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ESTUDO DE CASO DA~EFICIENCIA ECONOMICA E VIABILIDADE
FINANCEIRA DA PRODUCAO DE UVA DE MESA EM CULTIVO PROTEGIDO

Resumo

Nas ultimas décadas, o cultivo, a comercializagdo e o consumo mundiais e nacionais de uva
de mesa apresentaram taxas de crescimento expressivas. Relacionado com tecnologias, a
utilizacdo de cobertura plastica tem se mostrado uma interessante alternativa para diversos
sistemas de producdo desse produto. No entanto, para produzir uvas em ambientes protegidos,
0 produtor, em geral, necessita efetuar inversdes de capital importantes. Diante disso, buscou-
se avaliar, para a producdo de uva de mesa em cultivo protegido, os niveis de eficiéncia
econdmica e de viabilidade financeira, considerando questdes associadas, respectivamente,
com curto e longo prazos. Em termos metodologicos, a partir de dados coletados em uma
propriedade rural tradicional na producdo de uva fina de mesa no municipio de Bento
Gongcalves (RS), para medir a eficiéncia econémica, foram calculadas as variaveis de receita
total, custos de producdo e lucro total e os indicadores de lucratividade e ponto de equilibrio.
Para analisar a viabilidade financeira, foram obtidos os indicadores de valor presente liquido,
taxa interna de retorno, razdo beneficio/custo e periodo de payback. Com base nos resultados
analisados neste estudo, gerados sob condi¢cdes deterministicas e de incertezas, observou-se
que o sistema de producdo de uva de mesa sob cobertura plastica apresentou 6timos niveis de
eficiéncia econémica e de viabilidade financeira.
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Abstract

The cultivation, trade and consumption of the table grape in the world and in Brazil showed
significant growth rates in the last decades. In the production technology, the use of plastic
cover is an interesting alternative for different production systems of that product. However,
to produce grapes in protected cultivation, the farmer, in general, needs to make major capital
investments. Thus, we evaluated the levels of economic efficiency and of financial viability,
that involve, respectively, aspects of the short-term and long-term, for the production table
grape in protected cultivation. In methodological terms, we collected data in a traditional farm
in the fine table grape production in Bento Gongalves (RS). To measure economic efficiency,
we calculated the variables of total revenue, production costs and total profit and the
indicators of profitability and break-even-point. To analyze the financial viability, we
obtained the indicators of the net present value, internal rate of return, benefit-cost ratio and
payback period. Based on results analyzed, generated under deterministic and uncertainty
conditions, we observed that the production system of table grape with plastic cover, assessed
in this study, showed optimal levels of economic efficiency and financial viability.
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1. INTRODUCAO
Mediante analise do contexto mundial relacionado com producdo, comercializacao e
consumo de frutas e derivados, é possivel afirmar que a viticultura estd entre as atividades



econdmicas e sociais mais importantes. Nessa atividade, que concentra-se entre os paralelos
30° e 50° de latitude Norte e entre 30° e 45° de latitude Sul, enfrentando climas do tipo
temperado, mediterraneo e aridos em diferentes niveis, a exploracédo direcionada para atender
demandas de consumo in natura (uva de mesa) vem ganhando cada vez mais destaque. 1sso
porque, de acordo com dados da OIV (2007), enquanto entre 1986 e 2007 a producdo mundial
total de uvas cresceu a taxa de cerca de 2,4% ao ano, para 0 segmento de uva de mesa essa
taxa foi da ordem de 10,0%, fazendo com que passasse a responder por 31% do volume da
fruta produzido mundialmente; no ano de 1986 representava 21% desse volume.

O crescimento expressivo do segmento citado se deve, em grande parte, ao amplo
incremento registrado no comeércio e no consumo mundiais. Entre 1986 e 2007, as
importacdes e exportacdes foram ampliadas em mais de 140%, com taxas anuais ao redor dos
17%. Pelo lado do consumo, nas Ultimas décadas o crescimento foi de 51,8%, resultando em
uma taxa média de 9,5% ao ano (OIV, 2007).

Nos ultimos anos, o Brasil, apesar de ainda responder por apenas 3,6% da producéo
mundial de uva de mesa, tem estado entre 0s paises que registraram as maiores taxas de
crescimento na exploracdo desse produto: entre 1986 e 2007, o volume produzido no pais
registrou aumentos de 237,4%, com taxa anual em torno de 26,7% (OIV, 2007). Salienta-se,
no entanto, que, principalmente a partir de 2009, a producdo nacional de uva de mesa, que
concentra-se, sobretudo, proxima ao paralelo 8° de latitude norte, tem enfrentado problemas
importantes, especialmente associados com a escassez de mao-de-obra para o setor.

Em termos tecnologicos, a exploracdo do produto em discussdo, além de requerer a
realizacdo de investimentos especificos em bens de capital produtivo e a execucdo de diversas
operacdes técnicas e comerciais, pode ser realizada em ambientes abertos ou protegidos com,
por exemplo, cobertura pléstica. Especialmente sobre o cultivo protegido, que é o foco deste
estudo, destaca-se que ele pode trazer relevantes vantagens ao viticultor, sobretudo por
ocasionar modificagdes no microclima junto as videiras, diminuindo a incidéncia de doencas
fangicas e, em consequencia, propiciando condicdes favordveis para o incremento da
produtividade (Chavarria e Santos, 2009). Contudo, deve-se destacar que, para produzir uvas
em ambientes protegidos, o produtor necessita efetuar inversbes importantes de capital,
principalmente na estrutura de producao.

Diante dessas inferéncias iniciais e considerando que ainda é escassa a literatura
brasileira com estudos econdmico-financeiros da exploragdo viticola em cultivo protegido, a
partir de dados coletados em uma propriedade rural pioneira na producdo de uva fina de mesa
no municipio de Bento Gongalves (RS), buscou-se avaliar, para essa atividade, os niveis de
eficiéncia econébmica e de viabilidade financeira, que envolvem questbes associadas,
respectivamente, com curto e longo prazos. Salienta-se que, em funcéo do setor agropecuério
ser, em geral, circundado por amplo niumero de fatores de riscos operacionais (problemas que
afetam a producéo) e de mercado (instabilidades nos pregos pagos e recebidos), os resultados
analisados foram gerados sob condic¢Ges deterministicas e de incertezas.

Para atingir os objetivos, além desta introducéo, o trabalho contempla seis se¢des. A
secdo dois trata de aspectos tecnoldgicos e de estatisticas de uva de mesa no mundo e no
Brasil. Na terceira, discorre-se sobre a base teorica relacionada com as andlises de eficiéncia
econémica e de viabilidade financeira. Os principais procedimentos metodologicos para a
consecucdo do estudo sdo abordados na quarta se¢do. A secdo cinco envolve a apresentacao e
a discusséo dos resultados obtidos. Finalmente, na se¢éo seis sdo destacadas as conclusdes.

2. APRODUCAO DE UVA DE MESA

Esta secdo esta dividida em duas partes. Na primeira, baseando-se em séries historicas,
sdo feitas consideracOes relacionadas com varidveis de oferta e de demanda de uva de mesa
no mundo e no Brasil. Na parte dois sdo efetuadas discussdes tecnoldgicas acerca do cultivo
da videira no pais, sobretudo, em ambientes protegidos com cobertura plastica.



2.1. Considerac0es sobre a oferta e a demanda de uva de mesa no mundo e no Brasil

Para muitos paises, a viticultura est4 entre as atividades econémicas e sociais mais
relevantes. Isso porque, além de ser intensiva em méao-de-obra, empregando elevado nimero
de pessoas por area cultivada, dinamiza diversos setores econdmicos, levando a obtencédo de
produtos com alto valor agregado, como vinhos, sucos e uvas para consumo in natura.

Em termos de distribuicdo espacial, com o Quadro 1 observa-se que a exploracéo
viticola estd concentrada em poucos locais. Em 2009, apenas 19 paises responderam por
79,5% e 82,6%, respectivamente, da &rea e da producdo mundiais. Embora nas Ultimas
décadas tenha sido registrado decréscimo anual de 1,05% na producédo de uvas na Italia, este
pais continua sendo o maior produtor (12,3% do total). Esse decréscimo deve-se, sobretudo, a
politicas adotadas, a partir de 2006, pela Unido Européia visando a erradicar parte expressiva
dos vinhedos para reduzir a oferta de vinhos, que tem sido superior a demanda do produto.
Assim, evidenciam-se, também, reducdes em outros importantes paises produtores da Europa.

Como grande destaque na exploracdo em questdo, tem-se a China que, além de se
tornar o segundo maior produtor, apresentou elevada taxa de crescimento anual (12,08%).
Para o Brasil, que atualmente ocupa a 13 posicdo, respondendo por cerca de 2,0% da
producdo mundial, esse crescimento tem sido da ordem de 3,93%.

De maneira geral, o Quadro 1 mostra que, se por um lado a &rea viticola mundial e em
muitos paises tem apresentado certa estabilidade, com ligeira tendéncia de queda, por outro, a
producdo tem crescido de forma importante (entre 1990 e 2009, as taxas mundiais de
crescimento total e anual foram, respectivamente, de 16,26% e 1,04%). Essa constatacdo pode
ser atribuida, em grande parte, a melhorias no nivel tecnoldgico global adotado na viticultura,
como consequéncia das crescentes exigéncias do mercado consumidor e a ampliacdo da
competitividade, em nivel mundial, dos produtos vitivinicolas ofertados pelos diversos paises.

