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Resumo

No Brasil, a producéo total de uvas de mesa e de uvas cultivadas para a producédo de vinho,
suco ou passas em 2018, foi estimada em 1.386.579 toneladas e a area plantada foi de 73.195
hectares. O estado de Sao Paulo se destaca entre os maiores produtores desta fruta, ocupando
terceiro lugar entre os estados produtores do Brasil. Nesse sentido, o objetivo do trabalho foi
verificar a viabilidade financeira do cultivo de uva nidgara no estado. O projeto foi
dimensionado para uma area de um hectare com base nos dados do AGRIANUAL (2019). O
fluxo de caixa foi estimado para um periodo de 12 anos, contemplando 0s custos para
implantacdo, manutencdo do vinhedo, financiamento bancario, pagamento de taxas e
impostos. A taxa minima de atratividade [TMA] foi fixada em 8,11% e os indicadores
econémicos calculados foram Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), Indice de Lucratividade (IL), Valor Anual
Uniforme Equivalente (VAUE), Beneficio/Custo (B/C) e Payback Descontado (PD).
Obtiveram-se valores positivos de VPL R$ 24.004,89, relacdo custo-beneficio 2,24, TIR em
10%, TIRM em 9% e o Payback descontado foi 8,68 anos, indicando que o tempo de retorno
do capital inicial investido foi inferior ao periodo do projeto. Obtiveram-se valor negativos IL
-1,17, VAUE de —R$ 3.203,51. Assim, dentro das condi¢des que o estudo se desenvolveu,
conclui-se que, com base na anélise de viabilidade financeira, que o investimento na producéo
de um hectare de uva niagara em propriedades rurais ndo pode ser considerado um projeto
viavel, visto que os indicadores: Indice de Lucratividade e Valor Anual Uniforme Equivalente
(VAUE) apresentaram resultados negativos.
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1. Introducéo

O cultivo da uva foi introduzido no Brasil no ano de 1535 a partir dai muitas regides
chegaram a experimentar e a desenvolver o cultivo da uva e a producdo de vinhos. No

entanto, somente com a chegada dos imigrantes italianos a partir do final do século XIX, a
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vitinicultura ganhou impulso e importancia socioecondmica, sobretudo no estado do Rio
Grande do Sul (EMBRAPA, 2005).

Com o mercado de vinhos cada vez mais acirrado a cada ano, algumas medidas estdo
sendo tomadas pelos paises produtores tais como: melhoria na qualidade das suas bebidas; a
expansdo de sua comercializacdo em novos mercados e a protecdo dos produtores locais,
muitas vezes atraves de subsidios, como acontece na Europa (CONAB, 2017).

Na producdo mundial, a It&lia ocupa a primeira colocacdo, seguida pela Franga,
Espanha, Estados Unidos, Australia. Juntos, esses cinco paises responderam por 17,1 dos 26,7
bilhGes de litros de vinho produzidos no mundo em 2016. Em seguida, no ranking, aparecem
EUA, Austrélia, China, Africa do Sul e Chile. O Brasil fabricou cerca de 200 milhdes de litros
de vinho e é 0 20° maior produtor mundial da bebida (CONAB (2017).

No Brasil, a producdo total de uvas de mesa e de uvas cultivadas para a producdo de
vinho, suco ou passas em 2018, foi estimada em 1.386.579 toneladas e a area plantada foi de
73.195 hectares. Entre os cinco estados brasileiros com maior producdo de toneladas de uva
destacam-se: Rio Grande do Sul, Pernambuco, S&o Paulo, Santa Catarina e Parani. As
exportacBGes brasileiras de uvas frescas e secas estimadas no mesmo ano foram de 3.925
toneladas, ja as importagbes atingiram 31.250 toneladas, em relacdo ao suco de uva a
exportacdo foi 249 toneladas e a importacéo foi 108 toneladas (AGRIANUAL, 2019).

Em 2018, a producdo mundial de uva de mesa estimada foi de 22.151.022 toneladas,
deste total somente o Brasil produziu 984.500 toneladas e atingiu a sétima posicao no ranking
dos paises produtores e consumidores da fruta, ficando atras de paises como China, india,
Turquia, Uzbequistdo, Unido Europeia e Estados Unidos (AGRIANUAL, 2019).

No ano de 2017 o consumo per capita de vinhos no pais, incluindo os espumantes
(nacionais mais importados), foi de 1,72 litros. O consumo de suco de uvas foi de 1,23 litros
por habitante. Cada habitante do pais consumiu, em média, 4,11 kg de uvas de mesa
(consumo in natura e doces) e 0,12 kg de uvas passas (EMBRAPA, 2018).

A vitivinicultura brasileira tem obtido um crescimento expressivo nos ultimos anos,
decorrente da vigorosa expansdo da area cultivada e na tecnologia da producdo de uvas e
vinhos. Importante destacar a expansdo da produgdo de uvas e vinhos e outros produtos
derivados, para regides emergentes por todo o pais, desde a metade sul do Rio Grande do Sul
até a regido Nordeste, passando por polos com importante crescimento nos estados de Minas
Gerais, S&o Paulo, Mato Grosso e Goiés. Esta variabilidade de climas e solos do pais traz
como beneficio adicional a obtengdo de produtos com variagdes diferenciadas, aptas a

agradarem os diferentes tipos de consumidores (EMBRAPA, 2005).
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De acordo com Petinari, Tereso e Bergamasco (2008) a fruticultura, principalmente a
viticultura é capaz de gerar renda, manter os produtores no campo e ainda dar emprego aos
sucessores desses produtores, proporcionando condigdes de sobrevivéncia as familias e
configura-se como uma boa alternativa para as pequenas propriedades rurais. Nesse sentido,
esse estudo terd como objetivo examinar a viabilidade financeira da producdo da uva Niagara,
em Jales - Sdo Paulo, por meio da aplicagdo dos seguintes indicadores de eficiéncia
financeira: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Interna de
Retorno Modificada (TIRM), indice de Lucratividade (IL), Taxa de Rentabilidade (TR), e
Payback Descontado (PD). Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), Indice de Lucratividade (IL), Valor Anual
Uniforme Equivalente (VAUE), Beneficio/Custo (B/C), e Payback Descontado (PD).

