do tempo (HOJI, 2017).

Ao avaliar um projeto de investimento, é necessario estimar ndo so os beneficios futuros
esperados, expressos no saldo final do fluxo de caixa, mas também a sua distribuicéo ao longo
da vida util do projeto. Além disso, os fluxos devem ser estimados com base no conceito de
incremento, ou seja, somente sdo relevantes para avaliacdo os valores que se originam em
consequéncia da deciséo de investimento (ASSAF NETO; LIMA, 2019).

Da mesma forma, Camargos (2014) afirma que o fluxo de caixa consiste na projecéo, a
longo prazo ou ao longo da vida Util do investimento, dos recursos necessarios para implanta-
lo e manté-lo (custos, despesas, valor investido), bem como das receitas resultantes desse
investimento. S6 interessam entradas e saidas de recursos fomentadas diretamente pelo projeto
sob anélise. O objetivo € avaliar se os beneficios do projeto superam os desembolsos e se 0
projeto apresenta retorno superior a taxa de remuneracgdo desejada pelo investidor.

Ainda para Assaf Neto e Lima (2019), o fluxo de caixa é mensurado de acordo com as
efetivas movimentagdes de entradas e saidas de recursos da empresa, ou seja, movimentaces
que reduzam ou aumentem de forma efetiva o valor do caixa. Dessa forma, no fluxo de caixa
ndo sdo consideradas receitas nao recebiveis, despesas ndo desembolsaveis (depreciacao) e
algumas saidas de caixa que ndo se constituem rigorosamente em despesas (amortizacdo).

J& para Camloffski (2014), embora ndo se caracterize como desembolso, a depreciacéo,
como um custo indireto de fabricagéo, afeta o resultado operacional e, por conseguinte, a renda
tributavel e os desembolsos referentes ao Imposto de Renda e Contribuicéo Social sobre o Lucro
Liquido. Sendo assim, o autor conclui que a depreciacao precisa ser levada em consideracao na
projecdo do fluxo de caixa, ja que gera uma entrada de caixa para a empresa em funcdo da
reducdo do lucro tributavel. Além disso, embora seja uma ideia mais conservadora, é prudente
considerar a depreciacdo na projecdo do fluxo de caixa do investimento para ndo o
supervalorizar, ja que os bens perdem valor ao longo do tempo e precisam ser substituidos.

2.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que iguala, em determinado
momento (geralmente usa-se a data de inicio do investimento), as entradas com as saidas
previstas de caixa. Seu calculo requer o conhecimento dos valores desembolsados e dos fluxos
de caixa liquidos incrementais gerados pela deciséo (ASSAF NETO; LIMA, 2019).

Segundo Hoji (2017), esse indicador assume implicitamente que os fluxos de caixa
periddicos séo reinvestidos a propria TIR calculada para todo o investimento.

Padoveze e Francischetti (2018) concordam com Assaf Neto e Lima (2019) ao afirmar
que a taxa interna de retorno mensura os juros capazes de igualar o valor presente dos fluxos
de caixa futuros ao investimento inicial (custo do projeto). Trata-se da taxa de juros que anula
o valor presente liquido (VPL) e é capaz de projetar a rentabilidade que a empresa obteria se
concretizasse 0 projeto e recebesse as entradas de caixa previstas. Conforme Camargos (2014,
p. 340), matematicamente, tem-se:
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onde:

I. I. = investimento inicial realizado no momento zero;
FC: = entrada ou fluxo de caixa de cada periodo t;

1 = taxa interna de retorno do projeto;

n = nimero de anos do projeto.

De acordo com Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2016), quanto maior a TIR, mais
rentavel o projeto de investimento. No entanto, este so deve ser aceitavel se sua TIR for maior
que a taxa minima de atratividade (TMA) desejada pelo investidor, sendo, é indicado rejeita-lo.

Ao investir capital em uma proposta, perde-se a oportunidade de obter retorno pela
aplicacdo desse mesmo capital em outros projetos. O quanto a empresa perdeu em termos de
remuneracao por ter aplicado seus recursos em uma alternativa ao invés de outra se chama custo
de oportunidade (MARTINS, 2018).

Diante disso, hé a taxa minima de atratividade que, de acordo com Andrich et al. (2014),
¢ a taxa de juros de referéncia, equivalente ao ganho minimo que torna uma alternativa
financeira atraente aos investidores. Refere-se a uma expectativa de ganho por escolher uma
decisdo de investimento ao invés de outra.

Ainda para Martins (2018), a maior dificuldade em comparar a taxa de retorno com a
taxa minima de atratividade ocorre em funcdo do risco. Quanto maior o0 risco de um
investimento, maior seu retorno. Com isso, é necessario analisar o custo de oportunidade com
relacdo a outro investimento de igual risco ou tomar como base investimentos de risco minimo,
por exemplo investimentos na caderneta de poupanca.

Logo, conclui-se que quando a TIR do projeto de investimento € maior que sua TMA,
significa que o projeto gera caixa suficiente para pagar oS juros e para remunerar 0s acionistas
de acordo com suas exigéncias. Sendo assim, trata-se de um projeto aceitavel.

2.2.3 Periodo de Recuperacdo do Investimento (Payback)

Ao estudar a viabilidade de um projeto de investimento, é necessario levar em
consideracdo o prazo maximo tolerado para a recuperacdo do capital investido. O indicador
responsavel por mensurar 0 tempo necessario para que o retorno de capital do investimento se
iguale ao desembolso efetuado, visando a restituicdo do capital aplicado, é o payback. Esse
indicador pode ser analisado de duas formas: payback simples e o payback descontado.

Para obter o payback simples, verifica-se o tempo minimo necessario para que o saldo
do projeto de investimento seja igual a zero sem considerar o custo do capital. Com isso, a soma
do saldo do investimento pode ser feita com base nos valores nominais em datas futuras
(BRUNI; FAMA, 2017). Para Camargos (2014, p. 328), matematicamente, tem-se:

n
Payback simples =t (Z EC; = SCt>
t=1
onde:

EC: = entrada ou fluxo de caixa de cada periodo t;
SCt = saida de caixa do periodo t.

Ja no payback descontado, consideram-se os fluxos de caixa descontados, ou seja, 0
resultado liquido das entradas e saidas relevantes do projeto, descontado pelo custo de capital
da empresa. Para tal, considera-se a taxa minima de atratividade. Dessa forma, calcula-se o
tempo decorrido entre a data inicial do fluxo de caixa (ponto zero) e a data futura mais proxima
em que o valor do investimento inicial é coberto pela soma dos valores presentes das entradas
do fluxo de caixa (BRUNI; FAMA, 2017).



Conforme Camargos (2014, p. 333), matematicamente, tem-se:

rLEC n_sc
Payback descontado=t< =17t _ &t f)

1+t A+t
onde:

EC: = entrada ou fluxo de caixa de cada periodo t;

SC: = saida de caixa do periodo t;

i = TMA esperada pelo investidor;

n = namero de anos do projeto.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2016) consideram o payback descontado a forma mais
sofisticada de payback, visto que esse método considera o valor do dinheiro no tempo,
resultando no prazo de recuperacdo do capital investido remunerado de acordo com as
exigéncias do investidor. Porém, os autores afirmam que nenhum dos dois métodos de payback
considera os fluxos de caixa apds o prazo de recuperacao do capital investido.

Se o payback de um investimento € igual a quatro anos, sabe-se apenas que o capital
investido sera recuperado nesse prazo. Se no quinto ano existir um fluxo de milhdes de reais
positivo ou negativo, nada é informado pelo payback. Diante disso, Bruni e Fama (2017)
consideram o payback um indicador “miope”, pois tem uma visdo curta, ndo sendo capaz de
enxergar 0s numeros mais distantes. Em funcdo das desvantagens do payback (simples ou
descontado), seu uso em andlise de investimento deve ser feito com o auxilio de outros métodos,
como o valor presente liquido ou a taxa interna de retorno.

Os critérios de aceitacdo dos projetos de investimentos com base no payback, de acordo
com Andrich et al. (2014), sdo os seguintes: se o payback for menor ou igual ao prazo maximo
tolerado para recuperacdo do capital investido, o projeto pode ser aceito; caso contrario, 0
projeto ndo deve ser aceito. Além disso, o autor destaca o payback como um indicador de risco.
Projetos cujo payback se aproxima do prazo final da sua vida economicamente (til apresentam
alto grau de risco, pois isso representa 0 comprometimento de recursos por muitos anos e talvez
0 projeto ndo dure o suficiente para se pagar.

2.2.4 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) é outro indicador tradicional utilizado para avaliar a
viabilidade de um projeto de investimento. Assim como a TIR e o payback descontado,
considera o valor do dinheiro no tempo e € calculado sobre os fluxos de caixa projetados.

Para Hoji (2017), o VPL ¢ a soma das entradas e saidas dos fluxos de caixa na data
inicial. Nessa mesma perspectiva, Camargos (2014) afirma que o VPL ¢ obtido pela soma do
valor presente das entradas e saidas de caixa, esperadas ao longo do projeto, subtraido do valor
do investimento inicial. A taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa deve refletir o custo
de capital da empresa ou o custo de oportunidade do investidor, logo, trata-se da taxa minima
de atratividade (TMA).

Ainda para Camargos (2014, p. 337), matematicamente, tem-se:

FC, FC, FC, FC,
A+ e —
1+ @A+ (A+i0)3 a+on

VPL= —I.1

onde:
I. I. = investimento realizado no momento zero;
FC: = entrada ou fluxo de caixa de cada periodo t;
1 = TMA esperada pelo investidor;

n = nimero de anos do projeto.



Assaf Neto e Lima (2019) pontuam que o VPL demonstra se o projeto de investimento
vale mais do que custa para o investidor (VPL positivo) ou se vale menos do que o valor
investido (VPL negativo). Se o resultado do VVPL for positivo, o projeto merece continuar sendo
analisado, por outro lado, se for negativo, a rentabilidade oferecida pela deciséo € inferior
aquela definida como aceitavel e implementar o projeto destruira valor econdémico.