Quadro 1 - Evolucdo da area e da producdo mundiais de uva - periodo de 1990 a 2009

Area (mil ha) Produg&o (mil t)
Pais 1990- 1995- 2000- 2005- Cres. Part. TGC| 1990- 1995- 2000- 2005- Cres. Part. TGC
1994 1999 2004 2009 (%) (%) (%) | 1994 1999 2004 2009 (%) (%) (%)
Italia 973 885 838 790 -18,81 10,8 -1,35| 9506 8.918 8285 8.062 -1520 12,3 -1,05
China 137 177 372 438 220,86 6,2 8,75| 1289 2255 4548 6.729 42190 11,0 12,08
EUA 304 339 381 379 2467 51 155| 5292 5588 6.228 6.460 22,08 96 1,30
Franca 904 877 857 838 -7,20 109 -052| 7.054 7416 7.143 6.250 -11,39 90 -0,80
Espanha 1304 1129 1166 1.127 -1352 148 -0,84| 5050 4.920 6.410 5985 18,52 79 157
Turquia 575 549 528 495 -1390 6,4 -0,99| 3540 3590 3490 3929 10,99 6,4 0,55
Argentina 206 202 201 218 5,99 3,0 0,34 | 2198 2364 2443 2882 31,14 43 1,62
Chile 117 125 168 158 3541 26 197 1249 1608 1867 2360 88,89 3,7 411
Australia 57 75 136 162 18542 2,3 7,68 | 875 1035 1625 1.858 11247 2,7 550
india 32 41 49 68 11361 11 5,27 575 873 1219 1703 19621 28 7,78
Eqgito 48 52 59 133 176,63 2,1 6,43 | 641 904 1140 1478 130,75 2,3 5,66
Alemanha 100 102 99 99 -080 13 -0,08| 1476 1404 1317 1397 -540 2,0 -0,32
Brasil 60 59 66 77 2951 11 1,80| 770 824 1118 1326 72,26 20 393
Grécia 134 124 129 112 -16,65 1,7 -1,10| 1235 1.203 1218 983 -20,38 1,3 -1,38
Roménia 235 252 231 181 -2292 25 -163| 1016 1.183 1.160 856 -15,79 15 -0,90
Portugal 276 254 223 223 -1928 30 -147| 1115 964 979 820 -2649 0,7 -2,22
Uzbequistéo 94 94 99 104 11,17 16 0,84 391 459 541 803 10537 13 4,58
Moldavia 175 163 144 141 -1945 20 -1,55| 807 556 643 580 -28,15 10 -1,18
Hungria 108 99 88 78 -28,17 10 -2,12| 701 643 673 532 -2410 0,8 -1,49
Mundo 7737 7275 7.422 7.379 -4,63 100,0 -0,25| 57.311 58.292 63.901 66.632 16,26 100,0 1,04




Fonte: Elaborado a partir de dados da FAOSTAT (2011).
Notas: 1) Part.(%) = participagcdo mundial no ano de 2009; 2) TGC = taxa geométrica de crescimento anual.

Dentro da viticultura mundial, o cultivo de parreiras direcionado exclusivamente para
a obtencdo de produtos para o consumo in natura (uva de mesa), também, possui acentuada
relevancia. No ano de 2007, ao redor de 31% da producdo mundial de uvas teve essa
finalidade. Analisando o Quadro 2, verifica-se que, nos ultimos anos, houve incremento
altamente significativo no volume produzido de uva de mesa, haja vista que o crescimento
total registrado entre 1986 e 2007 foi de 57,1%; nesse mesmo periodo, o incremento anual foi
da ordem de 10,04%. No ano de 2007, os cinco maiores produtores, mais o Brasil (oitavo
colocado), produziram quase 60% de toda uva de mesa do mundo. Dentre esses paises, a
China, além de ser o principal produtor (23,0%), apresentou as maiores taxas de crescimento
total (1.328,4%) e anual (60,26%). Por sua vez, o Brasil também registrou taxas elevadas na
exploracdo viticola em discussdo. No entanto, cabe salientar que, nas regides tropicais (e.g.,
Vale do Sdo Francisco), que concentram a grande maioria da producdo de uva de mesa do
pais, sobretudo, a partir de 2009, tém sido evidenciados problemas importantes, especialmente
associados com a escassez de méao-de-obra em empreendimentos dependentes,
principalmente, da contratacdo desse recurso produtivo.

Quadro 2 - Variaveis de oferta e de demanda de uva de mesa nos principais paises, no Brasil e

no mundo - periodo de 1986 a 2007 (em mil t)

Variav. N. Pais 11%%% 11%%15 12%%% 22%%{3 2005 2006 2007 C(ZZS)C' jg;; ; T(DGA))C
1 China 324 560 1146 3241 3869 4230 4625 13284 230 60,26

2 I 1122 1142 1481 1673 1826 1779 1800 604 90 939

o 3 Turquia 1314 1382 1369 1495 1705 1850 1559 186 7.8 481
g 4 india 300 570 863 1163 1408 1468 1490 3816 7.4 2885
& 5 Egito 487 601 870 1082 1249 1315 1423 1920 71 2017
8 Brasil 213 221 418 638 695 758 718 2374 36 26,68

Mundo 12790 11669 13553 17103 18595 19.320 20089 57,1 1000 10,04

1 EUA 263 329 396 483 611 603 589 1240 166 1563

2 Russia si 16 59 180 201 321 381 22646 108 84,23

& 3 Holanda 66 9 114 151 155 235 306 3628 87 26,98
£ 4 Roménia 11 120 144 207 245 2713 254 1284 72 1812
£ 5 canada 162 153 139 168 198 211 203 251 57 612
29 Brasil 8 11 20 8 8 12 15 974 04 529
Mundo 1469 1807 2284 2808 3251 3400 3541 1411 1000 16,42

1 Chile 329 429 544 667 739 823 777 1362 214 1614

2 Itlia 37 552 567 52 504 542 443 14 122 -040

& 3 EUA 159 250 289 384 446 372 387 1427 107 14,90
£ 4 Aficadosul 45 86 146 211 230 285 287 5361 79 3495
2 5 México 34 53 95 141 1900 112 177 4203 49 2912
11 Brasil 2 7 7 33 51 62 79 34955 22 8386
Mundo 1471 1866 2377 2972 3460 3630 3629 1467 1000 17,08

1 China 344 600 1134 3318 3874 4197 4566 12280 235 5840

2 I 1122 1142 1480 637 1818 1765 1786 592 92 923

o 3 Turguia 1297 1362 1323 1381 1549 1706 1700 311 88 520
2 4 india 305 555 845 1132 1356 1384 1417 3649 73 2800
3 5 Egito 487 600 868 1075 1223 1255 1303 1675 67 1858
8 Brasil 218 224 431 613 653 708 654 1997 34 2392

Mundo 12789 11663 13311 16726 18142 18697 19412 518 1000 9,36

Fonte: Elaborado a partir de dados da OIV (2007).
Notas: 1) Cresc.(%) = crescimento total entre 1986 e 2007. 2) Part.(%) = participacdo mundial no ano de 2007;
3) TGC = taxa geométrica de crescimento anual; 4) si = sem informacgao.




Com o Quadro 2, notam-se, ainda, amplia¢des acentuadas no comércio exterior de uva
de mesa. Entre 1986 e 2007, as importacdes e exportagdes mundiais do produto cresceram
mais de 140%, com taxas anuais ao redor dos 17%. Pode-se verificar que, de maneira geral,
0s principais importadores e exportadores (com excecdo da Italia) apresentaram incrementos
importantes nos volumes negociados internacionalmente. Nesse comércio, a participagdo
brasileira, apesar de ainda bastante marginal, tem apresentado tendéncia de crescimento
expressivo, especialmente pelo lado das exportacfes (no periodo analisado, as vendas
externas de uva de mesa do Brasil registraram ampliacdo anual de 83,86%).

Quanto aos incrementos no consumo mundial de uva de mesa, nas Ultimas décadas
eles tém sido altamente significativos, estando proximos dos 9,5% ao ano. A China, que é o
maior produtor do produto em analise, também é o maior consumidor do mesmo,
representando, em 2007, 23,5% do mercado consumidor. Nesse pais, constata-se, ainda, que
as taxas anuais de crescimento no consumo de uva de mesa estdo entre as maiores do mundo.
Para o caso do Brasil, a demanda desse produto também vem sendo ampliada de maneira
acentuada, com taxas anuais de cerca de 23,9%.

2.2. Aspectos tecnoldgicos gerais da producéo de uva de mesa no Brasil

O cultivo de parreiras no Brasil estd voltado, basicamente, para atender demandas de
processamento, visando, sobretudo, a producdo de vinhos e sucos, e de consumo in natura
(uva de mesa). Especialmente em relacdo as uvas de mesa produzidas no pais, Nachtigal
(2003) salienta que elas podem ser divididas em dois grupos: 1) uvas finas (Vitis vinifera),
representado, principalmente, pelas cultivares Italia e suas muta¢@es (Rubi, Benitaka e Brasil),
Red Globe, Red Meire, Patricia e as cultivares sem sementes (Centennial Seedless, Superior
Seedless ou Festival, Thompson Seedless, Perlette, Catalunha e Crimson Seedless); e 2) uvas
comuns ou rasticas (Vitis labrusca), cuja representante principal é a cultivar Nidgara Rosada.

