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Resumo

No Rio Grande do Sul, o cultivo de morango apresectentuada relevancia, pois, além de
ser a principal fonte de renda de muitas famili@suma atividade consolidada e
tradicionalmente produzida para atender demanda®msiman naturae industrializagéo.
Dentre as tecnologias de producao da fruta, tem-sistema de cultivo semi-hidropénico,
realizado em estufa plastica e com ferti-irrigat@alizada, em que o investimento inicial
tende a ser elevado. Diante disso, buscou-se mweakdiciéncia econdmica e a viabilidade
financeira da producdo de morango nesse sistemaeinos metodoldgicos, para medir a
eficiéncia econdmica, foram calculadas as variadeigeceita total, custos de producéo e
lucro total e os indicadores de lucratividade etpate equilibrio, a partir de dados de um
experimento de pesquisa realizado no municipio @eakia (RS). Para analisar a viabilidade
financeira, foram obtidos os indicadores de val@sente liquido, taxa interna de retorno,
razao beneficio/custo e periodo de payback. Com thes resultados analisados, gerados sob
condi¢des deterministicas e de incertezas, obsa®que o sistema de produgdo de morango
semi-hidroponico, avaliado neste estudo, apresers@tisfatorios niveis de eficiéncia
econdmica e de viabilidade financeira.

Palavras-chave sistema de producéo, tecnologia, investimentalgy\em risco

Abstract

In the state of Rio Grande do Sul, strawberry eation is significantly relevant, since it is
the main income source for several families and &lso a consolidated and traditional crop
in the state, providing fruits fom natura and industrial consumer markets. Among the
technologies employed in strawberry production, gbmi-hydroponic system, conducted in
plastic greenhouses and local fertilization-irngaf represents an enterprise with elevate
initial costs. Therefore, the current work aimedet@luate the economic efficiency and the
financial viability of strawberry production in séfmydroponic conditions, using data from a
research experiment conducted in the city of VacéRiS). In order to analyze the economic
efficiency, total income, production costs and ltgiafit were calculated, along with profit
and equilibrium state indicators. The financialbiiigy of the enterprise was estimated based
on net present value, internal rate of return, beoest ratio and payback period. Based on
the investigated data, generated under deterntngstd uncertain conditions, satisfactory
levels of economic efficiency and financial viatyilivere observed for strawberry production
in the semi-hydroponic system.

Keywords: production system, technology, investments, valiesk
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1. INTRODUCAO

No Brasil, a cultura do morango desempenha um itapta papel socioecondémico.
Além de estar presente em varios estados, emé@edesdenvolvida em pequenas propriedades,
com a necessidade de grande quantidade de maaaleraltodo seu ciclo (GOUVEA et al.,
2009). Segundo o Censo Agropecuario, em 2006 fprawhuzidas 72.245 toneladas da fruta,
em 7.777 estabelecimentos rurais (IBGE, 2011). @emas produtores foram Minas Gerais
(40.245 1), Rio Grande do Sul (9.819 t), Paran26®1t) e Sao Paulo (5.030 t).

No Rio Grande do Sul, o cultivo de morango tamb@nmesenta acentuada relevancia,
pois € a principal fonte de renda de muitas familia uma atividade consolidada e
direcionada para consumn natura nas regides do Vale do Cai e Serra Galucha e para
industrializacdo na regidao de Pelotas (PAGOT, 20MADAIL, 2008). Nos ultimos anos,
tem-se verificado, também, um crescimento impogtdat produgcédo na regido dos Campos de
Cima da Serra, sobretudo nos municipios de Vadaéae Antdnio Prado.

A incorporacéo de novas tecnologias, visando saeBay da produtividade e qualidade
da fruta, € uma preocupacao permanente para aimdms produtores, independentemente
do sistema produtivo adotado. No entanto, alémeseraduzir morango com qualidade e em
quantidade, € fundamental avaliar a eficiéncia @soca e a viabilidade financeira da
exploracdo. No sistema de cultivo semi-hidropdné, estufa plastica e com ferti-irrigacao
localizada, em que o investimento inicial é elevadwaliacbes dessa natureza sao
extremamente relevantes, pois a obtencdo de iratesdeconémicos e financeiros, em
condicOes deterministicas e de incertezas, fornesealementos que permitem mensurar, por
exemplo, a probabilidade de determinado investimamsultar em retornos positivos,
subsidiando, assim, o processo de tomada de demsgarte do agricultor.

A partir dessas inferéncias e considerando queaagndscassa a literatura brasileira
com estudos econdmico-financeiros do cultivo de amgo, buscou-se avaliar, sob as
referidas condic¢des, os niveis de eficiéncia ecacedmde viabilidade financeira da producéo
da fruta em sistema semi-hidropénico, para vendsatura no municipio de Vacaria (RS).
Para avaliar os resultados em condi¢cdes de inestteakem da analise de sensibilidade e da
simulagdo iterativa, empregou-se a técnicavde-at-risk que vem apresentando amplo
crescimento em estudos envolvendo o setor agropecua

2. FUNDAMENTOS TEORICOS DAS AVALIACOES ECONOMICO-FI NANCEIRAS

Em relagdo a eficiéncia econbmica de um empreemdanenicialmente, deve-se
destacar que ela pode ser dividida em dois compesietécnico e alocativo. Enquanto a
eficiéncia técnicaefere-se a capacidade da empresa de obter o madmproduto, dada a
quantidade disponivel de fatoregfeiéncia alocativaliz respeito a capacidade de se utilizar
os fatores produtivos na propor¢do 6tima, minimiwaos custos de producéo (Farrell, 1957,
e Shirota, 1995, citados por OHIRA; SHIROTA, 2005).

Operacionalmente, a analise de eficiéncia econbpuda ser feita a partir do célculo
das receitas e dos custos de producdo. Enquaeteigartotal (RT) representa o resultado da
multiplicacdo do preco unitario pela quantidade dvéa, em certo periodo de tempo, os
custos correspondem a soma dos valores de todeoscossos (capital, trabalho e terra)
utilizados no processo produtivo (REIS, 2007).

Segundo Debertin (1986), no curto prazo, existerpomantes agrupamentos de
custos, entre os quais se destacam trés: varidwais, e totais. No primeiro agrupamento,
estdo os custos que variam em funcdo do nivel delup@o obtido pela empresa.
Considerando-se uma propriedade rural como exerit@is, como mao-de-obra temporaria e
gastos associados com sementes, fertilizantesemsiebs fazem parte desses custos. Nos
custos fixos, que sdo aqueles que independem d® dév producdo, estdo incluidas as
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despesas relativas a mao-de-obra permanente, seglareciacoes de bens de capital e
pagamento de aluguéis. Por fim, a soma dos custusd variaveis resulta nos custos totais.