Se o VPL for maior que zero (positivo), significa que h& ganho financeiro, ou seja, a
riqueza gerada pelo projeto no momento zero supera 0s gastos necessarios para sua implantacéo
e manutenc¢do. Caso contrério, se 0 VPL for menor que zero (negativo), significa que este nao
estd gerando riqueza suficiente no momento zero para cobrir 0s gastos necessarios para sua
implantacdo e manutencdo (BRUNI, 2018).

Silva (2022) complementa afirmando que, para apurar o VPL, considera-se as entradas
de caixa e desembolsos que ocorreram durante o periodo méaximo estabelecido pelo investidor
como aceitavel para recuperar o capital aplicado e comecar a lucrar com o investimento. O
tempo de retorno aceitavel definido pelo investidor difere da vida Gtil do projeto, podendo essa
altima ser muito maior. Dessa forma, quando o VPL resultar em um valor negativo, é
importante analisar se o investimento serd recuperado considerando os fluxos de caixa
projetados para os proximos anos. Pode ser que falte pouco tempo para recuperar o investimento
e se o0 investidor estiver disposto a esperar ira recupera-lo.

Ainda para Silva (2022), quando o valor atual das entradas € igual ao valor atual das
saidas, 0 VPL é nulo. Nesse caso, 0 projeto remunera apenas 0 custo de oportunidade, ndo
resultando nem em ganho e nem em perda. E necessério analisar outros fatores n&o financeiros
para tomada de decisdes, como a melhora da imagem corporativa, por exemplo.

Para concluir, um projeto de investimento é economicamente atraente ao apresentar um
valor presente liquido (VPL) positivo durante o periodo analisado ou em um curto periodo ap6s
este, que seja aceitavel pelo investidor. Além disso, um projeto de investimento é
economicamente atraente ao apresentar uma taxa interna de retorno (TIR) superior ou, no
minimo, igual a taxa minima de retorno (TMA) requerida. No entanto, apesar de analisar tais
indicadores, sempre havera risco, mesmo que minimo.

2.2.5 Retorno sobre o Investimento (ROI) e indice de Lucratividade (IL)

O retorno sobre o investimento (ROI) é um indicador gerencial utilizado na analise de
projetos, o qual é calculado dividindo-se o lucro operacional obtido com o projeto pelo
montante investido nele. Retrata a rentabilidade do capital operacional aplicado no negécio
(SILVA, 2022). Conforme o autor, matematicamente, tem-se:

Lucro Operacional
ROI =

Investimento

O ROI mensura o0 numero de vezes que o0 investimento deu retorno em comparagéo aos
recursos investidos e, se multiplicado por 100, indica o percentual de retorno obtido com o
investimento (PADOVEZE; FRANCISCHETTI, 2018).

Além disso, é possivel calcular o indice de lucratividade (IL) do projeto de investimento
em analise para diminuir a incerteza em relagéo ao seu resultado e facilitar a tomada de decisao
de forma assertiva. Esse indicador é determinado através da divisdo do valor presente dos
beneficios liquidos de caixa pelo valor presente dos dispéndios de capital, indicando em termos
de valor presente quanto o projeto oferece de retorno para cada unidade monetéaria investida
(ASSAF NETO; LIMA, 2019). Para Silva (2022, p. 170), matematicamente, tem-se:
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em que:
lo = investimento realizado no momento zero;
FC: = entrada ou fluxo de caixa de cada periodo t;
1 = TMA esperada pelo investidor;
t = nimero de anos do projeto.

Para definir se o projeto de investimento é viavel ou ndo com base no IL, deve-se
analisar se este indicador resultou em um valor superior ou inferior a 1. Camargos (2014)
explica que quando o IL é maior que 1, as entradas de caixa descontadas pela TMA sdo maiores
que o investimento inicial. Logo, é indicado aceitar o projeto. Caso contrario, ao assumir um
valor menor que 1, é indicado recusar o projeto pois este produz um VPL negativo e ndo é
atrativo economicamente. E se o IL for igual a 1, indica-se analisar outros fatores néo
financeiros para a tomada de decisao.

Logo, entende-se que quanto maior o percentual de IL obtido, maior a eficiéncia do
projeto e, consequentemente, maior sua chance de ser escolhido.

2.3 Agricultura familiar

O artigo 3° da Lei 11.326/2006, conhecida como Lei da Agricultura Familiar, define os
requisitos que o agricultor familiar deve atender simultaneamente: (i) ndo deter area maior do
que quatro modulos fiscais; (ii) o trabalho da prépria familia deve prevalecer nas atividades
econémicas do seu estabelecimento; (iii) uma parte minima da renda familiar precisa se originar
das atividades econdmicas do seu estabelecimento; (iv) administrar seu estabelecimento com
sua familia (BRASIL, 2006).

Os médulos fiscais aos quais a lei se refere mensuram a propriedade rural de acordo
com sua exploracdo e localizacdo. Segundo Arruda e Santos (2017), a unidade de medida dos
maodulos fiscais é em hectares e seus valores sdo fixados pelo Instituto Nacional de Colonizacdo
e Reforma Agréaria (INCRA). A equivaléncia em hectares de um mddulo fiscal varia de acordo
com o municipio onde esta localizada a propriedade.

Para o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2019), na agricultura
familiar a gestdo da propriedade é compartilhada pela familia e a atividade produtiva
agropecuadria é a principal fonte geradora de renda. O trabalho em grupo realizado pela familia
dispensa a contratacdo de funcionarios permanentes. Apenas sdo contratados funcionarios por
periodos determinados, em época de safra.

A agricultura familiar tem papel importante na producdo de itens que compdem a cesta
béasica da populagéo brasileira, como o arroz e o feijdo. Varios estudos apontam que ela tem
contribuido muito para as exportacGes e para o atendimento do mercado interno, além de
empregar um numero significativo de pessoas (OLIVEIRA, 2020).

De acordo com Crepaldi (2019), o avanco tecnologico e a demanda por produtos de
gualidade vém tornando a agricultura cada vez mais competitiva. 1sso exige que o agricultor
aprimore suas técnicas administrativas e invista cada vez mais em novas formas de producao
gue reduzam os custos e melhorem a qualidade dos produtos. Nesse contexto, a contabilidade
gerencial tem papel importante, pois oferece recursos para controlar os custos, analisar a
viabilidade dos investimentos antes de coloca-los em pratica e analisar as diferentes formas de
producdo para comparar 0s resultados e apontar a mais vantajosa.



3 Aspectos Metodoldgicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Essa pesquisa esta classificada, quanto aos procedimentos técnicos, como um estudo de
caso relacionado a uma propriedade rural familiar situada na Serra Gaucha. Conforme Matias-
Pereira (2019), o estudo de caso é uma maneira de realizar pesquisas consistentes. A meta do
investigador é definir o alvo, determinar os dados pertinentes a serem coletados e o tipo de
tratamento a ser realizado com estes.

O objetivo do estudo de caso € compreender fatos e fendmenos sociais a partir da
investigacao de varios casos similares ou de um Unico caso j& que essa metodologia de pesquisa
sugere comportamentos a respeito de um todo. Isto €, o estudo de caso analisa uma referéncia
de atuacdo, um modelo a seguir em situacdes futuras quando os mesmos elementos de analise
se fizerem presentes (MICHEL, 2015).

Segundo Gil (2022), o estudo de caso é uma estratégia de pesquisa amplamente utilizada
nas ciéncias sociais. Além disso, para a investigacdo de um fenémeno contemporaneo, o estudo
de caso é o método mais adequado, pois através dele sera possivel um melhor detalhamento do
contexto analisado. Ele possibilita uma maior flexibilidade na analise dos resultados adquiridos,
como também aborda questdes atuais e ndo passadas.

Ja em relacdo aos objetivos da pesquisa, 0 método utilizado foi o descritivo. De acordo
com Appolinério (2016), na pesquisa descritiva utiliza-se instrumentos padronizados de coleta
de dados, como observacdo sistematica e entrevistas estruturadas para descrever algo que
acontece. Caracteriza-se pela observacdo e relato da realidade sem interferir nela. Apés, o autor
resume os dados em tabelas e gréaficos, descrevendo o que descobriu.

No mesmo sentido, Pataro e Oliva (2017) entendem que o método descritivo apresenta
a realidade de determinado objeto de estudo a partir da forma como ele é visto pelos sujeitos
envolvidos. Ainda para os autores, o trabalho do pesquisador limita-se a observar os fenémenos,
sem interferir ou tirar conclus@es precipitadas sobre a causa dos eventos.

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa. Para
Michel (2015), na pesquisa qualitativa, o pesquisador participa, compreende e interpreta fatos
e fenbmenos. Para isso, € preciso extrair e analisar os dados descritivos da situacdo estudada.

Martins e Thedphilo (2016) afirmam que o estudo de caso caracteriza-se por abordar o
problema de pesquisa de forma qualitativa. Isso porque seu objetivo € analisar profunda e
intensamente o objeto delimitado. Ainda para os autores, 0 estudo de caso € uma investigacdo
empirica (baseada na experiéncia), que pesquisa fenébmenos dentro de seu contexto natural, tal
como ocorrem na vida real, onde o pesquisador ndo tem controle sobre eventos e variaveis.

Logo, o estudo de caso desenvolvido se enguadra como uma pesquisa qualitativa,
considerando que apos coletados os dados da propriedade rural, calculou-se os indicadores e
analisou-se os resultados obtidos. Sendo assim, foi descrito, compreendido e interpretado um
caso concreto, ou seja, a realidade de um determinado grupo de agricultores da Serra Gaucha.

