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Resumo

O presente trabalho projeto de mestrado analisa a viabilidade econdmica de um projeto
agricola que visa a reconversdao de uma estufa anteriormente destinada a producdo de
flores de corte para a producdo de framboesas, na regido de Santa Comba Dao. Esta
iniciativa surgiu como resposta a destruicdo causada pelos incéndios de 2017 na
exploragdo “Alendao - Floricultura e Apicultura, L.da.”, e pretende aproveitar incentivos

comunitarios para a reconstrucao e redirecionamento produtivo da empresa.

A cultura da framboesa, especialmente quando conduzida em sistemas protegidos como
estufas, requer cuidados especificos na sua instalagdo. A escolha do local, a preparagao
do terreno, a escolha da variedade, o tutoramento, a instalagcdo dos sistemas de rega ¢ a
fertirrigagdo sdo fatores determinantes para o sucesso produtivo. Neste projeto foi
utilizada a variedade Enrosadira, uma variedade remontante, precoce ¢ com boa
resisténcia a doengas, ideal para a producdo em estufa e com elevada qualidade dos frutos
e adaptada ao mercado de exportacao. A plantagdo foi realizada com um compasso de
2,5m x 0,25m, permitindo otimizar o espaco disponivel e facilitar as operagdes culturais,

perfazendo um total de 10240 plantas que equivale a uma densidade de 16000 plantas/ha.

Com uma éarea de 0,675 ha em estufa e um investimento total de aproximadamente
75.857€, parte do projeto ¢ financiado por incentivos publicos ndo reembolsaveis e capital
proprio. A andlise ¢ sustentada por estudos de mercado, levantamento de or¢amentos e

caracterizacdo edafoclimatica da regido.

A andlise baseia-se em critérios como o Valor Atual Liquido (VAL), a Taxa Interna de
Rentabilidade (TIR) e o Periodo de Recuperagdo do Investimento (PR), aplicados a trés

cenarios distintos: otimista, provavel e pessimista.

No cenario otimista, obteve-se um VAL de 132.675,21 euros, uma TIR de 121,3% e um
PR de 1,8 anos. No cenario provavel, os resultados foram um VAL de 76.641,36 euros,
uma TIR de 64,3% e um PR de 2,4 anos. J4 no cendrio pessimista, o VAL foi de 21.543,67
euros, a TIR de 25,5% e o PR de 3,9 anos.



Através da analise de viabilidade técnica e econdmica, conclui-se que o investimento ¢
rentavel, mesmo em cendrios menos favoraveis, refor¢cando a pertinéncia da reconversao

agricola como estratégia de revitalizacdo pds-catastrofe.

A conjugacao entre o uso de tecnologia protegida (produg¢dao em estufa), a escolha da
variedade remontante Enrosadira e o apoio de fundos publicos, permite assegurar um

modelo produtivo eficiente, resiliente € economicamente atrativo.

Palavras-chave: Framboesas, Investimento Agricola, Viabilidade Econémica, VAL, TIR

e PR
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Abstract

This master's project work, analyzes the economic viability of an agricultural project
aimed at converting a greenhouse formerly used for flower production into raspberry
cultivation, located in the Santa Comba D3ao region. The initiative emerged as a response
to the destruction caused by wildfires of 2017 at the “Alendao - Floriculture and
Beekeeping, Lda.” farm, and seeks to leverage public funding to rebuild and reorient the

company’s productive focus.

Raspberry cultivation, particularly in protected systems such as greenhouses, requires
specific care during installation. Site selection, soil preparation, variety choice, as well as
trellising and the installation of irrigation and fertigation systems, are key factors for
productive success. In this project, the chosen variety was Enrosadira, a remontant, early-
maturing variety with good disease resistance, well-suited for greenhouse production and
the export market. Planting was done with a spacing of 2.5 m x 0.25 m, optimizing
available space and facilitating cultural operations, totaling 10,240 plants, which

corresponds to a planting density of 16,000 plants per hectare.

With a production area of 0.675 hectares under greenhouse and a total investment of
approximately €75,857, the project is partially funded by non-repayable public incentives
and private capital. The analysis is supported by market research, budget estimates, and

an agroclimatic characterization of the region.

The analysis is based on key financial indicators such as Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), and Payback Period (Payback), assessed under three
scenarios: optimistic, probable, and pessimistic. In the optimistic scenario, an NPV of
€132,675.21, an IRR of 121.3%, and a PP of 1.8 years were obtained. In the probable
scenario, the results were an NPV of €76,641.36, an IRR of 64.3%, and a PP of 2.4 years.
In the pessimistic scenario, the NPV was €21,543.67, the IRR was 25.5%, and the PP was
3.9 years.

The results indicate that the investment is viable, even under unfavorable conditions,
supporting the rationale for agricultural conversion as a strategy for post-disaster

recovery.

Vil



The combination of protected cultivation technology (greenhouse production), the choice
of the remontant Enrosadira variety, and the support of public funding ensures an

efficient, resilient, and economically attractive production model.

Keywords: Raspberries, Agricultural Investment, Economic Viability, NPV, IRR, and
Payback Period
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1. Introducao

O complexo agroflorestal tem um papel importante na economia nacional, enquanto
recurso endogeno e produtor de bens transaciondveis demonstrado no dinamismo
exportador e na manutencdo da capacidade de cobertura das necessidades internas,
proximo dos 70%. (Ministério da Agricultura, 2012) A viabilidade de producdo agricola
em todo o territdrio nacional € reconhecida nos programas de desenvolvimento rural. As
atividades associadas a essa producdo ajudam a sustentabilidade da economia local,
criando fontes de rendimento e emprego contribuindo, assim, para a melhoria do
rendimento dos agregados familiares e para a fixacdo da populacdo e a ocupacdo do
territorio. Estas atividades impulsionam também o desenvolvimento de atividades
conexas. Assim, ha incentivos governamentais ao desenvolvimento rural, em particular a
implementagdo de projetos agricolas que apresentem viabilidade econémica e financeira,
levando a que promovam empresas orientadas para o mercado, muitas delas oriundas de

um modelo de agricultura destinado a autossustentabilidade. (Anacleto, 2013)

Apos os graves incéndios que assolaram a regido, a exploragdo agricola da Alendao -
Floricultura e Apicultura, Lda., em Cagido - Ovoa - Santa Comba D3o, ficou seriamente
danificada com uma percentagem elevadissima de perdas quer ao nivel estrutural quer ao
nivel produtivo. Ap6s o levantamento de prejuizos e da avaliacdo e andlise dos estragos
e das perdas e depois de objetivamente perceber-os impactos diretos e indiretos do fogo,
o proprietario decidiu que a empresa teria de continuar, encarando esta realidade como

uma oportunidade de recomecar.

Nesse sentido, o proprietario concorreu as medidas de apoio 6.2.2- Restabelecimento do
Potencial Produtivo e a dois antuncios 10.2.1.1 — Pequenos investimentos na exploragao
agricola, ndo s6 no conceito estrito da sua definicdo, mas num enquadramento de
requalificacdo da empresa, no sentido de redirecionar os recursos € os meios apostados

nele pelas medidas de apoio para enfrentar o futuro de forma mais eficiente e confiante.

Com o intuito de avaliar a viabilidade econdmica de um projeto de investimento na
cultura da framboesa, propde-se a realizacdo de uma analise detalhada que permita aferir
a sua rentabilidade. Para tal, serdo calculados indicadores econdmicos fundamentais,
como o valor atual liquido (VAL), a taxa interna de rentabilidade (TIR) e o periodo de

recuperagdo do investimento (PR). Estes indicadores serdo aplicados a trés cenarios
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distintos: otimista, provavel e pessimista, de forma a incorporar a variabilidade e incerteza
associadas aos precos de venda e aos custos de producdo. Esta abordagem permitira
determinar se a producdo de framboesas em estufa, na regido de Santa Comba Dao, ¢é

financeiramente viavel e o risco dessa atividade.

Este trabalho estd estruturado para oferecer uma resposta clara e fundamentada aos
objetivos definidos. Apos esta introdugdo, o Capitulo 2 desenvolve uma revisdo da
literatura centrada na cultura da framboesa e nos fundamentos da andlise economica de
projetos agricolas. O Capitulo 3 descreve o projeto de investimento propriamente dito,
com o seu enquadramento pratico, localizacdo e pressupostos considerados. O Capitulo
4, procede a analise da viabilidade econdmica e financeira, aplicando indicadores como
o Valor Atual Liquido (VAL), a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) ¢ o Periodo de
Recuperacdo do Investimento (PR), em diferentes cenérios. Finalmente, o Capitulo 5
apresenta as principais conclusdes e reflexdes, salientando a utilidade deste estudo como

apoio a tomada de decisdo em contextos de reconversdo agricola e investimento rural.
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2. Revisao da Literatura

Este capitulo visa reunir e sintetizar o conhecimento tedrico e técnico necessarios para
contextualizar e fundamentar a analise do projeto agricola em estudo. Através da revisao
da literatura sobre a cultura da framboesa e os métodos de avaliagdo de projetos de
investimento, pretende-se estabelecer as bases conceptuais e praticas que sustentam a
pertinéncia ¢ a viabilidade da iniciativa analisada. Esta abordagem ¢ essencial para
garantir uma leitura critica e informada da realidade agricola em Portugal, contribuindo

para decisOes mais robustas e conscientes no setor.

2.1. A cultura da Framboesa

No presente subcapitulo, sera abordada detalhadamente a cultura da framboesa,
explorando diferentes dimensdes da mesma. Para tal, este subcapitulo estd organizado em
varios subcapitulos que tratam, respetivamente, o interesse economico da cultura, a
botanica e morfologia da planta, os seus requisitos edafoclimdticos, os sistemas de
produgdo disponiveis, bem como os procedimentos necessarios a instalacdo e manutencao
da cultura. Serd ainda dada especial aten¢do a variedade Enrosadira, utilizada no projeto
em analise. Esta organizagdo visa proporcionar uma visdo abrangente da cultura, com

aplicabilidade direta na avaliacdo do investimento proposto.

2.1.1. Interesse Economico

Nos ultimos anos tem-se vindo a observar um aumento bastante acentuado na area de
producao da cultura da framboesa, que tem tido uma procura crescente no mercado
nacional e internacional. Segundo GPP (2024), em 2010 a area de produgdo equivalia a
146 ha e em 2017 os dados indicam que a area de producao era de 1108 ha, sendo que em
2023 era de 1677 ha. Estes dados refletem um aumento de area bastante acentuado entre
2010 e 2017, mas também revelam que a partir de 2017 o crescimento da area de produgao
comecou a estabilizar. Em relacdo a producdo de framboesas em Portugal, segundo os
dados fornecidos pela mesma fonte, em 2023 produziram-se 35663 toneladas, o que

reflete uma produtividade de 21266 kg/ha, (Figura 1).
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Figura 1 - Area (ha) e Produg¢do (t) da framboesa em Portugal, Adaptado de (GPP, 2024)

Estes valores sugerem que Portugal ¢ um local privilegiado para a producdo de
framboesas de qualidade superior, devido as condi¢des edafoclimaticas observadas em

Portugal, e mais objetivamente no Litoral Alentejano (Oliveira & Fonseca, 2007).

Outro fator que determina o interesse crescente que se tem vindo a observar nesta cultura
em Portugal, ¢ o facto de, com técnicas de produgdao adequadas e com a utilizacao de
certas cultivares, ser possivel ter oferta de fruta fresca durante todo o ano, o que permite
aos produtores beneficiarem de precos de mercado vantajosos “A maior valorizacdo dos
pequenos frutos nacionais esta relacionada com a comercializacdo dos mesmos fora das

janelas de produgao da Europa Central e Ocidental” (Consulai, 2014).

A framboesa ¢ o fruto fresco para o qual o saldo comercial das transagdes com o exterior
apresenta o valor positivo mais elevado — 102961 milhares de euros, a que se seguem a
pera e a laranja com saldos de 53463 e 9488 milhares de euros, respetivamente. Da
produgdo total de framboesa aproximadamente 83% foi escoada para o exterior (GPP,

2018).

Os paises para onde Portugal exportou mais framboesas, em 2023, foram a Espanha

(11071 t), os Paises Baixos (6661 t), a Alemanha (4836 t) e a Franga (4604 t). J4 os paises
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de onde Portugal importou mais framboesas foram a Alemanha (872 t), a Espanha (7 t) e

a Finlandia (3 t) (GPP, 2024), ainda que em quantidades diminutas.

A evolugdo do valor unitario das exportagdes nacionais de framboesas no periodo 2004-
2013 encontrava-se bastante estavel, possuindo uma média de 7,51 euros/kg (Consulai,
2014) sendo que, para o ano de 2023, o seu valor era de 7,10 euros/kg o que reflete a
maturidade do mercado (GPP, 2024), como podemos observar na Figura 2. No entanto, ¢
preciso precaucdo para que a fileira consiga fazer uma correta gestdo do aumento de
producao para evitar a depreciagdo do valor unitario das exportagdes, “o aumento da
oferta pode originar perdas de valor se ndo for acompanhada da criacdo de estruturas de
agregacao dessa oferta que permitam criar escala e aumentar a for¢a negocial junto dos

clientes”. (Consulai, 2014)
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Figura 2 - Preco Médio de Exportacdo da framboesa em Portugal Adaptado de (Consulai, 2014) e (GPP, 2024)

A evolugao dos precos de venda e dos custos de producao da framboesa tem sido um fator
determinante na rentabilidade da cultura. Apesar da ligeira descida no valor médio das
exportagdes entre 2004 e 2013 de 7,51 €/kg para 7,10 €/kg em 2023, o setor mantém-se
competitivo, refletindo uma certa estabilidade de mercado (Consulai, 2014) e (GPP,

2024). No entanto, ¢ importante salientar que, nos ultimos anos, os custos de produgao
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tém vindo a aumentar, impulsionados pelo acréscimo dos pregos da energia, mao de obra,
materiais de embalagem e fatores de produgdo como fertilizantes e fitofarmacos (Moreira,

2023) e (Lusa, https://www.agroportal.pt/, 2023a).