De acordo com Tonietto (2003), no Brasil, os tipos de clima ocorrentes nas regides
viticolas produtoras de uvas de mesa e de processamento, com uma colheita anual, sdo do tipo
temperado e subtropical. Este é o caso da Serra Gaulcha, que apesar de ser considerada
climaticamente viavel ao cultivo de videiras, apresenta-se com uma série histérica
pluviométrica com tendéncia ao excesso nos periodos de maturagdo e colheita, se comparada
a regides viticolas tradicionais de outros paises (Westphalen e Maluf, 2000). Além disso, é
muito comum a ocorréncia de granizo que, consequentemente, proporciona grandes perdas de
producdo e de qualidade do produto (Chavarria e Santos, 2011).

Nessas condic¢des climéticas, a sustentabilidade da exploracdo viticola esta atrelada ao
manejo de aplicacbes preventivas e frequentes de produtos quimicos para o controle das
doencas fungicas na parte aérea (e.g., mildio, podriddes e antracnose), que comeg¢am na
brotacdo e se estendem até o final do ciclo vegetativo. Adicionalmente, em muitas safras, com
0 intuito de se evitar os prejuizos causados pelas chuvas (e.g., rompimento de bagas e
apodrecimento de cachos), as colheitas sdo antecipadas e realizadas fora do ponto ideal de
maturacdo. Esses cuidados séo ainda mais acentuados para as cultivares Vitis vinifera, que,
embora sejam mais valorizadas nos mercados da uva de mesa e do vinho, sdo mais suscetiveis
as doengas (Chadha e Shikhamany, 1999; Westphalen e Maluf, 2000).

Dentro desse contexto, o cultivo protegido pode representar uma importante estratégia
para permitir incrementos de producdo e de qualidade, principalmente quando séo esgotadas
as tentativas convencionais de manejo. Isso porque o ambiente protegido, em funcdo de
promover modificacBes no microclima, apresenta-se como alternativa vidvel para minimizar
problemas de maturacao e de manejo fitossanitario (Aradjo e Castellane, 1996).

De maneira geral, o cultivo protegido estd associado com o emprego de plastico,
substituindo materiais tradicionais, como madeira, vidro, ferro e cimento, com a finalidade de
minimizar custos de producdo e inovar técnicas tradicionais para se obter aumentos de



produtividade e qualidade dos alimentos (Sganzerla, 1995; Purquerio e Tivelli, 2006). Nesse
distinto ambiente de cultivo, as plantas, pelo fato de serem impostas a novos limites de
produtividade pelo maior controle das variagdes ambientais, podem expressar 0 Maximo
potencial genético. Assim, Vida et al. (2004) enfatizam que o cultivo protegido apresenta
diferentes exigéncias em termos de manejo fitotécnico e fitossanitario, pois podem ocorrer
condigdes favoraveis a determinadas influéncias bioticas ou abidticas, que sdo distintas do
cultivo convencional. Além disso, como a plasticultura é uma barreira fisica para a agua das
chuvas, ela pode também afetar a distribuicdo e a disponibilidade hidrica, promovendo
alteracdes no crescimento da vegetacdo rasteira de cobertura do solo no vinhedo, que levam a
expressiva reducdo de plantas concorrentes na linha de cultivo (Chavarria e Santos, 2011).

Especialmente nos altimos anos, a area de vinhedos explorada com cobertura plastica
no Brasil vem crescendo de forma acentuada. Em 2005, havia registros de 700, 80 e 70
hectares, respectivamente, na Regido Nordeste e nos estados do Rio Grande do Sul e de Santa
Catarina (Mota, 2007). Ja em 2009, somente na regido da Serra Gaucha foram
comercializados plasticos para explorar 800 hectares de videiras em cultivo protegido; esse
ndimero indica que, em apenas quatro anos, houve crescimento de 10 vezes na area de
vinhedos cobertos do Rio Grande do Sul, que estdo direcionados, predominantemente, para o
cultivo de uvas finas de mesa (Chavarria e Santos, 2011).

A maior garantia das safras é a principal justificativa para o investimento nessa
tecnologia de protecdo das videiras. Com a cobertura plastica sdo reduzidos os riscos
associados, por exemplo, com a ocorréncia de ventos e chuvas fortes, granizo (Chavarria e
Santos, 2011) e doencas fungicas (Grigoletti Junior e Sénego, 1993).

Embora propicie grandes vantagens, Chavarria e Santos (2011) assinalam que a
técnica de cultivo de uva em ambiente protegido deve ser considerada como um novo sistema
de producdo viticola, exigindo, assim, que o0s produtores sigam rigorosamente as
recomendacdes técnicas. Essa preocupacdo € justificada, sobretudo, pelo fato de ocorrer
prolongamento da atividade/residuo dos produtos fitossanitarios utilizados sob a cobertura
plastica. Portanto, considerando que as condi¢cdes microclimaticas impostas pela cobertura
plastica sdo contrarias ao estabelecimento de doencas e favorecem a maior persisténcia dos
defensivos aplicados, os autores reforcam que o manejo fitossanitario no ambiente de cultivo
protegido deve ser, obrigatoriamente, distinto daquele empregado no cultivo convencional.
Essa distincdo envolve, necessariamente, grande reducdo na frequéncia e no volume de
pulverizacdes e, possivelmente, no uso de diferentes principios ativos e formulacbes. Caso
esse enfoque ndo seja considerado em cultivos protegidos de videira (e certamente de outras
espécies), a adocdo dessa técnica poderd trazer mais riscos do que beneficios, levando em
conta os potenciais impactos a saude do consumidor e a sustentabilidade ambiental.

3. FUNDAMENTOS TEORICOS DAS AVALIAQOES ECONOMICO-FINANCEIRAS

Nesta secdo, sdo discutidos os aspectos tedricos fundamentais, associados com as
avaliagOes de eficiéncia econdmica e de viabilidade financeira, que, neste estudo, séo tratadas
como vinculadas aos horizontes temporais, respectivamente, de curto e de longo prazos.

3.1. Eficiéncia econdmica

Em relacdo a eficiéncia econdmica de um empreendimento, inicialmente deve-se
destacar que ela pode ser dividida em dois componentes: técnico e alocativo. Enquanto a
eficiéncia técnica refere-se a capacidade da firma em obter o0 maximo de produto, dada a
quantidade disponivel de fatores, a eficiéncia alocativa diz respeito a capacidade da empresa
em utilizar os fatores produtivos na propor¢do 6tima, minimizando os custos de producéo
(Farrell, 1957, e Shirota, 1995, citados por Ohira e Shirota, 2005).

Operacionalmente, a andlise de eficiéncia econdmica pode ser feita a partir do célculo
de receitas e custos de producdo. Para determinado produto, a receita total (RT) representa o
resultado da multiplicacdo do prego unitério pela quantidade vendida, em certo periodo de



tempo. Por outro lado, os custos correspondem ao somatério dos valores de todos os recursos
(capital, trabalho e terra) utilizados no processo produtivo de uma atividade (Reis, 2007).
Conforme discutido por Debertin (1986), no curto prazo, existem importantes
categorias de custos, dentre as quais destacam-se trés: varidveis, fixos e totais. Na primeira
categoria estdo os custos que variam em funcdo do nivel de producdo obtido pela empresa.
Considerando como exemplo uma propriedade rural, fazem parte desses custos diversos itens,
como mao-de-obra temporaria e gastos associados com sementes, fertilizantes e defensivos.
Nos custos fixos, que sdo aqueles que independem do nivel producéo, estdo incluidas varias
despesas, como mao-de-obra permanente, seguros, depreciacdes de bens de capital e
pagamento de aluguéis. Por fim, a soma dos custos fixos e variaveis resulta nos custos totais.
A Figura 1 representa, de maneira sintética, 0s comportamentos dos referidos custos.
Sobre o custo total (CT), conforme a producdo (quantidade) é ampliada, verifica-se que,
inicialmente, aumenta a taxa decrescente e, posteriormente, passa a crescer a taxa crescente. A
curva de custo variavel (CV) tem o mesmo formato da funcdo de CT, apenas diferenciando-se

pela distancia vertical. Esta distancia é dada pelo custo fixo (CF) de producéo.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
Figura 1 - llustracdo dos comportamentos dos custos de uma empresa.

Com base nos valores mensurados de receitas e custos, pode-se, entdo, obter o lucro
total (LT) relacionado com determinado produto. Partindo do LT, que é dado pela diferenca
entre a RT e o CT, é possivel gerar e analisar importantes indicadores de eficiéncia
econémica, como a lucratividade (LV) e o ponto de equilibrio (PE).

Com o indicador de LV, que representa a razdo entre o LT e a RT, é possivel avaliar,
para 0 curto prazo, o nivel de retorno que pode ser obtido ao efetuar investimentos em
determinado empreendimento (Lazzarotto e Hirakuri, 2009).

Sobre o PE, genericamente, representa a medida em que a RT de uma empresa é
exatamente igual ao seu CT, ou seja, 0 PE mede o nivel de producdo que a empresa
compromete para cobrir todos os custos de producdo, ndo apresentando, assim, nenhum lucro
ou prejuizo (Gitman, 2004).