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Inicialmente, levantou-se 0s assuntos relacionados ao tema a ser pesquisado. Apas,
realizou-se uma revisdo da literatura em livros digitais e artigos académicos para construir o
embasamento bibliografico. Com isso, apresentou-se o cenario do agronegocio brasileiro,
trazendo dados sobre agricultura familiar, dando destaque para o cultivo de uva e as tecnologias
empregadas na producdo. Além disso, através da revisao bibliogréfica, buscou-se evidenciar 0s
diversos indicadores que devem ser considerados na analise de um projeto de investimento.

Visando aplicar de forma pratica os conceitos tedricos levantados através da pesquisa
bibliogréfica, realizou-se um estudo de caso a fim de avaliar a viabilidade de investir na
producdo de uvas em estufas. Sendo assim, contextualizou-se a propriedade estudada.
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O levantamento das informacdes gerais referentes a propriedade e a producéo de uva de
variedade Nidgara Rosada foram obtidas através de entrevistas com o proprietario e analise das
notas fiscais e do taldo de produtor. Além disso, foram analisadas informagdes nos arquivos
pessoais com registros dos insumos e materiais utilizados nas etapas produtivas.

Ap0s apurar a rentabilidade e os gastos provenientes da producdo de Niagara Rosada,
realizou-se um levantamento do valor a ser dispendido para instalar as estufas nessa producao.
Este levantamento foi feito por meio de orcamentos com fornecedores e através de entrevistas
com agricultores que ja possuem essa tecnologia na sua propriedade.

Diante dos dados coletados, elaborou-se projecoes de caixa com o auxilio de planilhas
eletronicas sobre as quais foram aplicados os indicadores abordados no referencial tedrico a fim
de verificar a viabilidade econémica e financeira do investimento necessario para producdo de
uva de mesa em estufa, comparado com a producdo a céu aberto. Por fim, apresentou-se as
consideracdes sobre o0 tema.

4 Resultados da pesquisa

4.1 Contextualizacao da propriedade

A propriedade rural estudada localiza-se no municipio de Flores da Cunha, na Serra
Gaucha. Ela é composta por 12,5 hectares de area total, ou seja, cerca de 1,04 médulos fiscais,
considerando que no municipio de Flores da Cunha um médulo fiscal equivale a doze hectares.

Compdbem a area produtiva da propriedade agricola: 5 hectares de videiras, 0,8 hectares
de pessegueiros e 0,5 hectares de caquizeiros. O territorio restante é destinado a vegetacdo,
estradas, acudes e moradia. Além disso, hd um pavilhdo destinado ao armazenamento de
maquinarios (trator e caminhao) e implementos agricolas.

Seu proprietario reside, administra e desenvolve as atividades agricolas junto com sua
esposa e um de seus filhos. A maior parte da renda da familia provém da atividade rural, assim,
trata-se de uma propriedade rural familiar.

O produtor esta disposto a aproveitar parte do terreno desocupado para cultivar um
hectare de uva da variedade Niagara Rosada para comercializagdo in natura. Sendo assim,
estudou-se qual investimento se apresenta mais atrativo: cultivar a céu aberto ou sob cobertura
plastica. Para tal, foi necessario apurar todos os gastos despendidos em ambos os casos desde a
limpeza do terreno até o inicio da fase produtiva das videiras. Também foram apuradas as
receitas, 0s custos e as despesas da producédo de uvas, projetando estes valores para calcular o
tempo de retorno do investimento e, com isso, verificando a rentabilidade de cada opc¢éo.

4.2 Informagdes sobre o investimento

O valor investido constitui-se de todos os gastos despendidos antes do inicio da fase
produtiva da videira. Sendo assim, é composto pelos gastos com a limpeza e o preparo do solo,
implantacdo da estrutura do parreiral, da irrigacdo e da estufa, depreciacdo dos bens e gastos
com a plantacdo e manutencdo das mudas durante o primeiro ano apos o plantio.

As mudas de Nidgara Rosada s@o plantadas a 1,8 metros de distancia entre pés e 2,5
metros entre fileiras, totalizando 40 fileiras e 2.200 mudas em um hectare de terra. O plantio
normalmente ocorre no més de julho e as mudas sdo cultivadas até abril do ano seguinte. Apos,
inicia-se o periodo de dorméncia, o qual se encerra com a poda seca e amarragao das videiras
em agosto, onde tem-se inicio a fase produtiva das uvas.

Para calcular a depreciagdo que integrou o investimento inicial, considerou-se os bens
que foram utilizados na implantacdo do parreiral e no periodo de manutencdo que antecede a
fase produtiva. No Quadro 1 constam esses bens com o calculo da deprecia¢do anual dos
mesmos. A quota de depreciacdo foi determinada com base no custo de aquisi¢cdo do bem
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imobilizado e no prazo de vida Util estimado pelo produtor rural de acordo com o tempo que se
espera que 0 bem continue gerando beneficios.

Quadro 1 - Calculo da depreciacao anual dos bens imobilizados

- Valor Ano Vida atil Taxa anual Deprecia¢éo
Imobilizado L S : .
aquisicao aquisicdo | estimada depreciacdo anual

Trator Yanmar 1145 2007 R$ 43.500,00 2010 20 anos 5% R$ 2.175,00
Grampo subsolar R$ 3.000,00 2010 25 anos 4% R$ 120,00
Plataforma (trator) R$ 1.500,00 2010 10 anos 10% (Depreciado)
Plaina agricola Tatu R$ 3.800,00 2012 25 anos 4% R$ 152,00
Espalhador Triton R$ 2.300,00 2014 20 anos 5% R$ 115,00
Galpéo R$ 30.000,00 1995 25 anos 4% (Depreciado)
Irrigacéo parreiral projetado | R$ 9.404,00 2023 10 anos 10% R$ 940,40
Bomba de irrigacéo R$ 4.500,00 2013 20 anos 5% R$ 225,00
Total R$ 98.004,00 R$ 3.727,40

Fonte: elaborado pela autora.

Conforme demonstrado no Quadro 1, devido a vida (til estimada dos bens, em 2023 a
plataforma e o galp&o j& ndo apresentam valores a serem depreciados.

Considerando que o grampo subsolador e a plaina agricola sdo utilizados somente nas
atividades da implantacdo do parreiral, ndo ha necessidade de rateio. Também néo € preciso
ratear a irrigacdo do parreiral projetado. Com relagdo aos demais itens, que ainda ndo estéo
totalmente depreciados, se faz necessario ratear o valor da depreciacdo, pois também sédo
utilizados nas demais atividades da propriedade. No Quadro 2, apresenta-se o rateio, sendo a
area de produtividade de cada cultura o critério para divisdo dos gastos.

Quadro 2 — Rateio da depreciacdo anual pela area de produtividade

Projeto Demais parreirais Caqui | Péssego Total
Area produtiva (ha) 1,0 5,0 0,5 0,8 7.3
Proporgéo 13,70% 68,49% 6,85% 10,96% 100%
Trator Yanmar R$ 297,95 R$ 1.489,73 R$ 148,97 | R$ 238,36 | R$2.175,00
Espalhador Triton R$ 15,75 R$ 78,77 R$ 7,88 R$ 12,60 R$ 115,00
Bomba de irrigacdo | R$ 30,82 R$ 154,11 R$ 1541 | R$24,66 | R$ 225,00
Total R$ 344,52 R$ 1.722,60 R$ 172,26 | R$ 275,62 | R$ 2.515,00

Fonte: elaborado pela autora.

Considerando-se a depreciacdo rateada, a depreciagdo do grampo subsolar, da plaina
agricola e da irrigacdo do parreiral projetado, conclui-se que o encargo com depreciacéo a ser
atribuido ao investimento é de R$ 1.556,92.

No Quadro 3 consta 0 montante do investimento necessario para implantacdo de um
sistema de produgdo de uva a céu aberto e um sistema sob cobertura plastica em uma area de
um hectare, considerando a depreciacdo dos bens, além dos gastos com as atividades
desenvolvidas antes da videira iniciar sua fase produtiva, 0s quais constam nos Apéndices A e
B ao final deste artigo.
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Quadro 3 — Montante do investimento de cada sistema de produgdo

Descricédo da Atividade Montante Investido
Preparo do solo R$ 15.720,40
Estrutura do parreiral R$ 62.164,40
Sistema de irrigacdo R$ 9.584,30
Plantacdo das mudas R$ 15.872,58
Insumos (mudas) R$ 5.567,50
Desbrota e amarracao R$ 338,10
Depreciacdo R$ 1.556,92
Total do investimento sem estufas R$ 110.804,20
Estufas R$ 113.184,98
Total do investimento com estufas R$ 223.989,18

Fonte: elaborado pela autora.

Conforme observa-se no Quadro 3, para montar um parreiral a céu aberto é necessario
investir R$ 110.804,20, enquanto para montar um parreiral coberto é preciso investir R$
223.989,18, 0 que representa um aumento de 102,15% no valor investido. Sendo assim, €
preciso investir mais que o dobro do valor para implantar as estufas.

E importante ressaltar que somente incidira depreciacio do parreiral a partir da primeira
producdo, ja que enquanto a cultura estiver em formagdo ndo existe perda da capacidade de
proporcionar beneficios futuros, pelo contrario, essa potencialidade aumenta na proporc¢édo do
crescimento da planta. Além disso, é importante ressaltar que o proprietario pretende pagar o
investimento com recursos proprios, sem envolver financiamentos.

4.3 Receitas

Para a projecao das receitas, primeiramente, calculou-se a producdo média do parreiral
para ambos os sistemas de producdo durante o periodo de cinco anos, periodo este em que 0
produtor espera obter o retorno de seu investimento. A quantidade média anual de produg&o por
videira, em condi¢Ges normais, apresenta variacdes, aumentando gradativamente, geralmente
até o terceiro ano de producdo. Apo6s esse periodo, mantém-se por alguns anos e depois comeca
a decrescer em decorréncia do desgaste natural ao longo dos ciclos produtivos.