Em termos percentuais, os custos de producao agricola em Portugal aumentaram
significativamente nos ultimos anos. Segundo dados do Eurostat, em 2022, os adubos e
fertilizantes registaram um aumento de quase 91% em Portugal, enquanto os custos de
energia e combustiveis subiram 41,7%. (Lusa, 2023a) No primeiro trimestre de 2023, os
precos dos fatores de produ¢do aumentaram 11% em Portugal, com destaque para os
alimentos para animais (16%), sementes e material de plantacdo (14%) e produtos

fitofarmacéuticos e pesticidas (12%). (Lusa, 2023b)

Esta subida dos custos pode colocar pressdo sobre as margens dos produtores,
especialmente os que ndo estdo integrados em estruturas organizadas de comercializagdo
ou que ndo conseguem garantir precos mais vantajosos através da exportacdo em periodos
de menor oferta internacional. Assim, a evolugdo simultdnea do preco de venda e dos
custos de produgdo reforca a necessidade de planeamento estratégico e eficiéncia na

fileira da framboesa para assegurar a sustentabilidade econémica da cultura (Consulai,

2014).

2.1.2. Botanica e Morfologia

As plantas de framboesa pertencem a familia das Rosaceae, género Rubus, que inclui
plantas herbaceas, perenes e bienais e esta subdividido em elevado nimero de subgéneros,
(Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007) (Figura 3). Atualmente, as
framboesas comercialmente cultivadas derivam da framboesa vermelha europeia (Rubus
idaeus L.) e das framboesas norte americanas vermelhas (Rubus strigosus Michx.) e
pretas (Rubus occidentalis L.). A enorme diversidade existente dentro do género Rubus,
permitiu a obtencao de novas cultivares através de programas de melhoramento, uma vez
que a hibridagao € bastante facil de ocorrer. Esta pode ocorrer entre variedades vermelhas
e pretas originando frutos de tonalidade purpura. Também ¢ frequente a ocorréncia de
mutacgoes na framboesa vermelha dando origem a frutos amarelos ou laranja (Portugal,
2017). Cada variedade tem as suas proprias carateristicas de produtividade, épocas de
producdo, habitos de frutificagcdo, coloracdo dos frutos e exigéncias edafo-climaticas

(Mota, 2012).
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Figura 3 - Plantas Framboesa Variedade Enrosadira (4) (Lima V. d., 2017) e Seus Frutos (B) (Agriminho, 2016)

Além disso, as plantas de framboesa ainda se podem dividir em dois tipos, que se
diferenciam pelos seus hébitos de frutificacdo, podendo classificar-se como variedades
ndo remontantes (ou de frutificagdo bienal, floricanes) e variedades remontantes (ou de
frutificacdo anual, primocanes, ou ever-bearing). (Moreira, acientistaagricola, 2021) Uma
cultivar ¢ considerada remontante quando a diferenciagao floral dos gomos ocorre durante
o periodo de crescimento, em contraste com a framboesa ndo remontante em que a
diferenciagdo s6 ocorre ap6s o fim de crescimento (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota,

& Fonseca, 2007).

Yore

September

Figura 4 - O ciclo de crescimento de uma framboesa remontante (4) e de uma ndo remontante (B) (A cor azul indica
as fases vegetativas e a cor vermelha as fases repprodutivas do desenvolvimento da planta) (Heide & Sonsteby, 2011).
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De acordo com a Figura 4, as framboesas remontantes e ndo remontantes possuem as
épocas em que os acontecimentos fulcrais para a produgdo, como época de
inducgdo/iniciagdo/diferenciacdo floral, periodo de crescimento vegetativo e periodo de
dorméncia, ocorrem em momentos diferentes. De notar ainda que a grande carateristica
diferenciadora das cultivares remontantes ¢ a de possuirem crescimento vegetativo

durante a floracdo e a frutificagdo (Varregoso, 2019).

2.1.2.1. Sistema radicular

O sistema radicular da framboesa ¢ fasciculado, desenvolvendo-se na sua maior parte nos
primeiros 25 cm do solo, constituindo a estrutura perene da planta, como se pode ver na
Figura 5. As raizes podem apresentar at¢ 20 mm de didmetro sendo, no entanto, a
espessura de 3 a4 mm a mais frequente (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca,

2007).

?'ff/ /—ﬁkh \E‘H:-' ...jb"

Figura 5 - Distribui¢do da raiz da planta de framboesa (Funt & Hall, 2013)
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E do sistema radicular que todos os anos surgem novos langamentos. Estes podem ter
origem em gomos radiculares ou gomos dormentes da base dos langcamentos. Com o
envelhecimento da plantagdo, a sucessiva renovacao dos langamentos por gomos da base

origina a formacao de uma toica (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007).

A capacidade de desenvolvimento das radiculas ¢ bastante elevada, tanto que as raizes se
desenvolvem completamente no espaco da entrelinha e como forma de gestdo do
desenvolvimento deve-se remover alguns destes langcamentos, de modo a ndo haver
competi¢ao por luz, dgua e nutrientes entre a cultura e os langamentos. O maior
desenvolvimento radicular ocorre no verao devido a um aumento da temperatura do solo.
Este pico de desenvolvimento faz com que haja uma competi¢ao entre o desenvolvimento
radicular ¢ o desenvolvimento dos langamentos. Durante o inverno, desenvolvem-se
gomos adventicios nas raizes, em alguns casos em raizes com apenas dois meses de idade.
A posic¢ao assumida por estes, na raiz, nao ira afetar o seu posterior desenvolvimento, pois

verifica-se a sua separagdo ao fim de um certo periodo de tempo (Varregoso, 2019).

2.1.2.2. Caule e ramos de fruto

Os caules da framboesa (lancamentos) sdo geralmente de forma cilindrica, podendo ser
lisos ou ostentar aculeos e pelos. Estes caracteres sdo extremamente importantes sob o
ponto de vista taxondmico e na suscetibilidade a algumas doencas. A maioria das
framboesas tem apenas um gomo axilar por nd, sendo todos eles potencialmente
frutiferos. No entanto, pode desenvolver-se um gomo secundario com vigor igual ao

gomo principal (Figura 6) (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007).

Figura 6 - Caule de framboesa Adaptado de (mariaflaya, s.d.)
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Em cultivares vigorosas e com plantas recém-plantadas ¢ possivel a evolucao de gomos
axilares para ramos vegetativos. Este facto aumenta a capacidade produtiva da planta
numa fase em que esta ainda ndo foi capaz de produzir um adequado numero de

langamentos.

No inicio do desenvolvimento do gomo floral ocorre a formac¢ao de um eixo que com o
seu desenvolvimento da origem a primordios florais no seu &pice. Com o decorrer do
desenvolvimento vao-se formando, na axila dos primoérdios foliares, eixos secundarios
que por sua vez dao origem a novas flores (Figura 7) (Oliveira, Valdiviesso, Esteves,

Mota, & Fonseca, 2007).

Figura 7 - Ramo de fruta (dobra_kobra, s.d.)

O numero de frutos presentes num ramo de fruto varia consideravelmente, seja porque
existiam poucas flores ou porque poucas flores vingaram e evoluiram para fruto (Oliveira,

Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007).
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2.1.2.3. Folha

As folhas podem assumir diversas formas consoante as cultivares. Normalmente as folhas
jovens e as dos ramos de fruto sdo trifoliadas, apresentando as folhas adultas cinco

foliolos (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007) (Figura 8).

Figura 8 - Folha de framboesa (user6335913, s.d.)

As folhas s3o glabras sem estomas na pagina superior. A pagina inferior apresenta grande

numero de estomas (Oliveira, Valdiviesso, Esteves, Mota, & Fonseca, 2007).

2.1.2.4. Flores e Frutos

As flores da framboesa sdo hermafroditas, iniciando-se a floragdo no apice seguindo-se o

aparecimento sucessivo de flores em dire¢do a base (Figura 9).
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Figura 9 - Floragdo e Frutifica¢do planta framboesa (Lima S. , 2019)

O seu fruto € formado por um aglomerado de frutos perfeitos, drupéolas, que formam um
multiplo de drupas, o fruto é composto por um agregado de drupéolas formado pela
jungdo de um grande numero de ovarios todos da mesma flor e aderentes a um recetaculo

comum. (Varregoso, 2019)

2.1.3. Requisitos Edafoclimaticos

Portugal ndo apresenta, na maioria das regides, condi¢des favoraveis a cultura da
framboesa ao ar livre, por ter um verdo caracterizado por altas temperaturas e baixa
humidade relativa, sendo por isso cada vez mais frequente o recurso a diferentes
tipologias de producdo, como a produ¢do em cultura protegida e o recurso a langamentos
de segundo ano, tratados em camara frigorifica, que permitem a producao fora da época.
Por outro lado, as framboesas cultivadas tém sido selecionadas de modo a alargar o
alcance de adaptabilidade, sendo atualmente cultivadas numa extensdo muito maior do
que as espécies selvagens que lhes deram origem. A resisténcia ao frio ou menores

necessidades de horas de frio, assim como resisténcia a determinadas doencas, tém
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permitido cultivar framboesas em zonas onde anteriormente ndo seria viavel a sua

produgado.

Relativamente aos solos, a framboesa desenvolve-se melhor em solos, profundos, bem
drenados, com boa capacidade de retencdo de agua, férteis, ricos em matéria organica
(superior a 5%) e com pH neutro a ligeiramente acido (5,5 a 6). Dadas as caracteristicas
do sistema radicular, devem escolher-se solos franco-arenosos, devendo evitar-se solos
argilosos e compactos que, pela deficiente drenagem, podem levar ao aparecimento de
zonas de encharcamento e consequente morte das plantas por asfixia radicular e

surgimento de cloroses (Portugal, 2017).

2.1.3.1. Temperatura

No que se refere a temperatura, a framboesa requer temperaturas baixas (temperaturas
inferiores a 7.2°C) para a quebra de dorméncia, dependendo das necessidades em horas
de frio (100h a 1500h) do tipo de frutificacao (primocanes ou floricanes). Por outro lado,
a framboesa, durante o periodo floral, ¢ muito sensivel as baixas temperaturas na
primavera e durante o periodo de maturagdo dos frutos é sensivel a temperaturas
superiores a 25 e 30°C, em particular quando se verifique luz solar intensa, podendo dar

origem a queimaduras nos frutos (Portugal, 2017).

2.1.3.2. Humidade Relativa

A humidade relativa ¢ um fator importante na producdo de framboesas e no
desenvolvimento adequado dos frutos uma vez que, em condigdes de baixa humidade
relativa, os frutos podem ndo atingir as dimensdes desejadas. Pelo contrario, elevados
teores de humidade relativa podem levar ao aparecimento de infe¢des fingicas nos frutos

e nas canas, para além de diminuir o tempo de vida destes (Portugal, 2017).

2.1.3.3. Vento

Ventos fortes (> 25 km/h) podem ocasionar sérios danos nas plantas, podendo provocar

quebra das extremidades das canas, desidratagao dos tecidos e queda dos gomos frutiferos
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devendo, sempre que possivel, optar por locais protegidos de ventos, sob pena de se

comprometer a producdo (Portugal, 2017).

2.1.4. Sistemas de Producao

Os sistemas de producgdo sdo extremamente variaveis segundo a regido produtora, o tipo
de cultivar e habito de crescimento, o destino da produgdo e o nivel de mecanizagao
adotado. Apesar de variarem consoante os paises em que sao desenvolvidas, as diferentes
tecnologias utilizadas apresentam, normalmente, objetivos similares, que passam pelo
aumento das produtividades, melhoria da qualidade dos frutos e diversificagdo da época

de colheita.

A capacidade de producao de fruta fora de época apresenta uma vantagem competitiva
indiscutivel para os produtores de fruta em fresco. Assim, a utilizacdo de tecnologias de
produgdo e cultivares que levam a uma melhor qualidade e produgdo ao longo de todo o
ano e que sdo rentaveis quer para os produtores, quer para os retalhistas, t€ém sido parte

integrante da expansdo do mercado em fresco (Simdes, et al., 2023).

2.1.4.1. Cultura ao ar livre

A cultura dos pequenos frutos ao ar livre pode ser realizada em quase todas as regides de
Portugal, contudo, as regides do Norte apresentam uma vocagao natural para este tipo de
producdo durante o periodo primavera-verdo, dados os seus invernos frios e chuvosos. Ja
as regioes do Litoral Centro, Sul e Algarve, considerando os seus invernos amenos € as
elevadas temperaturas e intensidades luminosas que apresentam durante o verdo, fazem
com que a producdo ao ar livre destas culturas se torne invidvel se ndo forem atendidas
diversas técnicas quando se tem em vista a produgao de fruta de qualidade para o mercado

de exportagao.

Em algumas regidoes recomenda-se, na producdo de fruta de qualidade ao ar livre, a
instalacao de redes de sombra ao vingamento dos frutos até¢ ao final da colheita, de forma
a que sejam minimizados os problemas de escaldio dos frutos e aparecimento de
drupéolas brancas que, caso ocorram, representam um fator de rejeicdo dos frutos para

exportacao (Simdes, et al., 2023).
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2.1.4.2. Cultura Protegida (Producao em tunel e em estufa)

Apesar do custo dos tineis e estufas ser relativamente elevado, os produtores conseguem
uma série de vantagens com a sua utilizagdo, nomeadamente prote¢do contra as condigdes
climaticas adversas e a possibilidade de manipular o crescimento das plantas, com vista
a fazer coincidir a época de producao com os picos de preco do mercado. Frequentemente,
a producao em tineis ¢ maior do que a registada ao ar livre, dado o melhor controlo
ambiental que permite manter as plantas em condi¢des mais propicias ao seu crescimento
e desenvolvimento. O cultivo sob tinel resulta em produtividades maiores devido a
redugdo ou eliminagao dos danos provocados pelo frio, a uma otimizagao das condi¢des
de rega e fertilizacdo, protecao da cultura contra o vento e a chuva e consequente redugao
da incidéncia de doengas criptogamicas. O desenvolvimento de cultivares remontantes
representa uma vantagem indiscutivel, ao permitir a extensdo do periodo produtivo para

os meses de outono e inverno, particularmente nas regides de clima temperado.

As cultivares remontantes podem permitir a colheita de duas produgdes no mesmo ano,
uma nos langamentos de segundo ano e outra nos langamentos do ano, sem prejuizo da
produgdo desta ultima. Assim, estas cultivares seriam ideais na extensdo do periodo
produtivo sendo, contudo, necessario o recurso as praticas de cultura protegida, caso
contrario, o seu periodo produtivo seria encurtado em outubro com a ocorréncia das
primeiras chuvas, quando ainda existem gomos florais, flores e frutos imaturos nas

plantas (Simdes, et al., 2023).