3.2. Viabilidade financeira

Estudos de viabilidade financeira, que envolvem horizontes de planejamento de longo
prazo, estdo relacionados com avaliacbes da viabilidade de realizar determinados
investimentos. Para isso, partindo de fluxos fisicos (insumos e produtos) e precos de mercado,
calculam-se entradas e saidas de caixa. As entradas correspondem as receitas, que dividem-se
em diretas (vendas de produtos) e indiretas (soma do valor residual dos bens de capital). A
respeito das saidas, elas sdo constituidas pelas despesas fixas e variaveis e pelos investimentos
de capital de longo prazo. A partir do célculo dessas variaveis, obtém-se os fluxos anuais de
caixa, que séo a base para desenvolver as referidas avaliagOes (Lazzarotto et al., 2010). Com
esses fluxos, e utilizando a nocdo da taxa minima de atratividade (TMA), que representa o



retorno minimo que a empresa deve obter em determinado projeto para que seu valor de
mercado permaneca inalterado (Gitman, 2004), podem ser gerados importantes indicadores
financeiros, dentre os quais destacam-se o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de
retorno (TIR), a razdo beneficio/custo (B/C) e o periodo de payback descontado (PPD).

O VPL é um método de andlise que consiste em calcular o valor presente de uma série
de pagamentos (ou recebimentos), iguais ou diferentes, a uma taxa conhecida (Veras, 1999;
Gitman, 2004). Quanto aos resultados, podem ser obtidos trés: a) VPL maior do que zero, que
indica que o projeto é financeiramente vidvel; b) VPL igual a zero, indicando que é
indiferente entre investir no projeto ou na melhor alternativa considerada, pois os retornos
serdo iguais; e ¢) VPL menor do que zero, que significa que o projeto é inviével
financeiramente. Matematicamente, obtém-se o VPL a partir do uso da seguinte expressao:

aSS ®

o (L+1)
em que: t é o periodo de tempo correspondente a certo fluxo de caixa (FC); e i é a TMA.

A TIR é a taxa de desconto que anula o VPL do investimento analisado. Em termos de
resultados, serd atrativo o investimento cuja TIR for maior do que a TMA do investidor
(Veras, 1999; Gitman, 2004). A expressdo da TIR pode ser representada como:
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Com a técnica da razdo B/C, que representa uma relacdo entre entradas e saidas de
caixa, também é possivel identificar as alternativas com maiores retornos financeiros. Uma
razdo B/C maior do que 1 indica que o projeto é financeiramente viavel, pois as entradas
superam as saidas de caixa (Rezende e Oliveira, 2001):
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em que: t indica o periodo de tempo; EC; é a entrada de caixa no periodo t; SC; representa a
saida de caixa no periodo t; e i refere-se a TMA.

O PPD pode ser visto como o espac¢o de tempo compreendido entre o inicio do projeto
e 0 momento em que o fluxo de caixa acumulado torna-se positivo (Sanvicente, 1999). Em
termos matematicos, de acordo com Lazzarotto (2009), essa técnica pode ser escrita como:
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em que: t € o periodo de tempo; k+1 é o periodo de tempo em que o fluxo de caixa (FC)

descontado acumulado torna-se maior do que zero; e i representa a TMA.

3.3. Avaliacgoes econdmico-financeiras sob condi¢des de incertezas

Na pratica, devido ao fato de os resultados econdmicos e financeiros da maioria das
empresas tenderem a ndo ocorrer de forma deterministica, a maior parte das decisfes deve ser
tomada com consideravel grau de incerteza. Diante disso, para conseguir maior confiabilidade
nos resultados em questdo, torna-se fundamental o uso de abordagens que consideram 0s
riscos nas avaliacdes de eficiéncia econdmica e de viabilidade financeira.

Dentre essas abordagens, destacam-se duas: analise de sensibilidade e simulacéo. Na
analise de sensibilidade, usa-se um numero de valores possiveis para uma dada variavel
visando a avaliar o seu impacto sobre os resultados da empresa (e.g., impactos de variagoes
no preco de venda da producdo sobre a lucratividade e o valor presente liquido). Essa

VPL =
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abordagem é empregada, sobretudo, para identificar as variaveis chave, ou seja, aquelas que
podem causar maiores impactos sobre os resultados finais da empresa (Gitman, 2004).

Apesar da grande utilidade, a analise de sensibilidade nao incorpora a probabilidade de
ocorréncia de um valor dentro de determinados intervalos possiveis (Oda et al., 2007). Para
resolver esse problema, pode-se utilizar métodos relacionados com simulacdo, em que as
formas de investigacdo estdo baseadas na percepcdo do risco a partir do emprego de
distribuicbes de probabilidades predeterminadas e ndmeros aleatorios, que possibilitam
projetar, ao longo do tempo, 0 comportamento de certos indicadores (Gitman, 2004). Com o
emprego da simulacdo, podem ser obtidos importantes parametros, como o lucro total e o
valor presente liquido esperados e 0s seus respectivos desvios padrao.

4, METODOLOGIA

Esta secdo esta organizada em trés partes. Na primeira, sdo feitas consideracdes gerais
a respeito do objeto de estudo. Na segunda parte, discorre-se sobre os procedimentos
operacionais empregados para desenvolver as avaliacbes de eficiéncia econbmica e de
viabilidade financeira da producdo de uva de mesa. Informacdes adicionais sobre fontes de
dados e recursos computacionais utilizados sdo assinaladas na terceira parte.

4.1. Consideracdes gerais referentes ao objeto de estudo

Este trabalho constitui um estudo de caso relacionado com a producéo de uva fina de
mesa em uma propriedade rural pioneira do municipio de Bento Gongalves (RS), localizado
na Serra Galcha, que é o principal polo vitivinicola do Brasil. O estabelecimento pesquisado
é especializado em atividades de viticultura, desenvolvidas em uma area aproximada de nove
hectares, dos quais sete sdo dedicados a producéo viticola voltada para a inddstria vitivinicola
(vinhos, sucos etc.), um para a exploracdo de uvas comuns de mesa e um para a producdo de
uvas finas de mesa, que é o foco deste estudo. A médo-de-obra é predominantemente familiar;
cinco membros da familia trabalham de forma permanente para realizar, ao longo do ano, as
mais diversas operacdes agricolas e comerciais vinculadas com as atividades viticolas.

Especificamente, sobre o sistema de producdo de uva fina de mesa estudado, a seguir
sdo apresentadas, de forma sumarizada, algumas caracteristicas importantes: produtividade
inicial: 10.000 kg/ha no segundo ano; produtividade média estavel: 25.000 kg/ha a partir do
terceiro ano; vida util do parreiral: 25 anos; cultivar explorada de uva fina de mesa: Itélia;
periodo de execucdo das principais operacfes agricolas: agosto (poda) a marco (colheita);
espacamento entre as plantas: 3m x 1,8m; nimero de plantas por hectare: 1.852; sistema de
conducéo da parreira: latada; adocdo de cobertura plastica do parreiral; utilizacdo de irrigacao
por microaspersao; e forma de comercializacdo predominante: venda direta ao consumidor.

Com relagdo a produtividade média de 25.000 kg/ha, informada pelo entrevistado,
cabe assinalar que ela pode ser considerada como conservadora. 1sso porque, em diversas
pesquisas desenvolvidas com sistemas de producdo similares ao avaliado, ha resultados de
desempenho produtivo que superam a média de 35.000 kg/ha; esse desempenho superior, no
entanto, tende a ser mais comum nas regides tropicais do pais. Apesar disso, para este
trabalho, optou-se por utilizar o valor levantado no préprio estabelecimento rural pesquisado.
4.2. Procedimentos operacionais para levantar os dados e desenvolver as avaliacfes

Para efetuar as avaliagfes de eficiéncia econdmica e de viabilidade financeira da
producdo viticola, inicialmente foi realizada entrevista com o responsavel pela administracéo
da propriedade rural. De maneira geral, mediante essa entrevista, foram levantados
informacdes e dados relacionados, sobretudo, com quatro pontos principais do sistema de
producdo de uva fina de mesa: 1) importancia da viticultura de mesa para o desenvolvimento
do estabelecimento rural; 2) aspectos estruturais e dindmica de funcionamento; 3) tecnologia
de producéo; e 4) mecanismos de negociacdo mercadolégica comumente empregados para a
compra de recursos produtivos e venda da producao.

Em termos especificos, cabe assinalar alguns tipos de informac6es e dados que foram



coletados: tamanho médio e tipo de gestdo da propriedade; area, principais cultivares de uva
exploradas e finalidades da producdo; composicdo de atividades agropecuarias exploradas;
sistema de conducdo da parreira; disponibilidade e utilizacdo de méao-de-obra familiar e
contratada; disponibilidade e qualidade dos bens de capital, produtividade da atividade
viticola; operacdes agricolas e coeficientes tecnoldgicos da producdo; e precos pagos e
recebidos, respectivamente, na compra de insumos e na venda da producéo.

Posteriormente a realizacdo da entrevista, efetuaram-se 0s procedimentos para
executar as avaliacOes supracitadas. Para analisar a eficiéncia econémica, com base,
principalmente, em dados de produtividade, componentes e coeficiente tecnologicos e precos
pagos e recebidos, foram calculadas as seguintes variaveis de curto prazo (até um ano
agricola): receita total (RT), custos de producédo e lucro total (LT). A RT foi resultante da
multiplicagcdo do pre¢o médio de venda pela produgdo de uva fina de mesa. Quanto ao custo
total de producdo (CT) anual, neste estudo ele foi considerado como sendo composto pelos
custos fixo (CF), variavel (CV) e de oportunidade. O CF ficou representado pelos valores
associados com méao-de-obra permanente, depreciacdes, seguro e manutencdo dos bens de
capital. A respeito do CV, ele foi formado, principalmente, pelos gastos com insumos
consumidos no processo produtivo, operacdes agricolas e assisténcia técnica.