Com base nos valores mensurados de receitas es,cpsibe-se obter o lucro total
(LT) de determinado produto. A partir do LT, qudalo pela diferenca entre a RT e o custo
total (CT), é possivel gerar e analisar importamdgadores de eficiéncia econémica, como
alucratividade(LV) e o ponto de equilibriqPE). Com o indicador de LV, que representa a
razao entre o LT e a RT, pode-se avaliar, parato gumazo, o nivel de retorno que pode ser
obtido ao serem efetuados investimentos em detadomiempreendimento (LAZZAROTTO;
HIRAKURI, 2009). O PE representa a medida em quRTaé exatamente igual ao CT, ou
seja, ele mede o nivel de produgcdo que a empresaromete para cobrir todos os custos de
producao, ndo apresentando, assim, nenhum lugoeepuizo (GITMAN, 2004).

Quanto aos estudos de viabilidade financeira, quegoleem horizontes de
planejamento de longo prazo, eles estdo relacienadm avaliacdes da viabilidade de se
realizar determinados investimentos. Para issajnparse de fluxos fisicos (insumos e
produtos) e precos de mercado, sdo calculadastasl@n e saidas de caixa. As entradas
correspondem as receitas, que se dividem em dipjetaslas de produtos) e indiretas (soma
do valor residual dos bens de capital). As saidas constituidas pelas despesas fixas e
variaveis e pelos investimentos de capital de lopgazo. Por meio do calculo dessas
variaveis, sao obtidos os fluxos anuais de caina, S0 a base para o desenvolvimento das
referidas avaliagbes (LAZZAROTTEX al, 2010). Com esses fluxos e utilizando-se a nogao
da taxa minima de atratividade (TMA), que representetorno minimo que a empresa deve
obter em determinado projeto para que seu valorm#ecado permaneca inalterado
(GITMAN, 2004), podem ser gerados indicadores foeaos importantes, comwalor
presente liquidgVPL), taxa interna de retorndTIR), razao beneficio/cust(B/C) eperiodo
de payback descontadBPD).

O VPL é um método de analise que consiste em ealoufalor presente de uma série
de pagamentos (ou recebimentos), iguais ou difeseatuma taxa conhecida (VERAS, 1999;
GITMAN, 2004). Trés sao os resultados possivei¥Rl) maior do que zera@ue indica que
0 projeto é financeiramente viavel; Y¥PL igual a zerpindicando que € indiferente entre
investir no projeto ou na melhor alternativa coaesada, pois 0s retornos seréo iguais; e c)
VPL menor do que zerque significa que o projeto € inviavel financeiemte.

A TIR é a taxa de desconto que anula o VPL do inwesito analisado. Em termos de
resultados, sera atrativo o investimento cuja TéR rhaior do que a TMA do investidor
(VERAS, 1999; GITMAN, 2004).

Com a técnica da razdo B/C, que representa umgdcekentre entradas e saidas de
caixa, também é possivel identificar as alternati’@m maiores retornos financeiros. Uma
razao B/C maior do que um indica que o projetonarfteiramente viavel, pois as entradas
superam as saidas de caixa (REZENDE; OLIVEIRA, 2001

O PPD pode ser visto como 0 espaco de tempo congpdeeentre o inicio do projeto
e 0 momento em que o fluxo de caixa acumulado tser@ositivo (SANVICENTE, 1999).

Ainda relacionado com as avaliacbes em discuss&elegante salientar que, na
pratica, devido ao fato de os resultados econdnectisanceiros da maioria das empresas
tenderem a nédo ocorrer de forma deterministicaaiamparte das decisfes deve ser tomada
com consideravel grau de incerteza. Diante disam ponseguir maior confiabilidade nos
resultados, torna-se fundamental o uso de abordagenconsideram os riscos nas avaliagdes
de eficiéncia econdmica e de viabilidade financelfatre essas abordagens, destacam-se
duas: andlise de sensibilidade e simulagdo. Nasard sensibilidade, usa-se um namero de
valores possiveis para uma dada variavel visanda-sealiar o seu impacto sobre o0s
resultados da empresa (e.g., impactos de variagpgseco de venda da producdo sobre a
lucratividade e o valor presente liquido). Ela épmgada, sobretudo, para identificar as
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variaveis-chave, ou seja, aquelas que podem cau@@res impactos sobre os resultados
finais da empresa (GITMAN, 2004).

Apesar da grande utilidade, a analise de sensabiéichdo incorpora a probabilidade de
ocorréncia de um valor dentro de determinadosvales possiveis (ODAt al, 2007). Para a
solucéo desse problema, podem ser utilizados metadacionados com simulacdo, em que
as formas de investigacdo estdo baseadas na pawcdpcrisco a partir do emprego de
distribuicbes de probabilidades predeterminadastumenos aleatorios, que possibilitam
projetar, ao longo do tempo, o comportamento desendicadores (GITMAN, 2004). Com
o0 emprego da simulacdo, podem ser obtidos impedgrdrametros, como o lucro total e o
valor presente liquido esperado e 0s seus respsat@asvios padrao.

3. METODOLOGIA

3.1. Considerag0Oes gerais referentes ao objeto dsuglo

O trabalho constitui um estudo de caso resultaatexperimento de pesquisa com
morango em sistema semi-hidrop6nico, com ciclo rdelyi;do de dois anos. O experimento
foi conduzido na Estacdo Experimental de Fruticaltle Clima Temperado da Embrapa Uva
e Vinho, em Vacaria (RS). As mudas, da cultivarmas, foram plantadas em maio de 2009,
em sacos plasticos brancos (travesseiros), contamuokirato composto de 70% de casca de
arroz carbonizada e 30% de casca de pinus moidaafm saco plastico, foram colocadas
quatro mudas, com espacamento de aproximadamenta 2tre elas.

Os travesseiros foram dispostos em bancadas deoc(ftateleiras), em uma estufa
alta, de 384r5) com pé-direito de dois metros e altura centraltrds metros. A estufa,
recoberta por filme plastico branco, possui umesist de levantamento das laterais para
ventilacdo em dias excessivamente quentes e untertipb sombrite circundando-a para
protecdo contra a entrada de animais. Apresentaaciclggle para o cultivo de
aproximadamente 4.500 plantas.