O preco de venda da uva varia conforme a oferta e a demanda, as quais séo influenciadas
principalmente pelos fatores climéaticos. Considerou-se como base o preco de venda por quilo
da uva da safra 2022/2023, que foi R$ 2,00 para a uva produzida a céu aberto e R$ 3,50 para a
uva produzida sob cobertura plastica vendida in natura para um intermediador, que a armazena
em camaras frias e revende-a.

A uva vendida in natura precisa atender alguns requisitos de qualidade. Dessa forma,
ndo é toda a producédo que pode ser aproveitada para essa venda. A producao que ndo atende 0s
requisitos é vendida para as vinicolas, que a transforma em sucos e vinhos. Nesse caso, 0 pre¢o
de venda em 2023 foi de R$ 1,30 ao quilo, independente do sistema de producao.

Considerando que o produtor estima recuperar o valor investido em cinco anos, foi
necessario projetar as receitas para esse periodo. Para tal, corrigiu-se os valores atuais de
mercado pela inflagdo através da média acumulada dos Gltimos cinco anos do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), demonstrado no Quadro 4.

Quadro 4 — Historico IPCA
Ano 2018 2019 2020 2021 2022 | Soma Média
Percentual | 3,75% | 4,31% | 4,52% | 10,06% | 5,79% | 28,43% | 5,686%
Fonte: adaptado do IBGE (2023).
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Logo, a média utilizada para corrigir os precos de venda atuais de mercado para 0s
préximos cinco anos a fim de considerar o reajuste pela inflacéo é de 5,686% ao ano. No Quadro
5 apresenta-se a projecdo dos valores para 0s proximos cinco anos.

Quadro 5 — Projecdo dos precos de venda de Nidgara Rosada para 0s proximos cinco anos

Base 2023 | Reajuste 2024 2025 2026 2027 2028
Preco de venda datva | rg 3,50 R$370 | R$391 | R$413 | R$437 | R$4,62
Pregode vendadauva | pga00 | >°%% | Re211 | R$223 | R$236 | R8250 | R$264
Pre@%sril‘\’/‘m?;f': Wa | R$130 R$137 | R$145 | R$153 | R$1,62 | R$1,71

Fonte: elaborado pela autora.

O produtor estima que no sistema de producdo em estufas 10% do total produzido nao
atenda aos requisitos de qualidade para ser comercializado in natura, j& no sistema de producao
a céu aberto esse percentual aumenta para 30%.

No Quadro 6 pode-se observar a produtividade média de quilos de Nidgara Rosada
estimada por hectare pelo produtor rural para o sistema de producdo a céu aberto e a receita
resultante considerando o preco de venda atualizado pela inflagéo e a forma de comercializacao.

Quadro 6 — Projecdo das receitas do sistema de produgdo sem cobertura pléstica para 0s proximos cinco anos

2024 2025 2026 2027 2028
Producéo (kg) 33.000 37.400 39.600 39.600 39.600
In natura (70%) 23.100 26.180 27.720 27.720 27.720
Vinicola (30%) 9.900 11.220 11.880 11.880 11.880
Receita Bruta R$62.431,08 | R$74.781,20 | R$83.68544 | R$88.447,14 | R$93.479,79
In natura R$ 48.828,78 | R$58.488,09 | R$65.452,30 | R$69.176,54 | R$ 73.112,68
Vinicola R$ 13.602,30 | R$16.293,11 | R$18.233,14 | R$19.270,61 | R$ 20.367,10

Fonte: elaborado pela autora.

No Quadro 7 apresenta-se a projecdo das receitas para 0s préximos cinco anos,
considerando a produtividade média de quilos de Nidgara Rosada por hectare informada pelo
produtor rural para o sistema de producao em estufas e o preco de venda corrigido pela inflacao.

Quadro 7 — Projecdo das receitas do sistema de producdo em estufas para 0s proximos cinco anos

2024 2025 2026 2027 2028
Producéo (kg) 33.000 37.400 39.600 39.600 39.600
In natura (90%) 29.700 33.660 35.640 35.640 35.640
Vinicola (10%) 3.300 3.740 3.960 3.960 3.960
Receita Bruta | R$ 114.398,86 | R$ 137.029,24 | R$153.345,39 | R$ 162.070,74 | R$ 171.292,57
In natura R$ 109.864,76 | R$ 13150820 | R$ 147.267,68 | R$155647,21 | R$ 164.503,53
Vinicola R$ 4.534,10 R$ 5.431,04 R$ 6.077,71 R$ 6.423,54 R$ 6.789,03

Fonte: elaborado pela autora.

Pode-se observar que, embora a quantidade média produzida por hectare seja a mesma
independente do sistema de producdo adotado, a receita bruta resultante do sistema de producéo
em estufas € 83,24% maior do que a do sistema de producéo a céu aberto em cada um dos anos.
Isso ocorre porque as uvas produzidas em estufas tém mais qualidade, aproveitando-se uma
quantidade maior para venda in natura a um pre¢co mais alto do que o praticado pelas vinicolas.

Sobre o valor bruto da nota fiscal resultante da comercializa¢do da producdo rural incide
0 Fundo de Assisténcia ao Trabalhador Rural (Funrural) a aliquota de 1,5%.
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4.4 Custos e despesas

A videira é uma cultura permanente, pois tem duracéo de mais de um ano e proporciona
mais de uma colheita. Dessa forma, sdo necessarios tratos culturais entre uma safra e outra de
modo a proporcionar frutos de qualidade e que atendam as expectativas do mercado
consumidor. Os gastos despendidos na fase produtiva da videira, desde a formacdo das uvas até
a realizacdo da colheita, séo considerados custos de producdo. J& as despesas estdo relacionadas
com as vendas da producao e os gastos administrativos.

4.4.1 Custos diretos de producao

Os custos diretos de producdo sdo identificaveis diretamente com as culturas, sem
necessidade da utilizacdo de rateios. Fazem parte destes custos: a poda seca e amarracao, a mao
de obra direta, os produtos quimicos utilizados para a manutengdo das plantas e frutos, os
herbicidas e os gastos com seguro. Também fazem parte dos custos diretos, a depreciacédo da
cultura formada e da irrigagéo do parreiral projetado.

No Quadro 8 apresentam-se 0s custos diretos anuais levantados para a producéo
descoberta, os quais encontram-se detalhados no Apéndice C, e para a producdo em estufas,
detalhados no Apéndice D, considerando um hectare de area produtiva da variedade Niagara
Rosada e valores atuais de mercado.

Quadro 8 — Custos diretos anuais de cada sistema de produgéo

Item Producéo descoberta | Produgdo em estufas
Poda seca e amarracao R$ 127,00 R$ 127,00
Defensivos R$ 2.772,11 R$ 1.139,70
Adubos e Herbicidas R$ 2.962,00 R$ 2.747,00
Méo de obra direta R$ 6.930,00 R$ 6.975,00
Seguro videiras R$ 2.604,00 -

Depreciacdo R$ 6.480,61 R$ 17.100,66
Total R$ 21.875,72 R$ 28.089,36

Fonte: elaborado pela autora.

Analisando o Quadro 8, observa-se que o custo direto anual para a producédo descoberta
€ R$ 21.875,72 e para a producéo em estufas é R$ 28.089,36. Embora o agricultor ndo pretenda
contratar nenhum tipo de seguro agricola no sistema de producdo em estufas e exista uma
reducdo de 58,90% no valor gasto com defensivos nessa modalidade de producéo, o custo direto
anual da producdo em estufas supera o custo direto anual da producéo a céu aberto. Isso ocorre
porqgue o valor projetado para depreciacédo no sistema de producao em estufas € mais expressivo
por considerar o total do valor investido nessa modalidade de producéo.

4.4.2 Custos indiretos de producéo

Além dos custos diretos de producdo, a propriedade apresenta custos que nao sdo
identificAveis diretamente com as culturas, chamados de indiretos. Para estes casos, utilizam-
se rateios. Consideram-se custos indiretos: a depreciacdo dos bens utilizados para a producéo
das uvas que sdo compartilhados com as demais culturas, detalhados no Apéndice E, a
manutengéo e combustivel do trator e a energia elétrica.

No Quadro 9 observa-se 0 montante dos custos indiretos anuais do parreiral projetado,
considerando valores atuais de mercado. Utilizou-se como critério de rateio a produtividade
média esperada de cada cultivar para 0s préximos cinco anos.
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Quadro 9 — Rateio dos custos indiretos anuais pela produtividade média de cada cultura

Parreiral Demais Caqui Péssego Total
projetado parreirais
N° de hectares 1,0 50 0,5 0,8 7,3
Produtividade média (kg) 37.840 135.000 16.500 22.400 211.740
% 17,87% 63,76% 7,79% 10,58% 100%
Depreciagdo R$529,87 | R$1.890,42 | R$231,04 | R$ 313,66 R$ 2.965,00
Manutencdo do trator R$ 268,06 R$ 956,36 R$ 116,89 | R$ 158,69 R$ 1.500,00
Combustivel para o trator R$1.161,61 | R$4.144,23 | R$506,52 | R$ 687,64 R$ 6.500,00
Energia elétrica para irrigacdo | R$321,68 | R$1.147,63 | R$ 140,27 | R$ 190,42 R$ 1.800,00
Total R$2.281,23 | R$8.138,64 | R$994,72 | R$1.350,41 | R$12.765,00

Fonte: elaborado pela autora.

O total dos custos indiretos anuais de producdo para o projeto de investimento é R$
2.281,23, independente do sistema de producdo adotado, visto que séo utilizados 0s mesmos
bens em ambos os sistemas de producéo e considera-se a mesma produtividade anual.

4.4.3 Despesas

Como despesas, foram considerados os gastos administrativos, além dos gastos com a
comercializacdo das uvas. O produtor conta com um caminhdo préprio que utiliza para
transportar a producéo de uva, péssego e caqui, o qual encontra-se depreciado. Sendo assim,
sua depreciacdo ndo foi considerada nas despesas, apenas apurou-se 0S gastos com o0
licenciamento, manutencéo e combustivel do caminhdo. Também sdo despesas 0s gastos anuais
com contribuicéo sindical, telefone e outros gastos gerais (luvas, botas, mascaras).