Com a utilizacdo de uma taxa minima de atratividade (TMA), aos custos fixo e
varidvel, foram adicionados, também, os custos de oportunidade dos capitais,
respectivamente, imobilizado (capital investido em bens de longa duragdo) e mobilizado
(capital consumido no processo produtivo). Neste trabalho, para o curto prazo a TMA
utilizada foi de 6,0% a.a., que corresponde ao valor proximo da remuneragao da poupanca.

Ainda relacionado com custo de oportunidade, foi incluido o custo do uso alternativo
da terra (Noronha, 1987). Para isso, adotando o critério do Sindicato dos Trabalhadores
Rurais da regido viticola do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina (Custo..., 2010), o referido
custo foi estimado como equivalente a 3,33% do valor de mercado da terra nua.

A partir dos calculos dessas varidveis, foram calculados os indicadores de
lucratividade e de ponto de equilibrio e, posteriormente, avaliados os niveis de eficiéncia e de
vulnerabilidade econémica do sistema de producdo de uva fina de mesa.

Referente & andlise de viabilidade financeira, baseando-se em dados de investimentos,
componentes e coeficientes tecnoldgicos e precos pagos e recebidos, inicialmente foram
elaborados fluxos de caixa anuais para um horizonte de planejamento de 10 anos. A
justificativa para utilizar esse horizonte temporal baseia-se na nocdo de obsolescéncia, em
que, ap6s 10 anos, parte significativa dos bens de capital utilizados deve ser substituida.
Enquanto os Anos 0 e 1 representam os periodos de realizacdo, sobretudo, de investimentos
de capital produtivo para implantar o parreiral, do Ano 2 ao Ano 10 corresponde ao periodo
em que sao efetuadas, principalmente, opera¢fes de manutengédo da producéo do vinhedo.

Especialmente sobre os pregos recebidos e pagos, eles foram, também, fundamentais
para estimar os fluxos de entradas e saidas de caixa. As entradas dividiram-se em receitas
diretas e indiretas. Enquanto as diretas apresentam similaridades com o conceito de RT
discutido, as indiretas séo constituidas pela soma do valor residual (VR) dos bens de capital.
Conceitualmente, o VR corresponde ao montante de recursos financeiros que a propriedade
rural pode obter ao final do horizonte de planejamento (Buarque, 1991).

Quanto as saidas de caixa, elas foram formadas pelos investimentos (inversdes de
capital em recursos produtivos com vida atil maior do que um ano) e pelas despesas
operacionais fixas e variaveis que, também, apresentam certas similaridades com as noc¢des de
custos fixo e variavel. Relacionado as despesas, cabe enfatizar, ainda, que, para calcular os
fluxos de caixa liquidos, foi incluido também o custo de oportunidade da terra.

Ap0s elaborar os fluxos de caixa, por meio de uma TMA de longo prazo, definida
como 10,0% (valor proximo a taxa Selic, que é referéncia para as demais taxas de juros da



economia brasileira), foram avaliados os niveis de viabilidade e de vulnerabilidade financeira.
Essas avaliagGes contemplaram quatro indicadores: valor presente liquido (VPL), taxa interna
de retorno (TIR), razdo beneficio/custo (B/C) e periodo de payback descontado (PPD).

Importante destacar que, para efetuar as avaliagOes de eficiéncia econémica e de
viabilidade financeira em condi¢fes deterministicas, foram utilizados os valores médios de
produtividade e os pregos pagos e recebidos observados na safra 2010/2011. Por outro lado,
para proceder as avaliagcbes em condicdes de incertezas, primeiramente foi efetuada a analise
de sensibilidade (AS). Partindo dos resultados deterministicos, mediante a AS foram
identificadas as cinco variaveis chave, ou seja, aquelas que, frente a uma variacao individual
(condicgéo ceteris paribus) de 10% no valor utilizado para calcular o LT e o VPL, causaram
maiores impactos sobre essas duas variaveis dependentes. Salienta-se que as variacdes foram
promovidas na dire¢cdo em que causavam impactos negativos nas variaveis dependentes.

Finalmente, a partir dos resultados da AS, foram gerados, por meio de simulagédo
iterativa, 5.000 valores para as variaveis econémicas (RT, CT, LT e lucratividade) e para os
indicadores financeiros (VPL, TIR, B/C e PPD). Operacionalmente, levando em conta as
variaveis chave e com a definicdo de possiveis variacbes nos seus valores utilizados para
obter os resultados deterministicos, foi adotada a distribuicdo de probabilidade triangular.
Optou-se por essa distribuicdo, sobretudo, pela grande aplicabilidade e facilidade de uso, pois
para defini-la sdo necessarios apenas trés valores: minimo, maximo e mais provavel de
determinada varidvel (Moura, 2004). Com os valores gerados de forma probabilistica, foram
obtidos e analisados diversos parametros estatisticos, como: valores esperado, minimo e
maximo, coeficiente de variacdo e probabilidade de LT e VVPL positivos.

4.3. Fontes de dados e recursos computacionais

A grande maioria das informagdes e dos dados utilizados para realizar este trabalho
foram coletadas por meio da entrevista com o responsavel pela administracdo da propriedade
pesquisada. No entanto, para alguns dados de precos pagos na aquisicdo de determinados
recursos produtivos, em funcdo do produtor ndo possuir registros, foram feitas consultas junto
a empresas de Bento Gongalves vendedoras dos referidos recursos e, também, em publicacbes
do Centro de Socioeconomia e Planejamento Agricola (Epagri/Cepa).

Em termos de recursos computacionais, além da planilha eletrénica Microsoft Excel,
utilizaram-se os softwares @Risk e BestFit, versdes 4.5.2, desenvolvidos pela Palisade
Corporation (2002).

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo esta organizada em trés partes. A primeira trata dos investimentos, estrutura
de custos e fluxos de caixa associados com o sistema de producdo de uva fina de mesa
estudado. As partes dois e trés envolvem apresentacédo e discussdo dos resultados vinculados
com as analises de eficiéncia econémica e viabilidade financeira, em condicdes
deterministicas e de incertezas, desse sistema.

5.1. Investimentos, estrutura de custos e fluxos de caixa na producéo de uva de mesa

No setor agropecudrio, para a exploragdo de diversos tipos de atividades, em geral, sdo
necessarios consideraveis investimentos em recursos produtivos de longa duragdo. Nessa
perspectiva, a partir do Quadro 3, pode-se observar que o montante de capital investido pelo
estabelecimento rural pesquisado para a producdo de um hectare de uva de mesa foi de
R$118.456,50. Verifica-se que as inversdes de capital mais expressivas estiveram associadas
com a cobertura plastica do parreiral. O investimento de R$65.425,25 nesse item, realizado no
segundo ano de implantacdo da videira, representou cerca de 55,23% do investimento total
inicial. Em relacdo a cobertura, destaca-se que as inversdes em plastico, além de
representarem em torno de 60% do investimento total nesse item, devem ser realizadas a cada
cinco anos em funcgéo da sua vida util.



Os investimentos para a construcdo da estrutura do parreiral (postes, cordoalhas,
arames etc.) corresponderam a 16,24%, seguidos das inversdes em benfeitoria, maquinas e
equipamento agricolas (e.g., trator, carreta agricola, arado, rocadeira e pequenos implementos) e
estrutura de irrigacdo (pogo artesiano, reservatorio de agua e equipamentos de irrigacao), que
representaram, respectivamente, 14,62%, 8,82% e 5,08% do total.

Quadro 3 - Investimentos de capital produtivo para explorar um hectare de uva fina de mesa

Itens de investimento Investimento® (R$) Investimento® (%)
Cobertura plastica do parreiral 65.425,25 55,23
Estrutura do parreiral 19.241,50 16,24
Benfeitoria (galp&o) 17.325,00 14,62
Méquinas e equipamentos agricolas 10.453,75 8,82
Estrutura de irrigagdo 6.020,00 5,08
Total 118.465,50 100,00

Para obter os valores investidos em cada item, a partir dos bens disponiveis na propriedade rural, foram
efetuados rateios conforme o grau de utilizacdo em um hectare de uva de mesa (e.g., para a rogadeira manual,
como o tempo total utilizado no sistema produtivo de uva de mesa foi estimado em 10%, este correspondeu ao
valor novo do referido recurso que entrou na conta de investimentos desse sistema).

Antes de efetuar analises mais especificas relacionadas com a eficiéncia econémica e a
viabilidade financeira da producdo de uva de mesa, sdo apresentados os Quadros 4 e 5. O
Quadro 4, que esta associado com a andlise de eficiéncia econbmica, traz, de maneira
sumarizada, 0s principais aspectos estruturais e 0s componentes de custos de producgédo de
curto prazo da uva de mesa. Pode-se perceber que, nos dois primeiros anos realizam-se gastos
para implantar o parreiral, que passa a produzir, de forma estavel, a partir do terceiro ano.
Assim, para chegar ao custo total de R$42.696,9, que corresponde ao custo quando a
producdo esta estabilizada, sdo incluidos os custos de implantacdo de R$4.817,4. Esse valor,
que representa 11,3% do custo do terceiro ano, é formado pelo somatério dos custos de
implantacdo depreciados ao longo da vida Gtil do parreiral, que foi estabelecida em 25 anos;
no segundo ano, a receita total das vendas de 10.000 kg de uva, também, foi depreciada em 25
anos, com resultado sendo descontado do somatério dos gastos depreciados.