Para a producdo do morango semi-hidropénico, aek#ausistema de irrigacao/ferti-
irrigacdo por gotejamento. A adubacéo (ferti-irc@a) foi feita a partir de ajustes nas
recomendacbes de Melo e Bortolozzo (2006), utitivase as solucbes nutritivas
recomendadas para as fases vegetativa (do plamtini@o da frutificacdo) e reprodutiva
(frutificacdo). Semanalmente, foram realizadas igies da condutividade elétrica das
solugdes, que, de acordo com os referidos autdees, situar-se ao redor de 1,4 a 1,5 mS/cm
(miliSiemens por centimetro). A condutividade ététre uma forma indireta de avaliar o teor
de nutrientes da solucdo, ou seja, quanto maiorc@naentracdo de nutrientes, maior € a
capacidade da solucéo nutritiva de conduzir coereldtrica.

Quanto aos tratos culturais, eles consistiram abzegdo de toaletes e controle de
doencas. Os toaletes foram realizados a cada &#8ssmncom o objetivo de eliminar folhas
velhas e doentes, frutos mumificados e restos tlet@sas reprodutivas. Para o controle de
doencas, durante todo o ciclo produtivo, foramateduas aplicacées de calda sulfocalcica a
3%, em junho e setembro de 2010, pois ndo se acamirifia ocorréncia de problemas
fitossanitarios expressivos.

Para a determinacao da producéo por planta, fogahzadas colheitas de acordo com
o amadurecimento dos frutos, na frequéncia médiamdea duas vezes por semana. Em cada
colheita, os frutos foram contados e pesados apEsninacdo dos estragados (podres ou
doentes). Assim, considerando-se a capacidade gkecaltivo que a estufa permite, para o
ciclo produtivo compreendido entre maio de 200@r(ppp das mudas) e abril de 2011, a
producdao total foi de 6.853 kg. Para compor essdygido, foram obtidos 3.052 kg e 3.801 kg
nos periodos, respectivamente, de setembro de®@B€l de 2010 (primeiro ano do ciclo) e
de maio de 2010 a abril de 2011 (segundo ano ¢t .cic
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3.2. Procedimentos operacionais para levantar os das e desenvolver as avaliacoes

Para efetuar as avaliagcoes de eficiéncia econtenvabilidade financeira, a partir de
registros relativos ao experimento, inicialmenteram levantadas informacdes e dados
relacionados com aspectos estruturais, dinamidard@onamento e tecnologia de producéo
empregada no sistema produtivo de morango senuofbdico.

Além das informacgdes e dos dados referidos, nodagsnho de 2011, foram obtidos
0S precos pagos na compra de recursos produtieas (ke capital, insumos e mao-de-obra) e
recebidos na venda da producao. Para isso, fonsas f@nsultas a empresas especializadas
na venda desses recursos e na compra de morango.

Posteriormente, partindo-se dos levantamentos dmpaa efetuaram-se 0s
procedimentos para executar as avaliagdes sumtasitRara analisar a eficiéncia econémica,
com base em dados de producdo, componentes eiegifictecnoldgicos e precos pagos e
recebidos, foram calculadas as seguintes varidgeiscurto prazo, que neste estudo
compreende um ciclo produtivo de dois anos: retettd (RT), custos de producdo, margem
de contribuicdo (MC) e lucro total (LT). A RT fa@sultante da multiplicacdo do preco médio
de venda pela producdo de morango. Quanto ao totb de producéo (CT), ele foi
considerado como sendo composto pelos custos @ik, {rariavel (CV) e de oportunidade.
Enquanto o CF ficou representado pelos valorescisBis com depreciacdes, seguro e
manutencao dos bens de capital, o CV foi formadaspgastos com insumos consumidos no
processo produtivo, mao-de-obra, operacdes agsidodensportes e assisténcia técnica.

Com a adocédo de uma taxa minima de atratividadeA(T kbram adicionados, aos
custos fixos e variaveis, os custos de oportunidiadecapitais imobilizado (capital investido
em bens de longa duracdo) e mobilizado (capitatwordo no processo produtivo). Para o
curto prazo, a TMA utilizada foi de 6,0% a.a., quaresponde ao valor proximo da
remuneracao da poupanca. Ainda relacionado coro desbportunidade, foi incluido o custo
do uso alternativo da terra onde foi construidastfe (NORONHA, 1987). Para isso,
adotando-se o critério do Sindicato dos TraballegiBurais da regido viticola do Rio Grande
do Sul e de Santa Catarina, estimou-se o custo aunoalente a 3,33% do valor de
mercado da terra nua do municipio de Vacaria (RESTO..., 2010).

Com relacdo a MC e ao LT calculados neste estuds,representaram a diferenca
entre a receita total da venda de morango e, regp@ente, o CV e o CT da producéo.

A partir dos calculos dessas variaveis, foram d¢aftns os indicadores de
lucratividade e de ponto de equilibrio e, posteniemte, avaliados os niveis de eficiéncia e de
vulnerabilidade econémica do sistema de producéaguisado.

Referente a analise de viabilidade financeira, drad@ se em dados de investimentos,
componentes e coeficientes tecnoldgicos e precgespa recebidos, inicialmente, foram
elaborados os fluxos de caixa anuais para um hdgzde planejamento de dez anos,
contemplando-se, assim, um periodo que vai do Areo QAno 10. A utilizacdo desse
horizonte temporal baseia-se na nocdo de obsol@acéem que, apdés dez anos, parte
significativa dos bens de capital utilizados demessibstituida. O Ano O representa o periodo
imediatamente anterior ao inicio efetivo do cidlodutivo, ou seja, o periodo de implantagéo
do empreendimento, em que sao feitos os investoresn ativos produtivos duraveis do
sistema, e 0os Anos 1 a 10 correspondem aos peradogue sdo desenvolvidos os ciclos
produtivos do morango semi-hidroponico.

Os precos recebidos e pagos foram, também, fundaisgrara estimar os fluxos de
entradas e saidas de caixa. As entradas dividieaemsreceitas diretas e indiretas. As diretas
apresentam similaridades com o conceito de RT tiikce as indiretas sdo constituidas pela
soma do valor residuaVR) dos bens de capital. ConceitualmenteyR® corresponde ao
montante de recursos financeiros que a propriedadépode obter ao final do horizonte de
planejamento (BUARQUE, 1991). Quanto as saidasailacessas foram formadas pelos
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investimentos (inversdes de capital em recursodyprms com vida util maior do que um
ano) e pelas despesas operacionais fixas e vaiaws, também, apresentam certas
similaridades com as noc¢des de custos fixo e vari®elacionado as despesas, para calcular
os fluxos de caixa liquidos, foi incluido, aindasusto de oportunidade da terra.