No Quadro 10 consta o total das despesas e o rateio destas entre as culturas produzidas
com base na produtividade média esperada de cada cultivar para 0s préximos cinco anos.

Quadro 10 — Rateio das despesas anuais pela produtividade média de cada cultura

Parreiral Demais Caqui Péssego Total
projetado parreirais
N° de hectares 1,0 5,0 0,5 0,8 7,3
Produtividade média (kg) 37.840 135.000 16.500 22.400 211.740
% 17,87% 63,76% 7,79% 10,58% 100%
Contribuicdo sindical R$ 53,61 R$ 191,27 R$ 23,38 R$ 31,74 R$ 300,00
Licenciamento do caminh&o R$ 17,69 R$ 63,12 R$ 7,71 R$ 10,47 R$ 99,00
Manutenc¢do do caminhdo R$ 214,45 R$ 765,09 R$ 93,51 R$ 126,95 | R$ 1.200,00
Combustivel do caminhdo R$ 453,21 R$1.616,89 | R$197,62 | R$ 268,28 | R$ 2.536,00
Telefone R$ 17,87 R$ 63,76 R$ 7,79 R$ 10,58 R$ 100,00
Outros gastos gerais (luvas, botas) R$ 26,81 R$ 95,64 R$ 11,69 R$ 15,87 R$ 150,00
Total R$ 783,64 R$ 2.795,77 | R$341,70 | R$463,89 | R$ 4.385,00

Fonte: elaborado pela autora.

O total das despesas do projeto de investimento, considerando valores atuais de
mercado, é R$ 783,64, independente do sistema de producao adotado.

4.5 Analise de Investimentos

Como proposta do estudo, analisou-se a viabilidade do projeto de investimento para a
implantacdo do sistema de producéo de uva Niagara Rosada em estufas e comparou-se com o
investimento necessario para a producéo a céu aberto, na propriedade rural em questéo.

Nesse sentido, a partir das informacGes coletadas, foram calculados os principais
indicadores utilizados na analise de investimentos: valor presente liquido, taxa interna de
retorno, payback simples e descontado, retorno sobre o investimento e indice de lucratividade.
Com isso, a anélise fornece mais seguranca ao produtor para a tomada de deciséo.
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As projec6es contemplam um horizonte de cinco anos, periodo em que o produtor estima
obter retorno do valor investido. Como taxa minima de atratividade considerou-se a Selic, ou
seja, 13,75% ao ano, taxa esta que o produtor avalia como minima necessaria para validar a
operacdo como mais rentavel do que investir o valor em aplicagdes financeiras conservadoras.

Para a andlise dos indicadores, inicialmente, projetou-se a Demonstracdo de Resultado
do Exercicio (DRE) para os proximos cinco anos, a qual consta no Apéndice F, para o sistema
de producéo a céu aberto, e no Apéndice G, para o sistema de producdo em estufas. Para tal, 0s
valores apresentados referentes as receitas, custos e despesas baseados em precos atuais de
mercado, com excecdo da depreciacdo, foram corrigidos pela inflacdo atraves da meédia
acumulada dos ultimos cinco anos do IPCA, isto é, 5,686% ao ano.

Ap0s, o resultado da DRE foi levado para o fluxo de caixa a fim de estruturar as entradas
e saidas de valores projetados para o periodo. Para realizar a analise do fluxo de caixa,
considerou-se duas oOticas: a econdmica e a financeira. Na analise sob a Gtica econdmica,
considera-se a depreciacdo. Ja na analise sob a 6tica financeira, 0 encargo com a depreciacao é
desconsiderado. Este comparativo € importante, pois embora a deprecia¢do nao represente uma
saida efetiva do caixa, o produtor deve ter o cuidado de reservar recursos para futuramente
substituir os imobilizados sucateados. Analisar somente o fluxo de caixa financeiro, o qual
possui valor maior, d& a ideia de que h& mais recursos disponiveis, comprometendo a
disponibilidade dos mesmos no futuro.

4.5.1 Anélise sob a otica econdmica

Na anélise sob a 6tica econdmica, estruturou-se o fluxo de caixa do sistema de producéo
a céu aberto e em estufas, conforme apresentado no Quadro 11, considerando-se 0s encargos
com a depreciagdo. Sendo assim, o fluxo de caixa do ano zero corresponde ao montante do
investimento do respectivo sistema de producdo e os fluxos de caixa dos demais anos
correspondem ao resultado liquido que consta na DRE do respectivo ano e sistema de producéo.

Quadro 11 — Fluxos de caixa dos sistemas de producao a céu aberto e em estufas sob a 6tica econdémica

Sistema de producéo a céu aberto Sistema de producdo em estufas
. Fluxo de . Fluxo de
Investimento Fluxo de . Investimento . )
Ano - . caixa - Fluxo de caixa caixa
Inicial caixa Inicial
descontado descontado

0 R$ 110.804,20 R$ 223.989,18
1 R$ 35.534,52 | R$31.239,14 R$ 80.759,68 R$ 70.997,52
2 R$ 46.702,33 | R$ 36.094,06 R$ 102.318,35 | R$ 79.077,10
3 R$54.334,27 | R$36.916,42 R$ 117.530,87 | R$ 79.854,19
4 R$57.821,06 | R$ 34.536,67 R$125.217,61 | R$ 74.792.80
5 R$ 61.506,29 | R$ 32.297,02 R$ 133.341,77 | R$70.017,92

Fonte: elaborado pela autora.

De posse dos fluxos de caixa, calculou-se os indicadores a fim de validar a viabilidade
de implantacdo de cada um dos projetos de investimento. O Quadro 12 apresenta um
comparativo dos indicadores apurados para cada um dos sistemas de producao.

Quadro 12 — Comparativo entre os indicadores de andlise de investimento sob a ética econdmica

Indicador Producéo a céu aberto Producdo em estufas
VPL R$ 60.279,11 R$ 150.750,35
TIR 32,41% 36,62%

Payback simples

2 anos 6 meses e 10 dias

2 anos 4 meses e 6 dias

Payback descontado

3 anos 2 meses e 9 dias

2 anos 11 meses e 4 dias

ROI

54%

67%

IL

1,54

1,67

Fonte: elaborado pela autora.
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Ao calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros, descontados a taxa minima de
atratividade de 13,75%, obteve-se em ambos os projetos um VPL positivo, sendo R$ 60.279,11
no investimento com o sistema de producéo a céu aberto e R$ 150.750,35 no investimento com
o sistema de producdo em estufas. Isso significa que os dois investimentos sdo viaveis, pois
quando o resultado do VPL é maior que zero demonstra que as entradas geradas pelo projeto
irdo superar os gastos desembolsados para sua implantacdo e manutencédo, além de remunerar
a taxa minima de atratividade ao investidor.

A TIR representa a rentabilidade do projeto considerando o dinheiro no tempo. Nesse
sentido, a TIR de 32,41% resultante do sistema de producdo a céu aberto e de 36,62% do sistema
de producdo em estufas demonstra que ambos 0s projetos sdo viaveis e rentaveis, uma vez que
a expectativa de retorno do produtor a uma taxa de 13,75% foi superada em ambos 0s casos.

Quanto ao payback simples, que determina o tempo necessario para que o investimento
inicial seja recuperado, calculado a partir dos fluxos de caixa do projeto, evidenciou-se que 0
mesmo atinge o periodo de 2 anos 6 meses e 10 dias para o sistema de producao a céu aberto e
2 anos 4 meses e 6 dias para o sistema de producdo em estufas. J& o payback descontado, que
traz os fluxos a valor presente e determina o tempo necessario para recuperacao do investimento
mais o retorno minimo que € exigido, atingiu o periodo de 3 anos 2 meses e 9 dias para o sistema
de producéo a céu aberto e 2 anos 11 meses e 4 dias para o sistema coberto.

Logo, tanto o payback simples quanto o descontado de ambos 0s projetos de
investimento apresentaram retorno antes de cinco anos, que foi 0 prazo maximo de retorno
estabelecido pelo produtor como toleravel, mostrando que os projetos sdo aceitaveis.

Diante deste cenario, ambos os projetos de investimento se apresentam viaveis e
rentaveis ao produtor, apresentando todos os indices favoraveis a sua implantacdo. Além disso,
apresentam um fluxo de caixa positivo desde o primeiro ano, aumentando gradativamente a
cada periodo. No entanto, percebe-se que o investimento na producdo em estufas se destaca.

E possivel verificar que o valor do VPL obtido com o investimento no sistema de
producdo em estufas é cerca de 150,09% superior ao VPL encontrado com o investimento no
sistema de producdo a céu aberto, o que representa um ganho de R$ 90.471,24. Dessa forma, a
producdo em estufas se apresenta mais rentavel ao comparar este indice.

Com relacdo a TIR e ao tempo de retorno do investimento, a producédo coberta também
apresenta-se mais vantajosa por resultar em uma taxa de retorno maior e por recuperar o valor
investido em um periodo menor do que a producéo a céu aberto.

Por fim, para calcular o ROI dividiu-se o valor do ganho com o projeto de investimento,
ou seja, o VPL, pelo valor do investimento inicial. Com isso, concluiu-se que o ganho do
investimento em termos percentuais € de 54% para o sistema de producédo a céu aberto e 67%
para o sistema de produgdo em estufas. Logo, a produgdo em estufas é mais rentavel. Também
chega-se a essa mesma conclusdo ao analisar o IL. Enquanto na producdo em estufas a cada R$
1,00 investido o produtor terd R$ 1,67 de retorno, no sistema de producgéo a céu aberto a cada
R$ 1,00 investido o retorno é de R$ 1,54.

Portanto, apds o calculo de todos os indicadores de analise de investimento, observa-se
que o projeto de produzir Niagara Rosada em estufas € mais atrativo, mesmo demandando um
investimento inicial mais alto do que o sistema de producéo a céu aberto.