Vérios estudos que abordam a viabilidade econémica da uva sdo encontrados na
literatura, dentre eles: Kreuz et al. (2005), Aradjo e Aradjo (2006), Lopes, Alves Junior e
Tavares (2010), Reis e Reis (2016), Camargo e Costa (2017), Pegoraro et al. (2018),
Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011). Estes estudos realizaram a avaliagdo econdmica de
alternativas de investimento no agronegocio da uva, analise do custo de producdo e
rentabilidade do cultivo da uva fina de mesa, as perspectivas de retorno associadas ao
agronegocio para uva de mesa, a viabilidade econémica em diferentes tipos de cultivo
irrigada, espaldeira versus latada e no cultivo protegido.

Esse estudo se diferencia ao apresentar o fluxo de caixa do projeto de investimento,
bem como, o emprego de modernas técnicas de avaliacdo de investimento de capital para
mensurar o risco e retorno da decisdo ora analisada. Espera-se que o0s resultados deste estudo
possam gerar informacdes direcionadas ao produtor rural que almeja investir na producéo da

uva Niagara.
2. Viabilidade do Cultivo da Uva

Kreuz et al., (2005) efetuaram um estudo com o objetivo de realizar a avaliagio
econdmica de alternativas de investimento no agronegocio da uva no meio oeste catarinense.
Para a realizagdo desta analise demonstrou-se 0s investimentos, 0s custos de producéo e a
rentabilidade financeira inerentes, tendo-se por base a producdo de uva para vinho e para
suco, em trés sistemas de sustentacdo: latada, manjedoura e espaldeira. A metodologia
utilizada, foi baseada no fluxo de caixa descontado e, consistiu na geracdo de indicadores de

retorno e risco. Apesar da leve supremacia da producdo de uva destinada para vinho, 0s
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indicadores calculados sinalizam para uma rentabilidade baixa tanto para o caso do vinho
COMO para o suco.

Araljo e Aradjo (2006) realizaram uma analise do custo de producdo e rentabilidade
do cultivo da uva fina de mesa produzida na regido do Submédio S&o Francisco. Para
determinar a viabilidade econémica da exploracdo para o periodo de 01 ano, foi empregado o
método de orcamentacdo parcial e para a determinacdo da viabilidade de todo o
empreendimento, os autores analisaram do Fluxo de Caixa Descontado através dos métodos
do Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Payback. A
pesquisa envolveu dois tipos comerciais de uvas, as com sementes e as apirénicas, e em
ambos os tipos a exploracdo da uva mostrou-se economicamente viavel.

Lopes, Alves Janior e Tavares (2010) analisaram as perspectivas de retorno associadas
ao agronegocio para uva de mesa, no municipio de Palmeiras de Goias. Realizou-se estudo de
viabilidade técnica-econdmica da implantacdo dos parreirais analisando todos os fatores de
producdo de maneira local. Foram detalhados os investimentos, os custos de produgdo e a
rentabilidade financeira propria a esta atividade, tendo-se por base a producéo de uva de mesa
no sistema de sustentacdo tipo latada e a metodologia de Custo Operacional Total. Apesar do
alto investimento com mudas e equipamento de irrigacdo, os resultados revelaram que o
produtor no terceiro ano de producdo consegue abater os custos de implantacdo da cultura,
podendo assim obter lucro.

Reis e Reis (2016) analisaram a viabilidade econémica do cultivo uva irrigada na
regido do Vale do Sdo Francisco, Petrolina-PE. Os indicadores de viabilidade econémica do
projeto utilizados foram os seguintes: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR), Relagdo Beneficio-custo (B/C) e Payback descontado. Os indicadores demonstraram
que o cultivo de uva irrigada na regido do Vale do S&o Francisco do municipio de Petrolina,
PE, foi viavel economicamente.

Camargo e Costa (2017) analisaram a viabilidade econdmica do cultivo de videira
Niagara Rosada, em uma area de trés hectares implantada no municipio de Piracicaba, SP. O
estudo foi conduzido no sistema em espaldeira com 5000 plantas ha-1. Os autores
dimensionaram o fluxo de caixa para um periodo de 13 anos. Foram estimados 0s custos para
implantacdo e manutencdo do vinhedo, financiamento bancario, pagamento do Fundo de
Apoio ao Trabalhador Rural (FUNRURAL) e o custo de oportunidade da terra. Os
indicadores econdmicos calculados foram o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR), Payback Simples, Payback Descontado e a Relagdo Beneficio/Custo (B/C).

Os autores constataram a viabilidade financeira do empreendimento em analise.
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Pegoraro et al., (2018) realizaram um estudo de caso em uma propriedade rural na
serra gaucha de com o intuito de analisar a viabilidade econdmica e financeira na producao de
uva por conducdo em espaldeira versus latada em um hectare. Os principais resultados
demonstraram que o custo total da ultima safra na conducdo latada, por hectare foi de R$
14.194,25 com um indice de lucratividade de 35,13% com os atuais 3 hectares de videiras na
conducéo latada. Na avaliacdo de mais um hectare identificou-se que a modalidade produzida
pelo sistema em espaldeira ndo é o mais rentavel. Esse sistema de conducéo € mais indicado
para uvas finas com finalidade de vinhos e espumantes. Na projecdo foi obtido lucro de R$
6.229,21, somente no sétimo ano. Ja, o método de conducdo latada, é aconselhado para a
producdo de uvas para suco, visando quantidade; foi constatado maior lucro, que no sétimo
ano, alcangou o valor de R$ 11.385,04.

Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011) realizaram um estudo de caso da eficiéncia
econbmica e viabilidade financeira da producdo de uva de mesa em cultivo protegido sob
condicBes deterministicas e de incertezas, em uma propriedade rural localizada no municipio
de Bento Gongalves no Rio Grande do Sul. Para avaliar os niveis de eficiéncia econémica 0s
autores levantaram a Receita Total, os Custos de Producdo e Lucro Total e os Indicadores de
Lucratividade e o Ponto de Equilibrio. Os autores dimensionaram o fluxo de caixa para um
periodo de 10 anos, a analise da viabilidade financeira, permitiu o levantamento dos
indicadores de Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR), razédo
beneficio/custo e periodo de Payback. Com base nos resultados analisados neste estudo,
observou-se que o sistema de producdo de uva de mesa sob cobertura plastica apresentou

6timos niveis de eficiéncia econdmica e de viabilidade financeira.