2.1.4.2.1. Viabilidade da producao de pequenos frutos em estufa

A produgdo de pequenos frutos, nomeadamente a framboesa (Rubus idaeus L.), tem
registado um crescimento significativo a nivel global, impulsionado pela procura
crescente por frutas de elevado valor nutricional e comercial. A ado¢do de sistemas
protegidos, como a producdo em estufa, tem-se revelado fundamental para garantir a
estabilidade da producgdo, qualidade dos frutos e escalonamento da oferta, a0 mesmo

tempo que otimiza a eficiéncia energética, contribuindo para a competitividade da fileira.

O artigo de (Marina & Vuckovski, 2022) mostrou que na Servia, a produgdo em tineis
teve produtividades de mais de 24t/ha, com uma eficiéncia energética significativa e

lucros elevados fora da época tradicional, o que reforca a viabilidade técnica e financeira
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desta pratica com uma eficiéncia energética consideravel. De forma similar, (Demchak,
2009) destacou que a producdo de pequenas frutas em tineis altos pode alcancar
rendimentos duas a trés vezes superiores aos obtidos em ar livre, beneficiando ainda a
qualidade dos frutos e reduzindo a incidéncia de doengas. (Ihoume, Tadili, Arbaoui, &
Krabch, 2023), descreve aumentos significativos na produtividade por planta e a
antecipacdo da colheita, contribuindo para uma maior rentabilidade. Por fim, a avaliagdo
economica conduzida por (Wroblewska, Pawlak, & Paszko, 2019), em trés paises do
Leste Europeu (Poldnia, Sérvia e Ucrania), demonstrou que baixos custos diretos podem
garantir margens positivas mesmo em cendrios conservadores, refor¢cando a viabilidade

econdémica da producdo em estufa.

Para além destes, diversos outros estudos refor¢am a viabilidade econdémica da produgao
agricola em estufa, para culturas como tomate e framboesa. O estudo de (Sturiale, et al.,
2024) avaliou a producao de tomate em diferentes regides mediterranicas (Italia, Espanha,
Tunisia e Turquia), revelando rendimentos superiores a 150 t/ha e pregos ao produtor
entre 0,48 €/kg e 1,44 €/kg, demonstrando margens econdmicas atrativas, mesmo apos
considerar os custos com energia e fertirrigagdo. Em paralelo, (Michalis, Giatra, Skordos,
& Ragkos, 2023) aplicaram métodos financeiros como o Valor Atualizado Liquido (VAL)
e a Taxa Interna de Retorno (TIR) a produgdo de tomate hidropdnico em estufa, na Grécia,
mostrando que a atividade ¢ vidvel economicamente na maioria dos cenarios avaliados
— andlise que pode ser extrapolada para culturas como a framboesa. (Ceballos-Aguirre,
et al., 2024) também apresentaram um modelo técnico-econdmico aplicével a cultivos
protegidos em tuneis, reforcando a utilidade de tais estruturas, mesmo para pequenos €
médios produtores. No caso especifico da framboesa, (Apati, 2014) comparou os custos
e margens da producdo tradicional ao ar livre na Europa Central, oferecendo uma base
solida para contrastar com sistemas protegidos. Complementarmente, o estudo (Dale,
2008) demonstrou que a producao protegida permite rendimentos médios entre 1,5 e 3,8
kg por planta, superando frequentemente os obtidos ao ar livre, devido ao controlo

ambiental mais eficaz.
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2.1.5. Instalacao e Manutencao da cultura

2.1.5.1. Escolha da parcela

A framboesa prefere solos férteis, bem drenados e franco-arenosos. No entanto, com o
cultivo protegido e o uso de substratos, a qualidade do solo deixa de ser um fator limitante.
A fertirrigacdo permite a producdo até mesmo em solos menos favoraveis, como no
Sudoeste Alentejano ou no Algarve, aproveitando condi¢des climaticas adequadas

(Oliveira P. B., Framboesa, 2021).

2.1.5.2. Preparaciao do terreno

Tal como para outras culturas, podera ser necessario realizar trabalhos de nivelamento,
de modo a facilitar o movimento de maquinas e a operagdo de colheita, assim como a
drenagem, para que ndo se verifiquem zonas de encharcamento. Existe ainda a
possibilidade de, quando se trate de solos mais pesados ou pouco profundos, se instalar a
cultura em camalhdes, o que permite aumentar o volume de solo exploravel pelas raizes
e, por outro lado, diminuir a humidade na zona destas. A mobilizacdo do solo promove a
sua descompactacao e arejamento, tratando-se de uma operagao importante para a cultura
da framboesa a realizar antes da plantacdo. Com a devida antecedéncia, devem também
ser efetuadas andlises de solo para se determinar a necessidade de realizagdo de corre¢des
de pH, assim como realizar-se a fertilizacdo de fundo, de modo a aumentar o teor de
matéria organica, que ira permitir colocar a disposi¢do das plantas os nutrientes
necessarios. Antes da plantacdo podem ser instalados o sistema de rega e a estrutura de
suporte das plantas. A necessidade de uma estrutura de suporte prende-se com o facto das
varas se vergarem, podendo mesmo quebrar, caso ndo tenham suporte. Permite
igualmente que as operagdes culturais se processem com maior facilidade. Existem varios
sistemas de conducao, ilustrando-se na Figura 10 dois exemplos, podendo haver variagcdes

destas duas modalidades.
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Figura 10 - Exemplos de Sistemas de Condugdo (Portugal, Manual Boas Praticas Para Culturas Emergentes - A
Cultura Da Framboesa, 2017)

O controlo de infestantes na linha pode ser feito com recurso a sistema de mulching ou
com cobertura com tela na linha, embora, se no primeiro caso é necessario ir repondo a
camada devido a degradacao do material que compde o mulch, no segundo € necessario

ter cuidado para que a tela ndo limite o crescimento de novos rebentos (Portugal, 2017).

2.1.5.3. Plantacao

Os tipos de propagulos usados para a plantagdo da framboesa sao:

e Plantas frescas em vasos formadas a partir de novos rebentos de primocane' com
cerca de 20 cm de altura;

e Canas de 1 ano (Long canes?) sdo uma classe especial de canas dormentes para
produgdo fora da época no final do inverno. As canas sdo deixadas intactas ou sao
podadas a 1,5-2 m de altura, sendo colocadas em camaras frigorificas durante 6-8

semanas antes da plantagdo para producao no final do inverno.

Devem ser obtidas plantas de viveiros certificados que estejam isentas de virus e doengas.

! Primocane (Langamentos de primeiro ano)
2 Long cane (Langamentos do segundo ano que se desenvolvem a partir dos Primocanes)
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Em termos de densidade de plantagdo ¢ fundamental definir o compasso que permita
obter, por um lado, o maior rendimento por hectare proporcionando, por outro, as
melhores condigdes para as plantas vegetarem. Em média pode considerar-se colocar 3 a
4 plantas por metro linear na linha e entre 2,5 a 3 metros de distancia entrelinha (Portugal,

2018).

2.1.5.4. Fertilizacao

O solo fornece os nutrientes essenciais para as plantas, mas quando sao insuficientes, ¢
necessdria a fertilizacao para otimizar a produtividade. O azoto ¢ o principal responsavel
pelo crescimento, o fosforo favorece a floragao e o enraizamento e o potassio melhora a
qualidade dos frutos. Devido ao rapido crescimento da framboesa e ao esgotamento do
solo, € essencial monitorizar as necessidades nutricionais através de analises de solo e/ou

foliares (Portugal, 2017).

2.1.5.5. Rega

Tal como para outro pequeno fruto, em termos de rega, ¢ fundamental evitar o excesso de
humidade, pois pode levar ao apodrecimento das raizes. No caso da framboesa, aquando
da instalacdo ¢ aconselhdvel a utilizagdo de fita dupla de forma a manter o nivel de
humidade no camalhio o mais homogéneo possivel. E igualmente importante manter a
humidade a superficie, uma vez que a framboesa tem muitas raizes pastadeiras
superficiais, as quais sdo bastante sensiveis a temperatura e, como tal, necessitam que se
controle este parametro através do humedecimento da zona superficial do camalhdo.

Poderd ser necessario, especialmente no verdo, regar varias vezes ao dia de modo a

diminuir a temperatura na superficie do camalhao (Portugal, 2017).

2.1.5.6. Colheita

A produgdo de framboesa por hectare depende de vérios fatores como as variedades
utilizadas, os sistemas de cultivo, assim como as condi¢oes edafoclimaticas das areas

geograficas onde sdo produzidas, entre outros.
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O estado de maturagao das framboesas na altura da colheita depende das cultivares e do
destino da produgdo. No caso dos frutos se destinarem ao mercado interno ou a
transformagdo, realiza-se quando os frutos estdo na maturagdo fisiolégica. Quando se
destinam a exportacdo devem ser colhidos mais cedo, de modo a suportarem melhor o
manuseamento ¢ transporte. Em qualquer dos casos, deve evitar-se manusear
excessivamente os frutos, pois estes sdo muito frageis. Deve igualmente colher-se os
frutos sobre maduros ou danificados de modo a evitar a proliferacio de doengas. A
colheita deve ser realizada nas primeiras horas do dia sendo os frutos colhidos
imediatamente refrigerados, enviados para distribui¢do ¢ comercializacdo no periodo

maximo de 24 horas (Portugal, 2018).

2.1.5.7. Poda

Na framboesa existem diferentes tipos de poda consoante os objetivos que se pretendem
atingir. A poda de manutencdo visa obter uma boa distribuicdo de varas, de forma a
permitir a entrada de luz e o arejamento. Procura-se eliminar os rebentos que nascem na
entrelinha, de modo a manter a densidade de plantagdo e a largura da linha. A poda de
frutificacdo visa garantir ndo s6 uma boa produtividade como atingir as desejadas épocas
de produgdo consoante as necessidades do mercado, dependendo do tipo de variedade de

framboesa e dos seus habitos de frutificacao:

e Variedades ndo remontantes (frutificagdo floricane) eliminar as varas que
frutificaram, uma vez que se tornam improdutivas. As varas do ano anterior € que
serdo as proximas varas produtivas devem ser podadas a cerca de 1,80 m e presas
a estrutura de suporte. Nas varas do ano (primocanes) escolhem-se as melhores 8
a 10 por metro linear, realizando-se uma poda rasa as restantes, com o objetivo de
garantir varas para frutificagdo na primavera do ano seguinte;

e Variedades remontantes (frutificagdo primocane) no sentido de se obterem duas
producdes, apds a producao de outono, faz-se uma poda abaixo da zona de
frutificacdo, indo estes langamentos produzir na primavera, devendo ser

posteriormente eliminadas, pois ndo voltardo a frutificar (Portugal, 2017).
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2.2. Projetos de Investimento Agricola

Os projetos agricolas correspondem a propostas de aplicagdo de recursos escassos cuja
eficiente afetacdo deverd constituir preocupacdo prioritdria dos centros de decisdo
responsaveis pela orientagao da atividade agricola a nivel empresarial e nacional. Torna-
se, assim, indispensavel proceder a analise sistematica de tais projetos ao longo de todo

o seu ciclo de vida (Anacleto, 2013).

Ao analisar um projeto, torna-se necessario comparar as diferentes alternativas em
presenca para a solugcdo do problema em vista, e devem ser analisadas com base nos
resultados econdmicos que apresentam. Para tal, torna-se necessario determinar custos de
investimento, receitas e custos de exploragdo das diferentes varidveis do projeto, pois sdo
os elementos que nos permitem tirar conclusdes sobre a rendibilidade do mesmo (Castro,
2017). No caso da analise de projetos de investimento agricolas, deve-se considerar o
periodo de caréncia da espécie, a vida ttil, o mercado e a produtividade da cultura (Lopes,
2022). Com base nesta informagao ¢ possivel realizar uma andlise da viabilidade técnica,
econémica e financeira. Devem-se levar em conta os aspetos de ordem técnica e
financeira para que o produtor tenha garantia no empreendimento, melhorias na sua

condi¢do socioecondémica e um aproveitamento racional no uso da terra (Anacleto, 2013).

Para este trabalho foram analisados os principais métodos em fun¢@o da sua frequéncia
de utilizagdo e do valor que eles representam, apresentando-se 0os mesmos em quatro
formas fundamentais: Valor Atual Liquido (VAL); Taxa Interna de Rentabilidade (TIR);
Periodo de Recuperagdo do Investimento “Payback” (PR); Andlise de Risco e Incerteza

através da Analise de Cenarios.

2.2.1. Avaliacao de Projetos de Investimento

No que concerne a propria avaliagdo do projeto de investimento, esta tem um carater
multidisciplinar, querendo isto dizer que pode ser realizada partindo de diferentes
perspetivas em funcdo dos objetivos do analista, que geralmente acabam por se

complementar (Barros H. P., 2014).
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Desta forma, existem duas maneiras de avaliacdo de um projeto deste tipo, sendo elas a
avaliagdo econdmica ou de pré-financiamento e a avaliagdo financeira ou de pos-

financiamento (Cebola, 2017).

A avaliacdo economica ou de pré-financiamento, também chamada de analise custo
beneficio, difere da andlise financeira, na medida em que os dados nao sao tratados a
pre¢os de mercado, mas sim a precos de mercado corrigidos de todas as distor¢des
possiveis de alterar o seu valor real, os chamados “pregos de referéncia”. Esta forma de
analise, processa-se através da comparacdo entre as receitas e as despesas corrigidas,
avaliando a rentabilidade do investimento pressupondo que este ¢ exclusivamente

financiado por capitais proprios (Castro, 2017).

Ja a avaliagdo financeira tem em vista, em fun¢ao das condigdes atuais e futuras, verificar
se os capitais investidos sdo remunerados e reembolsados, de modo a que as receitas
geradas superem as despesas num certo periodo de tempo. Em contraste com a andlise
anterior, esta avalia a rentabilidade do investimento, considerando os custos de
financiamento decorrentes do recurso a capitais alheios e outras consequéncias que

advém da opcao por capital alheio (Gomes, 2011).

A rendibilidade de um investimento estd de acordo com o seu potencial em assegurar a
recuperacgao total dos capitais investidos, ao mesmo tempo que concede um rendimento
adicional em montante suficiente para remunerar os respetivos socios em funciao da

rendibilidade requerida (Soares, Pinho, Couto, & Moreira, 2015).