ApoOs a elaboracdo dos fluxos de caixa, utilizarel@sTMA de 6,0% a.a., foram
avaliados os niveis de viabilidade e de vulnemddie financeira. Essas avaliacbes
contemplaram quatro indicadores: valor presented@(VPL), taxa interna de retorno (TIR),
razao beneficio/custo (B/C) e periodo de paybaskatdéado (PPD).

E importante destacar que, para efetuar as avatagé eficiéncia econémica e de
viabilidade financeira em condi¢des deterministiéasam utilizados os valores efetivamente
levantados para as producdes e 0s precos pagosbédas. Por outro lado, para as avaliacdes
em condi¢cdes de incertezas, primeiramente, fouafiet a andlise de sensibilidade (AS).
Partindo-se dos resultados deterministicos, mesliantAS foram identificadas as dez
variaveis-chave, ou seja, aquelas que, frente a wariacdo individual (condicéoeteris
paribug de 10% no valor utilizado para calcular o LT eVBL, causaram 0S maiores
impactos sobre essas duas varidveis dependentksnt&ae que as variagdes foram
promovidas na direcdo em que causavam impactosivieggaas variaveis dependentes.

Finalmente, a partir dos resultados da AS, foramadyes, por meio de simulag&o
iterativa, 2.500 valores para as variaveis econd@snie para os indicadores financeiros.
Operacionalmente, levando-se em conta as variéheise e com a definicdo de possiveis
variacbes nos valores utilizados para a obtenc8oeaultados deterministicos, foi adotada a
distribuicdo de probabilidade triangular. Optous® essa distribuicdo, sobretudo, pela
grande aplicabilidade e facilidade de uso, poisa mkefini-la, s&o necessarios apenas trés
valores de determinada variavel: minimo, maximaoaésrmprovavel (MOURA, 2004).

Com os valores gerados de forma probabilisticapregou-se a técnica dalue-at-
risk (VaR) para avaliar a variabilidade dos resultaglosn6micos e financeiros. Em termos
gerais, sob condigbes normais de mercado e paralatetminado nivel de confianca e
periodo de tempo preestabelecidos, essa técnicdiites medir, num Unico valor de facil
compreensao, a maxima perda monetaria esperad@@nré&hcia de movimentos adversos
nos precos, que afetam os ativos de um portfoliddNMREDO; LEUTHOLD, 1999;
JORION, 2003).

Embora o VaR tenha sido desenvolvido para utilizagé instituicbes financeiras,
atualmente essa técnica vem sendo muito empregadateas instituicdes (JORION, 2003),
existindo, de acordo com Manfredo e Leuthold (199&rias aplicacbes potenciais na
administracdo de riscos agropecuarios. Neste espaia chegar as estimativas efetivas do
VaR, foram adotados procedimentos que combinamctspelos métodos de simulacdo
histérica e de Monte Carlo (DUARTE JUNIOR, 200Ljinkeiramente, os valores simulados,
relativos a margem de contribuicdo, lucro totabw presente liquido, foram ordenados de
forma crescente. ApGs esse ordenamento, e bassearatn-Pamplona (2003), obteve-se, para
cada uma dessas trés variaveis, o valor correspt@® percentil 5%, que representou,
portanto, o pior valor esperado para o nivel ddi@oga de 95%.

Para avaliar a acuracia das estimativas do Vakzautise o teste estatistico Z, com o
qual foi avaliado o numero de violagbes, ou sejmumero de vezes em que o valor de
determinada variavel (e.g., lucro total) foi memue a estimativa do VaR. Esse teste, de
acordo com Mahoney (1996), citado por Manfredo ethe&d (1999), permite avaliar se 0
namero de violacbes ocorridas é estatisticamental i(pu ndo) ao namero de violagbes
previstas; neste trabalho, eram esperadas 5% dac@&s. Para isso, a partir de uma
distribuicdo de probabilidade binomial, esse tegte, para grandes amostras € normalmente
distribuido, tem a seguinte representacao:
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— Lrealizado - N (l_ C)

calculado — N C(l _ C)

em que:L,..,.q representa, para um determinado nivel de configng@admero de violagdes
ocorridas;N é o numero de observagcbes que compdem a amdsifa:c) constitui o
namero de violacdes previstas, associadas comnaatisa do VaR; eNc(l-c )corresponde
a variancia da referida estimativa.

Com os resultados do teste Z, é possivel chegaésaconclusfes: 1) quando o
Z_..uaa0 € €Statisticamente igual a zero, néo se rejditpdiese nula, ou seja, o modelo usado
para estimar o VaR esta prevendo adequadamenteiscss;r 2) para UmZ_ado

estatisticamente maior do que zero, conclui-seaquedelo subdimensiona os riscos; e 3)
quando 0 Z_. .. € estatisticamente menor do que zero, diz-se quencalelo

superdimensiona 0s riscos.

Z ~ N(01) (1)

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secéo esta organizada em trés partes. A paitngia dos investimentos, estrutura
de custos e fluxos de caixa associados com o sstmproducdo de morango semi-
hidroponico. As partes dois e trés envolvem a @mtesdo e discussdo dos resultados
vinculados as andlises de eficiéncia econbmica abilidade financeira, em condi¢fes
deterministicas e de incertezas.

4.1. Investimentos, estrutura de custos e fluxos daixa

A adocdo de um sistema de producdo de morango tsdroponico requer a
realizacdo de determinados investimentos de cagiiadtivos produtivos duraveis. Na Tabela
1, séo listados os ativos produtivos necessarias @aistema estudado, agregados em quatro
itens de investimento. Observa-se que, para progoaiango em uma estufa de 384m
montante de capital dimensionado foi de R$18.6225. inversdes de capital mais
expressivas foram associadas a instalacdo do sistien ferti-irrigacdo (bomba, poco
artesiano, caixas de agua, encanamentos etc.)selaueacado da estufa (postes, guias de
madeira, filme plastico etc.), que representararh%2 30,4% do total, respectivamente. A
construcdo de uma benfeitoria para uso geral engpreo de maquinas e equipamentos
(veiculo para transportes, pulverizador costalangd eletrbnica etc.) corresponderam,
respectivamente, a 18,8% e 18,1%.