3. Materiais e Métodos
3.1. Caracterizacgéo do estudo

No ano de 2018, o estado de S&o Paulo foi o terceiro maior produtor de uvas do Brasil
e 0 maior produtor nacional de uvas de mesa, sendo a variedade Nidgara a mais produzida no
estado. Essa pesquisa foi desenvolvida, a partir de dados quantitativos secundarios da
producdo de Uva Nidgara em Jales-SP, trata-se de um estudo descritivo para analisar a
rentabilidade de exploragdo desta frutifera com base no seu custo de producéo e dos precgos de
comercializa¢do da fruta entre os anos de 2009 a 2019, conforme estatisticas do Anuério da
Agricultura Brasileira — Agrianual, publicadas no ano de 2019 e série de precos médios do
banco de dados hortifruticolas do Brasil — HfBrasil.
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3.2. Técnicas da pesquisa

Para o desenvolvimento do estudo de viabilidade econémico-financeira foram
realizadas trés fases. Primeiramente, foram efetuados os célculos para encontrar a taxa
minima de atratividade — TMA, que leva em consideracéo o risco do investimento e servira de
base para todos os demais calculos do estudo. A segunda etapa, consistiu na elaboracéo do
fluxo de caixa livre para o produtor. Na terceira e Ultima etapa, como proposto pela teoria de
financas, aplicou-se os indicadores de eficiéncia financeira, denominados neste trabalho como

técnica de avaliagdo de capital.
3.2.1. Taxa Minima de Atratividade

Para a realizagdo deste estudo, o custo do capital proprio (k) foi determinado por
meio do modelo CAPM-Ajustado Hibrido recomendado por Pereiro (2001), como pode-se

visualizar na equacao abaixo.

K, = ng + R, + JGCLG[JBGG‘ [RMG - ng)](l - sz

Onde: Ke = Custo do capital proprio; Bf; = Taxa livre de risco global; E. = Risco pais; 8C;¢ = Beta do pais; Bzz
= Beta desalavancado médio de empresas comparaveis no mercado global; f;; = Retorno do mercado global;
R* = Coeficiente de determinacéo.

Este modelo CAPM Ajustado Hibrido visa ajustar o prémio de mercado global para o
mercado interno empregando um beta pais, a partir da regressao entre o indice de mercado
local e o indice de mercado global (TEIXEIRA; CUNHA; MACHADO, 2017). A taxa livre
de risco global (Rf,), refere-se ao retorno de um investimento livre de risco, desta forma,
elegeu-se a taxa de juros paga nos titulos do Tesouro do Governo dos Estados Unidos (T-
bond) com resgate em 30 anos (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 2019). O Risco
pais (R_), foi determinado utilizando-se o EMBI + Brasil, calculado pelo banco norte-
americano JP Morgan (2019) o qual tem por objetivo avaliar os titulos da divida externa do
Brasil.

Para realizar o calculo do Beta do pais (5C, ) foi efetuada uma regresséo com o indice
de mercado de a¢des locais e o indice de mercado global. Ja o indice de retorno global foi

escolhido com base na estimativa do MSCI ACWI. Com o objetivo de mensurar o calculo do

Beta desalavancado empregou-se a seguinte equagdo: Sy, = {ﬁﬂf [1 +(1—1t) % @)]}
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sendo: 8, — beta alavancado; t — aliquota de imposto de renda; D — valor do capital de

terceiros ou passivo oneroso; E — capital proprio. Apos a obtencdo do beta desalavancado

(Bya), alavanca-se o beta para a nova estrutura de capital (E), a partir da equagdo:

Ba={Buax[1+ -0 x(2)]}
O Retorno do mercado global (R,,.) foi determinado utilizando o MSCI ACWI. O
coeficiente de determinacéo (R?): foi determinado a partir da regressdo entre a volatilidade

das acbes do mercado local, identificado pela variagdo mensal do indice IBOVESPA, contra a

variacdo do risco pais, dado pela variacdo mensal do indice EMBI + Brasil.

3.2.2. Elaboracéo do fluxo de caixa

Para a projec¢do do fluxo de caixa, utilizou-se os custos de produco da uva nidgara do
Agrianual 2019, a série de precos médios praticados no mercado nacional estimados pelo
HfBrasil 2009 a 2019 e, informaces sobre a linha de financiamento Pronamp/BNDS. O fluxo
de caixa apresenta ganhos e custos em reais por quilo da uva nidgara em 1 hectare por um
periodo de 12 anos vida util da cultura. Em relagcdo aos impostos e taxas empregou-se uma
aliquota de 2,3% sobre as receitas e de 22,5% para o calculo de imposto de renda pessoa fisica

para os periodos 3 a 12 anos.
3.2.3. Técnicas de avaliacdo de investimentos de capital

Para determinar o investimento de capital na cultura de uva niagara utilizou as
seguintes técnicas: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa
Interna de Retorno Modificada (TIRM), indice de Lucratividade (IL), Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE), Beneficio/Custo (B/C) e Payback Descontado (PD).

O Valor Presente Liquido (VPL) é uma técnica de analise de orcamentos de capital a
qual, considera o valor do dinheiro no tempo (SCHROEDER et al, 2005). O VPL busca
avaliar o retorno minimo que deve ser obtido em um projeto, de forma que mantenha o valor
de mercado da empresa inalterado, através da aplicacdo de uma taxa de desconto (ASSAF
NETO, 1992; LAPONI, 2000; GITMAN, 2002).

A equacdo para calcular o VPL é a seguinte:

VPL = ; Fe. I, + ; L
L+ K 0 (1+K)t
=1 t=1
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Onde: FCt = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo; K = taxa de desconto do projeto, representada pela
rentabilidade minima requerida; lo = investimento previsto no momento zero; It = valor do investimento previsto
em cada periodo subsequente.

Para Ferreira (2009) um VPL positivo significa que o projeto de investimento é viavel
a uma determinada taxa de desconto, do contrério deveré o projeto ser rejeitado.

A Taxa Interna de Retorno possibilita a busca por uma taxa de retorno, que traduza o
resultado do projeto. Esta taxa depende unicamente dos fluxos de caixa previstos no
investimento (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008). Este méetodo representa a taxa que
iguala, em estimado momento, as entradas e saidas previstas em caixa (BREALEY et al,
2013).

A equacdo para calcular a TIR & a seguinte:

TIR = I, + E e I, + FC.
-0 . (1+K)t o . (1+K)t
r= t=

Onde: lo = montante do investimento no momento zero (inicio do projeto); It = montantes previstos de
investimento em cada momento subsequente; K = taxa de rentabilidade anual equivalente periddica (IRR); FC =
fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do projeto (beneficios de caixa).