No planeamento de investimentos, a avaliacdo da viabilidade econémico financeira ¢ de
extrema importancia, sobretudo quando se refere a setores de mercados competitivos,
como no caso da agricultura, onde a maioria das atividades apresenta baixa rentabilidade
e por isso possibilidade de incertezas e riscos (Oliveira F. A., 2022). Esta analise implica
um amplo sistema de informagdo, composto por varios documentos previsionais, tais
como: plano de investimento; plano de exploracao; plano de financiamento; balango e
demonstragdo de resultados previsionais. A analise da viabilidade de um projeto consiste
num estudo técnico de cariz financeiro que procura determinar se o investimento detém

possibilidade de obter sucesso ou insucesso econdémico e financeiro (Ramos, 2013).
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2.2.2. Plano de investimento

Investimento € a aplicacdo de algum tipo de recurso com a expectativa de receber algum
retorno futuro superior ao aplicado compensando, inclusive, a perda de uso desse recurso
durante o periodo de aplicacdo. Num sentido amplo, o termo aplica-se a compra de
maquinas, equipamentos e imdveis para a instalagdo de unidades produtivas (Barros H.
P., 2014). Em sentido estrito, em economia, investimento significa a aplicacao de capital
em meios que levam ao crescimento da capacidade produtiva, ou seja, em bens de capital

(Phillips, 2018).

O Plano de Investimento deve conter os ativos a adquirir no &mbito do projeto, os anos
de investimento e os respetivos valores. O conteudo desta componente advém das
alternativas selecionadas decorrentes dos estudos técnicos efetuados. Deve incluir a
descricdo e a calendarizacdo temporal dos investimentos em propriedades de
investimento, ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis previstos e respetivos montantes,

por ano de investimento, até ao ano final da vida util do projeto (Marques A. , 2014).

Incluem-se os valores gastos na aquisi¢do de bens duradouros. O capital investido
representa o montante de fundos que a empresa consagra a realizagdo do projeto de

investimento (Brealey, Myers, Allen, & Edmans, 2022).

No caso especifico de projetos agricolas, a realidade ¢ que uma cultura agricola requer
elevados investimentos, no ato da sua implementacdo, uma vez que se encontram aqui
englobados o valor do terreno e a sua preparagdo, os equipamentos, infraestruturas, mao

de obra necessaria, entre outras (Grant, 2024).

De notar ainda que os valores de investimento podem ser provenientes de capitais

proprios, ou de capitais alheios (Phillips, 2018).

2.2.3. Capital Circulante

O capital circulante, em termos contabilisticos ¢ definido como a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante. Em termos praticos, consiste no que a empresa tem
disponivel durante o periodo de um ano, tanto em dinheiro como em stock, excluindo
todas as suas obrigagdes, nomeadamente os saldrios (Brealey, Myers, Allen, & Edmans,

2022).
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Numa fase inicial, além do investimento necessario para colocar em pratica o projeto, o
promotor deverd também considerar uma margem de investimento para capital circulante,
no sentido de colmatar as necessidades de curto prazo, em termos de pagamentos a
fornecedores, encargos financeiros, entre outros (Soares, Fernandes, Margo, & Marques,

2007).

Atendendo ao desfasamento existente entre a criacdo do projeto € 0 momento em que se
comeca a obter receita proveniente da venda de produtos, torna-se necessario um
determinado montante destinado a fundo de maneio, de forma a financiar os custos de

exploragdo e de estrutura (Grant, 2024).

Ainda citando Grant (2024), e no caso concreto do setor agricola, o capital circulante
normalmente detém um papel essencial, na medida em que se torna necessario fazer frente

as despesas de exploragdo e de estrutura, até a colheita do produto.

2.2.4. Plano de Exploracao

O plano de exploracdo ¢ um dos documentos previsionais necessarios para analisar a
viabilidade de um projeto (Ramos, 2013). Este inclui as contas de exploracao
previsionais, discriminadas em receitas e despesas de funcionamento, para os varios anos
da vida 1til do projeto, assim como os resultados da empresa apresentados através da

Demonstracao dos Resultados Previsional (Marques A. , 2014).

Na elaboragdo do plano de exploracdo devem ser descritos os pressupostos que servem
de base ao calculo dos gastos e rendimentos do projeto (Barros H. P., 2014). O objetivo
deste plano centra-se na reunido dos dados numéricos fundamentais ao calculo do cash

flow do projeto, mais propriamente do cash flow de exploracdo (Marques A. , 2014).

2.2.4.1. Custos de exploracao

Os custos de exploracdo incluem todos os encargos que a empresa deve suportar para

assegurar o exercicio da sua atividade (Barros C. P., 2007).

As previsdes destes custos, feitas a pregos de mercado no momento em que se realiza o

estudo, sdo feitas mediante a atribuicdo de pregos aos recursos a utilizar, quantificados
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pelo estudo técnico. Interessa considerar essencialmente custos diretos de exploragao,

custos de estrutura e amortizagdes.

Estes custos de exploragdo podem ser fixos ou variaveis. Custos fixos, tal como o nome
indica, mantém-se constantes quer a empresa apresente produgao ou nao, isto ¢, mantém-
se inalterados para qualquer que seja o nivel de atividade. Ja os custos varidveis, sofrem

alteragdes conforme o volume de atividade (Barros H. P., 2014).

2.2.4.2. Proveitos de Exploracao

Os proveitos ou receitas de exploragdo sdo as entradas monetarias que ocorrem numa
entidade, geralmente sob a forma de dinheiro, resultantes do exercicio da atividade. Nas

empresas privadas, esta receita corresponde normalmente a venda de bens ou servigos

(Cebola, 2017).

A receita bruta, para fins contabilisticos, ¢ o produto da venda de bens e servigos. Por
outras palavras, podemos afirmar que a receita bruta ¢ a receita total decorrente das
atividades da organizagao, representando o somatério de todos os proveitos. As previsdes
de receitas do investimento sdo feitas a partir do estudo de mercado que, ao analisar a
evolugdo da procura de um produto e pregos praticados, permite prever com maior
fiabilidade o valor das vendas. Geralmente, os projetos sdo dimensionados para responder

a procura (Barros H. P., 2014).

Quando um projeto termina, a maioria do investimento realizado em bens, tais como
edificios, material de transporte, entre outros, mantém ainda algum valor residual (VR),
e por isso torna-se necessario contabiliza-lo como receita, no fim da vida 1til do projeto.
Este valor acaba por ser o correspondente ao dinheiro recebido pela venda do seu

imobilizado, no final de vida util do projeto (Marques, 2000).

2.2.5. Plano de Financiamento

No Plano de Financiamento ¢ detalhado o mapa de origens e aplicagdes de fundos, de
forma a apurar os valores que devem compor os balancos previsionais dos anos

considerados no projeto (Samuelson & Nordhaus, 2011).
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Neste plano, devem ser consideradas as fontes de financiamento previstas, quer sejam
capital proprio ou capital alheio, bem como as respetivas condi¢des do financiamento. As
fontes de financiamento constituem capital proprio, quando advém dos proprios recursos
da empresa, tal como o nome indica, incluindo assim entradas de capital e prestacdes
suplementares, ja as fontes de financiamento em capital alheio provém de recursos de

terceiros (Barros C. P., 2007).

Para as fontes de financiamento de capital alheio, como é o caso de empréstimos
bancarios, devem ser ainda elaborados quadros do servico de divida, para cada

empréstimo (Marques A. , 2014).

2.2.6. Fluxo de caixa (cash-flow)

A realizacdo ou ndo de um projeto de investimento depende, essencialmente, da sua
rentabilidade futura, ou seja, da capacidade de gerar fluxos financeiros (receitas) num
futuro mais ou menos proximo, de modo a cobrir as despesas efetuadas com a sua
realizacdo e funcionamento. Segundo Barros (2014), os “cash-flows sdo fluxos anuais ao
longo do periodo de vida do projeto de investimentos, obtendo-se através do somatorio

dos resultados liquidos, reintegracdes, amortizagdes € encargos financeiros”

O cash flow pode ser definido como o dinheiro que entra e sai de uma empresa, num

periodo de tempo.

O cash flow ndo ¢ a mesma coisa do que o lucro contabilistico ou mesmo econdémico.
Uma empresa pode ter lucro, ou seja, ter receitas superiores as despesas (isto ¢ ter
proveitos e receitas no momento em que ocorrem independentemente do momento em
que sdo recebidos e pagos), no entanto, ainda ndo receber, por exemplo, os pagamentos
das vendas, enquanto ja desembolsou a compra das matérias-primas e o montante dos

salarios devidos, relativamente a producao (Jacquinet, 2019).

Assim, comparativamente ao resultado liquido, o método dos cash flows assume maior

rigor e objetividade no ambito da avaliagdo de um projeto (Neves, 2002).

Segundo Neves (2002), o conceito de cash Flow pode ser desagregado de acordo com a

sua natureza:

e (Cash Flow de Investimento;
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e (ash Flow de Exploracao;
e (Cash Flow Liquido;

Também pode ser desagregado de acordo com a 6tica de avaliagao:

e Cash Flow na o6tica do investidor - Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas
(avaliagao econdmica);
e Cash Flow na otica do projeto - Fluxo de Caixa Operacional Liquido (avaliagdo

financeira).

Identificados os varios tipos de cash flow que podem ser determinados e utilizados na
avalia¢do de um projeto, seguidamente sao explicitados os conceitos e a forma de célculo

em cada otica de avaliagdo.

O Cash Flow de Exploragdo regista os fluxos liquidos associados a exploragdo da

atividade relacionada com a implementag@o do projeto.

O Cash Flow de Investimento engloba as despesas associadas a implementag¢ao do projeto
e, por conseguinte, os recebimentos pela sua extin¢do. O seu valor indica o montante das

necessidades de investimento do projeto.

O Cash Flow Liquido, ¢ calculado pela diferencga entre o Cash Flow de Exploracao e o

Cash Flow de Investimento (Neves, 2002).

O Cash Flow na ética do investidor € o fluxo de caixa disponivel para todos os provedores
de capital de uma empresa, ou seja, os acionistas e os detentores de divida. Ele representa
o dinheiro gerado pelas operagdes da empresa, apos o pagamento de todas as despesas
operacionais, despesas de capital e despesas com juros. E usado para avaliar o valor
intrinseco de toda a empresa, independentemente da sua estrutura de capital. Portanto, é

uma medida de fluxo de caixa antes de qualquer pagamento a acionistas.

O Cash Flow na otica do projeto ¢ o fluxo de caixa disponivel para os acionistas da
empresa, ou seja, o dinheiro que estd disponivel para distribuicdo aos acionistas apds o
pagamento de todas as despesas operacionais, despesas de capital e pagamento de juros
sobre a divida. E usado para avaliar o valor das a¢des de uma empresa, levando em

consideragdo apenas os interesses dos acionistas (Bendoraytes, 2023).
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2.3. Métodos de avaliacao e critérios de

rentabilidade

O principio da avaliacdo de um projeto de investimento assenta na analise das receitas
geradas comparativamente com a despesa de investimento, num periodo de tempo mais

ou menos longo (Marques A. , 2014).

No planeamento de investimentos, a avaliacao da viabilidade econdomico financeira ¢ de
extrema importancia, ainda para mais quando referente a setores de mercados
competitivos, como € o caso da agricultura, onde a maioria das atividades apresenta baixa

rentabilidade e presenca de riscos e incertezas (Ponciano, Souza, & Golynski, 2006).

Existem varios métodos na matemadtica financeira que podem ser de grande ajuda na

tomada de decisao (Barros H. P., 2014).

2.3.1. Valor Atual Liquido (VAL)

Segundo Barros (2007), o Valor Atual Liquido (VAL) tem como objetivo avaliar a
viabilidade de um projeto de investimento através do célculo do valor atual de todos os
seus cash-flows, sendo por isso um indicador muito utilizado em estudos de analise de

viabilidade, determinado pela Erro! A origem da referéncia nio foi encontrada.:

VAL =

Onde:

n ¢ igual ao numero total de periodos de vida 1til do projeto;
i € igual ao numero do periodo;

CF; ¢ igual ao cash flow no ano i;

t ¢ igual a taxa de atualizagao;
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O VAL, sendo a soma atualizada de todos os cash-flow futuros, representa o excedente
que ¢ criado depois de ter remunerado todos os capitais investidos e de ter pagado todos
os custos do projeto. Portanto, se o VAL for positivo significa que ¢ reembolsado o capital
investido. Ao investidor ¢ assegurada uma taxa de remuneragdo correspondente ao que
normalmente seria exigivel em face do risco do mesmo (isto ¢, com inclusao de um
prémio de risco “normal”). E ¢ proporcionado ao investidor um retorno superior a taxa
exigida, o que se traduz num aumento permanente no valor da sua riqueza atual. Por
defini¢do, se o VAL for positivo o projeto deve ser aceite, rejeitado se o VAL for negativo,

e se for de 0 (zero) ¢ indiferente (Anacleto, 2013).

2.3.2. Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

A Taxa Interna de Rentabilidade, também conhecida por TIR, ¢ uma das mais sofisticadas
técnicas de avaliagdo de propostas de investimentos de capital. E a taxa de atualizagio
que torna o Valor Atual Liquido igual a zero, ou seja, a remunera¢do maxima que o projeto

pode conceder aos investidores sem colocar em causa a cobertura do investimento inicial.

(Barros H. P., 2014)

Esta determina-se de acordo com a

CF,
L (1+1)
=0

Onde:

n ¢ igual ao numero total de periodos de vida 1til do projeto;

i € igual ao numero do periodo;

CFi é igual ao cash flow no ano i;

t éigual a TIR;

Esta equagdo ndo tem, em geral, solugdo analitica, sendo resolvida por aproximacdes
sucessivas, sendo utilizados geralmente meios informaticos para a sua determinagao

(Nunes, 2019).
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O VAL e a TIR sao utilizados muitas vezes de forma complementar, pois respondem a
necessidades de analise diferentes. Em geral, a TIR permite apreciar os projetos de forma
imediata, selecionando apenas os que se situam acima de um valor estabelecido para a
taxa de atualizagdao. O método do VAL, para uma determinada taxa, permite a comparagao

entre projetos (Anacleto, 2013).

2.3.3. Periodo de recuperacao do investimento (PR)

O periodo de recuperagdo do investimento (PR) € o periodo necessario para a recuperagao
do valor investido, tendo como base as entradas de caixa, ou seja, ¢ o nimero de anos
necessarios para recuperar o investimento (Gitman, Joehnk, & Smart, Fundamentals of

Investing, 2010). Este pode ser determinado pela

Investimento Inicial
PR =

Cash Flow Liquido

Este método, também conhecido como Pay Back Period, ¢ a ultima confirmagado sobre a
viabilidade de um negécio, ¢ dada pela demonstracio do “break-even-point”, que ocorre
quando o valor das receitas € igual a soma dos custos fixos e dos custos variaveis, ou seja,

quando comegam a existir resultados operacionais positivos (Figura 11) (Anacleto, 2013).

