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RESUMO

As técnicas da engenharia econémica a partir da ciéncia dos juros compostos continuam
sendo a principal ferramenta metodoldgica para avaliaces de projetos de investimentos
sejam estes para fins de implantagdo, modernizagdo ou fusdo. A partir da estrutura de
custo de producdo da cultura do dendé no estado do Para, este artigo apresenta um duplo
objetivo. De um lado identifica espacialmente a cultura do dendé e a sua importancia
econdmica, e de outro considerando o investimento inicial e a analise dos fluxos de

caixa futuros descontados, estima e compara os indicadores de viabilidade econémica
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para implantacdo de um projeto com horizonte de planejamento de 25 anos para dois
modelos de producdo familiar. Os indicadores atestaram viabilidade econémica para 0s
dois modelos de producdo, mas a diferenga entre eles assegura que os agentes de
producdo familiar devem obedecer a uma escala minima de area plantada para que o

projeto obtenha sustentabilidade econdmica e financeira.

Palavras-chave: Valor Presente Liquido; Viabilidade Econémica; Pay-Back; Roig;

Anédlise Beneficio-Custo.

Economic Feasibility Analysis: A Study Applied to the Cost Structure of Culture of the Palm-

Amazon state of Para, Brazil, 2010

ABSTRACT

The techniques of engineering economics as the science of compounding remains the
main methodological tool for evaluation of investment projects are those for
deployment, modernization or merger. From the cost structure of the palm oil crop
production in the state of Pard, this paper presents a dual purpose. On the one hand
spatially identifies the culture of palm oil and its economic importance, and others
considering the initial investment and analysis of discounted future cash flows,
estimates and compares the indicators of economic viability for implementation of a
project with a planning horizon of 25 years for two models of household production.
The economic viability indicators attested to the two production models, but the
difference between them ensures that agents must meet in family production on a scale

of minimum acreage for the project to obtain economic and financial sustainability.

Keywords: Net Present Value, Economic Viability, Pay Back; Roia; Cost-Benefit
Analysis.
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1. INTRODUCAO

As decisdes econdmicas dos produtores rurais em geral tem se pautado mais na
experiéncia produtiva que acumularam por varias décadas de manuseio do fator terra, e
também por contratos que garantem a compra futura de sua producdo, o que reduz
bastante o risco associado a ndo realizacdo da venda da sua producao. Nesse sentido, a
configuragdo de projetos de investimento para empreendimentos agricolas pode
assegurar maior confiabilidade ao agricultor quando as variaveis consideradas se
assemelham as condicdes reais que estruturam a sua producao.

Assim como no mundo dos negdcios existe um conjunto de variaveis que interferem na
realizacdo do lucro ou no bom andamento dos empreendimentos, 0 mesmo se aplica as
condicbes do meio rural, onde o produtor esta desprovido de muitas informacgdes
relevantes. Existem inimeros possibilidades de atividades associadas com a cultura do
dendé no estado do Para, no entanto este artigo analise apenas a viabilidade econémica
considerando a estrutura de custos de dois modelos de producéo familiar para o cultivo
da cultura e comercializagédo dos cachos.

O estado do Para apresenta uma evolucdo de pouco mais de 17% da area plantada de
lavouras permanentes na comparacdo de 2000 e 2009, no primeiro periodo foi
registrado um total de 207.318 mil ha e nove anos depois a area utilizada para 0 mesmo
tipo de cultura somou 244.628 mil ha, e 0s municipios que apresentaram as maiores
areas nesse periodo foram: Medicilandia; Tailandia; Acara; Uruara e Moju para destacar
apenas 0s cinco mais importantes (IBGE, 2011).

O avanco da cultura do dendé revelou novos ganhos também de area, representando
mais de 20% da utilizacdo do total de areas plantadas para lavouras permanentes nos
ultimos anos e um acréscimo de mais de 31% no emprego de area em 2009 no
comparativo com 2000. Ndo obstante, aqueles municipios destacados anteriormente
também se destacam por dois aspectos, o primeiro em termos quantitativos na
ampliacdo da area de cultivo e o segundo, que este avanco pode ser atribuido
especificamente a cultura do dendé, que por coincidéncia ou ndo se destacou como
cultura principal de plantio naqueles municipios (IBGE, 2011).

As expectativas associadas ao agronegécio e principalmente o uso da biomassa para

reducdo producéo de energia e biocombustivel a partir do dendé tem influenciado a
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expansdo da cultura no estado do Para, mesmo em municipios que tradicionalmente
empregavam o fator terra para outras atividades, entre eles (Bonito, Concoérdia do Pard)
Este recente movimento espacial da cultura revela a atratividade pela cultura
mobilizando fatores de produgdo em diversas regides, as possibilidades de maiores
ganhos relativas, a expansao de crédito por meio de linhas de financiamento especificas
para o plantio e exploracéo e a formalizacdo de contratos com diversos produtores rurais

tem se tornado ressentimento o propulsor da cultura.