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) demonstra a atualizacdo dos fluxos de
saida de caixa ao valor presente e dos fluxos de entrada de caixa ao valor futuro por meio da
Taxa Minima de Atratividade (TMA). Através desta técnica de investimento € possivel obter
uma taxa mais realistica (LIN, 1976; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

A equacdo para calcular o TIRM ¢é a seguinte:

TIRM = Z[YN(H z‘]”‘f]fZ[ij(H i)’] = (1 + TIRM)"

]=0 i=0

Onde: Yj = Fluxo de caixa positivo no periodo j; Cj = Fluxo de caixa negativo no periodo j; i = taxa de desconto
do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida.

O Indice de Lucratividade (IL) permite identificar a relacdo entre os beneficios
liquidos de caixa gerados pelo projeto e o seu investimento inicial, bem como, permite avaliar
o custo/beneficio do projeto, possibilitando obter o valor que a empresa criou para cada real
que foi investido. (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008; ASSAF NETO, 2011). Paraa
aceitabilidade do projeto o IL deve ser maior que 1 do contrario, o projeto deverad ser
rejeitado.

A equacdo para calcular o IL é a seguinte:

L Valor presente dos beneficios
~ Valor presente dos desembolsos de caixa
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O Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) é utilizado para determinar uma série
anual uniforme que se refere ao fluxo de caixa descontado, por meio do qual considera-se
uma certa Taxa Minima de Atratividade (TMA), na qual a projecdo que tenha maior valor, é
considerado o melhor projeto de investimento (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

A equacao para calcular o VAUE ¢ a seguinte:

FC, fx(1+0)F
L(1+0e (1407 -1

VAUE =

Onde: FCt = fluxo de caixa do projeto; i = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima
requerida; n = tempo de vida do projeto.

O método Beneficio/Custo (B/C) € calculado por meio da divisdo do valor dos
beneficios pelo valor atualizado dos custos do projeto bem como, deve ser considerado o
investimento inicial. Para a aceitabilidade do projeto quando (B/C) for maior que um e/ou
guanto mais distante de um, mais rentavel e viavel serd um projeto (SAMANEZ, 2009;
SOARES et al., 2003).

A equacao para calcular o B/C é a seguinte:

_ VB(i)

B/C= Ve (i)

Onde: B/C = relagdo Beneficio/Custo; VB (i) valor presente a taxa i, taxa de desconto do projeto, representada
pela rentabilidade minima requerida, da sequéncia de beneficios; VC (i) valor presente a taxa i dos custos do
projeto.

O payback descontado (PD), é utilizado para calcular o valor presente dos fluxos de
caixa com base na TMA estimada e, a partir dai determina com maior precisdo o tempo
necessario para a recuperacdo do capital investido (PUCCINE 2011; RASOTO et al., 2012).
Para tomada de deciséo, deve o investidor avaliar o tempo para recuperagdo do capital
investido, se o payback for menor que o tempo estabelecido deve-se aceitar o projeto, do
contrario, deve-se rejeitar o projeto (GITMAN, 2002).

A equacdo para calcular o payback é a seguinte:

;
FC
Payback = minimo {j} Z a FC,
k=1

%
+TMAK —

Onde: FCy - Fluxo de caixa do projeto no tempo k; TMA = taxa de desconto do projeto, representada pela
rentabilidade minima requerida; FCy = Fluxo de caixa do projeto no tempo zero.

4. Resultados
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4.1. Levantamento do investimento fixo

Os investimentos iniciais desse projeto incluem a realizacdo de operagdes
mecanizadas, manuais e insumos. Os custos iniciais de producdo da uva cultivar Nidgara
foram estimados de acordo com as seguintes especificagdes: Modulo Ideal: 1 ha; Densidade
(pés/ha): 2.000 plantas/ha; Espacamento de: 2,5 x 2,0 m; Produtividade Esperada Ano 1 =0
t/ha, Ano 2 = 18,0 t/ha e Ano 3 ao 12 = 23 t/ha (AGRIANUAL, 2019). Na Tabela 1 sdo

apresentados os custos de producao.

Tabela 1: Estimativa do custo de producdo de 1 hectare de uva cultivar niagara em
Jales/SP.

Descri¢do resumida Valor Total (R$)
Operacdes mecanizadas 1.761,97
Operagdes manuais 13.302,60
Insumos (cif) 95.769,65

Custo de producéo 110.834,21

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Agrianual (2019).

4.2. Determinacédo da taxa minima de atratividade

Conforme descrito na se¢do 3.3, optou-se pela utilizagdo do Modelo CAPM Ajustado
Hibrido (AH-CAPM) de Pereiro (2001) para a estimativa do custo do capital préprio.
Inicialmente definiu-se todas as premissas necessarias para o calculo, como segue. Para a taxa
livre de risco global (Rf,) foi utilizada a taxa de 2,52% ao ano de acordo com o rendimento
dos T - Bonds de 30 anos, obtido em 28/06/2019.

Em relacéo ao Risco Pais (R_), o valor utilizado para a taxa EMBI + Brasil é de 2,39%
ao ano, sendo obtida em 28/06/2019. O beta do pais (5C,.) foi obtido pela regressdo entre o
indice de mercado de agdes locais (IBOVESPA) e o indice de mercado global (MSCI ACWI)
no periodo de Jan/2005 a Jun/2019, o resultado do coeficiente angular (inclinacdo) desta
regressédo ¢ de 0,9773.

Para o Beta desalavancado de empresas comparaveis no mercado global (5. ) nesse
estudo foi utilizado o beta desalavancado do setor Farming/Agriculture (8, = 0,60),
calculado por Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu) e obtido em 28/06/2019. Como
proxy do retorno do mercado global (&,,.) utilizou-se o MSCI ACWI, onde apurou-se o

retorno médio anual do periodo 2005 a 2018, cujo valor é de 8,02% ao ano.
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O coeficiente de determinacdo (R*) foi calculado a partir da regressdo entre a
volatilidade das a¢bes do mercado local (IBOVESPA) contra a variagéo do risco pais (EMBI
+ Brasil), no periodo de janeiro/05 a junho/19. O valor apurado para o coeficiente de
determinacéo a partir da regressdo proposta no Modelo AH-CAPM é de 0,0076.

A partir das premissas do Modelo AH-CAPM e dos dados e informacdes obtidas e
apresentadas nos paragrafos anteriores, obtém-se o valor do custo do capital do produtor,
demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2: Célculo do custo de capital do produtor.