Tabela 1. Investimentos de capital produtivo parpreduzir morango semi-hidropdnico
Investimento

Itens de investimento

(R$) (%0)
Sistema de ferti-irrigacéo 6.075,0 32,6
Estrutura da estufa (384)m 5.670,5 30,4
Benfeitoria para uso geral 3.500,0 18,8
Maquinas e equipamentos 3.377,0 18,1
Total 18.622,5 100,0

bY

A Tabela 2, associada a analise de eficiéncia ecima) apresenta, de maneira
sumarizada, a estrutura tecnoldgica e de custgwabiicdo de curto prazo. E importante
notar que, para se formar o total dos custos (R$35/) de uma estufa de 38%iforam
considerados os gastos relativos a dois anos, tempgue se completou o ciclo de producéo
do sistema estudado, ou seja, desde o plantio da até a necessidade de novo replantio no
terceiro ano. Nesse sistema, 0s custos do primaemcsdo em torno de 25% maiores que 0S
do segundo ano. Isso ocorre devido ao fato derguprimeiro ano, é necesséria a realizacao
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do plantio de mudas de morango, que ocasiona digerelacionados com substrato (cascas
de arroz carbonizadas e de pinus), elaboracaojmeecto e distribuicdo dos travesseiros e
fertilizacdo para a fase vegetativa.

Na composicdo dos custos demonstrada na Tabelerificarse que os gastos com
pessoal responderam por 48,3% do custo total, oegigeencia que o sistema € altamente
intensivo na utilizacdo de méo-de-obra nas vanesagdes técnicas e comerciais vinculadas
ao ciclo produtivo. Quanto aos dispéndios geraisom insumos, eles representaram,
respectivamente, 26,4% e 25,3% do referido custatr® os itens especificos, a operagao de
colheita foi a mais onerosa do sistema, contribucwm 16,6% do custo total.

Tabela 2. Estrutura de custos de producéo de mosemgi-hidropdnico (estufa de 389m

ltens Unid. Valor unit. Primeiro ano Segundo ano Total (2 anos)
(R$) Quant. R$ Quant. R$ R$ %
1. Insumos

Bobina plastico tubular (31 cm x 400 m) un 490,0 51 7350 - -- 735,0 2,0
Casca de arroz carbonizada (sacas) 40 kg 10,50 01201.260,0 -- -- 1.260,0 3,5
Casca de pinus (sacas) 40 kg 12,80 30,0 384,0 - + 384,0 11
Mudas un 0,37 4.500,0 1.665,0 - - 1.665,0 4,6
Fertilizante fase vegetativa kg 9,54 26,8 258,7 - - 255,7 0,7
Fertilizante fase reprodutiva kg 10,01 88,2 882,7 23,8 1.237,0 2.119,8 5,9
Fungicida (calda sulfocalcica) | 4,25 5,0 21,3 50 21,3 42,5 0,1
Inseticida (6leo de neem) | 79,00 1,0 790 1,0 79,0 158,0 0,4
Bandejas de isopor (fardo 400) un 25,5( 20,0 510,0 32,0 816,0 1.326,0 3,7
Filme PVC esticavel (30 cm x 1000m) un 40,00 4,0 0,06 6,0 240,0 400,0 11
Agua m? 0,46 104,0 47,8 120,0 55,2 103,0 0,3
Energia elétrica kWh 0,54 600,0 3240 600,0 3240 48,® 1,8

Sub-total (A) 6.324,6 27725 9.097,1 253

2. Operagbes manuais

Preparo do substrato D/H 54,10 1,0 54,1 -- -- 54,1 0,2
Enchimento e distribuicdo dos travesseiros D/H ®4,] 11,0 595,1 -- -- 595,1 1,7
Preparo e plantio das mudas D/H 54,1( 10,0 541,0 - - 541,0 15
Preparo e acionamento da fertirrigagéo D/H 54,10 0 6, 3246 6,0 324,6 649,2 18
Tratamento fitossanitario D/H 54,10 3,0 1623 50 708 432,8 12
Toalete D/H 54,10 8,0 432,8 10,0 541,0 973,8 2,7
Colheita D/H 54,10 50,0 2.705,0 60,0 3.246{0 5051, 16,6
Classificagdo e embalagem D/H 54,10 15,0 811,5 19,0.027,9 1.839,4 51
Manutencao e reparos estruturais D/H 54,10 5,0 5270, 5,0 270,5 541,0 15
Transportes em geral D/H 54,10 20,0 1.082,0 20,0 08210 2.164,0 6,0
Administragcéo (compras, vendas etc.) D/H 72,18 25,01.803,3 25,0 1.803,3 3.606,7 10,0

Sub-total (B) 8.782,2 8.565,8 17.348,0 483
3. Custos gerais
Custos fixos da estrutura da estufa - - - 1482, - 1.282,4 2.564,9 7,1
Custos fixos da benfeitoria - - - 135,6 - 135/6 2713 0,8
Custos fixos do sistema de ferti-irrigacéo - - - 5915 - 591,5 1.183,1 3,3
Custos fixos de mag. e equipamentos - - - 456,6 - 456,6 913,2 25
Custos de transporte (veiculo) - -- -- 480|0 -- 0,08 960,0 2,7
Assisténcia técnica - - - 310,64 - 237,8 5478 51
CESSR - - - 421,2 - 524,5 945,7 2,6
Custo sobre o capital mobilizado -- -- -- 9791 - 7548 1.733,9 4,8
Custo sobre o capital imobilizado - - - 148,0 - 148,0 295,9 0,8
Custo de oportunidade da terra - - - 38}4 - 438, 76,8 0,2

Sub-total (C) 48434 4.649,2 94926 264

Custo total de producéo (A+B+C) 19.950,2 15.987,5 35.937,7 100,0

Notas: 1) D/H significa dia-homem, que correspordeim dia de servico de 8 horas prestado por um
trabalhador; 2) CESSR (contribuicdo especial daursggde social rural) € um tributo que, com aliqude
2,3%, incide sobre o valor da producdo comercidéiz& 3) assisténcia técnica corresponde ao vélét dos
desembolsos efetivos.
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Na Tabela 3, sdo apresentados os fluxos de caixaisada producdo do morango
semi-hidropdnico em uma estufa de 384Bsses fluxos, base para as andlises de vialglidad
financeira, sdo importantes para o produtor avapar exemplo, o volume de recursos
financeiros préprios e/ou de terceiros que devpoadjsem determinados anos, de maneira a
nao comprometer o funcionamento do empreendim@seesultados mostram que, ao serem
desconsideradas as depreciacdes, em todos os @aglkds produtivos os fluxos de caixa
esperados foram positivos. Apesar disso, € relewaarificar que, nos primeiros anos de cada
ciclo, em funcdo do replantio de novas mudas,wb®f tendem a ser muito inferiores aqueles
observados nos segundos anos. Durante o horizenpgadejamento de dez anos, o valor
final de caixa acumulado relativo aos primeirossacarrespondeu a apenas 13,6% do valor
final acumulado dos segundos anos.