Break-Even Point

Yendas

Zona de lucro

Custos Totais

" Custos Varidveis
Zona de prejuizo

| ;
L Custos Fixos

Break-Even Point Q

Figura 11 - Break-even point de um projeto (Nunes, 2019)
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Este método nao entra em conta com alguns fatores como a rentabilidade apos o periodo
de recuperagdo, ndo envolve a remunera¢do dos juros ou retorno exigido pelos
investidores nem entra em consideracdo com o valor temporal do dinheiro. Para contornar
estes fatores deve-se ter em conta o ajustamento do periodo de recuperagao que consiste
em calcular o nimero de periodos necessarios para remunerar o capital investido a taxa

adequada (Gitman & Madura, 2003).

2.3.4. Analise de risco e incerteza

A realidade ndo € controlavel e o processo de avaliagdo e decisao baseia-se em informagao
previsional, pelo que a conjuntura e os fatores externos que condicionam o projeto estao
envoltos num ambiente de incerteza. Qualquer variagdo nesse ambiente produz efeitos
positivos ou negativos, no cenario inicialmente previsto. E importante para o investidor
ter consciéncia das possibilidades que podem ocorrer de forma a estabelecer estratégias

para contornar fatores que possam produzir resultados menos favoraveis (Miguel, 2006).

As previsdes que servem de base a avaliacdo da decisdo de investimento estdo sujeitas a

incerteza e risco (Neves, 2002).

Partindo de diversos critérios, € necessario decompor o risco de forma a determinar quais
as incertezas, assim como os valores e resultados possiveis que lhes estdo associados.
Seguidamente, ¢ especificada uma das técnicas que podem ser utilizadas para lidar com
as incertezas: a analise de cenarios. A Andlise de Cenarios permite avaliar o impacto
conjunto das variaveis criticas que, no caso deste projeto, irdo ser o preco de venda e os
custos de producdo, partindo da simulagdo de trés cendrios: pessimista, otimista ou real

(Neves, 2002).

Na pratica, esta andlise de risco e incerteza serd realizada através da analise dos

indicadores VAL; TIR e periodo de recuperagdo no total dos trés cenarios.

No cendrio pessimista, defende-se a estimativa mais pessimista que as variaveis criticas

podem assumir, originando assim o pior resultado que o projeto poderd alcancar.

O cenario otimista, tal como o nome indica, parte do principio de que se assumem 6timos

valores para as variaveis mais criticas, atingindo os resultados maximos do projeto.
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Por fim, o cenario provavel conjuga os valores mais provaveis que as tais variaveis
criticas podem assumir, permitindo obter o resultado mais plausivel. A analise de risco,
partindo da analise de cenarios, apenas faz sentido se houver conhecimento da
probabilidade de ocorréncia de cada um dos cendrios estabelecidos, de forma a calcular
o valor esperado, além da subjetividade envolvida no processo de defini¢ao de valores

instituidos para as varidveis independentes (Neves, 2002).
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3. Projeto de Investimento numa
Exploracao Agricola

3.1. Enquadramento

A Alendao - Floricultura e Apicultura, Lda., ¢ uma empresa agricola que deu inicio a sua

atividade em 2004, com a produgdo de rosas de corte em estufa.

Dispde de 2,3 ha de érea agricola propria, onde estio implantadas 6750 m? de estufas
metalicas de laterais retas, com 3,5 m de altura a caleira ¢ com aberturas zenitais

automatizadas (Figura 12).

Figura 12 - Estufas metalicas de laterais retas, com 3,5m de altura a caleira e com aberturas zenitais automatizadas
(Fotos do autor)

Dispde de uma estufa de apoio a atividade com 350 m?, onde estdo os automatismos de
controlo elétrico das estufas, a zona de processamento, armazenamento e expedicao € a

onde est4 instalada uma camara de frio com cerca de 60 m? de capacidade.

A 4rea util remanescente a estufa estd ocupada com 7000 m? de vinha, com cerca de 30
anos € com o encepamento recomendado da Regido Demarcada do Dao,
aproximadamente 2500 m? de horticolas de regadio ao ar livre e 1500 m? de olival

intensivo.
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Dispde de um pogo e de um furo de captacao de agua que alimenta um sistema de rega
cujos automatismos de bombagem, controlo e fertirrigacdo automatizada se encontram
numa edificagio designada de casa de rega com cerca de 30 m’. Dispde de energia
trifasica e de um trator de 37cv, de 2018 equipado com varias alfaias. Tem também um

apiario com cerca de 30 colmeias dispondo de licenca para enfrascar mel.

Apo6s os graves incéndios que assolaram a regido, a exploragdo agricola da Alendao -
Floricultura e Apicultura, Lda., ficou seriamente danificada com uma percentagem

elevadissima de perdas quer ao nivel estrutural quer ao nivel produtivo.

Nesse sentido, olhou-se para as medidas de apoio, ndo s6 no conceito estrito da sua
definicdo, mas num enquadramento de requalificacdo da empresa no sentido de
redirecionar os recursos € os meios apostados na empresa pelas medidas para enfrentar o

futuro de forma mais eficiente e confiante.

Toda a estratégia de recuperagdo apontou para a reconversdo da atividade mantendo o
conceito produtivo e método de exploracdo, mas redirecionando o objeto, deixando a
floricultura em estufa e encarando como alternativa a produciao de pequenos frutos em

estufa - framboesas.
Assim, procedeu-se a recuperagdo da estufa, através da:

e Substituicdo e recuperagdo de algumas estruturas metalicas, reposi¢ao de plasticos
térmicos nas coberturas, topos, meias-luas e laterais e substituicdo dos bites de
clipagem do pléstico;

e Aquisicdo e instalagdo de seis moto-redutores e correspondentes automatismos
para mecanizagdo e automatizacao das janelas zenitais;

e Reinstalacdo da rede elétrica de alimentacdo a estes € outros mecanismos
elétricos; Aquisi¢do e instalacao de sondas de controlo meteorologico de ligagao

ao controlador de aberturas, nomeadamente termémetro e anemometro.

Relativamente a estufa de apoio, apesar da sua quase total destrui¢cdo, procedeu-se,
apenas, a sua cobertura ja que, com recurso a solugdes usadas e a ajuda de um grande
grupo de voluntarios, foi possivel repor as paredes com chapa metélica € com isso tornar
util e seguro novamente este espaco de armazenamento. Aquando da reparacdo da
cobertura foram substituicdo de cerca de metade dos apoios e travamentos. Foram
utilizadas chapas de policarbonato opaco e cristal onduladas por constituirem a tnica

op¢ao viavel, tendo em conta que a cobertura coincide com o arco da estufa.
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ApoOs a recuperacdo de toda a estrutura produtiva avangou-se com a plantagdo das
framboesas. Inicialmente, procedeu-se a remo¢do da cultura permanente anterior,
completamente carbonizada, preparagdo e correcdo do solo, de acordo com andlises ja
realizadas. De seguida, plantaram-se as framboesas num compasso de 2,5 m x 0,315 m
perfazendo um total de 8152 plantas que equivale por sua vez a uma densidade de 12077
plantas/ha. Neste processo de plantagdo esteve naturalmente incluida a substituicdo de

toda a rede de rega, desde a designada rede secunddria até a tubaria de gota-a-gota.

E pertinente referir que a opcao de requalificacdo da exploracao como uma oportunidade
criada por uma infeliz e dramadtica situagdo, surgiu do interesse em retomar a produgdo

agricola num setor mais organizado e menos vulneravel que a floricultura.

3.2. Localizacao

A exploragio localiza-se em Cagido, na unido de freguesias de Ovoa e Vimieiro no
Concelho de Santa Comba Dao, na regido Centro e encontra-se delimitado por 5
concelhos: a Norte pelo concelho de Tondela, a Este pelo concelho de Carregal do Sal, a
Sueste pelo concelho de Tébua, a Sul pelo concelho de Penacova e a Oeste pelo concelho
de Mortagua. O concelho de Santa Comba Dao esté localizado na NUT II — Centro e NUT
IIT — Dao Lafdes e integra administrativamente o distrito de Viseu. Com uma area de
111,95 km? e é composto por um total de 6 freguesias, designadamente: Pinheiro de
Azere, Unido das freguesias de Ovoa e Vimieiro, Sdo Jodo de Areias, Unido das freguesias
de Santa Comba Dao e Couto do Mosteiro, Sao Joaninho e Unido das freguesias de

Treixedo e Nagozela (Figura 13) (Dao C. M., 2015).
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SAO JOANINHO

UNIAO DAS FREGUESIAS
DE TREIXEDO E NAGOZELA

UNIAO DAS FREGUESIAS DE
SANTA COMBA DAO T
E COUTO DO MOSTEIRO Oceano Atlantico

SAO JOAO DE AREIAS

(

UNIAO DAS FREGUESIAS

DE OVOA E VIMIEIRO
- Santa Comba Do
PINHEIRO DE AZERE - Distrio de VEeu

[ romgal
:] Espanna

Figura 13 - Mapa do enquadramento geogrdfico do concelho de Santa Comba Ddo (Dao C. M., 2015) e (Ddo C. M.,
2018)

3.3. A Cultivar Enrosadira

A cultivar ¢ uma variedade remontante, foi descoberta em 2004 por Aldo Telch, em Faver
(Vale de Cembra, Provincia de Trento, Regido Trentino - Itdlia) e tem sido reproduzida
assexuadamente por estacas, desde 2008. A variedade Enrosadira foi produzida pela
polinizagao das variedades T44L.04 Lagorai x T35L04 sob condigdes de temperatura que
variaram entre -8°C. no inverno, em estufa aberta ¢ 32° C, no verdo em estufa fechada. A
mesma foi considerada estavel e as suas caracteristicas distintivas foram transmitidas sem
alteragdes por meio de propagacdes assexuadas bem-sucedidas (mais de 98%). A

Variedade encontra-se patenteada desde 2014 pelos Viveiros Molari (Patents G. , 2014).

A planta ¢ caracterizada por canas fortes, vigorosas e eretas, com um comprimento médio
de 175 cm e 5 cm de diametro complementadas por um sistema radicular vigoroso.
Ligeiramente espinhosa com espinhos pequenos. Resisténcia médio-alta ao frio, testada

com sucesso a -8° na Itdlia e, quando produzida ao ar livre, tem uma resisténcia a
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temperaturas de -8° C a 32° C. E ainda resistente a pragas e doengas, nomeadamente a

Phytophthora fragaria var rubi, Didymella applanata e a afideos (piolho verde).

Os frutos resultantes sdo conicos e vermelho-claros brilhantes, com peso médio de 6 a 8
gramas, com um comprimento médio de 3 cm e uma largura média de 1,8 a 2 cm. Sao
saborosos e destacam-se facilmente, mesmo num estagio inicial de maturagdo, sem perda

de sabor ou qualidade, o que torna esta variedade ideal para exportacdo (Patents J. , 2014).

Em termos de colheita e rendimento ¢ uma variedade remontante muito precoce, que
atende a uma lacuna do mercado, pois 50% da colheita concentra-se em meados de agosto
em testes do norte da Europa, significativamente mais cedo em climas mais quentes. A
Cultivar comega no final de maio para a floricane e no final de julho para o primocane.
Tem rendimentos de 1,2-1,4 kg por planta registados em plantas no ano de plantagao,
seguidos por 2,4 kg por planta no segundo ano - PC Fruit Belgium 2014 (Ward, 2019) e
(Italianberry, 2019).

A escolha da Cultivar Enrosadira deveu-se a sua capacidade de se adaptar ao clima e solo,
a sua produtividade e qualidade do fruto, apresentando esta uma boa formagao de frutos,
com boa qualidade, tanto em termos de sabor como de aparéncia. A sua resisténcia a
doengas comuns na cultura da framboesa, como a Phytophora e ao oidio permite-lhe uma
capacidade de producdo prolongada. Esta framboesa pode ser utilizada para produgdo
fora da época, o que permite ao produtor alcancar bons resultados em mercados que
procuram esta fruta durante todo o ano, o que a torna uma boa escolha para sistemas de
producdo em estufas ou sistemas protegidos. Também a sua facilidade de maneio e
colheita, pois apresenta um porte mais ereto, facilita a colheita mecanizada ou manual
sendo a forma das canas a ideal para cultivo com tutoramento, o que melhora o
rendimento da produgao e facilita o maneio durante todo o ciclo da planta. Por evidenciar
uma menor exigéncia de horas de frio (n° de horas com temperaturas inferiores a 7.2°C),
torna-se adequada para regides com invernos amenos, onde ndo hd um nimero suficiente
de horas de frio, para outras cultivares mais exigentes. Por fim, ¢ uma cultivar adequada
ao mercado de exportagdo devido ao shelf-life (tempo de prateleira: 10 a 11 dias com

temperas entre os 2°C e 4°C) (Floriva, s.d.).

o1



3.4. Pressupostos de analise

Para analise da viabilidade economica da exploracdo na regido, teve de se proceder a uma
pesquisa das suas necessidades e a respetiva compatibilidade com as caracteristicas da

regido onde se inseria. Para tal, procedeu-se a caracterizagao edafo-climatica do local.

Uma vez recolhidos os dados necessarios, calcularam-se os indicadores de resultados
economicos e financeiros da producdo de framboesa. Adicionalmente, identificaram-se
os principais fatores que afetam a viabilidade desta cultura, e analisaram-se os varios
cenarios € os riscos, permitindo uma maior eficiéncia na tomada de decisao por parte do

produtor.

3.4.1. Custos de Implantac¢ao

Para a determinagdo dos custos para a implementagdo da cultura, foram analisadas todas
as necessidades de investimento, mediante as suas necessidades e objetivos. Uma vez
delineadas as necessidades de aquisicdo de equipamentos e operacdes a realizar, a
determinagdo dos custos de investimento, para este trabalho, foi obtida diretamente a
partir de orgamentos feitos pelos fornecedores, visto que apresentavam uma informagao

atualizada sobre os custos de instalagdo do projeto.

Foi utilizado o sistema de precos constante durante o tempo de vida do projeto.

3.4.2. Custos de Producao

Como fonte de dados, foram analisados or¢camentos, custos hordrios das maquinas,
tratores e a mao-de-obra, com o intuito de apurar informacgdes de custos de producdo e de

produtividade.

Estes dados técnicos foram adquiridos através de acompanhamento junto aos produtores

locais e consultores técnicos.