Na composicdo dos custos demonstrada no Quadro 4, é importante notar os valores
atribuidos a mao-de-obra, que foram estimados, anualmente, em R$19.043,17. Para chegar a
esse montante, inicialmente foi identificado o tempo anual de dedicacdo dos membros da
familia para explorar o sistema de producdo de uva fina de mesa. Esse tempo foi estimado,
pelo administrador, como 25%, pois, conforme 0 mesmo, a producdo em questdo, apesar de
ocorrer em apenas um hectare, utiliza, em relagéo a viticultura voltada para a producéo de uva
para processamento, significativamente mais o fator produtivo trabalho. Sobre esse fator, é
necessario salientar, ainda, que, como o estabelecimento possui cinco membros da familia que
trabalham e dependem exclusivamente das atividades desenvolvidas na organizagéo, julgou-
se adequado contabilizar todo o custo anual dessa méao-de-obra, pois, nesse caso, considera-
se, também, todo o custo de oportunidade do trabalho. Para facilitar essa compreenséo,
utilizando como referéncia os custos do terceiro ano, pode-se perceber que, da mao-de-obra
disponivel para a producdo de uva de mesa, efetivamente foi utilizada apenas em torno de
47,3% nas mais diversas operacdes que compdem 0 processo produtivo; o restante (52,7%),
denominado de mao-de-obra permanente excedente, de certa forma, representa o custo de
oportunidade anual desse recurso produtivo e, que, portanto, o empreendimento deveria
cobrir. Ainda sobre a médo-de-obra, cabe enfatizar que no item administracdo, o valor de
R$4.760,8 corresponde ao custo total anual, relativizado pelo tempo de dedicacdo a produgdo
da uva fina, do membro da familia responsavel pela administracéo do estabelecimento.

A respeito da méo-de-obra definida como excedente, pode-se destacar que ela ocorre
devido ao fato de as operagOes agricolas bésicas, relacionadas com as exploragdes viticolas da



propriedade rural em analise, serem executadas entre agosto e marco. Assim, em diversos
meses do ano, significativa parcela do fator trabalho disponivel é utilizada apenas para
realizar pequenas operacdes (e.g., reparos da estrutura e pequenos tratamentos fitossanitarios
de inverno), poderiam ser buscadas alternativas de empregos agricolas ou ndo-agricolas, em
tempo parcial (part-time), como observado na agricultura de diversos paises industrializados.

Quadro 4 - Aspectos estruturais e componentes de custos de producao da uva fina de mesa

) valor Primeiro ano Segundo ano Terceiro ano
o oM i | ouant ORV | ouant VORT | ouant I
1. Construcéo da estrutura do parreiral
Postes cantoneiras un 32,0 4,0 128,0 -- -- -- --
Postes laterais un 18,0 1770  3.186,0 - - - -
Postes internos un 5,0 8340 4.170,0 - - - -
Cordoalha m 39 200,0 780,0 - - - -
Arame n° 14 x 16 ovalado rolo 325,0 33,5 10.887,5 -- -- -- --
Arame Rabicho rolo 375,0 0,2 90,0 - - - -
Estrutura de irrigagdo un 6.020,0 1,0 6.020,0 - - -- --
Estrutura de cobertura un 65.425,3 - - 1,0 65.425,3 - -
Sub-total (A) 25.261,5 65.426,3 - -
2. Insumos
2.1. Corretivos e fertilizantes
Calcario t 75,4 35 263,7 - - - -
Cama-de-aviario t 65,0 3,0 195,0 3,0 195,0 3,0 195,0
Nitrato de célcio kg 1,2 50,0 59,5 50,0 59,5 50,0 59,5
Boro kg 3,0 30 8,9 30 8,9 30 8,9
Adubacéo foliar (fosfito) | 18,0 2,0 36,0 8,0 1440 8,0 1440
2.2 Defensivos
Quebrador de dorméncia | 54,0 - -- 3,0 162,0 3,0 162,0
Fungicida 1 kg 17,0 0,9 15,3 15 255 15 255
Fungicida 2 | 159,0 0,3 42,9 0,6 99,4 0,6 99,4
Fungicida 3 kg 45,0 0,2 9,0 2,0 90,0 2,0 90,0
Fungicida 4 | 272,0 0,5 122,4 0,2 40,8 0,2 40,8
Fungicida 5 kg 75,0 0,6 46,9 1,3 93,8 13 93,8
Fungicida 6 | 18,0 0,4 6,7 1,3 22,5 1,3 22,5
Espalhante adesivo | 12,0 1,3 15,0 1,3 15,0 1,3 15,0
Formicida kg 7,2 0,2 14 0,2 14 0,2 14
2.3 Irrigacéo
Energia elétrica kWh 05 776,7 4194 776,7 4194 776,7 4194
Agua m? 05 15533 7130 | 1.553,3 7130 | 15533 7130
2.4 Outros
Mudas un 6,2 1.852,0 114824 185,0 1.147,0 -- --
Tutores un 0,8 1.852,0 1.481,6 185,0 148,0 - -
Vime kg 1,2 -- - 35,0 42,4 120,0 145,2
Agua para pulverizacéo m? 05 13 0,6 5,0 23 5,0 23
Energia elétrica para pulveriz. kWh 0,5 24,0 13,0 24,0 13,0 24,0 13,0
Kit d pulverizacéo un 60,0 1,0 60,0 1,0 60,0 1,0 60,0
Botas un 25,0 4,0 100,0 4,0 100,0 4,0 100,0
Luvas un 6,7 2,0 13,4 2,0 134 2,0 13,4
Respirador un 45,0 1,0 45,0 1,0 45,0 1,0 45,0
Oculos de protegio un 15,0 1,0 15,0 1,0 15,0 1,0 15,0
Sub-total (B) 15.166,1 3.676,1 2.484,0
3. Operagdes mecanizadas
Limpeza da area HIT 40,1 8,0 3211 - - - -
Aracéo HIT 40,1 4,0 160,5 -- -- -- --
Gradagem HIT 39,8 3,0 119,3 - - -- --
Aplicacéo de calcario HIT 39,7 3,0 119,1 - - - -
Transporte do adubo orgénico HIT 39,7 12,0 476,2 12,0 476,2 12,0 476,2
Transporte de adubos quimicos HIT 39,7 4,0 158,7 4,0 158,7 4,0 158,7
Rogada com rogadeira tratoriz. HIT 39,5 4,0 158,1 - - - -



Rogada com rogadeira manual H/M 42 16,0 67,8 16,0 67,8 16,0 67,8
Aplicacéo de fungicida HIT 42,9 - - 4,0 171,6 4,0 171,6
Transporte das uvas HIT 39,7 - - 8,0 3175 8,0 3175
Sub-total (C) 1.580,8 1.191,8 1.191,8
Continua...
Quadro 4, cont.
) valor Primeiro ano Segundo ano Terceiro ano
o oM it | quane YO | Quant VSR | Quant Yol
4. Operagdes manuais
Instalacéo dos rabichos D/H 54,1 36,0 1.947,6 - -- -- --
Instalacéo de palanques laterais D/H 541 12,0 649,2 - - - -
Instal. da cordoalha e aramado D/H 541 18,0 973,8 - - - -
Fixagao de palanques da cobert. D/H 541 - - 25,0 1.352,5 - -
Inst. de arames e canos da cob. D/H 541 - - 40,0 2.164,0 - -
Instalacéo da cobertura D/H 54,1 -- - 50,0 2.705,0 -- --
Instalacédo da irrigacdo D/H 54,1 14 75,7 - -- -- --
Limpeza da area D/H 54,1 30,0 1.623,0 - -- -- --
Demarcacéo da area D/H 541 7,0 378,7 - - - -
Coveamento D/H 541 7,0 378,7 - - - -
Plantio das mudas D/H 541 12,0 649,2 15 81,1 - -
Aplicacgéo de adubo orgéanico D/H 541 15 81,1 15 81,1 15 81,1
Aplicacdo de fertiliz. quimicos D/H 541 0,5 27,0 0,5 27,0 0,5 27,0
Condugdo das mudas D/H 54,1 10,0 541,0 5,0 270,5 5,0 270,5
Primeiro coroamento das mudas D/H 541 5,0 270,5 2,0 108,2 2,0 108,2
Segundo coroamento das mudas DIT 54,1 5,0 270,5 - -- -- --
Rocada manual D/H 54,1 2,0 108,2 2,0 108,2 -- --
Aplicagéo costal de fungicidas D/H 541 6,0 324,6 3,0 162,3 3,0 162,3
Controle de formiga D/H 541 2,0 108,2 2,0 108,2 2,0 108,2
Poda de formagéo D/H 541 - - 5,0 270,5 - -
Poda verde D/H 541 - - 3,0 162,3 8,0 432,8
Poda seca D/H 541 - - - - 16,0 865,6
Retirada do material de poda D/H 54,1 -- - 2,0 108,2 2,0 108,2
Aplicacao de defensivo D/H 54,1 -- - 5,0 270,5 6,0 324.6
Anelamento D/H 54,1 -- -- 2,0 108,2 2,0 108,2
Colheita e embalagem D/H 541 - - 5,0 270,5 20,0 1.082,0
Comercializagio D/H 541 - - 5,0 270,5 5,0 270,5
Outras operagoes D/H 54,1 5,0 2705 55 297,5 55 2975
Administracdo - - - 4.760,8 - 4.760,8 - 4.760,8
Mao-de-obra perm. excedente -- - -- 5.604,8 - 5.355,9 -- 10.035,5
Sub-total (D) 19.043,2 19.043,2 19.043,2
5. Custos gerais
Custos de implantagéo anuais -- -- -- -- -- - - 48174
Assisténcia técnica - - - - - - - 49,7
Custos fixos gerais de maquinas e equipamentos - -- -- 531,2 - 672,5 -- 672,5
Custos fixos de benfeitorias - -- -- 671,3 - 671,3 -- 671,3
Custo fixo anual da estrutura do parreiral - -- -- - - -- -- 1.106,4
Custo fixo anual com irrigacéo - -- -- - - -- -- 3149
Custo fixo anual da estrutura de cobertura plastica - -- -- - - -- -- 9.923,2
Custos do capital mobilizado - -- -- - - -- -- 636,4
Custo do capital imobilizado - -- -- - - -- -- 786,1
Custo de oportunidade da terra - -- -- - - -- -- 1.000,0
Sub-total (E) 1.202,5 1.3438 19.977,9
Sintese da estrutura de custos
Custo total de implantacéo (A+B+C+D+E = F) -- 62.254,1 -- 90.680,4 -- --
Venda total de uvas no segundo ano (G) -- -- -- 32.500,0 -- --
Custo total de implantagéo/ano (F-G)/25 - 2.490,2 - 2.327,2 - -
Custo total de produgéo (A+B+C+D+E) 42.696,9