4.5.2 Anélise sob a otica financeira

Para calcular os indicadores de analise de investimento sob a dtica financeira,
desconsiderou-se 0 encargo com deprecia¢do do custo de producdo, visto que 0 mesmo néo
gera desembolso financeiro. Sendo assim, acrescentou-se o valor da depreciacdo ao resultado
liquido do respectivo ano, apresentado na DRE, a fim de encontrar o resultado financeiro,
conforme demonstrado no Quadro 13 para os dois projetos de investimento em analise.
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Quadro 13 — Resultado financeiro de cada um dos projetos de investimento em analise

Sistema de produgdo a céu aberto

2024 2025 2026 2027 2028

Resultado liquido R$ 35.534,52 | R$46.702,33 | R$54.334,27 | R$57.821,06 | R$ 61.506,29
Depreciagdo R$ 7.010,48 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07
Resultado financeiro R$42.545,00 | R$53.632,40 | R$61.264,34 | R$64.751,13 | R$ 68.436,36
Sistema de producéo em estufas

2024 2025 2026 2027 2028
Resultado liquido R$80.759,68 | R$ 102.318,35 | R$117.530,87 | R$ 125.217,61 | R$ 133.341,77
Depreciagdo R$17.630,53 | R$17.550,11 | R$17.550,11 | R$17.550,11 | R$ 17.550,11
Resultado financeiro R$98.390,21 | R$119.868,46 | R$ 135.080,98 | R$ 142.767,72 | R$ 150.891,88

Fonte: elaborado pela autora.

Com os novos resultados liquidos, foram elaborados os fluxos de caixa sob a Otica
financeira, conforme apresentados no Quadro 14. Para os fluxos de caixa descontados foi
utilizada a mesma taxa de atratividade de 13,75% ao ano.

Quadro 14 — Fluxos de caixa dos sistemas de producéo a céu aberto e em estufas sob a dtica financeira

Sistema de producdo a céu aberto Sistema de producdo em estufas
. Fluxo de . Fluxo de
Investimento Fluxo de . Investimento . )
Ano - . caixa - Fluxo de caixa caixa
Inicial caixa Inicial
descontado descontado

0 R$ 110.804,20 R$ 223.989,18
1 R$ 42.545,00 | R$ 37.402,20 R$ 98.390,21 R$ 86.496,89
2 R$ 53.632,40 | R$ 41.449,99 R$ 119.868,46 R$ 92.640,76
3 R$ 61.264,34 | R$ 41.624,93 R$ 135.080,98 R$ 91.778,30
4 R$ 64.751,13 | R$ 38.676,01 R$ 142.767,72 R$ 85.275,53
5 R$ 68.436,36 | R$ 35.936,01 R$ 150.891,88 R$ 79.233,50

Fonte: elaborado pela autora.

Apos a elaboracéo dos fluxos de caixa, realizaram-se 0s novos célculos dos indicadores
de analise de investimento, conforme demonstrado no Quadro 15.

Quadro 15 — Comparativo entre os indicadores de analise de investimento sob a 6tica financeira

Indicador Producéo a céu aberto Producdo em estufas
VPL R$ 84.284,94 R$ 211.435,81
TIR 39,44% 45,27%

2 anos e 16 dias
2 anos 5 meses e 26 dias
94%
1,94

2 anos 2 meses e 26 dias
Payback descontado 2 anos 9 meses e 7 dias
ROI 76%
IL 1,76
Fonte: elaborado pela autora.

Payback simples

Tendo em vista 0 aumento dos fluxos pelo fato de desconsiderar a depreciacdo no
calculo, obteve-se melhores resultados em todos os indicadores dos dois projetos analisados.
Contudo, os fluxos do sistema de produgdo em estufas, analisados sob a ética financeira,
apresentaram um aumento mais significativo em termos percentuais em comparagéo aos fluxos
do sistema de producédo a ceu aberto. 1sso ocorre porque ao desconsiderar 0s encargos com a
depreciacao, o valor desconsiderado no caso da producéo coberta é mais significativo por conta
da depreciacao das estufas, a qual ndo existe no sistema de producéo a ceu aberto.

O VPL calculado sob a 6tica financeira para o sistema de producédo descoberto aumentou
39,82%, ou seja, R$ 24.005,82, comparado ao VPL dessa mesma modalidade de producdo
calculado sob a otica econémica. Ja o VPL da producdo em estufas aumentou 40,25% na
apuracdo sob a Otica financeira, isto é, R$ 60.685,45.
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Além disso, enquanto sob a 6tica econdmica o produtor tinha um ganho de 150,09%
com a producdo em estufas comparado a producgéo a céu aberto, sob a Gtica financeira apurou-
se um ganho de 150,86%, o que equivale a R$ 127.150,87 a mais na produgdo em estufas em
relagdo a producgdo a céu aberto, R$ 36.679,63 a mais do que a diferenca apurada entre os dois
projetos sob a 6tica econémica, indicando maior rentabilidade ao capital investido.

A TIR de 32,41% da producdo a céu aberto e 36,62% da producdo em estufas passou,
calculada sob a 6tica financeira, para 39,44% na producdo a céu aberto e 45,27% na producéo
coberta, também constituindo um melhor resultado.

O payback simples evidenciou que o investimento é recuperado em 2 anos 2 meses e 26
dias, no caso da producdo de Ni&gara Rosada a céu aberto, e em 2 anos e 16 dias, no caso da
producdo em estufas. Enquanto, o payback descontado recupera o valor investido na producao
a céu aberto em 2 anos 9 meses e 7 dias e, na producdo coberta, em 2 anos 5 meses e 26 dias.
Sendo assim, os prazos em relacdo aos célculos com base nos fluxos econémicos foram
melhorados e continuam abaixo dos cinco anos aceitaveis pelo produtor.

Ja o indice de lucratividade que, sob a Otica econbmica, sinalizava que para cada R$
1,00 investido com o sistema de producao a céu aberto, o produtor teria R$ 1,54 de retorno, sob
a Otica financeira esse retorno aumentou R$ 0,22, passando a ser R$ 1,76 para cada R$ 1,00
investido. J& o sistema de producdo em estufas, quando analisado sob a Gtica econdmica,
apresentava um retorno de R$ 1,67 para cada R$ 1,00 investido, aumentando R$ 0,27 ao ser
analisado sob a ¢tica financeira e passando a retornar R$ 1,94 para cada R$ 1,00 investido.

Sendo assim, ao verificar os indicadores de anélise de investimento, tanto sob a otica
econdmica como sob a 6tica financeira, ficou constatado que nas condic¢Bes apresentadas ambos
0s projetos de investimento sdo rentaveis e com o passar dos anos proporcionam maior ganho
do que manter o valor em aplica¢6es financeiras com caracteristicas conservadoras. Além disso,
em ambas as analises, o0 projeto de investimento que considera o cultivo de Nidgara Rosada em
estufas se apresenta mais vantajoso, tendo todos os indicadores mais favoraveis para sua
implantacdo quando comparados aos indicadores do investimento com a producéo a céu aberto.

E importante destacar que, no caso do parreiral coberto, a cobertura pléstica precisara
ser trocada a cada oito anos. Sendo assim, € arriscado considerar os indicadores calculados sob
a Otica financeira, pois ndo considera-se a depreciacdo, 0 que resulta em valores maiores e
transmite a ideia de que ha mais recursos disponiveis, comprometendo a disponibilidade dos
mesmos no futuro para substituir os imobilizados sucateados.

5 Concluséo

Diante do cenario econdmico atual, caracterizado pela modernizagdo dos processos
causada pelos avancgos tecnoldgicos, € necessario que as empresas invistam constantemente em
novas tecnologias a fim de aumentar a qualidade e a produtividade de seus produtos para
manterem-se competitivas no mercado. Nesse sentido, a analise da viabilidade do projeto de
investimento se faz necessaria, pois permite verificar como esse projeto, que ainda esta em fase
de avaliacdo, funcionaria na prética, e se os beneficios gerados por ele compensam 0s gastos
realizados, proporcionando mais seguranga ao administrador antes de realizar o investimento.

Diante do exposto e da escassez de artefatos gerenciais no ambito rural, determinou-se
0 objetivo deste trabalho: avaliar a viabilidade econémica e financeira do investimento
necessario para producgdo de uva de mesa em estufa, comparado com a producéo a céu aberto,
em uma propriedade rural familiar da Serra Galcha. Para tal, inicialmente foi feita uma
abordagem tedrica do tema estudado. Na sequéncia, foi apresentada a contextualizacdo da
propriedade, seguida do levantamento do total despendido para cada projeto de investimento,
bem como o célculo das projecdes de custos e receitas dos projetos, corrigindo-0s anualmente
pela média do IPCA acumulado no periodo de 2018 a 2022 de 5,686% ao ano, para entéo aplicar
os indicadores de analise de investimento e por fim detalhar os resultados encontrados.
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Os dois sistemas de producéo de Nidgara Rosada, tanto a céu aberto quanto em estufas,
apresentaram-se eficientes em niveis econdmicos e de viabilidade financeira. Percebe-se que
tanto analisados em conjunto quanto individualmente, sob a Gtica financeira ou econémica, 0s
indicadores retornam valores positivos em termos de resultados, concluindo-se que ambos 0s
projetos sao Vviaveis e rentaveis ao agricultor da propriedade estudada.

O VPL positivo reflete que as entradas geradas em ambos 0s projetos superam o
investimento inicial e seus gastos de manutencdo, além de remunerar a taxa minima de
atratividade ao produtor rural. A TIR superou consideravelmente o percentual minimo de
atratividade exigido pelo produtor rural de 13,75%, indicando que ambos 0s projetos superam
a expectativa de retorno do produtor.