Tabela 3. Fluxos de caixa para a producdo de morsemi-hidroponico (estufa de 389m

Ano
ftens 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. Receitas
Vendas de morango 0 17.891 22281 17.891 22.2818917.22.281 17.891 22.281 17.891 22.281
Valor residual (B) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.907

Subtotal (A) 0 17.891 22281 17.891 22281 17.8912.281 17.891 22.281 17.891 27.189

2. Despesas operacionais

Insumos 0 6325 2772 6325 2772 6325 2772 6328772 6.325 2772
OperagOes manuais 0 8782 8566 8782 8566 8.785668 8.782 8566 8.782 8.566
Estrutura da estufa 0 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Benfeitoria 0 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Sistema de ferti-irrigacado 0 97 97 97 97 97 97 97 7 9 97 97
Maquinas e equipamentos 0 59 59 59 59 59 59 59 59 9 5 59
Outros (inclui depreciagoes) 0 2901 2827 2901822. 2901 2827 2901 2827 2901 2.827

Subtotal (B) 0 18.324 14.482 18.324 14.482 18.3244.482 18.324 14482 18.324 14.482
3. Investimentos
Estrutura da estufa 7.456 0 0 0 1.123 0 2929 1123 0 0 1.123
Benfeitoria 3.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sistema de ferti-irrigacao 6.373 0 0 0 0 0 0 0 0 0O O
Maquinas e equipamentos 3.377 0 0 125 0 125 588 125 0 125 0

Subtotal (C) 20.705 0 0 125 1.123 125 3.517 1.248 0 125 1.123
Fluxo c/ deprec. (A-B-C=D) -20.705 -433 7.800 -5586.676 -558 4.283 -1.681 7.800 -558 11.584
Custo oportunidade terra (E) 0 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Depreciagéo total (F) 0 2.110 2110 2.110 2.110 1®.1 2.110 2.110 2.110 2.110 2.110
Valor final de caixa (D-E+F) -20.705 1.639 9.871 514 8.748 1.514 6.355 391 9.871 1.514 13.655

Notas: 1) no item “Vendas de morango” ja esta descim o valor de 2,3% relativo a CESSR,; e 2) apdsanas
analises de viabilidade financeira, em geral, sedestontados os tributos sobre o lucro liquido ¢ishp de
renda e contribuicdo social), neste estudo esbegds ndo foram calculados, principalmente, poisaterar que
0 sistema produtivo pode ser desenvolvido em mpigsienas propriedades rurais familiares, queaptartndo
recolhem 0s mesmos.

Sobre os fluxos em questado, evidencia-se, aindanqgs anos 3, 4, 5, 6, 7, 9 e 10,
devido ao fim da vida util, s&o necessarios reitiventos em determinados bens de capital,
com o objetivo de ndo se comprometer, técnica aagitamente, a exploracdo do sistema
produtivo. Por exemplo, no Ano 4, o valor de R$3,02st4 associado a reinvestimentos em
filmes plasticos, que fazem parte da estruturastiga tendo vida atil de trés anos.
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4.2. Avaliacbes econdmico-financeiros sob condic@sterministicas

Os resultados das andlises de eficiéncia econ@ni@bilidade financeira do sistema
de producéo de morango semi-hidroponico sado apeekeina Tabela 4 e Figura 1. Sobre
esses resultados, primeiramente, deve-se salignéaeles foram obtidos a partir dos dados
apresentados nas Tabelas 2 e 3, em que néo fomraside@das condi¢cdes de incertezas.
Assim, assumindo a auséncia de riscos operacidpeislucfes esperadas estaveis) e de
mercado (precos pagos e recebidos sdo conhecpm®);se inferir que o sistema apresenta
satisfatérios niveis de eficiéncia econbmica e @biNdade financeira. Isso porque, por
exemplo, enquanto no curto prazo a lucratividada wo ciclo produtivo foi da ordem de
12,6%, no longo prazo, a taxa interna de retormado20,3%, que € muito superior a taxa
minima de atratividade, definida como 6,0% a.a.

Tabela 4. Indicadores de eficiéncia econdémica eildade financeira sob condi¢cdes
deterministicas

Eficiéncia econdmica — curto prazo

Indicadores

Primeiro ano Segundo ano Total (2 anos)
Produgdo total (kg) 3.052,0 3.801,0 6.853,0
Receita total média (R$/kg) 6,0 6,0 6,0
Custo fixo médio (R$/kg) 1,0 0,8 0,9
Custo variavel médio (R$/kg) 5,6 3,4 4,4
Custo total médio (R$/kg) 6,5 4,2 52
Margem de contribuicdo média (R$/kg) 04 2,6 1,6
Lucro total médio (R$/kg) -0,5 18 0,8
Lucratividade (%) -8,9 29,9 12,6
Ponto de equilibrio (kg de produc&o) * * 3.633,4
Ponto de equilibrio (% de producg&o) * * 53,0
Participac&o do custo fixo no custo total (%) 14,7 18,3 16,3
Participac&o do custo variavel no custo total (%) 853 81,7 83,7
. Viabilidade financeira - longo prazo
Indicadores
Valor
Taxa minima de atratividade do capital (%) 6,0
Periodo de payback descontado (anos) 5,2
Valor presente liquido (R$) 18.412,3
Taxa interna de retorno (%) 20,3
Razéo beneficio/custo 1,13

* Ponto de equilibrio calculado apenas para o ¢atial (2 anos) de producéo.

A respeito das andlises de curto prazo, é relevefgiar comentarios adicionais
acerca de trés indicadores: lucro médio, margemodé#ibuicdo e ponto de equilibrio. Com
relacdo ao lucro médio, destaca-se que, apesardmositivo no ciclo total (R$0,8/kg), no
primeiro ano ele tende a ser negativo, devido,nessenente, a dois fatores: menor producéo
(-19,7%) e maior custo variavel (+30,3%) em relag@osegundo ano. Essa constatacao
permite afirmar que, para o sistema de producéledea a utilizacdo de um ciclo produtivo
de dois anos é fundamental, pois, ao mesmo tempguenpropicia maior facilidade para se
amortizarem possiveis financiamentos, visando &zaeainvestimentos no sistema, gera
condi¢cdes mais favoraveis para otimizar o uso dwsds de producédo variaveis.