Descricéo Total
Taxa livre de risco global 2,52% a.a.
Risco pais 2,39% a.a.
Beta do pais 0,9773
Beta desalavancado 0,60
Retorno do mercado global 8,02% a.a.
Coeficiente de determinacédo 0,0076
Custo de Capital do Produtor (CCP) 8,11% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apds o levantamento de todos os indicadores foi determinado o custo do capital

préprio, utilizando o modelo do CAPM Ajustado Hibrido, conforme apresentado a seguir:

K.=Rf, + R.+ BCrc| Boc(Ruc — Rf,)I(1— RY)
K.=252% + 2,39% + 0,9773[0,60(8,02% — 2,52%)](1 — 0,0076)
K.=2,52% + 2,39% + 0,9773[ 0,60(5,50%)]0,992
K,=252%+ 2,39% + 0,9773(3,3%)0,992
K.=2,52% + 2,39% + 3,20%

K,=811% a. a.

4.3. Fluxo de Caixa Livre do Produtor

Para a elaboracdo do Fluxo de Caixa Livre do Produtor (FCP) foram determinadas as

premissas apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3: Premissas para a elaboracéo do fluxo de caixa livre para o produtor.

Dados Dados Dados Valor
Indicadores Especificacao Ano3a unitario
Ano 1 Ano 2 12
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A - OPERACOES
MECANIZADAS
Al. Preparo de Solo

Gradagem Pesada Horas-maquinas 0,85 109,20
Aracdo Horas-maquinas 1,86 57,75
Gradagem Niveladora Horas-maquinas 0,83 51,45
Calagem Horas-maquinas 1,20 53,04
Construcéo de Terraco Horas-maquinas 1,24 94,52
A2. Implantagéo
Sulc. da Linha de Plantio Horas-maquinas 1,75 46,12
Rega das Mudas Horas-maquinas 14,00 44,10
Construcdo da Parreira Horas-maquinas 12,00 43,84
Tutoramento Horas-maquinas 2,60 43,84
A3. Tratos Culturais
Pulverizagdo (1,41,41x) Horas-maquinas 3,30 135,00 135,00 44,52
Rocagem (2,3,3x) Horas-maquinas 6,60 9,90 9,90 26,08
Adubacéo Horas-méaquinas 3,12 12,00 12,00 23,88
Gradagem Entrelinhas (1,2,2x)  Horas-méaquinas 2,00 4,00 4,00 24,94
A4. Colheita
Colheita Horas-maquinas 9,00 15,00 25,83
B - OPERACOES MANUAIS
B1. Preparo de Solo
Calagem Homem-dia 0,80 0,50 0,50 74,74
Loc. niv. terr. carr. Dia técnico 0,50 267,07
B2. Implantacéo
Alinhamento/Sulc. Plantio Homem-dia 2,00 74,74
Abertura de Cova Homem-dia 1,80 74,74
Adubacéo de Plantio Homem-dia 1,20 74,74
Plantio Homem-dia 12,00 74,74
Construcéo da Parreira Homem-dia 92,90 61,88
Instalagdo da Tela Homem-dia 62,00 74,74
Estaqueamento Homem-dia 10,00 74,74
Enxertia Homem-dia 14,00 296,20
Tutoramento Homem-dia 4,00 74,74
Capina Manual (4,5,3x) Homem-dia 12,00 8,50 8,50 74,74
B3. Tratos Culturais
Pulverizacdo Homem-dia 3,30 74,74
Podas Homem-dia 8,25 8,25 74,74
Aplicacdo Cianamida (2x) Homem-dia 10,00 14,50 74,74
Aplicacdo de Regulador Vegetal Homem-dia 8,00 10,00 74,74
Sele¢do de ramos Homem-dia 16,62 18,75 74,74
Desneta/Alceamento Homem-dia 21,00 21,00 74,74
(ff;’ti%%o cobert. mineral Homemdia 0,52 6.24 5,20 7474
Adubacéo orgénica Homem-dia 3,12 3,12 3,00 74,74
Combate a Formiga Homem-dia 2,80 1,15 0,60 74,74
Irrigacéo Homem-dia 2,10 9,40 9,40 74,74
B4. Colheita
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Colheita/Carreg. (12,14x)
C - INSUMOS (CIF)
CLl. Fertilizantes

Calcério Dolomitico

Superfostato Simples

Cloreto de Potassio

Nitrato de Ambnia

Férmula19 - 10- 19

Esterco Bovino

Esterco de Galinha

Micronutrientes (FTE-BR-12)

Adubo Foliar
C2. Fitossanitarios

Ethephon 720g/1

Cianamida hidrogenada
Regulador Vegetal 1
Regulador Vegetal 2

Fungicida 1

Fungicida 2
Controle Alternaria
Inseticida

Formicida
C3. Mudas
Estacas porta-enxertos
Borbulhas

C4. Outros
Materiais para construgéo do
parreiral

Irrigagdo
Aquisicdo Conj. Irrigacéo
D - Administragéo
Assisténcia Técnica
Contabilidade/MDO Adm

Cons. Deprec. Benf.

Viagens
Impostos/Taxas

Homem-dia

R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/tonelada
R$/litro

R$/litro
R$/litro
R$/grama
R$/grama
R$/kg
R$/litro
R$/litro
R$/litro
R$/frasco

R$/unidade
R$/unidade

R$/Kwh

R$/unidade

% subtotal
(A+B+C)
% subtotal
(A+B+C)
% subtotal
(A+B+C)
% subtotal
(A+B+C)
% Receita

3,00
1,60

0,20

0,07

0,00
0,00

0,92

3,00

2.000,00
4.000,00

600,00
1,00

1,00
1,00
1,00

1,00

17,00

1,00
1,07
0,20

0,80
10,60
2,70
0,04
3,58

3,00
8,00
12,00
6,00
25,76
0,21
0,92
0,46
1,00

5.950,00

1,00
1,00
1,00

1,00
1,00

27,00

1,00
0,53
0,13

0,80
6,70
4,00
0,04
3,58

3,00
8,00
14,00
7,00
25,76
0,21
0,92
0,46
1,00

5.950,00

1,00
1,00
1,00

1,00
1,00

74,74

162,00
1.250,00
1.636,00
1.275,00
1.528,00

297,00

240,00
2.124,00

44,87

241,90
121,80
11,20
62,00
24,20
152,00
315,70
62,00
93,60

2,00
0,55

0,93
21.844,00

1,0%
1,0%
1,5%

3,0%
2,3%

Fonte: Agrianual (2019).