Além disso, em todas as analises, o periodo de payback se manteve abaixo de cinco
anos, periodo maximo que o produtor estd disposto a esperar para obter retorno do valor
investido. E, por fim, o indice de lucratividade ficou acima de 1, indicando que ha um retorno
superior a R$ 1,00 para cada real investido, o que significa que ha um retorno positivo.

Comparativamente, ao longo do periodo analisado, o sistema de producdo com
plasticultura, embora tenha demandado investimentos superiores aos do sistema sem cobertura
plastica, apresentou indicadores melhores. Isso é possivel porque o preco de venda da uva
produzida sob cobertura pléstica e comercializada in natura € superior ao preco de venda da
uva produzida a céu aberto e, além disso, hd uma reducdo no custo de producdo decorrente da
diminuicdo das aplicacdes de insumos para o controle de doencas, visto que a videira fica
protegida do ambiente externo através da cobertura plastica.

Com base nos resultados encontrados, pode-se afirmar que o objetivo proposto pelo
estudo, de identificar as projec6es de retorno do investimento bem como avaliar a rentabilidade
do mesmo para producédo de uva de mesa em estufa, comparado com a producdo a céu aberto,
foi atingido, assim como a questdo problema respondida.

Quanto as contribuicdes desta pesquisa, 0 estudo conscientiza os leitores sobre a
importancia de considerar a contabilidade gerencial como forma de auxiliar na tomada de
decisbes assertivas. Além disso, o0 estudo é de grande valia, ndo s6 para os agricultores, mas
para todos os profissionais, 0s quais podem se inteirar dos indicadores de investimento apurados
nessa pesquisa, levantar os dados do seu negdcio e reaplicar esses indicadores, obtendo
informacdes para subsidiar a tomada de decisdo de forma a proporciona ao gestor maior
seguranca ao investir ou ndo em um projeto a fim de manter a continuidade do seu negécio.

Esse estudo também contribui para 0 meio académico e cientifico, pois a pesquisa pode
ser acessada e utilizada como base por outros académicos que desejam fazer trabalhos na
mesma area ou em areas semelhantes, contribuindo com seu aprendizado e entendimento de
como analisar um projeto de investimento, através da leitura, das referéncias bibliograficas e
da anélise dos resultados obtidos com esta pesquisa.
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APENDICE A - PROJECAO DO VALOR A SER INVESTIDO COM O PREPARO DO
SOLO, ESTRUTURA DO PARREIRAL E SISTEMA DE IRRIGACAO PARA UM

HECTARE

PREPARO DO SOLO

Descricgéo Quantidade | Unid. Medida | Preco Unitrio | Preco Total
M3o de obra trator esteira | 20 Horas R$ 420,00 R$ 8.400,00
Analise do solo 1 Unidade R$ 60,00 R$ 60,00
Calcario calcitico 6 Toneladas R$ 380,00 R$ 2.280,00
Adubo orgénico 20 Metros cubicos | R$ 100,00 R$ 2.000,00
Adubo 05-20-20 500 Quilogramas R$ 4,00 R$ 2.000,00
Oleo diesel trator 60 Litros R$ 6,34 R$ 380,40
MOD para preparar o solo | 40 Horas R$ 15,00 R$ 600,00
Total R$ 15.720,40
ESTRUTURA DO PARREIRAL

Descricdo Quantidade | Unid. Medida | Preco Unitario | Preco Total
Poste de pedra grosso 4 Unidades R$ 100,00 R$ 400,00
Poste de pedra médio 146 Unidades R$ 22,00 R$ 3.212,00
Poste de pedra fino 1.254 Unidades R$ 12,00 R$ 15.048,00
Cordao Grosso (9 fios) 214 Metros R$ 14,00 R$ 2.996,00
Cordao Fino (3 fios) 3.665 Metros R$ 3,36 R$ 12.314,40
Arame 27.500 Metros R$ 0,68 R$ 18.700,00
Arame para amarrar poste | 5 Quilogramas R$ 36,00 R$ 180,00
Haste fina de inox 146 Unidades R$ 35,00 R$ 5.110,00
Haste grossa de inox 4 Unidades R$ 70,00 R$ 280,00
Bracadeiras 4 Unidades R$ 6,00 R$ 24,00
MOD montagem parreiral | 260 Horas R$ 15,00 R$ 3.900,00
Total R$ 62.164,40
SISTEMA DE IRRIGACAO

Descricéo Quantidade | Unid. Medida | Preco Unitario | Preco Total
Tubo gotejador 4.000 Metros R$ 1,40 R$ 5.600,00
Arame p/ amarrar tubos 1 Quilograma R$ 36,00 R$ 36,00
Cano 3 polegadas 6m 10 Unidades R$ 100,00 R$ 1.000,00
Cano 2 polegadas 6m 17 Unidades R$ 54,90 R$ 933,30
Registro p/ tubo gotejador | 80 Unidades R$ 2,50 R$ 200,00
MOD montagem irrigacdo | 100 Horas R$ 15,00 R$ 1.500,00
Materiais (cola, lixa, fita) R$ 35,00
Pecas diversas e conexdes R$ 100,00
Energia elétrica R$ 180,00
Total R$ 9.584,30
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APENDICE B - PRO\}ECAO DO VALOR A SER INVESTIDO COM A PLANTACAO
DAS MUDAS DE NIAGARA ROSADA, DESBROTA E AMARRACAO, APLICACAO
DE INSUMOS E IMPLANTACAO DAS ESTUFAS PARA UM HECTARE

PLANTACAO DAS MUDAS

Descricgéo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitério | Preco Total
Mudas 2.200 Unidades R$ 6,50 R$ 14.300,00
Adubo Top Phos 66 Quilogramas R$ 4,40 R$ 290,40
Fitossanitario para raiz 0,3 Quilogramas R$ 100,60 R$ 30,18

Fio para estagueamento 4.400 Metros R$ 0,08 R$ 352,00
MOD 60 Horas R$ 15,00 R$ 900,00
Total R$ 15.872,58
DESBROTA E AMARRAQAO

Descrigéo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Grampos 1,32 Caixas ¢/ 5.000 UN | R$ 5,00 R$ 6,60

Fita 15 Rolos de 30 metros | R$ 2,10 R$ 31,50
MOD 20 Horas R$ 15,00 R$ 300,00
Total R$ 338,10
INSUMOS

Descricéo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Score 0,25 Litros R$ 148,00 R$ 37,00
Delan 1 Quilogramas R$ 185,50 R$ 185,50
Curzate 16 Quilogramas R$ 44,00 R$ 704,00
Ridomil 6 Quilogramas R$ 140,00 R$ 840,00
Dithane 8 Quilogramas R$ 26,00 R$ 208,00
Aliete 4 Quilogramas R$ 100,00 R$ 400,00
Sulfato de Cobre 25 Quilogramas R$ 17,52 R$ 438,00
Cal liquida 25 Litros R$ 2,32 R$ 58,00
Sulfamon 22 330 Quilogramas R$ 4,40 R$ 1.452,00
Oleo mineral 5 Litros R$ 19,00 R$ 95,00
Finale 5 Litros R$ 74,00 R$ 370,00
MOD para aplicagao 52 Horas R$ 15,00 R$ 780,00
Total R$ 5.567,50
ESTUFAS

Descricdo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Poste de madeira 8x10 3m | 80 Unidades R$ 20,00 R$ 1.600,00
Arame 4.240 Metros R$ 0,68 R$ 2.883,20
Tubo zincado 1.334 Unidades R$ 27,00 R$ 36.018,00
Arame p/ amarrar tubos 3 Quilogramas R$ 36,00 R$ 108,00
Corda 8.500 Metros R$ 0,18 R$ 1.530,00
Grampos 40 Caixa 5.000 UN R$ 9,00 R$ 360,00
Plastico para cobertura 4.160 Metros R$ 15,90 R$ 66.144,00
Gasolina para motosserra | 2 Litros R$ 4,89 R$ 9,78
Pregos 160 Unidades R$ 0,20 R$ 32,00
MOD montagem estufa 300 Horas R$ 15,00 R$ 4.500,00
Total R$ 113.184,98
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APENDICE C — CUSTOS DIRETOS ANUAIS DO SISTEMA DE PRODUCAO DE
NIAGARA ROSADA A CEU ABERTO PROJETADOS PARA UM HECTARE

PODA SECA E AMARRACAO
Descricdo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Grampos 4,4 Caixas com 5.000 unidades | R$ 5,00 R$ 22,00
Fita 50 Rolos com 30 metros R$ 2,10 R$ 105,00
Total R$ 127,00
DEFENSIVOS
Descricdo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Aliete 2 Quilogramas R$ 100,00 R$ 200,00
Avatar 0,2 Litros R$ 358,00 R$ 71,60
Bravonil 1 Quilogramas R$ 74,00 R$ 74,00
Cabrio Top 6,4 Quilogramas R$ 60,42 R$ 386,69
Cal liquida 25 Litros R$ 2,32 R$ 58,00
Curzate 2 Quilogramas R$ 44,00 R$ 88,00
Delan 2 Quilogramas R$ 185,50 R$ 371,00
Dithane 10 Quilogramas R$ 26,00 R$ 260,00
Kocide 2 Quilogramas R$ 70,90 R$ 141,80
Mustang 0,112 Litros R$ 122,00 R$ 13,66
Ridomil 3 Quilogramas R$ 140,00 R$ 420,00
Rovral 0,8 Litros R$ 156,20 R$ 124,96
Score 0,05 Litros R$ 148,00 R$ 7,40
Sulfato de cobre 25 Quilogramas R$ 17,52 R$ 438,00
Sumilex 1 Quilogramas R$ 117,00 R$ 117,00
Total R$ 2.772,11
ADUBOS E HERBICIDAS
Descricéo Quantidade | Unid. Medida | Preco Unitério | Preco Total
Basiduo 05-12-08 400 Quilogramas R$ 3,80 R$ 1.520,00
Nkalcio 09-00-24 100 Quilogramas R$ 5,70 R$ 570,00
Nitrabor 100 Quilogramas R$ 5,00 R$ 500,00
Finale 4 Litros R$ 74,00 R$ 296,00
Oleo mineral 4 Litros R$ 19,00 R$ 76,00
Total R$ 2.962,00
MAO DE OBRA DIRETA (MOD)
Descricéo Quant. | Unid. Medida | Preco Unit. | Preco Total
MOD poda seca e amarragdo 100 Horas R$ 15,00 R$ 1.500,00
MOD aplicacéo de defensivos 30 Horas R$ 15,00 R$ 450,00
MOD aplicacéo de adubos e herbicidas | 11 Horas R$ 15,00 R$ 165,00
MOD poda verde 70 Horas R$ 15,00 R$ 1.050,00
MOD rogadas 3 Horas R$ 15,00 R$ 45,00
MOD colheita 248 Horas R$ 15,00 R$ 3.720,00
Total R$ 6.930,00
DEPRECIACAO