Nota: Para chegar ao valor total da mao-de-obra, remunerou-se quatro membros da familia com 1,5 salario
minimo cada e outro membro, definido como o administrador, com 2,0 salarios minimos; esses valores, ap6s
inclusdo também dos encargos sociais, foram multiplicados por 12 e, finalmente, atribuido, para a producdo de
uva de mesa, 25% do valor total calculado. * H/T, H/M e D/H correspondem ao tempo gasto, respectivamente,
com trator, maquina (rocadeira manual) e homem para realizar determinada operacao.

Quanto ao Quadro 5, o0 mesmo representa os fluxos de caixa anuais da producéo de
uva de mesa, que sdo a base para realizar a anélise de viabilidade financeira. Os dados desse
quadro sdo importantes para que o produtor avalie, por exemplo, o volume de recursos
financeiros proprios e/ou de terceiros que deve dispor em determinados anos de maneira a ndo
comprometer o funcionamento do empreendimento. Especificamente a respeito do
estabelecimento estudado, evidencia-se que, enquanto nos dois primeiros anos os fluxos de
caixa sdo negativos, a partir do Ano 3 esses fluxos tornam-se positivos. Nota-se, ainda, que no
Ano 6, o fluxo de caixa diminui significativamente, pois sdo necessarios, sobretudo,
reinvestimentos de R$39.340 em plasticos, que formam a estrutura de cobertura do parreiral.

Quadro 5 - Fluxos de caixa para a producdo de um hectare de uva fina de mesa

Itens Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Anol0
1. Receitas
Vendas de uva 0 32,500 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250
Valor residual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 52.367
Subtotal (A) 0 32,500 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 81.250 133.617
2. Despesas operacionais
Insumos 1.955 2090 2.090 2.090 2.090 2.090 2.090 2.090 2.090 2.090 2.090

Maquin., equipam. e operages ~ 1.294 1.042 1042 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042
Benfeit. e estrut. de cobertura 640 1785 1785 1785 1.785 1785 1.785 1.785 1.785 1.785 1.785

Méo-de-obra 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043 19.043
Outros (inclui depreciagdes) 13.261 4.634 12432 12432 12432 12432 12432 12432 12432 12432 12.432
Subtotal (B) 36.193 28594 36.392 36.392 36.392 36.392 36.392 36.392 36.392 36.392 36.392
3. Investimentos no sistema
Estrutura do parreiral* 19.242 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Méaquinas e equipam. agricolas ~ 10.454 0 0 0 0 0 190 0 0 0 0
Benfeitoria (galp&o) 17.325 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cobertura plastica do parreiral 0 65.425 0 0 0 0 39.340 0 0 0 0
Estrutura de irrigacdo 6.020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subtotal (C) 53.040 65.425 0 0 0 0 39.530 0 0 0 0

Fluxo com deprec. (A-B-C =D) -89.233 -61519 44.858 44.858 44.858 44.858 5.328 44.858 44.858 44.858 97.225
Custo de oportun. da terra (E) ~ 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1000 1.000 1.000 1.000 1.000  1.000
Depreciagio total (F) 000 2998 11.989 11989 11.989 11.989 11.989 11.989 11989 11.989 11.989
Valor final de caixa (D-E+F) ~ -90.233 -59.521 55.847 55.847 55.847 55.847 16.317 55.847 55.847 55847 108.214
Notas: * Nos investimentos em estrutura do parreiral estio excluidas as mudas de videira, que, apesar da vida (il
estimada em 25 anos, entram na conta dos insumos. > Apesar de nas analises de viabilidade financeira, em geral,
serem descontados os tributos sobre o lucro liquido (imposto de renda e contribuicdo social), neste estudo estes
tributos ndo foram calculados, principalmente, pelo fato de se tratar de uma propriedade rural familiar, em que as
vendas da producéo de uva de mesa sdo, em sua grande maioria, efetuadas diretamente ao consumidor final.

5.2. Avaliagdes econdmico-financeiros sob condigdes deterministicas

Com base nos resultados dispostos no Quadro 6, € possivel iniciar as analises de
eficiéncia econémica e de viabilidade financeira do sistema de produgdo de uva de mesa
investigado. Sobre esses resultados, primeiramente deve-se salientar que eles foram obtidos a
partir dos dados apresentados nos Quadros 4 e 5, em que ndo foram consideradas condigOes
de incertezas. Assim, assumindo a auséncia de riscos operacionais (produtividade é estavel
em 25.000 kg/ha) e de mercado (precos pagos e recebidos sdo conhecidos), pode-se inferir
que o sistema apresenta 0timos niveis de eficiéncia econémica e de viabilidade financeira.
Isso porque, por exemplo, enquanto no curto prazo a lucratividade foi da ordem de 47,45%,
no longo prazo a taxa interna de retorno foi de 27,47% ao ano, fazendo com que o tempo de



recuperacdo do capital inicial investido na atividade, expresso pelo payback descontado, fosse
de 4,52 anos. A partir de Bonelli e Pessba (1998), é possivel afirmar que esses valores séo
superiores aqueles observados na maioria dos empreendimentos empresariais.

O fato de a propriedade efetuar a maioria das vendas de forma direta ao consumidor
final é um dos motivos principais que justificam esses resultados. Com essa estratégia de
comercializacdo, em geral, os precos sdo superiores aqueles que seriam obtidos em vendas
efetuadas a distribuidores (e.g., redes de supermercados). Neste estudo, embora utilizou-se
como preco medio o valor de R$3,25/kg, é pertinente salientar que, na safra 2010/11, a
propriedade conseguiu vender parte da produgdo com precos ao redor de R$4,50/kg. Apenas
como referéncia de preco de mercado para a uva fina de mesa, pode-se considerar o valor de
venda da uva Italia no atacado de Séo Paulo (capital), que em 04 de fevereiro de 2011 estava
em R$2,90/kg (CEPEA, 2011), ou seja, 10,8% inferior ao preco utilizado neste trabalho.

Quadro 6 - Variaveis e indicadores econdmico-financeiros deterministicos

Avaliagdo Variavel/indicador Valor
Receita total (R$/kg) 3,25
Custo total (R$/kg) 1,71
Eficiéncia econdmica Lucro total (R$/kg) 1,54
Lucratividade (lucro total/receita total) 47,45%
Ponto de equilibrio (% da producéo) 52,55%
Payback descontado (anos) 4,52
Viabilidade financeira Valor_presente liquido (R$) 145.917,34
Taxa interna de retorno (%) 27,47%
Relacéo beneficio/custo 1,39

5.3. Avaliacdes econdmico-financeiros sob condicdes de incertezas

Embora os indicadores apresentados no Quadro 6 mostrem que o sistema de producéo
estudado apresenta Otimos niveis de eficiéncia econdémica e de viabilidade financeira, a
decisdo de realizar investimentos efetivos nesse tipo de sistema requer, por parte do produtor,
analises criteriosas que considerem outros importantes aspectos, como as possiveis variacdes
nas produtividades e nos precos pagos e recebidos. Essas analises sdo fundamentais pelo fato
de que o setor agropecuéario € afetado por uma série de riscos operacionais e de mercado.
Diante disso, em virtude dos indicadores dispostos no Quadro 6 serem gerados sob condicdes
deterministicas, as analises realizadas até o momento ndo permitem tirar conclusdes
definitivas sobre o desempenho econdmico-financeiro do sistema avaliado.

Para superar parte dessas limitacOes, bem como verificar se existe confirmacgdo dos
indicativos apresentados no Quadro 6, a seguir sdo desenvolvidas analises que levam em
conta variagGes probabilisticas nos valores das cinco variaveis (Quadro 7) que, frente a
variagdes individuais de 10% nos seus valores utilizados para calcular os resultados
deterministicos, foram identificadas como mais impactantes no lucro total e no valor presente
liqguido da produgdo de uva de mesa. Importante salientar que, para identificar as cinco
variaveis chave, foi efetuada andlise de sensibilidade (AS) de 72 variaveis independentes.