A depreciacdo corresponde a um custo indireto requerido para acumular fundos para
substitui¢do do capital investido em bens produtivos de longa duragdo, inutilizados pela

idade, uso e obsolescéncia, portanto, todo o capital imobilizado em benfeitorias,
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equipamentos de irrigacao, maquinas e implementos foram depreciados. Para calcular a

depreciagdo utilizou-se o método da depreciacdo linear.

3.4.3. Proveitos de Exploracao

Os proveitos de exploracdo resumem-se as vendas do produto, pois a exploragao
considerada nao apresenta produtos secundarios decorrentes do exercicio. Os valores de
comercializacao do produto estudado (Framboesa) foram obtidos através de uma média
dos valores de mercado dos ultimos cinco anos (2019-2023), disponiveis através do

website do GPP (Gabinete de Planeamento, Politicas e Administra¢do Geral).

3.4.4. Avaliacao da viabilidade econdmica

A andlise da viabilidade econdémica e financeira foi realizada contabilizando os valores
monetarios das receitas e dos custos da producdo e determinando, mediante o método do

VAL, TIR e PR, a rentabilidade do projeto.

Foram simulados e analisados trés cendrios possiveis: cenario otimista; cenario esperado
e cendrio pessimista, com o objetivo de inferir sobre a variacdo da rentabilidade nas
diferentes circunstancias, cada um dos cenarios considera varia¢cdes em duas variaveis

criticas, o pre¢o de venda e os custos de produgao.

No cenario realista, assume-se que as condigdes se manterao, ou seja, o preco de venda e
os custos de produgdo permanecem estaveis. Este cenario serve como ponto de referéncia,

representando o que se espera que aconteca se tudo correr dentro da normalidade.

J4 o cenario pessimista considera uma situacdo menos favoravel. Nele, projeta-se uma
redugdo de 5% no prego de venda dos produtos, o que implica uma diminui¢ao das
receitas. Simultaneamente, assume-se um aumento de 5% nos custos de producao, o que
pressiona ainda mais a margem de lucro. Este cenario simula um ambiente adverso, como
o impacto de uma crise econdmica, aumento de custos de matéria-prima ou pressao

competitiva sobre os precos.

Por outro lado, o cendrio otimista projeta uma conjuntura mais favoravel ao negocio.
Nesse caso, considera-se um aumento de 5% no preco de venda, refletindo uma possivel

valoriza¢do do produto no mercado ou uma maior disposi¢ao dos consumidores a pagar.
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Ao mesmo tempo, prevé-se uma reducdo de 5% nos custos de producdo, o que pode
decorrer de ganhos de eficiéncia, negociacdes com fornecedores ou avangos tecnologicos.
Esse cendrio representa o potencial maximo de retorno do projeto, caso todas as condi¢des

se alinhem positivamente.

A variancia dos parametros dos trés cenarios foi adaptada do estudo de Anacleto (2013).
No cendrio otimista considerou-se uma expectativa de aumento do prego de venda e uma
reducdo nos custos de produgdo, enquanto no cenario pessimista projetou-se uma redugao

nos pregos de venda e uma elevagao nos custos de producao conforme a Tabela 1.

O célculo dos indicadores mencionados anteriormente foi realizado através do Microsoft
EXCEL, para um periodo de 5 anos. Posteriormente a analise dos valores obtidos para os
indicadores VAL e TIR, foi igualmente realizada uma analise ao nimero de anos
necessarios para que a exploragao apresente rentabilidade econdmica, a qual se obteve

através da interpretacao do indicador Periodo de Recuperagao.

Tabela 1 - Caracterizagdo dos Diferentes Cendrios para a Andlise de Projeto (Elaboragdo Propria)

Itens Optimista|Esperado|Pessimista
Preco de venda +5% - -9%
Custos de Producao -5% - +5%
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4. Analise da Viabilidade Economica e

Financeira

O projeto de investimento teve como finalidade avaliar a viabilidade econdmico-
financeira do respetivo investimento numa exploragao agricola na localidade de Cagido,
na unido de freguesias de Ovoa e Vimieiro no Concelho de Santa Comba D#o, na qual se
desenvolveu a producdo de framboesas, contando para tal com uma area de 0,675 hectares
de estufas metalicas de laterais retas, com 3,5m de altura a caleira e com aberturas zenitais

automatizadas.

A plantagdo de framboesas foi efetuada no solo, com a variedade Enrosadira, num
compasso de 2,5m x 0,315m perfazendo um total de 8152 plantas que equivale a uma

densidade de 12077 plantas/ha, regada com gota-a-gota.

O proprietario submeteu este projeto agricola aos programas de apoio dos quadros

comunitarios tendo este sido aprovado.

Figura 14 — Via aérea da exploragdo (40.3728, -8.1313) (Pro, 2024)
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4.1. Plano de Investimento

Para a implementacao deste projeto foram consideradas necessarias operacdes de limpeza

e preparagdo do terreno, nivelamento, plantagao, instalacio de sistema de rega e reparagao

de infraestruturas e determinados os scus custos associados. A identificacdo destas

necessidades foi baseada em estudos de campo e analise do terreno em questao.

As execucdes dos investimentos comegaram pela reparagdo das infraestruturas, seguindo-

se a preparagdo do terreno para a cultura. Neste projeto, esta preparacdo correspondeu a

cerca de 26,2% do investimento (Tabela 2), constituindo um condicionante importante

para a rentabilidade do projeto. Estas rubricas de investimento envolvem vérias operagdes

sequenciais, tais como:

Desmatagao - Corte arranque e remocao da cultura permanente anterior (roseiras);
Lavoura - Lavoura profunda para preparacao de solo e incorporacio de corretivos
e fertilizantes;

Escarificagdo - Escarificac¢do para regularizagdo da superficie sujeita a lavoura;
Calcario para melhoria da fertilidade do solo 1500Kg calcario magnesiano de
acordo com as indicagdes de analise de solo ja feita, distribuicao dentro de estufa;
Matéria organica- Fertilizacdo de fundo aquisi¢ao e aplicagdo de 28 toneladas de
estrume de bovino bem curtido tendo em conta analises de solo j4 realizadas;
Adubo — Fertiliza¢ao de fundo;

Plantacdo — Custos ¢/ plantas tutores armac¢do marcagdo plantagdo propriamente

dita;

Os custos de implementacdo deste projeto (Tabela 2) foram baseados em dados

or¢amentais requeridos a empresas pelo proprietario do projeto.
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Tabela 2 -Custos de implementagdo do nosso projeto

Lo Investimento | Investimento N
Designacao . Percentagem Realizacdo
total elegivel
Plastico térmico 3C para coberturas, laterais,topos e meias luas de estufa com 6750m2 13567,50 € 13567,50 € 17,9% 2025
Moto-redotores de abertura mecanica e automatizadade zenitais de estufa 2950,02€ 2950,02€ 3,9% 2025
Sondas meteoroldgicas para ligacao a automatismode controlo de aberturas zenitais daestufa 980,01 € 980,01 € 1,3% 2025
Cobertura de estufa de apoio a actividadeagricola 2849,40€ 2849,40€ 3,8% 2025
Rede eléctrica das estufas nomeadamenteelectrificagao de alimentagdo dos motoredutorese outros equipamentos eléctricos 2856,37€ 2322,25€ 3,8% 2025
Substituicao de estruturas metalicas das zenitais,travamentos e fixadores 2265,75€ 2137,50€ 3,0% 2025
Rede de rega gota a gota e sistema de condutassecundarias 1645,65€ 1552,50€ 2,2% 2025
Caixas de comandos eletricos, automatismos,fins de curso e dijuntores de moto-redutores 2870,00€ 2870,00€ 3,8% 2025
Corte arranque e remogao da cultura permanenteanterior (roseiras) 558,09 € 526,50 € 0,7% 2025
Lavoura profunda para preparagao de solo e incorporagaode corretivos e fertilizantes 572,40€ 540,00 € 0,8% 2025
Escarificagdo para regularizacao da superficiesujeita a lavoura 128,79¢€ 121,50 € 0,2% 2025
aquisicao distribuicdo dentro de estufa de 1500Kg de calcério magnesiano 190,80 € 180,00€ 0,3% 2025
aquisicao e aplicacao de 28 toneladas de estrume de bovino bem curtido tendo em conta analises de solo j realizadas 4452,00€ 4200,00€ 5,9% 2025
Custos ¢/ plantas tutores aramag&o marcagaoplantagao propriamente dita 13335,49€ 12 580,65 € 17,6% 2025
Adubo - Fertilizagaode fundo 608,17 € 573,75€ 0,8% 2025
Destrogador de martelos 2644,20€ 2340,00€ 3,5% 2025
Pulverizador de jacto transportado linear 3621,65€ 3205,00€ 4,8% 2025
Tesoura de poda elétrica 1576,35€ 1395,00€ 2,1% 2025
Medidor eletronico de humidade de solo esondas de controlo 856,08 € 696,00 € 1,1% 2025
Medidor eletronico de pH e CE 329,64€ 268,00 € 0,4% 2025
Porta paletes manual 399,75€ 325,00€ 0,5% 2025
Desidratador de frutos 5528,85€ 4495,00€ 7,3% 2025
Unidade de Producao Para Auto Consumo -Painéis Fotovoltaicos 11070,00 € 9000,00€ 14,6% 2025
TOTAL| 75856,96¢€ 69675,58€ 100,0%

Estas rubricas representaram um investimento total, para a implementagdo do projeto, de
75.856,96€. O proprietario recebeu um incentivo nao reembolsavel ao investimento de
52.340,12€ provenientes da medida 6.2.2 -Restabelecimento do Potencial Produtivo (Os
apoios concedidos no dmbito desta operagdo visam apoiar a reconstitui¢do ou reposi¢ao
das condi¢des de producdo das exploragdes agricolas afetadas por calamidades naturais,
acidentes climaticos adversos ou eventos catastroficos por forma a criar condi¢des para o
seu regresso a uma atividade normal) e da medida 10.2.1.1 — Pequenos Investimentos na
Exploragao Agricola (Medida gerida pelos Grupos de Ac¢do Local (GAL) que pretende
apoiar pequenos investimentos nas exploragdes agricolas). Este incentivo nao
reembolsavel corresponde a 86,5% e 50,0% do investimento elegivel, estando a

percentagem identificada nas respetivas rubricas da Tabela 3.
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Tabela 3 - Taxas de apoio e respetivo incentivo (Elaboragdo Propria)

C Taxade ,
Designacao : Incentivo
apoio
Plastico térmico 3C para coberturas, laterais,topos e meias luas de estufa com 6750m2 86,5% 11735,89€
Moto-redotores de abertura mecanica e automatizadade zenitais de estufa 86,5% 2551,77¢€
Sondas meteoroldgicas para ligagao a automatismode controlo de aberturas zenitais daestufa 86,5% 847,71€
Cobertura de estufa de apoio a actividadeagricola 86,5% 2464,73€
Rede eléctrica das estufas nomeadamenteelectrificagdo de alimentagdo dos motoredutorese outros equipamentos eléctricos 86,5% 2008,75€
Substituicdo de estruturas metalicas das zenitais,travamentos e fixadores 86,5% 184894 €
Rede de rega gota a gota e sistema de condutassecundarias 86,5% 1342,91€
Caixas de comandos eletricos, automatismos,fins de curso e dijuntores de moto-redutores 86,5% 2482,55€
Corte arranque e remogdo da cultura permanenteanterior (roseiras) 86,5% 455,42¢€
Lavoura profunda para preparacao de solo e incorporagaode corretivos e fertilizantes 86,5% 467,10€
Escarificagdo para regularizagdo da superficiesujeita a lavoura 86,5% 105,10€
aquisicao distribuicao dentro de estufa de 1500Kg de calcario magnesiano 86,5% 155,70€
aquisicdo e aplicagdo de 28 toneladas de estrume de bovino bem curtido tendo em conta analises de solo ja realizadas 86,5% 3633,00€
Custos ¢/ plantas tutores aramagao marcagaoplantagao propriamente dita 86,5% 10882,26 €
Adubo - Fertilizagdode fundo 86,5% 496,29 €
Destrocador de martelos 50,0% 1170,00€
Pulverizador de jacto transportado linear 50,0% 1602,50€
Tesoura de poda elétrica 50,0% 697,50 €
Medidor eletrénico de humidade de solo esondas de controlo 50,0% 348,00€
Medidor eletrénico de pH e CE 50,0% 134,00€
Porta paletes manual 50,0% 162,50€
Desidratador de frutos 50,0% 224750€
Unidade de Producéo Para Auto Consumo -Painéis Fotovoltaicos 50,0% 4500,00€
TOTAL - 52340,12€

Devido a estes incentivos, tornou-se necessario apenas um financiamento de 23.516,84€,
tendo o proprietario beneficiado de um total de 52.340,12€ provenientes de ajudas do
Estado. Considerando que o incentivo ao investimento apenas serd pago ao empresario
aquando da realizagdo do investimento, tornou-se necessario contar com um capital
inicial na totalidade do investimento. No primeiro ano, o promotor entrard com um capital
proprio de 25.000,00€, o que consequentemente reduzird o valor do financiamento

necessario, contabilizando este um valor de 50.856,96€ (Tabela 4).
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Tabela 4 - Plano investimento (Elaboragdo Propria)

2025
CP 25000,00 €
Incentivo 52 340,12 €
Crédito 50 856,96 €
Total 128 197,08 €

Neste caso, o promotor tem de solicitar um empréstimo no primeiro ano de execu¢ao do
projeto, de forma a conseguir garantir todas as necessidades para implementagdo da
produgdo de framboesas, uma vez que apenas tem capacidade para entrar com 25.000,00€

de capital proprio.

Aliando o incentivo ndo reembolsavel ao investimento de 52.340,12€ e ao capital proprio,
torna-se ainda insuficiente para implementar o projeto no primeiro ano de atividade.
Ainda assim, ¢ importante referir que todos estes valores anteriores apenas serdo pagos
aquando do investimento realizado, e por isso torna-se necessario o promotor obter um

financiamento bancério num montante superior (Tabela 5).