Quanto a margem de contribuicdo, evidencia-se dme2 eositiva nos dois anos
(R$1,6/kg), o que permite pagar todo o custo vati&inculado com a producgdo (insumos,
mao-de-obra, transportes, assisténcia técnica gte)representa mais de 80% do custo total.
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E muito importante que esse indicador seja positpara garantir o pagamento das
obrigacdes efetivas de curto prazo. Isso porquedeterminado ano, frente & ocorréncia de
lucro negativo e margem de contribuicdo positivayas vantajoso que o empreendimento
continue produzindo ao invés de encerrar as sividagles, ou seja, no curto prazo, 0 prejuizo
pelo fato de ndo cobrir os custos fixos sera miaohd se a empresa for capaz de pagar seus
custos variaveis. No entanto, deve-se buscar égitiatgerenciais que minimizem a frequéncia
de observacdo dessa situacdo (lucro negativo eemadg contribuicdo positiva), pois, caso
contrario, o empreendimento podera apresentar grdedcapitalizacdo e, em consequéncia,
baixa capacidade de realizacédo de reinvestimentos.

Com relacdo ao ponto de equilibrio, os resultado®bém sugerem uma situacao que
pode ser considerada favoravel, tendo em vistagpre, igualar a receita total ao custo total,
ficam comprometidos 53% da producéo total de marangestante da producéo (47%) situa-
se na zona de lucratividade, em que a receitaawpeusto, conforme pode ser visualizado na
Figura 1a.

Na perspectiva de longo prazo, também € pertinéeter alguns comentarios
adicionais. O resultado do valor presente liquicalica que o empreendimento é
financeiramente viavel. Adicionalmente, demonstra, @pos o horizonte de planejamento de
dez anos, mantendo-se constantes 0s precos e Ag;{es esperadas, o montante total de
recursos financeiros aplicados no sistema prod@iucavaliacdo, além de propiciar retornos
qgue superam o0 custo de oportunidade do capitakeseptado pela taxa minima de
atratividade de 6,0% a.a., seria ampliado em R$284 Quanto ao indicador de
beneficio/custo, ele evidencia que, para cada deidke custo, € obtida 1,13 unidade de
beneficio. Por sua vez, o indicador de periodoaydack descontado mostra que, em termos
deterministicos, o tempo necesséario para recumeiEpital inicial investido na atividade
agricola em questdo € de 5,2 anos. A identificadésse periodo de tempo pode ser
constatada na Figura 1b, que representa os fluxoaigla descontados acumulados.
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Figura 1. Variaveis de desempenho econdémico (mixed de caixa descontados acumulados
(b) na producéao de morango semi-hidroponico.

4.3. Avaliagbes econdmico-financeiros sob condic@sincertezas

Embora os indicadores apresentados na Tabela 4emoqtie o sistema de producé&o
estudado apresenta niveis satisfatorios de efieié@mondémica e viabilidade financeira, a
deciséo de realizar investimentos efetivos nepsede sistema requer, por parte do produtor,
analises criteriosas que considerem outros imptaaspectos, como as possiveis variacdes
nas quantidades produzidas e nos pre¢os pagoslddes. Essas andlises sdo fundamentais
pelo fato de que o setor agropecuario é afetadoup@ série de riscos operacionais e de
mercado. Diante disso, em virtude dos indicadorgsodtos na Tabela 4 serem gerados sob
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condicOes deterministicas, as analises realizada® aomento ndo permitem conclusdes
definitivas sobre o desempenho econdmico-financrsistema.

Para superar parte dessas limitacbes, bem comiicaese existe confirmacao dos
indicativos discutidos, sdo desenvolvidas analisge levam em conta variacbes
probabilisticas nos valores das dez variaveis fj@pte a variacdes individuais de 10% nos
valores utilizados para calcular os resultadosrotésticos, foram identificadas como mais
impactantes no lucro total e no valor presenteidijula producédo de morango (Tabela 5).
Para identificar as dez variaveis-chaves, foi ef@duandlise de sensibilidade (AS) de 63
variaveis independentes.

Com base nos dados da Tabela 5, cabe fazer quatsaderacbes acerca dos riscos
operacionais e de mercado que circundam o sistenpaodiucdo de morango pesquisado: 1)
em relacdo aos riscos operacionais, percebe-seagjugroducdes podem ser altamente
impactantes nos resultados econémico-financeinoas Maiores sensibilidades referentes aos
riscos de mercado estdo associadas ao preco da@ediepois, ao valor do salario minimo;
3) pelo fato de a producao ser altamente intemgvatilizacdo de mao-de-obra, variacoes no
custo desse recurso produtivo tém impactos muil@ressivos nos resultados das duas
variaveis dependentes (LT e VPL); e 4) os resuftadtativos ao LT e VPL tendem a ser
muito mais sensiveis as variaveis-chaves vinculagas receitas do que com custos
(despesas).

Tabela 5. Impactos das variaveis-chave no lucead {bf) e no valor presente liquido (VPL)
e parametros estabelecidos para efetuar as sineslaco

_ Impactos Parametros

N°  Variavel-chave . .
LT VPL Minimo Maximo

1 Preco de venda do morango -77,40% -80,00%0 -40,00%0,00%
2 Producédo no segundo ano -39,58% -43,22% -25,00%5,00%
3 Salario minimo -36,78% -36,51% 0,00% 10,00%
4 Producéo no primeiro ano -31,42% -36,78% -25,00925,00%
5 Fertilizante fase reprodutiva -4,42% -4,30% -p000  20,00%
6  Taxade juros -3,92% -6,57% -20,00% 20,00%
7 Mudas -3,48% -3,49% -20,00% 20,00%
8 Bandejas de isopor -2,77% -2,69% -20,00% 20,00%
9 Casca de arroz carbonizada -2,63% -2,64% -20,009%0,00%
10 Postes (5cmx5cmx 1,25 m) -2,14% -2,39% 0, 20,00%

Variages minima e maxima que cada variavel chade pssumir em relac&o aos valores deterministicos.