456

Com base nas premissas detalhados na Tabela 3, foi construido o fluxo de caixa livre

do produtor. O FCP estima o investimento circulante, ou seja, o capital de giro necessario

para suportar as despesas do cultivo da uva até 0 momento em que se iniciam as receitas. O

FCP foi calculado para 12 anos, que é a vida util da cultura. O FCP segue demonstrado nos

Quadros 1 e 2.

Custos e @gronegacio on line - v. 16, Edigdo Especial, Nov. - 2020.
WWWw.custoseagronegocioonline.com.br

ISSN 1808-2882


http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Custos e viabilidade financeira do cultivo da uva nidgara em pequenas propriedades rurais 457
Barbosa, A.C. dos S.; Gimenes, R.M.T.

Quadro 1: Fluxo de caixa livre do produtor - em R$ 1,00 (ano 1 a 5)

FCL Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Receita Bruta 0 0 66600 85100 85100 85100

Custos de Produgdo 0 1886,35 35918,22 31056,8 31056,8 31056,8
Operacdes mecanizadas 0 443,43 6887,18 7042,16 7042,16 7042,16
Operagdes manuais 0 884,92 12838,84 946956 9469,56  9469,56

Insumos (CIF) 0 558  16192,2 14545,08 1454508 14545,08

Custos Administrativos 0 7326,84 3866,48 397599 397599  3975,99

Lucro antes dos juros e IR 0 -9213,19 268153 50067,21 50067,21 50067,21

Imposto de renda 0 0 0 363161 363161 363161

Lucro Operacional Liquido 0 -9213,19 268153 46435,6 464356  46435,6
Depreciagdo 0 1690,81 538,77 465,85 465,85 465,85

Fluxo de Caixa Operacional 0 -7522,38 27354,07 46901,45 46901,45 46901,45
Investimento para a produgéo 110834,2 0 0 0 0 0

Capital de giro 33277,15 0 0 0 0 0

Fluxo de Caixa do Projeto 144111,4 -7522,38 27354,07 46901,45 46901,45 46901,45

Despesas financeiras 0 8666,5 8666,5 32734,84 31290,42 29846,01

Fluxo de Caixa do Produtor 144111,4 -16188,9 18687,57 14166,61 15611,03 17055,44

Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados do Agrianual (2019).

Quadro 2: Fluxo de caixa livre do produtor - em R$ 1,00 (ano 6 a 12)

FCL Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Receita Bruta 85100 85100 85100 85100 85100 85100 85100
Custos de Produgdo 31056,8 31056,8 31056,8 310568 31056,8 31056,8 31056,8
Operacdes mecanizadas 7042,16  7042,16  7042,16 7042,16 7042,16 7042,16  7042,16
Operagdes manuais 9469,56  9469,56  9469,56  9469,56  9469,56  9469,56  9469,56
Insumos (CIF) 14545,08 14545,08 14545,08 14545,08 14545,08 14545,08 14545,08
Custos Administrativos 397599 397599 397599 397599 397599 397599  3975,99
Lucro antes dos juros e IR 50067,21 50067,21 50067,21 50067,21 50067,21 50067,21 50067,21
Imposto de renda 3631,61 363161 363161 363161 3631,61 3631,61 363161
Lucro Operacional Liquido 464356 464356 464356 464356 464356 464356  46435,6
Depreciagdo 465,85 465,85 465,85 465,85 465,85 465,85 465,85
Fluxo de Caixa Operacional 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45
Investimento para a produgédo 0 0 0 0 0 0 0
Capital de giro 0 0 0 0 0 0 33277,15
Fluxo de Caixa do Projeto 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 46901,45 80178,6
Despesas financeiras 28401,59 26957,18 25512,76 0 0 0 0
Fluxo de Caixa do Produtor 18499,86 1994427 21388,69 46901,45 46901,45 46901,45 80178,6

Fonte: Elaborado pelo Autor com base nos dados do Agrianual (2019).

4.4. Plano de amortizacao do financiamento do projeto
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O investimento para a producdo da uva Niagara foi calculado considerando a linha de
financiamento para investimentos dos médios produtores rurais em atividades agropecuarias —
Pronamp, do Banco Nacional de Desenvolvimento - BNDES, que tem como objetivo um
conjunto de financiamentos voltados para o atendimento ao setor agropecuario. De acordo
com o Pronamp cada operacdo tem o valor maximo de financiamento de R$ 430.000,00, conta
com prazo de até 96 meses para quitacdo com até 24 meses de caréncia, podendo ser
financiado 100% do projeto de investimento. Para o investidor enquadrado como médios
produtores rurais a taxa de juros é de 6% ao ano. A seguir, a Tabela 4 mostra o plano de

amortizacdo do financiamento para cinco anos.

Tabela 4: Plano de amortiza¢io do financiamento

SALDO SALDO
MES INICIAL JUROS AMORTIZACAO PRESTACAO FINAL

Meés Inicial 0 0 0 0 144.111,34
Més 01 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 02 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 03 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 04 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 05 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 06 144.111,34 4.260,37 0 4.260,37 144.111,34
Més 07 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 08 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 09 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 10 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 11 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 12 144.111,34 4.260,37 0 4.260,37 144.111,34
Meés 13 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 14 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 15 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 16 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 17 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Meés 18 144.111,34 4.260,37 0 4.260,37 144.111,34
Més 19 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 20 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Meés 21 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 22 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 23 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 24 144.111,34 4.260,37 0 4.260,37 144.111,34
Meés 25 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 26 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 27 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 28 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Més 29 144.111,34 0 0 0 144.111,34
Meés 30 144.111,34 4.260,37 12.009,28 16.269,64 132.102,06
Més 31 132.102,06 0 0 0 132.102,06
Més 32 132.102,06 0 0 0 132.102,06
Més 33 132.102,06 0 0 0 132.102,06
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Més 34
Més 35
Més 36
Més 37
Més 38
Més 39
Més 40
Més 41
Més 42
Més 43
Més 44
Més 45
Més 46
Més 47
Més 48
Més 49
Més 50
Més 51
Més 52
Més 53
Més 54
Més 55
Més 56
Més 57
Més 58
Més 59
Més 60
Més 61
Més 62
Més 63
Més 64
Més 65
Més 66
Més 67
Més 68
Més 69
Més 70
Més 71
Més 72
Més 73
Més 74
Més 75
Més 76
Més 77
Més 78
Més 79
Més 80
Més 81
Més 82
Més 83
Més 84
Més 85
Més 86