Tabela 5 — Servico de divida

Anos t) Capitalem Amortizacao| Juros Anuidade
Divida (Kt) (At=D-iKt)) (iKt) D=K(i/(1-(1+i)"-t))
1 50 856,96 € 729099€ | 305142¢€ 10342,41¢€
2 43565,97€ 772845€ | 261396¢€ 10342,41¢€
3 35837,53€ 8192,15€ | 2150,25¢€ 10342,41¢€
4 2764537 € 8683,68€ 1658,72€ 10342,41¢€
5 18961,69 € 9204,70€ 1137,70€ 10342,41€
6 9756,99€ 9756,99€ 585,42 € 10342,41€

De forma a fazer face ao investimento necessario para implementa¢cdo do projeto, o
promotor recorreu a um financiamento de 50.856,96€. O crédito obtido foi analisado para

um reembolso total num periodo de 6 anos, para o qual se conseguiu uma taxa de juro de

6,00% (EuroSistema, s.d.).
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Em sequéncia do investimento realizado para a implementacao do projeto, vai resultar o

seu valor residual que sera contabilizado como receita no tltimo ano do projeto.

Na Tabela 6 identificam-se as respetivas amortizagdes dos custos de implementacdo e o

seu valor residual.

Tabela 6 - Estimativa das amortizagées de equipamentos e construgoes (Elaboragdo Propria)

Designado Vida util (anos) | Fim de vida util (anos) | 2025 2026 2027 2028 2029 Vélor
residual
Pléstico térmico 3C para coberturas, laterais,topos e meias luas de estufa com 6750m2 10 5 1356,75€ | 1356,75€ | 1356,75€ | 1356,75€ | 1356,75€ | 6783,75€
Moto-redotores de abertura mecanica e automatizadade zenitais de estufa 30 5 98,33€ 98,33€ 98,33€ 98,33€ 98,33€ 2458,35€
Sondas meteoroldgicas para igagdo a automatismode controlo de aberturas zenitais daestufa 30 5 32,67¢€ 32,67¢€ 32,67¢€ 32,67¢€ 32,67¢€ 816,68 €
Cobertura de estufa de apoio 4 actividadeagricola 30 5 9498€ 9498€ 9498€ 94,98€ 94,98€ 237450€
Rede eléctrica das estufas nomeadamenteelectrificagdo de alimentagéo dos motoredutorese outros equipamentos eléctricos 50 5 57,13¢ 57,13¢ 57,13¢ 57,13¢ 57,13¢€ 2570,73€
Substituicdo de estruturas metalicas das zenitais, travamentos e fixadores 30 5 7553¢€ 75,53¢€ 7553¢€ 75,53¢€ 75,53¢€ 1888,13¢€
Rede de rega gota a gota e sistema de condutassecundarias 8 5 205,71€ 205,71€ 205,71€ 205,71€ 205,71€ 617,12€
Caixas de comandos eletricos, automatismos,fins de curso e dijuntores de moto-redutores 30 5 95,67€ 95,67€ 95,67€ 95,67€ 95,67€ 239167€
Corte anranque e remogao da cultura permanenteanterior (roseiras) 1 5
Lavoura profunda para preparacao de solo e incorporacdode corretivos e fertilizantes 1 5
Escarificagéo para regularizacdo da superficiesujeita alavoura 1 5
aquisigao distribuigdo dentro de estufa de 1500Kg de calcario magnesiano 1 5
aquisigdo e aplicagdo de 28 toneladas de estrume de bovino bem curtido tendo em conta analises de solo ja realizadas 1 5
Custos ¢/ plantas tutores aramagdo marcacdoplantagéo propriamente dita 1 5
Adubo - Fertilizagdode fundo 1 5 - - . . - .
Destrogador de martelos 16,66 5 158,72€ 158,72¢€ 158,72¢€ 158,72€ 158,72€ 1850,62€
Pulverizador de jacto transportado linear 16,66 5 217,39€ 217,39€ 217,39€ 217,39¢€ 217,39¢€ 2534,72¢
Tesoura de poda elétrica 20 5 7882€ 7882€ 7882€ 7882€ 7882€ 1182,06€
Medidor eletronico de humidade de solo esondas de controlo 1428 5 59,95€ 59,95€ 59,95€ 59,95€ 59,95€ 556,33€
Medidor eletronico de pH e CE 1428 5 2308€ 2308€ 2308€ 2308€ 2308€ 214228
Porta paletes manual 20 5 1999€ 1999€ 1999€ 1999€ 1999€ 299,81€
Desidratador de frutos 125 5 442,31€ 442,31€ 442,31€ 442,31€ 44231€ | 331731€
Unidade de Produco Para Auto Consumo -Paingis Fotovoltaicos 8 5 1383,75€ | 1383756 | 1383756 | 138375€ | 1383756 | 415125€
TOTAL - . 4400,75€ | 4400,75€ | 4400,75€ | 440075€ | 4400,75€ | 34007,45€

4.2. Custos de Exploracao

A determinacgdo dos custos de operagdes culturais, produtos e servigos realizou-se atraveés
dos orcamentos solicitados as respetivas empresas, € também através da troca de ideias
mantida com uma empresa também produtora de framboesa, os quais se encontram

identificados e contabilizados na Tabela 7.
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Tabela 7 - Identificagdo dos custos de producdo (Elaboragdo Propria)

Custos de Producédo 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Adubos e fertilizantes 3652,25€ 745059€ | 759960€ 775159¢€ 7906,63€ | 8064,76€
Produtos Fitofarmaceuticos 1259,00€ 256836€ | 261973€ 2672,12€ 272556€ | 2780,08¢€
Consenvagao e Reparagao de maquinas 750,00€ 1530,00€ | 1560,60€ 1591,81€ 162365€ | 1656,12€
Conservacdo e Reparagdo de infraestruturas 100,00€ 204,006 208,08€ 212,24 216,49€ 2082€
Gastos com Pessoal 22680,00€ 46267206 | 4719254€ 48136,39¢€ 49099,12€¢ | 50081,11€
Mo de obratemporaria 18000,00€ 36720006 | 37454,40€ 3820349¢ 38967,56€ | 39746,91€
Seguros 100,00€ 204,00€ 208,08€ 2204 216,49€ 2082€
Combustiveis 300,00€ 612,00€ 624,24€ 636,72€ 649,46 € 662,45€
Programa de Faturacdo 72,00€ 146,88€ 14982¢€ 15281€ 15587¢€ 158,99¢€
Comunicacdes (Telemoveis + Internet) 270,00€ 550,80€ 561,82€ 573,05€ 584,51€ 5%,20€
Eletricidade 1000,00€ 2040,00€ | 208080€ 212042€ 216486€ | 2208,16€
Economato 150,00€ 306,00€ 312,12€ 318,36€ 324,73€ 331,2¢€
TOTAL 48333,25¢€ 98599,83€ | 100571,83¢€ 102583,26€ 104634,93€ | 106727,63€

Foram aqui também considerados os custos mensais de eletricidade e gasoleo agricola,

para os quais se estimaram valores tendo como base o exemplo real da nossa exploracao.

Para o presente projeto, considerou-se a criagao de trés unidades de trabalho, sendo uma
delas a do proprietario da exploragdo, dedicando-se ele a toda a gestdo da exploracdo e
administracdo, com um vencimento de 1.500,00€. Tornou-se necessario auxilio para
assegurar todo o trabalho projetado, tendo por isso que se contar com duas outras unidades
de trabalho, que se dedicardo a manutencdo da exploragdo sob coordenacdo do

proprietario, que registam um salario de 870,00€.

No que toca aos seguros, foi solicitada uma cota¢do de um seguro de multirriscos para o
projeto em questdo, e inclui-se ainda o valor do seguro anual de um trator. Também se
teve em conta os custos de manutencdo das maquinas e construgdes, para 0s quais se

estimaram valores médios.

Para o correto funcionamento do escritério, consideraram-se ainda os valores a serem
gastos anualmente em economato. Também a comunicagdo foi tida em consideragao,

internet e telemovel, contabilizando para tal o custo de 45,00€ por més.

Por fim, para a faturacdo, recorreu-se ao programa contabilistico TOConline, o qual

apresenta um valor de 12€ por més.
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4.3. Proveitos de Exploracao

Para este projeto considerou-se como real, o preco de venda a 6,90€/Kg, tendo como base
a média do prego de mercado dos ultimos cinco anos (GPP, Gabinete de Planeamento,
Politicas e Administracdo Geral, 2024) e atualizou-se o preg¢o dos anos seguintes a taxa

de inflagdo de 2%, como identificado na Tabela 8.

Tabela 8 - Valor Bruto de Produc¢do (Elaboragdo Propria)

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Preco de Venda 6,90€ 7,04€ 7,18€ 7,326 747€ 762€

Quantidade 10000 20000 20000 20000 20000 20000
Total 69.000,00€ 140760,00€ | 143575,20€ 146 446,70 € 14937564€ | 152363,15€

J& foi referenciado anteriormente que, para o presente projeto, serdo considerados trés
diferentes cendrios, sendo eles o esperado, o qual j& foi identificado, o pessimista e o
otimista. Tal como o nome indica e tendo como referéncia o preco de venda da framboesa
do cendrio esperado, o cenario pessimista contard com um preco de venda de 6,56€/Kg,

e o otimista com um prego de 7,25€/Kg.

4.4. Fluxo de Caixa

De acordo com as receitas e custos mencionados ao longo do projeto, sem ter ainda em
consideracdo a suposicao dos dois diferentes cendrios (otimista e pessimista), obteve-se
o mapa de cash flows que apresenta valores negativos para os dois primeiros anos em

analise, tal como se pode observar na Tabela 9.
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Tabela 9 - Resumo dos Cash Flows (Elaboragdo Propria)

1 2 3 4 5 6
ENTRADAS 2025 2026 2027 2028 2029 2030
VBP 69 000,00 € 140760,00 € 143575,20€ 146 446,70 € 149375,64€ 152363,15€
VR 34007,45€
CEA -17462,58€
TOTAL|  69000,00€ 140760,00 € 143575,20€ 146 446,70 € 149375,64€ 168908,02€
SAIDAS
INVESTIMENTO 128197,08€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
EE 124190,21€ 98599,83€ 100571,83€ 102583,26€ 104634,93€ 106727,63€
CEA -25590,38€ 1972,00€ 2011,44€ 2051,67€ 2092,70€
TOTAL| 226796,91€ 100571,83€ 102583,26 € 104634,93€ 106727,63€ 106727,63€
BLTOTAL -157796,91€ 40188,17€ 40991,94€ 41811,78€ 42648,01€ 62180,39€
BLA
nao atualizado -157796,91€ 40188,17€ 40991,94€ 41811,78€ 42648,01€ 62180,39€
atualizado -148865,01€ 35767,33€ 34417,62€ 33118,84€ 31869,07€ 43834,72€
acumulado -148865,01€ | -113097,68€ | -78680,05€ -45561,21€ -13692,14€ 30142,58€
INVESTIMENTO atualizado 120940,64 €
BENEFICIOS TOTAIS atualizado 65094,34€ 125275,90 € 120548,51€ 115999,51€ 111622,17€ 119073,49€
RBC 5,44
VAL 30142,58€
PR 5,3
TIR 6%
1 2 3 4 5 6
BENEFICIO LIQUIDO 2025 2026 2027 2028 2029 2030
TOTAL| -157796,91€ 40188,17€ 40991,94€ 41811,78€ 42648,01€ 62180,39€
FINANCIAMENTO
cpP 25000,00 €
INCENTIVO 52340,12€
CREDITO 50 856,96 €
TOTAL| 128197,08€
SERVICO DE DIVIDA
JUROS 3051,42€ 2613,96€ 2150,25€ 1658,72€ 1137,70€ 585,42 €
AMORTIZAGOES 7290,99€ 7728,45€ 8192,15€ 8683,68€ 9204,70€ 9756,99€
TOTAL 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€
FINANCIAMENTO L|QU|DO 117854,67€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€
BENEFICIO LIQUIDO APOS FINANCIAMENTO
TOTAL -39942,24€ 29845,77€ 30649,53 € 31469,37€ 32305,61€ 51837,98€
ADICIONAL NAO ATUALIZADO -39942,24€ 29845,77€ 30649,53€ 31469,37€ 32305,61€ 51837,98¢€
ADICIONAL ATUALIZADO -37681,35€ 26562,63€ 25733,94¢€ 24926,69€ 24140,63 € 36543,73€
ACUMULADO -37681,35€ -11118,73€ 14615,21€ 39541,90€ 63682,53 € 100226,26 €
Investimento atualizado 120940,64 €
auto financiamento atualizado -23584,91€
RBC 1,44
VAL 76641,36 €
PR 2,4
TR 64%

Para calculo do mapa de Cash Flows importa ter em consideragdo as amortizacdes dos

equipamentos adquiridos para o projeto, uma vez que o seu desgaste ao longo do tempo

representa um custo para o proprietario.

63




4.5. Indicadores de viabilidade economica e

financeira

Através da ferramenta Excel, foram calculados os indicadores de rentabilidade do projeto
ao longo de um periodo de cinco anos. Foram avaliados o Periodo de Recuperacao (PR),
o Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR). Os resultados
obtidos estdo apresentados na Tabela 10 e graficamente, na Figura 15, Figura 16 e Figura

17, os quais serdo analisados a seguir.

Tabela 10 - VAL, TIR e PR nos 3 diferentes cendrios

Cenario VAL TIR |PR(ANOS)

Esperado | 76641,36€ 64,3% 2,4

Péssimista| 21543,67€ 25,5% 3,9

Otimista | 132675,21€ 121,3% 1,8

Os indicadores escolhidos permitem avaliar a viabilidade econdmica e financeira do

projeto sob diferentes perspetivas:

Valor Atual Liquido (VAL): representa a diferenca entre o valor presente das entradas e
saidas de caixa ao longo do tempo. Um VAL positivo indica que o projeto ¢

economicamente viavel, gerando retorno acima da taxa minima de atratividade definida.

Taxa Interna de Rentabilidade (TIR): corresponde a taxa de desconto que iguala o valor
presente das receitas ao valor presente dos custos do projeto. Uma TIR superior a taxa de

desconto adotada sinaliza que o investimento € atrativo.
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Periodo de Recuperagdo (PR): refere-se ao tempo necessario para que o investimento
inicial seja recuperado pelas receitas liquidas geradas pelo projeto. Quanto menor o PR,

mais rapidamente o projeto comega a gerar lucro.

Nas Figura 15, Figura 16 e Figura 17 apresentam-se os resultados obtidos para cada um
destes indicadores, considerando trés cenarios distintos (otimista, base e pessimista). A
analise comparativa entre cendrios permite avaliar a robustez do projeto face a diferentes

condi¢des de mercado e incertezas associadas.