Quadro 7 - Impactos das variaveis chave no lucro total (LT) e no valor presente liquido (VPL)
e parametros estabelecidos para efetuar as simulagdes

» Impactos Parametros’
N° Variavel chave — —
LT VPL Minimo Maéaximo
1 Preco da uva (R$/kg) -21,41% -31,18% -30,00% 30,00%
2 Produtividade da uva (kg/ha) -12,68% -31,18% -35,00% 35,00%




3 Salério minimo (R$) -5,48% -9,32% 0,00% 10,00%

4 Lona para cobertura pléstica (R$/m?) -2,00% -3,09% -20,00% 20,00%

5 Calhas para cobertura plastica (R$/m?) -0,74% -1,14% -20,00% 20,00%
Variagfes minima e maxima que cada variavel chave pode assumir em relagdo aos valores deterministicos.

Com base nos dados apresentados no Quadro 7, cabe fazer trés consideracgOes acerca
dos riscos operacionais e de mercado, que circundam o sistema de producdo de uva de mesa
pesquisado: 1) relacionado com riscos operacionais, se percebe que a produtividade de uva
pode ser altamente impactante nos resultados econémico-financeiros; 2) a respeito dos riscos
de mercado, se verifica que as maiores sensibilidades desses resultados estdo associadas com
0 preco de venda da uva; e 3) se constata que os referidos resultados sdo muito mais sensiveis
as variaveis chave vinculadas com receitas do que com custos (despesas).

No Quadro 8 sdo apresentadas as principais estatisticas das variaveis e dos indicadores
econdmico-financeiros sob condigdes de incertezas. Avaliando os indicadores de curto (lucro
total e lucratividade) e de longo prazos (periodo de payback descontado - PPD, taxa interna de
retorno - TIR e razéo beneficio/custo - B/C), percebe-se que os resultados, além de apontarem
na mesma direcdo dos resultados deterministicos, mostram que, tanto em termos de eficiéncia
econdmica como de viabilidade financeira, o sistema avaliado apresentou baixo nivel de risco.
Isso porque, para todos os indicadores, a chance de resultado positivo foi superior a 96%.
Apesar disso, fica evidente que os resultados podem, ao longo do tempo, variar de maneira
altamente significativa, haja vista que os coeficientes de variacdo dos indicadores em questao
relevaram que os valores destes tendem a apresentar grande dispersdo em torno das médias.

Quadro 8 - Variaveis e indicadores econdbmico-financeiros sob condi¢des de incertezas
Custo Lucro

Estatistica Lucrativ. PPD VPL TIR B/C
total total
Média 1,79 1,46 44,09% 5,16 139.003,26  26,25% 1,37
Valor minimo 1,26 -0,23 -9,53% 1,00 -88.243,16 -2,48% 0,79
Valor maximo 2,71 2,84 68,66% 10,00 458.422,78  58,96% 2,17
Coeficiente de variagdo 15,57% 33,45% 25,71% 41,62%  61,60% 36,55% 15,89%
Chance de resultado positivo -- 99,86% 99,86% - 96,14% 96,14% 96,78%

Para auxiliar na compreensdo do comportamento da eficiéncia econdmica e da
viabilidade financeira, sob condicdes de incertezas, do sistema de producdo estudado, foi
elaborada, também, a Figura 2, que mostra, para diferentes niveis de probabilidade, as varias
possibilidades de valores associados com indicadores econdémicos (parte A, da Figura 2) e
financeiros (parte B, da Figura 2). Constata-se que, tanto no curto quanto no longo prazos, 0s
riscos de insucesso na atividade tendem a ser muito baixos (inferiores a 4%).

22,50 80% & c’éi 300.000 + 45%

ik
TIR(%)

T3
& 225 55% ¥ & 270000 |

@
3
&

2,00 240.000 +

Lucrativid

IS
n
#

178 210.000 +

1,50 25% 180.000 +
1,25 30% 150.000 +
1,00 25% 120,000 +

0,78 90.000 +

15% .
0,50 60.000 +
10%

0,25 59, 30.000 +

0,00 + + + + + + + t + + + + + + + + + + 0% Q + + + + + + + + + +
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 B8O B85 90 95
Probabilidade (%) Probabilidade (%)

—=— Custo total —+— Lucro total - ® - Lucratividade —a—VPL - #-TIR

(a) (b)



Figura 2 - Valores de custo total, lucro total, lucratividade, valor presente liquido e taxa
interna de retorno frente a distintas probabilidades.

6. CONCLUSOES

O sistema de producdo de uva fina de mesa sob cobertura plastica, avaliado neste
estudo, apresentou 6timos niveis de eficiéncia econdmica e de viabilidade financeira, tanto em
condicdes deterministicas como de incertezas. Apesar disso, deve-se efetuar algumas
consideracOes importantes, especialmente acerca da tomada de decisdo de investir no cultivo
de uva de mesa sob plasticultura.

Inicialmente, é necessario salientar que os resultados econémico-financeiros, que
mostraram-se altamente favoraveis a exploracdo da atividade, ndo podem ser generalizados,
pois sdo consequentes, em parte, a algumas especificidades relevantes que cercam o referido
sistema. Dentre as especificidades principais, citam-se quatro: 1) a forma de comercializacéo,
por ser predominantemente realizada na propriedade rural, diretamente ao consumidor final,
além de diminuir custos de logistica associado com a distribuicdo, tem permitido receber
precos superiores aqueles obtidos por meio de outras formas de venda da producéo; 2) a
estratégia de venda da maioria da producdo no préprio estabelecimento é muito favorecida
pelo fato dessa organizagéo estar localizada em uma regido de grande fluxo de turistas, que
buscam, sobretudo, produtos derivados da viticultura local; 3) a propriedade rural pesquisada
ja possui grande experiéncia no desenvolvimento da producdo de uva de mesa, o que facilita a
realizacdo adequada das mais diversas operacdes técnicas e comerciais, muitas das quais
bastante complexas, que envolvem essa atividade; e 4), em funcdo das caracteristicas do
empreendimento estudado, ndo foram considerados os tributos que poderiam incidir sobre a
producdo e, assim, afetar negativamente os resultados econémico-financeiros obtidos.

Sobre os precos de venda, deve-se observar, ainda, que, no longo prazo, ha grandes
possibilidades de que eles se aproximem dos custos de producdo, reduzindo, assim, a
lucratividade do sistema. Isso porque ha uma tendéncia clara de aumento no nimero de
produtores do produto em questdo, levando, portanto, a ampliacdo da oferta do mesmo, com
consequente reducdo dos precos recebidos por esses agentes econdmicos.

Além da ndo generalizacdo dos resultados, € pertinente enfatizar que os investimentos
em capital produtivo de longa duracdo, para muitos produtores que pretendem investir na
producdo de uva de mesa em ambientes protegidos, podem ser considerados altos, o que
requer atencdo e avaliacdo especial, sobretudo, com relacdo as necessidade de capital préprio
e/ou de terceiros. Em havendo necessidade de buscar financiamentos de terceiros, as taxas de
juros e os valores de amortizacdo anuais devem ser avaliados com cuidados, especialmente
para verificar a capacidade de pagamento, ao longo do tempo, do empreendimento, ou seja, a
capacidade de gerar valor que permita cobrir todas as obrigacdes financeiras. Sobre os
investimentos, salienta-se que os itens de cobertura plastica respondem por quase metade do
montante de capital produtivo de longa duracgéo investido na atividade.

Apesar dos resultados obtidos ndo poderem ser tomados como referéncia para a
implantacdo de outros sistemas de producdo de uva de mesa sob cobertura plastica, a partir
deste estudo, é possivel assinalar cinco aspectos importantes que devem ser observados pelos
agentes econdémicos que pretendem investir na exploracdo: 1) a producdo de uva de mesa
envolve diversas operacdes técnicas e comerciais, exigindo, de certa forma, que a méo-de-
obra seja qualificada para realizar adequadamente essas operacOes; 2) a analise prévia do
potencial mercado consumidor é imprescindivel, sobretudo por se tratar de um produto
perecivel, cuja oferta tende a ficar concentrada em determinado(s) periodo(s); 3) a elaboracéo
de um projeto de investimento é fundamental, pois, além de definir as reais demandas de
recursos produtivos e os potenciais de producdo, possibilita verificar, para determinado local,
as condigdes de logistica para a aquisi¢do desses recursos, bem como para o escoamento da



producdo; 4) esse projeto deve apresentar as estimativas de custos de producao e de fluxos de
caixa, pois elas sdo a base para verificar, tanto em termos de curto como de longo prazos, 0s
desembolsos anuais de capital, bem com os niveis de desempenhos econdmico-financeiros
que podem ser obtidos com a exploracdo da atividade; e 5), finalmente, a partir dos resultados
relacionados com as analises de eficiéncia econdémica e de viabilidade financeira, fica
evidente que, em fungdo do grande nimero de riscos operacionais e de mercado que cercam a
maioria das exploracdes agropecuarias, a obtencao dos referidos resultados sob condi¢cfes de
incertezas, normalmente, deve ser vista como imprescindivel para minimizar as chances de
efetuar investimentos que apresentem grandes possibilidades de insucesso ao longo do tempo.
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