132.102,06
132.102,06
132.102,06
120.092,78
120.092,78
120.092,78
120.092,78
120.092,78
120.092,78
108.083,51
108.083,51
108.083,51
108.083,51
108.083,51
108.083,51
96.074,23
96.074,23
96.074,23
96.074,23
96.074,23
96.074,23
84.064,95
84.064,95
84.064,95
84.064,95
84.064,95
84.064,95
72.055,67
72.055,67
72.055,67
72.055,67
72.055,67
72.055,67
60.046,39
60.046,39
60.046,39
60.046,39
60.046,39
60.046,39
48.037,11
48.037,11
48.037,11
48.037,11
48.037,11
48.037,11
36.027,84
36.027,84
36.027,84
36.027,84
36.027,84
36.027,84
24.018,56
24.018,56
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Més 87 24.018,56 0 0 0 24.018,56
Més 88 24.018,56 0 0 0 24.018,56
Més 89 24.018,56 0 0 0 24.018,56
Més 90 24.018,56 710,06 12.009,28 12.719,34 12.009,28
Més 91 12.009,28 0 0 0 12.009,28
Més 92 12.009,28 0 0 0 12.009,28
Més 93 12.009,28 0 0 0 12.009,28
Més 94 12.009,28 0 0 0 12.009,28
Més 95 12.009,28 0 0 0 12.009,28
Més 96 12.009,28 355,03 12.009,28 12.364,31 0
TOTAL 44.733,84 14411134  188.84518 0

Fonte: Pronamp/BNDES (2019).

4.5. Indicadores de viabilidade financeira

Apds aplicar as técnicas de avaliacdo financeira no FCP, cujo investimento, esta sendo

avaliado neste estudo, obteve-se os resultados apresentados nas Tabelas 05.

Tabela 5: Indicadores de Eficiéncia Financeira.

Indicadores Resultado
Taxa Inter de Retorno (TIR) 10%

Valor Presente Liquido (VPL) R$ 24.004,89
indice de Lucratividade (IL) -1,17

Payback Descontado (PD) 8,68 anos
Relacdo Beneficio/Custo (B/C) 2,24

Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) -R$ 3.203,51
Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) 9%

Fonte: Elaborado pelo autor.

5. Discusséao e Observacdes Conclusivas

A andlise do investimento foi realizada a partir de dados do Agrianual 2019. O
investimento envolve a somatéria de R$ 144.111,36, incluindo gastos com operacdes
mecanizadas, manuais, insumos e custos administrativos. Deste total, verifica-se que 77% dos
investimentos referem-se a instalacdo do parreiral. O projeto estima uma produtividade de 18
toneladas por hectare a partir do segundo ano e de 23 toneladas por hectare a partir do terceiro
até décimo segundo ano.

A modalidade de financiamento adotada no estudo, utiliza a linha crédito do Pronamp
do BNDES e tem o prazo de quitagdo de até 08 anos com taxa de 6% ao ano, com 24 meses
de caréncia, financiando 100% dos projetos de investimentos destinados ao médio produtor
rural. No periodo de caréncia, o produtor se obriga a pagar somente 0s juros inerentes ao
financiamento, com valor de R$ 8.666,50 por ano. Apds o periodo de caréncia, ou seja, a

partir do terceiro ano, inicia-se a amortizacdo do investimento.
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O fluxo de caixa livre do produtor considerou um horizonte de tempo de exploracéo de
doze anos, contendo todas as receitas e custos, bem como as taxas e impostos, entre outros,
que decorrem do investimento. Neste estudo, a estimativa do custo do capital préprio, foi de
8,11% a.a., que foi utilizado como base para descontar o fluxo de caixa livre do produtor e foi
medida com base no Modelo CAPM Ajustado Hibrido determinado por Pereiro (2001).

Em relac&o ao ano zero foi considerado o investimento inicial de R$ 110.834,21, e um
capital de giro de R$ 33.277,15. O fluxo de caixa livre do produtor (FCLP), no primeiro ano
foi negativo pois ndo héa receita devido a fase de implantacdo da cultura (fase improdutiva),
entre 0 segundo e o nono ano o fluxo de caixa é positivo, porém o produtor arca com o
pagamento de juros e do principal neste periodo e a partir do décimo ano com a quitacdo do
financiamento, o fluxo de caixa livre do produtor é aumentado para R$ 46.901,45. Cabe
destacar que durante os dois primeiros anos, existe um periodo de caréncia do financiamento,
cabendo o produtor arcar somente com pagamento dos juros do financiamento.

Para realizar esta andlise de viabilidade econémico-financeira de implantacdo da
producdo da uva niagara foram utilizadas os seguintes indicadores financeiros: VPL, TIR, IL,
Payback Descontado, Relacdo B/C, VAUE e TIRM. Este estudo se difere dos demais
trabalhos que estudaram a viabilidade da producdo de uva, pois somente consideraram 0s
seguintes indicadores: Fluxo de Caixa Descontado, Indicadores Retorno e de Risco, realizado
por Kreuz et al. (2005). Orgamentacdo Parcial, Fluxo de Caixa Descontado, Valor Presente
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback, realizado por Araudjo e Aradjo
(2006). Custo Operacional Total, realizado por Lopes, Alves Junior e Tavares (2010). Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Relacdo Beneficio-custo (B/C) e
Payback Descontado, realizado por Reis e Reis (2016). Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa
Interna de Retorno (TIR), Payback Simples, Payback Descontado e a Relacdo
Beneficio/Custo (B/C), realizado por Camargo e Costa (2017). Valor Presente Liquido (VPL),
da Taxa Interna de Retorno (TIR), Relacdo Beneficio/Custo e Payback, realizado por
Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011).