A andlise dos resultados obtidos permite concluir que o projeto apresenta viabilidade
econdmica e financeira nos trés cenarios analisados, ainda que com diferentes niveis de

rentabilidade e risco:

Cenario Otimista: Este cenario apresenta os melhores resultados, com um VAL de
132.675,21 €,uma TIR de 121,3% e um PR de apenas 1,8 anos. Estes indicadores refletem
um elevado retorno sobre o investimento € uma recuperagdo muito rapida do capital

inicial, demonstrando que, em condi¢des favoraveis, o projeto ¢ altamente rentavel.

VAL NOS 3 CENARIOS

132675,21€

76641,36€

21543,67€

Péssimista Esperado Otimista

Figura 15 - Valores da VAL nos 3 Cenarios (Elaboragdo Propria)
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Cenario Esperado: No cenario base, o projeto mantém bons niveis de viabilidade, com
um VAL de 76.641,36 €, uma TIR de 64,3% e um PR de 2,4 anos. Estes resultados
indicam um desempenho sdlido, com uma margem confortdvel entre a TIR e a taxa

minima de atratividade, e uma recuperagao relativamente rapida do investimento.

TIRNOS 3 CENARIOS

121,34%

Péssimista Esperado Otimista

Figura 16 - Valores da TIR nos 3 Cendarios (Elaborag¢do Propria)

Cenario Pessimista: Ainda que com resultados mais conservadores, o projeto permanece
vidvel neste cenario, apresentando um VAL de 21.543,67 €, uma TIR de 25,5% e um PR
de 3,9 anos. Embora o retorno seja mais modesto ¢ o tempo de recuperagao mais longo,
os indicadores continuam positivos, o que demonstra uma certa resiliéncia do projeto face

a condigOes adversas.
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PR NOS 3 CENARIOS

1,80 anos

Péssimista Esperado Otimista

Figura 17 - Valores do PR nos 3 Cendrios (Elaboragdo Propria)

A analise dos indicadores econdmicos e financeiros (VAL, TIR e PR) demonstra que o
projeto de reconversdo para a producdo de framboesas em estufa apresenta viabilidade
em todos os cenarios, ainda que com diferentes niveis de rentabilidade. Os resultados
obtidos confirmam as vantagens apontadas pela literatura relativamente a producao de

pequenos frutos em sistemas protegidos, permitindo uma leitura critica do investimento.

O Valor Atual Liquido (VAL) positivo nos trés cenarios evidencia que o projeto cria
riqueza liquida adicional. Este resultado estd em consonancia com Wroblewska et al.
(2019), que observaram margens econdmicas positivas na producao de framboesas em
estufas na Europa de Leste, mesmo em cenérios conservadores. Também Dale (2008)
destacou que o cultivo protegido proporciona rendimentos médios superiores por planta
em comparagdao com a produc¢do ao ar livre, o que ajuda a sustentar a consisténcia dos

fluxos de caixa estimados neste projeto.

A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) revelou-se elevada, sobretudo nos cenarios
otimista e provavel, superando largamente a taxa minima de atratividade. Estes valores
corroboram as conclusdes de [houme et al. (2023), que referem ganhos de produtividade
e antecipacdo de colheitas em sistemas protegidos, contribuindo para a maior

rentabilidade dos projetos.
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De forma semelhante, Demchak (2009) verificou que a producao em tuneis pode duplicar
ou mesmo triplicar a produtividade face a producdo ao ar livre, refor¢ando a

plausibilidade dos resultados obtidos neste estudo.

O Periodo de Recuperagao (PR) inferior a quatro anos em todos os cendrios constitui um
fator adicional de seguranca, reduzindo o risco associado ao investimento. Resultados
semelhantes foram reportados por Marina & Vuckovski (2022), que destacaram prazos
curtos de retorno em sistemas de producdo em tineis, em grande parte devido a eficiéncia
energética e a possibilidade de explorar janelas de mercado onde os precos sao mais
elevados. No entanto, importa sublinhar que, tal como apontam varios autores, o PR
apresenta limitacdes por ndo considerar os fluxos de caixa apds o ponto de recuperagio,

devendo ser interpretado como indicador complementar.

Em sintese, os indicadores analisados confirmam a viabilidade econdémica e financeira do
projeto. Ainda assim, como salientam Apati (2014) e Sturiale et al. (2024), a
competitividade deste modelo produtivo depende também da eficiéncia no controlo de
custos e da capacidade de inser¢do em mercados externos. Assim, embora os resultados
reforcem a pertinéncia do investimento, a sensibilidade dos indicadores a variacao das
premissas reforca a importancia de uma gestdo cuidadosa dos custos e receitas ao longo

do tempo, de modo a assegurar a sua sustentabilidade a longo prazo.

Com base na avaliacdo dos indicadores de viabilidade econdmica e financeira, pode-se
afirmar que o projeto apresenta fundamentos solidos para a sua implementagdo. A andlise
efetuada ao longo deste estudo permitiu obter uma visdo abrangente sobre os seus

potenciais beneficios e riscos.
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5. Conclusao

A decisao de investir constitui o principal objetivo da elaboragdao do presente projeto,
assumindo um papel central na anélise desenvolvida. O investimento representa uma
oportunidade para gerar valor acrescentado a empresa, potenciando a sua capacidade

competitiva e assegurando a sua sustentabilidade a longo prazo.

No entanto, esta decisdao de investir nao devera ser suportada, unicamente, pelos critérios
de avaliacdo usualmente propostos, como ¢ o caso do VAL e da TIR, que permitem
concluir sobre a viabilidade econémica e financeira do projeto. A avaliacdo sobre o
investimento ou ndo investimento devera ser complementada com a analise do risco ¢ a
consideracdo de opgdes reais, ou seja, devem ter-se em consideracao o valor intrinseco a
flexibilidade de decisdo por parte do gestor do projeto, como ¢ exemplo a op¢ao de o
adiar. Pode acontecer que, apesar do projeto aparentemente ser atrativo, a melhor decisdo

para a empresa podera ser a op¢do de ndo investimento.

A andlise desenvolvida ao longo do projeto permitiu concluir que a reconversao de uma
estufa para a produgdo de framboesas constitui uma opgao viavel e sustentavel do ponto
de vista econdmico e financeiro. Através da aplicagcdo de ferramentas de avaliagdo como
o VAL, a TIR e o PR, foi possivel verificar que o investimento ¢ rentdvel mesmo sob

cenarios menos favoraveis, demonstrando a robustez do modelo produtivo proposto.
Os resultados obtidos nos trés cenarios simulados foram os seguintes:

No cenario otimista, obteve-se um VAL de 132.675,21 euros, uma TIR de 121,3% e um
PR de 1,8 anos. No cenario provavel, os resultados foram um VAL de 76.641,36 euros,
uma TIR de 64,3% e um PR de 2,4 anos. J4 no cendrio pessimista, o VAL foi de 21.543,67
euros, a TIR de 25,5% e o PR de 3,9 anos.

Como ja foi mencionado anteriormente, mesmo no cenario mais desfavoravel, os
indicadores permanecem positivos, evidenciando que o projeto ¢ economicamente viavel.
A taxa interna de rentabilidade €, em todos os casos, superior a taxa de desconto minima,
e o periodo de recuperagdo do investimento ¢ inferior ao horizonte temporal da analise (5

anos), garantindo o retorno do capital investido num prazo aceitavel.

A escolha da cultivar Enrosadira revelou-se particularmente adequada, tanto pelas suas

caracteristicas produtivas e resisténcia fitossanitaria, como pela sua valorizagdo no
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mercado, nomeadamente no segmento de exportagdo. A conjugagao entre a utilizagao de
tecnologia protegida (produgdo em estufa), o acesso a incentivos comunitarios € a gestao
eficiente dos recursos disponiveis, permite ndo sé recuperar o potencial produtivo da
exploracdo afetada pelos incéndios, mas também criar uma base sélida para o seu futuro

crescimento.

Para além da andlise realizada, este trabalho representa uma base solida para o
desenvolvimento de futuros estudos e projetos similares no contexto agricola nacional.
As metodologias aplicadas e os resultados obtidos oferecem um contributo relevante para
empreendedores rurais e decisores politicos interessados na reconversao produtiva ¢ na

sustentabilidade financeira de exploragdes agricolas.

A mais-valia deste estudo reside na sua aplicabilidade pratica e na demonstragao de que,
mesmo apds adversidades significativas como os incéndios, ¢ possivel reinventar uma
exploracdo com base na inovagao, no conhecimento técnico € no apoio aos investimentos

estratégicos.
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ANEXO 1 - Resumo dos Cash Flows cenario

pessimista (Elaboracao Propria)

1 2 3 4 5 6
ENTRADAS 2025 2026 2027 2028 2029 2030
VBP 65600,00€ 133824,00€ 136 500,48 € 139230,49¢€ 142015,10€ 144855,40€
VR 34007,45€
CEA -14542,86€
TOTAL|  65600,00€ 133824,00€ 136 500,48 € 139230,49€ 142015,10€ 164319,99€
SAIDAS
INVESTIMENTO 128197,08€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
EE 126 606,87 € 103529,82€ 105600,42 € 107712,43€ 109 866,67 € 112064,01€
CEA -23077,05€ 2070,60€ 2112,01€ 2154,25€ 2197,33€
TOTAL| 231726,90€ 105600,42€ 107 712,43€ 109 866,67 € 112064,01€ 112064,01€
BLTOTAL -166126,90 € 28223,58¢€ 28788,05€ 29363,81€ 29951,09€ 52255,98 €
BLA
néo atualizado -166126,90 € 28223,58¢€ 28788,05€ 29363,81€ 29951,09€ 52255,98 €
atualizado -156723,49¢€ 25118,89¢€ 24171,01€ 23258,89¢€ 22381,20€ 36838,40€
acumulado -156723,49€ | -131604,60€ | -107433,60€ | -84174,70€ -61793,51€ -24.955,11€
INVESTIMENTO atualizado 120940,64€
BENEFICIOSTOTAIS atualizado 61886,79€ 119102,88€ 114 608,44 € 110283,59€ 106121,94€ 115839,11€
RBC 5,19
VAL -24955,11€
PR e
TIR -5%
1 2 3 4 5 6
BENEFICIO LIQUIDO 2025 2026 2027 2028 2029 2030
TOTAL| -166126,90€ 28223,58¢€ 28788,05€ 29363,81¢€ 29951,09€ 52255,98 €
FINANCIAMENTO
cP 25000,00€
INCENTIVO 52340,12€
CREDITO 50 856,96 €
TOTAL| 128197,08€
SERVICO DE DIVIDA
JUROS 3051,42¢€ 261396 € 2150,25€ 1658,72€ 1137,70€ 585,42 €
AMORTIZAGOES 7290,99€ 7728,45€ 8192,15€ 8683,68€ 9204,70€ 9756,99€
TOTAL 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€
FINANCIAMENTO LIQUIDO 117854,67 € -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€
BENEFICIO LIQUIDO APOS FINANCIAMENTO
TOTAL -48272,23€ 17881,18€ 1844565 € 19021,41€ 19608,69€ 41913,57€
ADICIONAL NAO ATUALIZADO -48272,23€ 17881,18€ 18445,65 € 19021,41€ 19608,69 € 41913,57€
ADICIONAL ATUALIZADO -45539,84 € 15914,18€ 15487,32€ 15066,74€ 14652,75€ 29547,41€
ACUMULADO -45539,84 € -29625,65€ -14138,33€ 928,41€ 15581,16 € 45128,57€
Investimento atualizado 120940,64 €
auto financiamento atualizado -23584,91€
RBC 0,98
VAL 21543,67¢€
PR 39
TIR 25%
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ANEXO 2 - Resumo dos Cash Flows cenario

otimista (Elaboracao Propria)

1 2 3 4 5 6
ENTRADAS 2025 2026 2027 2028 2029 2030
VBP 72500,00€ 147900,00€ 150 858,00 € 153875,16 € 156 952,66 € 160091,72€
VR 34007,45€
CEA -20382,30€
TOTAL| 72500,00€ 147900,00€ 150 858,00 € 153875,16 € 156 952,66 € 173716,86 €
SAIDAS
INVESTIMENTO 128197,08€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€
EE 121773,55€ 93669,84 € 95543,24 € 97 454,10€ 99403,18€ 101391,25€
CEA -28103,71€ 1873,40€ 1910,86€ 1949,08€ 1988,06€
TOTAL| 221866,92€ 95543,24€ 97454,10€ 99403,18€ 101391,25€ 101391,25€
BLTOTAL -149366,92 € 52356,76 € 53403,90 € 54471,98€ 55561,42€ 72325,62€
BLA
néo atualizado -149366,92 € 52356,76 € 53403,90€ 54471,98€ 55561,42€ 72325,62€
atualizado -140912,18€ 46597,33€ 44838,94€ 43146,91€ 41518,72€ 50986,71 €
acumulado -140912,18€ | -94314,85€ -49475,91€ -6329,00€ 35189,73€ 86176,43€
INVESTIMENTO atualizado 120 940,64 €
BENEFICIOS TOTAIS atualizado 68396,23€ 131630,47€ 126663,29€ 121883,54€ 117 284,16 € 122463,53€
RBC 5,69
VAL 86176,43€
PR 4,2
TIR 18%
1 2 3 4 5 6
BENEFICIO LIQUIDO 2025 2026 2027 2028 2029 2030
TOTAL| -149366,92€ 52356,76 € 53403,90 € 54471,98€ 55561,42€ 72325,62€
FINANCIAMENTO
cp 25000,00€
INCENTIVO 52340,12€
CREDITO 50 856,96 €
TOTAL| 128197,08€
SERVICO DE DIVIDA
JUROS 3051,42€ 2613,96€ 2150,25€ 1658,72€ 1137,70€ 585,42 €
AMORTIZAGOES 7290,99€ 7728,45€ 8192,15€ 8683,68€ 9204,70€ 9756,99¢€
TOTAL 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€ 10342,41€
FINANCIAMENTO |_|QU|D0 117 854,67 € -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€ -10342,41€
BENEFICIO LIQUIDO APOS FINANCIAMENTO
TOTAL -31512,24¢€ 42014,36€ 43061,49€ 44129,57€ 45219,01€ 61983,21€
ADICIONAL NAO ATUALIZADO -31512,24€ 42014,36€ 43061,49€ 4412957€ 45219,01€ 61983,21€
ADICIONAL ATUALIZADO -29728,53€ 37392,63€ 36 155,26 € 34954,76 € 33790,28€ 43695,72€
ACUMULADO -29728,53€ 7664,10€ 43819,36€ 78774,12€ 112564,39€ 156 260,11 €
Investimento atualizado 120940,64 €
auto financiamento atualizado -23584,91€
RBC 1,90
VAL 132675,21€
PR 1,8
TIR 121%
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