Portanto, diante de um cenério técnico promissor; da estrutura de custo e escala de
comercializacdo; das ampliacGes contratuais entre as empresas processadoras de 6leo e
os agricultores familiares, existe viabilidade econémica para projetos de
implantacdo/exploracdo da cultura no estado do Para? Qual seria a area minima para

viabilizar ganhos acima da média de outras atividades?

O pressuposto basico defendido € que novos contratos com a producdo familiar ou a
elevacdo da area plantada por esses agentes dependem racionalmente da remuneracdo
que a atividade pode oferecer, dada as condicfes atuais de comercializagdo e custo da
cultura. Nesse sentido, em termos gerais este artigo pretende analisar a viabilidade
econémica da implantacdo/exploracéo de unidades produtivas de 1 e 10 ha da cultura do
dendé considerando a agricultura familiar o principal agente de producéo.
Especificamente, determinar os indicadores de avaliagdo de investimento e compara-los

vis-a-vis para os dois modelos.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA E OS INDICES DE AVALIACAO

Um projeto de investimento consiste na identificacdo e analise das consequéncias mais
importantes de certa decisdo de aplicar recursos de capital. Essas consequéncias mais
importantes variam de um projeto para outro, mas geralmente incluem as de ordem
econdmico-financeira.

Nesse sentido, a partir dos dados da estrutura de custo do café tradicional a técnica de
engenharia econémica de projetos tém a finalidade de explicitar e quantificar as

vantagens e as desvantagens de cada alternativa de investimento, aqui simulada duas
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taxas para efeito comparativo, uma vez que a informacéo que 0s projetos contém nunca

é completa, a experiéncia e a intui¢cdo sempre sdo valiosas para a tomada de decis&o.

2.1 0S PRINCIPAIS INDICADORES DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Os investidores dispdem de diversos métodos para a analise de um investimento. Cada
um destes enfoca uma variavel diferente. O Pay Back — PB é extremamente voltado
para a variavel tempo enquanto o Valor Presente Liquido - VPL volta-se para o valor
dos fluxos de caixas obtidos a data base. A ideia da Taxa Interna de Retorno - TIR
surgiu como mais um modelo de analise de investimento, dessa vez voltada para a
varidvel taxa. A utilizacdo da TIR tenta reunir em apenas um Unico numero o poder de
decisdo sobre determinado projeto. Esse nimero ndo depende da taxa de juros de
mercado vigente no mercado de capitais (Dai 0 nome taxa interna de retorno). A TIR é
um namero intrinseco ao projeto e nao depende de nenhum parametro que ndo os fluxos

de caixa esperados desse projeto.

2.1.1 O Valor Presente Liquido — VPL

O valor presente liquido é o valor dos fluxos financeiros trazidos a data zero. Na
disponibilidade de indices e critérios de avaliacdo utilizados atualmente, o VPL se
constitui no mais importante e classico método para tomada de decises quando envolve
o tratamento com fluxos monetarios futuros.

A importancia na utilizacdo deste método € que ele ndo restringe o nimero de fluxos, o
que engloba os projetos em diferentes horizontes de tempo (curto, médio e longo
prazos), é possivel também simular diferentes cenérios a partir da alteracdo da taxa de
desconto, o que estaria associado a modificacGes no cenario econdmico do pais, regido
ou estado. No entanto, existem algumas limitagdes no uso da técnica, entre as quais, a
que o projeto de investimento deve ter uma escala temporal para que VPL seja
determinado e nenhum critério de risco esta associado ao calculo, tendo que para
complementar tal questdo adicionar uma analise sensibilidade sobre as mudancas de

custo de capital ou projecéo de receita.


http://www.financasnaweb.hpg.ig.com.br/payback.htm
http://www.financasnaweb.hpg.ig.com.br/vpl.htm
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Para efeito de deducdo matematica, o0 modelo VPL de avaliacdo de investimentos, pode
ser visualizado melhor através do seguinte equacionamento, onde cada fluxo de caixa
do projeto € trazido para o momento inicial, independente da quantidade de
movimentacOes periddicas que se estabeleca no horizonte de planejamento. Cada fluxo
descrito no modelo abaixo deve ser liquido, ou seja, as operacOes algébricas consideram
as diferencas entre receitas e custos envolvidos na operacéo.

De acordo com cada periodo os fluxos de caixa sdo descontados e a taxa de desconta é
mantida constante, e também recebe o nome de taxa minima de atratividade, o conjunto
das operacOes objetiva indicar o saldo liquido dos fluxos subtraido do investimento

inicial para recomendar se o projeto € viavel ou inviavel.

_ [ Fcy FC, FCs FC, FCn ]
VPL= [(1+i)1 (1+i0)? + (1+0)3  (1+0)* Tt (1+i)n] FCo 1)
De forma restrita temos;

_n FC] _

VPL=2j=1 Gy 0 )

Considerando representacdo funcional para aplicagdo no Excel
VPL(i) = FCy + Z;‘zl FC /(1 +1) J —FC, ()
Onde,

FCo = Fluxo de Caixa verificado no momento zero (momento inicial), podendo ser

um investimento, empréstimo ou financiamento.