O investimento para a producdo de uva nidgara em um hectare apresentou VPL de R$
24,004,89, com resultado positivo, 0 que demonstra que o produtor podera ter ganhos
financeiros. Outros estudos encontraram VPL positivo, e desta forma consideraram o
investimento vidvel, como: Araldjo e Aradjo (2006), no qual compara dois cenarios de
investimento com o cultivo da uva fina de mesa na regido do Submeédio S&o Francisco, o
primeiro de uvas com semente que apresentou VPL de R$ 182.627,43 e, 0 segundo de uvas

sem semente que apresentou VPL de R$ 269.534,55. Reis e Reis (2016), ao analisar a
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viabilidade econdmica de uva irrigada na regido do Vale do S&o Francisco, Petrolina-PE
encontraram um VPL de R$ 267.544,34. Camargo e Costa (2017), analisaram a viabilidade
econdmica do cultivo de Niagara Rosada no sistema em espaldeira, em uma &rea de trés
hectares no municipio de Piracicaba - SP e encontraram um VPL de R$ 398.951,36.
Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011), analisaram a viabilidade econdmica da producéo de uva
fina de mesa (Italia) em uma propriedade rural tradicional no municipio de Bento Gongalves
(RS), no sistema de cultivo protegido, latada, em uma &rea de um hectare e encontraram um
VPL de R$ 145.917,34.

O indicador da TIR obteve como resultado 10%, logo, portanto, superior a TMA que
foi determinado em 8,11%, de maneira a evidenciar que o investimento pode ser atrativo.
Outros estudos encontraram atratividade no investimento proposto ao analisar a TIR, como:
Araujo e Aradjo (2006), encontrou uma TIR de 45,85% em um estudo sobre a viabilidade de
producdo de uvas finas de mesa com sementes e, 0 segundo de uvas sem semente encontrou
uma TIR de 53,02%. Reis e Reis (2016), analisaram a viabilidade econémica de uva irrigada
na regido do Vale do S&o Francisco, Petrolina-PE encontrou uma TIR de 52%. Camargo e
Costa (2017), estudaram a viabilidade econémica do cultivo de Niagara Rosada no sistema
em espaldeira, em trés hectares no municipio de Piracicaba - SP e encontraram uma TIR de
27,34%. Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011), realizaram estudo de viabilidade econdmica da
producdo de uva fina de mesa (Italia) em uma propriedade rural de Bento Gongalves (RS), em
cultivo protegido com um hectare que apresentou uma TIR de 27,47%.

Com relacéo ao payback descontado, o qual tem por finalidade demonstrar o prazo de
recuperacdo de um investimento, o retorno ocorre em 8,68 anos, todavia pode ser
compreendido como favoravel se for considerado a vida Gtil do investimento, 12 anos. No
entanto, ha que se considerar que o periodo entre o retorno do investimento e o final da vida
atil da cultura é de 3,32 anos. Outros estudos realizados por Camargo e Costa (2017),
encontraram o payback descontado a partir do sexto ano e Lazzarotto, Santos e Gotardo
(2011), apresentaram um payback descontado a partir do quarto ano. Ao analisar o
calculo do IL do projeto, foi encontrado o valor de -1,17, logo, para cada R$ 1.00 investido, o
projeto gera (-R$ 1,17) e dessa forma, ndo pode ser considerado viavel, pois gera prejuizo.
Este indice manifesta a relacdo entre os beneficios gerados pelo investimento e o investimento
inicial, medindo assim o valor criado por cada real investido.

Ao determinar a relacdo beneficio/custo o valor encontrado foi de 2,24, esta relagdo
reflete o resultado da divisdo dos beneficios pelos custos gerados, o resultado desta operacdo

deve ser maior que um, e quanto mais distante for de um, mais rentavel € o projeto. Neste
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caso, corrobora com o0s demais resultados enunciados anteriormente de viabilidade do
investimento. No estudo de Araujo e Aradjo (2006), encontraram a Relagdo B/C no patamar
de 1,75, que sinaliza a viabilidade do investimento, onde a cada R$ 1,00 aplicado no projeto,
espera-se um montante bruto de R$ 1,75 bruto e R$ 0,75 liquido. Reis e Reis (2016), em seu
estudo encontraram a relacdo beneficio/custo de 1,65%. Camargo e Costa (2017),
encontraram a relacdo beneficio custo de 1,81%. Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011),
apresentou a relacdo beneficio custo de 1,39% e.

O valor encontrado ao determinar o VAUE foi de R$ -3.203,51, o qual representa a
traducdo do VPL em valores de anuais e neste caso o valor encontrado determina que ocorrera
uma perda anual. Para que um projeto seja aceito o resultado do VAUE deve ser positivo,
neste caso é recomendado economicamente o investimento, se o resultado for negativo o
projeto ndo sera considerado economicamente viavel.

A TIRM do projeto, foi calculada com o objetivo de encontrar uma taxa mais realista
ao analisar o reinvestimento dos fluxos de caixa intermediario e obteve uma TIRM de 9% ao
ano, portanto um valor superior ao custo de capital a ser contratado, demonstrando a
viabilidade do investimento.

Assim, dentro das condicBes que o estudo se desenvolveu, conclui-se que, com base na
analise de viabilidade financeira, que o investimento na producdo de um hectare de uva
nidgara em propriedades rurais ndo pode ser considerado um projeto viavel, visto que os
indicadores: indice de Lucratividade e Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)
apresentaram resultados negativos.

Um dos fatores que chama a atencdo neste estudo é que o fato de o produtor ndo
dispor de recursos proprios para financiar o investimento, faz com que o lucro do periodo de
um ano de trabalho, seja destinado exclusivamente para o pagamento de juros do
financiamento do projeto que totalizam a quantia de R$ 44.733,84. Outro ponto, que merece
destaque € que este estudo analisou a viabilidade da producdo em um hectare, porém se o
investimento for para uma area maior a rentabilidade do projeto, pode se tornar cada vez mais
atrativa.

Ressalto ainda que, os indicadores apresentados neste estudo se referem ao fluxo de
caixa livre referente a producdo de uva de mesa do cultivar niagara, mas que, a lucratividade
deste investimento pode ser aumentada, com a producdo de outros subprodutos derivados da
uva, tais como: vinhos, sucos, geleias, entre outros, os quais carecem de estudos de
viabilidade, pois ndo foram objetos desta pesquisa. Outro ponto que merece destaque é que

este cultivar tem um periodo improdutivo de um ano e uma vida util de 12 anos, porém
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existem outras especies da fruta que possuem um periodo de vida util muito maior, como é o
caso de uva italia que de acordo com Lazzarotto, Santos e Gotardo (2011) possuem uma vida
util de 25 anos e uma produtividade estimada entre 25 a 35 toneladas por hectare, 0s quais
podem apresentar maior retorno ao investidor, porém necessitam de estudos sobre a sua

viabilidade.
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