Utilizando-se como medida\mlue-at-risk(VaR), foi elaborada a Tabela 6, em que,
para um nivel de significancia de 5% e a partirsdeulacdo com 2.500 iteracdes, sao
apresentadas estimativas probabilisticas associemi@s margem de contribuicdo média
(MCMe), lucro total médio (LTMe) e valor presentiuido (VPL), que podem ser
observadas em um determinado ciclo produtivo de d@oos. Com base nessas estimativas, €
pertinente efetuar trés comentarios principaiso Ihodelo empregado para medir os VaRs
apresentou acuracia significativa, pois as estiaatndo rejeitaram a hipotese nula de que
esse modelo previu adequadamente os riscos; 2sokados econdmico-financeiros gerados
mostram que, de maneira geral, 0s valores espe(adimhas) para as variaveis de curto e de
longo prazo tenderam a estar relativamente proximagpontar na mesma direcdo dos
resultados deterministicos; e 3) ao avaliar a bdigade dos referidos resultados, evidencia-
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se que estes podem sofrer oscilacfes altamentessi@s, pois, com um nivel de confianca
de 95%, os piores valores esperados (VaRs) reéerentMCMe, ao LTMe e ao VPL do
sistema de producéo pesquisado foram -R$0,2/kd,,1R% e -R$25.767,8, ou seja, 113,3%,
271,9% e 258,1% menores que as médias esperadas gsas trés variaveis,
respectivamente.

Tabela 6. Estimativas dwalue-at-risk (VaR) associadas com resultados econdmico-
financeiros do sistema de producédo de morango Beimaponico
Margem de contribuicdo  Lucro total médio Valor presente liquido

Parametros

média (R$/kg) (R$/kg) (R$)
Valor esperado (média) (R$. 15 0,6 16.298,2
Valor em risco (VaR) (R$) -0,2 -1,1 -25.767,8
Percentual de violacbes 5,0% 5,0% 5,0%
Z calculado 0,09 0,09 0,09
Acuracia do VaR Adequada Adequada Adequada

Notas: 1) nivel de significAncia para calcular &Rv&%; 2) Z tabelado: 1,96.

Para auxiliar na compreensdo dos comportamentosalpitsticos das variaveis
econdmica-financeiras presentes na Tabela 6, dboehda, também, a Figura 2, na qual sdo
apresentadas as frequéncias acumuladas relacioc@uass diversos valores probabilisticos
dessas variaveis, com destaque para os pioregesasperados (VaRs).
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A Figura 2 possibilita afirmar que, ao decidir péfgplantacdo de um sistema de
producdo de morango similar ao avaliado nesteltrapalém de cuidados permanentes com
a tecnologia empregada na atividade, o produt@l precisa dispensar atencédo aos aspectos
de gestdo do empreendimento, sobretudo vinculadms questdes de compra de recursos
produtivos e venda da producdo. Essas recomendsgdgdenamente justificadas pelo fato
de que os resultados econdmico-financeiros podenmsito sensiveis, mesmo frente a
pequenas variacbes em determinadas variaveis indepis, como o0 preco de venda e a
producao da fruta.

5. CONCLUSOES

De forma geral, pode-se inferir que o sistema dedygdo de morango semi-
hidropénico avaliado neste estudo apresentou nileeficiéncia econémica e de viabilidade
financeira satisfatérios, tanto em condi¢Ges detdsticas como de incertezas. Apesar disso,
devem-se efetuar algumas consideracdes importgmiesjpalmente acerca da tomada de
deciséo de investir na sua exploracéo.

Inicialmente, é necessario salientar que os rafgt@condmico-financeiros, que se
mostraram favoraveis ao investimento na atividatly podem ser generalizados, mas
utilizados como importante referéncia auxiliar, esglmente para a avaliagdo de questdes
associadas as necessidades de recursos produttuodaglos operacionais e gerenciais na
implantagcdo e conducdo do sistema. A ndo genegabizdos resultados é justificada por trés
pontos principais: 1) a tecnologia adotada porirdst produtores pode apresentar
determinadas variacdes que afetam, de maneirdisadivia, os resultados; 2) na producédo de
morango semi-hidropdnico estédo envolvidas diveogasacdes técnicas e comerciais, muitas
das quais bastante complexas e que, caso nao sejata bem conduzidas, podem
comprometer a eficiéncia econdmica e a viabilidikenceira do empreendimento; e 3) os
valores esperados relativos aos indicadores ecaonéimanceiros sdo muito dependentes dos
precos pagos e recebidos, que podem apresentdacdssi acentuadas em fungao de
particularidades do mercado e da regido onde sgiamntado o sistema de producéao.

Além da ndo generalizacdo dos resultados, é petérenfatizar que os investimentos
em capital produtivo de longa duracdo podem ses glara muitos pequenos produtores
rurais que pretendem investir na atividade, o cqeuer atencdo e avaliacao especial em
relacdo as necessidades de capital proprio e/odemeiros, principalmente. Havendo
necessidade de financiamentos junto a terceirdsxas de juros e os valores de amortizagéo
anuais devem ser avaliados com cuidado, especidnpara verificar a capacidade de
pagamento ao longo do tempo do empreendimentcgjauas capacidade de geracéo de valor
que permita cobrir todas as obrigacdes financeiras.

Apesar dos cuidados quanto a utilizagdo dos reldtaé possivel assinalar cinco
aspectos importantes que devem ser observados jpeldstores que pretendem investir no
cultivo de morango semi-hidrop6nico: 1) a atividadaltamente intensiva em méao-de-obra
para a execucdo de diversas operacfes técnicasmercias, exigindo, ainda, boa
qualificacdo desse recurso produtivo; 2) a an@lisgia do potencial mercado consumidor &
imprescindivel, sobretudo por se tratar de um pdliamente perecivel; 3) a elaboracao de
um projeto de investimento é fundamental, poismalie definir as reais demandas de
recursos produtivos e os potenciais de producasilpbta verificar, para determinado local,
as condicdes de logistica para a aquisicdo dessessos, bem como para o escoamento da
producao; 4) o projeto deve apresentar as estiasatie custos de producao e de fluxos de
caixa, pois elas sao a base para se verifican tanttermos de curto como de longo prazo, os
desembolsos anuais de capital, bem com os nivedesiempenhos econémico-financeiros
que podem ser obtidos com a exploracao da ativida8gfinalmente, a partir dos resultados
relacionados com as analises de eficiéncia ecomdbmiae viabilidade financeira, fica
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evidente que, em funcdo do grande niumero de rgm@®cionais e de mercado que cercam a
maioria das exploracdes agropecudrias, a obterggioeteridos resultados sob condi¢cbes de
incertezas deve ser considerada imprescindivel paranizar as chances de se efetuarem
investimentos que apresentem grandes possibilidiesucesso ao longo do tempo.

Por fim, salienta-se que a medidavddtue-at-riskmostrou-se adequada para mensurar
0s riscos econdmico-financeiros vinculados ao mmigtede produgdo de morango semi-
hidropdnico. Essa constatacéo reforca, portangoande potencial de sua aplicacao na gestao
de riscos de diversos projetos agropecuarios.
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