Vida atil Taxa de Depreciagéo
Imobilizado Valor investido | estimada depreciacdo | anual
Estrutura do parreiral descoberto | R$ 110.804,20 20 anos 5% a.a. R$ 5.540,21
Irrigacdo do parreiral projetado | R$ 9.404,00 10 anos 10% a.a. R$ 940,40
Total R$ 6.480,61
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APENDICE D — CUSTOS DIRETOS ANUAIS DO SISTEMA DE PRODUCAO DE
NIAGARA ROSADA EM ESTUFAS PROJETADOS PARA UM HECTARE

PODA SECA E AMARRACAO

Descrigéo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitério | Preco Total
Grampos 4,4 Caixas com 5.000 unidades | R$ 5,00 R$ 22,00

Fita 50 Rolos com 30 metros R$ 2,10 R$ 105,00
Total R$ 127,00
DEFENSIVOS

Descricdo Quantidade | Unid. Medida Preco Unitario | Preco Total
Amistar Top 0,4 Litros R$ 285,00 R$ 114,00
Amistar WG 0,5 Quilogramas R$ 418,00 R$ 209,00
Avatar 0,2 Litros R$ 358,00 R$ 71,60
Cabrio Top 2,4 Quilogramas R$ 63,00 R$ 151,20
Delan 1,2 Quilogramas R$ 185,50 R$ 222,60
Eleitto 0,2 Litros R$ 189,00 R$ 37,80
Mythos 0,8 Litros R$ 68,10 R$ 54,48
Mustang 0,112 Litros R$ 122,00 R$ 13,66
Rovral 0,8 Litros R$ 156,20 R$ 124,96
Sumilex 1,2 Quilogramas R$ 117,00 R$ 140,40
Total R$ 1.139,70
ADUBOS E HERBICIDAS

Descricéo Quantidade | Unid. Medida | Preco Unitério | Preco Total
Basiduo 05-12-08 400 Quilogramas R$ 3,80 R$ 1.520,00
Nkalcio 09-00-24 150 Quilogramas R$ 5,70 R$ 855,00
Finale 4 Litros R$ 74,00 R$ 296,00
Oleo mineral 4 Litros R$ 19,00 R$ 76,00

Total R$ 2.747,00
MAO DE OBRA DIRETA (MOD)

Descrigdo Quant. | Unid. Medida | Prego Unit. | Preco Total
MOD poda seca e amarragao 100 Horas R$ 15,00 R$ 1.500,00
MOD aplicacéo de defensivos 16 Horas R$ 15,00 R$ 240,00
MOD aplicacao de adubos e herbicidas | 10 Horas R$ 15,00 R$ 150,00
MOD poda verde 70 Horas R$ 15,00 R$ 1.050,00
MOD rogadas 2 Horas R$ 15,00 R$ 30,00
MOD colheita 267 Horas R$ 15,00 R$ 4.005,00
Total R$ 6.975,00
DEPRECIACAO

Vida atil Taxa de Depreciagéo

Imobilizado Valor investido | estimada depreciacdo | anual
Parreiral coberto sem o plastico | R$ 157.845,18 | 20 anos 5% a.a. R$ 7.892,26
Plastico R$ 66.144,00 8 anos 12,5% a.a. R$ 8.268,00
Irrigacdo do parreiral projetado | R$ 9.404,00 10 anos 10% a.a. R$ 940,40
Total R$ 17.100,66
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APENDICE E - DEPRECIACAO DOS BENS UTILIZADOS NA PRODUCAO DE
NIAGARA ROSADA E COMPARTILHADOS COM AS DEMAIS CULTURAS

Imobilizado Vqlpr Anp Vida atil | Taxa a_nual Depreciacéo
aquisicdo | aquisicdo | estimada | depreciacéo anual

Trator Yanmar 1145 2007 | R$ 43.500,00 2010 20 anos 5% R$ 2.175,00
Rocadeira mec-rul R$ 4.500,00 2014 10 anos 10% R$ 450,00

Pulverizador Arbus Turbina | R$ 11.800,00 2008 10 anos 10% (Depreciado)
Espalhador Triton R$ 2.300,00 2014 20 anos 5% R$ 115,00
Bomba de Irrigacéo R$ 4.500,00 2013 20 anos 5% R$ 225,00

Caminhdo Mercedes Benz | R$ 60.000,00 2010 10 anos 10% (Depreciado)

15-16/1988
Total R$ 2.965,00
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APENDICE F — DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO PARA OS
PROXIMOS CINCO ANOS CONSIDERANDO O PROJETO DE INVESTIMENTO

SEM COBERTURA PLASTICA

2024 2025 2026 2027 2028
Receita bruta de vendas | R$62.431,08 | R$74.781,20 | R$83.68544 | R$88.447,14 | R$93.479,79
(-) Funrural 1,5% R$ 936,47 R$1.121,72 R$ 1.255,28 R$ 1.326,71 R$ 1.402,20
Receita liquida R$61.494,62 | R$73.659,48 | R$82.430,16 | R$87.120,44 | R$92.077,59
(-) CPV R$25.131,89 | R$26.081,86 | R$27.170,83 | R$28.321,72 | R$ 29.538,05
Poda seca e amarragdo R$ 134,22 R$ 141,85 R$ 149,92 R$ 158,44 R$ 167,45
Defensivos R$ 2.929,73 R$ 3.096,31 R$ 3.272,37 R$ 3.458,44 R$ 3.655,08
Adubos e herbicidas R$ 3.130,42 R$ 3.308,41 R$ 3.496,53 R$ 3.695,34 R$ 3.905,46
Mao de obra R$ 7.324,04 R$ 7.740,48 R$ 8.180,61 R$ 8.645,76 R$ 9.137,36
Seguro R$ 2.752,06 R$ 2.908,55 R$ 3.073,93 R$ 3.248,71 R$ 3.433,43
Manutengdo do trator R$ 283,31 R$ 299,42 R$ 316,44 R$ 334,43 R$ 353,45
Combustivel R$ 1.227,66 R$ 1.297,47 R$ 1.371,24 R$ 1.449,21 R$ 1.531,61
Energia elétrica R$ 339,97 R$ 359,30 R$ 379,73 R$ 401,32 R$ 424,14
Depreciacdo R$ 7.010,48 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07 R$ 6.930,07
(=) Resultado Bruto R$ 36.362,72 R$ 47.577,62 R$ 55.259,33 | R$58.798,72 | R$62.539,54
Despesas Operacionais R$ 828,20 R$ 875,29 R$ 925,06 R$ 977,66 R$ 1.033,25
(=) Resultado Liquido R$ 35.534,52 R$ 46.702,33 | R$54.334,27 R$57.821,06 | R$61.506,29

do Exercicio
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APENDICE G - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO PARA OS
PROXIMOS CINCO ANOS CONSIDERANDO O PROJETO DE INVESTIMENTO

COM COBERTURA PLASTICA

2024 2025 2026 2027 2028
Receita bruta de vendas | R$ 114.398,86 | R$ 137.029,24 | R$ 153.345,39 | R$ 162.070,74 | R$ 171.292,57
(-) Funrural 1,5% R$ 1.715,98 R$ 2.055,44 R$ 2.300,18 R$ 2.431,06 R$ 2.569,39
Receita liquida R$ 112.682,87 | R$ 134.973,80 | R$ 151.045,21 | R$ 159.639,68 | R$ 168.723,18
(-) CPV R$31.094,99 | R$31.780,16 | R$32.589,28 | R$33.444,41 | R$ 34.348,16
Poda seca e amarragdo R$ 134,22 R$ 141,85 R$ 149,92 R$ 158,44 R$ 167,45
Defensivos R$ 1.204,51 R$ 1.273,00 R$ 1.345,38 R$ 1.421,88 R$ 1.502,72
Adubos e herbicidas R$ 2.903,19 R$ 3.068,27 R$ 3.242,73 R$ 3.427,11 R$ 3.621,98
Mao de obra R$ 7.371,60 R$ 7.790,75 R$ 8.233,73 R$ 8.701,90 R$ 9.196,69
Manutengdo do trator R$ 283,31 R$ 299,42 R$ 316,44 R$ 334,43 R$ 353,45
Combustivel R$ 1.227,66 R$ 1.297,47 R$ 1.371,24 R$ 1.449,21 R$ 1.531,61
Energia elétrica R$ 339,97 R$ 359,30 R$ 379,73 R$ 401,32 R$ 424,14
Depreciacdo R$ 17.630,53 R$ 17.550,11 R$ 17.550,11 R$ 17.550,11 R$ 17.550,11
(=) Resultado Bruto R$ 81.587,88 | R$103.193,64 | R$ 118.455,93 | R$ 126.195,27 | R$ 134.375,02
Despesas Operacionais R$ 828,20 R$ 875,29 R$ 925,06 R$ 977,66 R$ 1.033,25
(=) Resultado Liquido R$80.759,68 | R$102.318,35 | R$117.530,87 | R$ 125.217,61 | R$ 133.341,77

do Exercicio
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