FC; = Fluxos de caixa previstos no projeto para cada intervalo de tempo (Entradas
(+)/Saidas (-))

i = Taxa de desconto

n = Periodo de Tempo

O modelo de determinacdo do VPL adotado resulta num valor monetario que objetiva

indicar se o projeto proporciona rendimentos nas trés condi¢des abaixo:

VPL >0 Atesta-se a viabilidade econdmica do projeto

VPL <0 Atesta-se a inviabilidade do empreendimento

VPL =0 Neste caso, a situacao €é indiferente, podendo aceitar ou néo
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A interpretacdo da primeira condicdo assegura ao produtor rural que o seu custo de
oportunidade estard sendo coberto, ou seja, além de cobrir os investimentos iniciais e
administrativos com uma determinada estrutura de custo, o projeto ofereceu uma
remuneracao acima da taxa de desconto utilizada ou de outro modo, se a Taxa Minima
de Atratividade - TMA do empreendimento foi superada por rendimentos positivos ao
final do projeto, a viabilidade ¢é atestada.

Na situagdo em que o VPL< 0, a recomendagdo é para desistir do investimento
exatamente porque os fluxos liquidos descontados no presente a uma determinada taxa
de desconto ndo cobriram ou remuneraram o custo de capital de forma suficiente, neste
caso atesta-se a inviabilidade do projeto. No ultimo caso, a igualdade a zero do VPL
cria uma situacdo de area inconclusiva, no entanto dificilmente os produtores bem

orientados investiram esforcos para trocar dinheiro no tempo.

2.1.2 A Taxa Interna de Retorno - TIR

Os indicadores de avaliacdo das alternativas de investimento tem na TIR um método
para comparar pelo confronto puro e simples e de forma direta o retorno sobre modelo
de producdo diferentes, mas no entanto com horizontes de planejamento iguais. Sua
importancia é crucial ao sistema econémico porque discrimina a que percentual ocorre a
remuneracgdo do capital. Portanto, este é o fator de crescimento da economia na medida
em que atrair novos capitais, mas precisamente porque promove o crescimento dos
capitais atuais (HESS, 1982).

A TIR é a taxa de juros que torna o valor presente das entradas de caixa igual ao valor
presente das saidas de caixa do investimento. Isso quer dizer que a TIR é a taxa que
"zera" 0 seu investimento. E uma taxa tal que se utilizada fara com que o lucro do seu
projeto seja nulo ou VPL = 0. Esse indice relativo tem como objetivo medir a
rentabilidade por unidade de tempo e o seu resultado e auferido em percentual
(MOTTA, 2002).

De outro modo, a Taxa Interna de Retorno é a taxa de desconto que iguala o valor atual
liquido dos fluxos de caixa de um projeto a zero, a taxa que com o valor atual das
entradas seja igual ao valor atual das saidas. Para fins de decisdo, a taxa obtida devera

ser confrontada a taxa que representa o custo de capital da empresa e o projeto so devera
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ser aceito quando a sua taxa interna de retorno superar o custo de capital, significando
que as aplicacBes da empresa estardo rendendo mais que o custo dos recursos usados na
entidade como um todo.

Para Gitman (2004, p. 344), “a taxa interna de retorno (TIR) talvez seja a mais utilizada
técnica sofisticada de orcamento de capital. Entretanto, seu calculo manual € muito mais
dificil que o do VPL”. Ela representa a taxa de desconto, em determinado momento
(geralmente 0 momento zero — inicio do investimento) as entradas com as saidas
previstas de caixa. E composta de retorno anual que a empresa obteria se concretizasse

0 projeto e recebesse as entradas de caixa previstas.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 310), a TIR, ao considerar o valor do dinheiro no tempo,
representa a “rentabilidade do projeto expressa em termos de taxa de juros composta
equivalente periddica”. Em todos os projetos de investimento a TIR é indispensavel
como indice de decisdo, principalmente porque relativizam numa taxa os ganhos ou
perdas do empreendedor.

A TIR pode ser representada pela seguinte férmula, supondo-se a atualizacdo de todos
0s movimentos de caixa para 0 momento zero, matematicamente, a TIR é obtida

resolvendo-se a equacado (5) a partir da deducédo da equacao (4).

FCO FCq FCy FC3 FCy4 Fn _
(1+0)°  (1+i)? + (1+i)2 + (1+0)3 + (1+i)* o a+pm 0 “)
— n FCy _
VPL = )i ti) 0 ®)
Para o valor de i que torna o VPL igual a zero, isto é,
— n FCy
FCo = 2j=1 (1+TIR)] ©)
onde:
lo Montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);
le Montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;
K Taxa de rentabilidade equivalente periodica (TIR);
FC Fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do projeto
(beneficios de caixa).
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O critério de aceitacdo do método é o seguinte:

Indica que a rentabilidade, por periodo, € maior do que a
TIR>TMA | rentabilidade minima exigida para o produtor rural, o que significa

a cobertura do custo de oportunidade ou atratividade financeira.

Indica que a aplicacdo tem rentabilidade, igual a exigida pelo
TIR=TMA | produtor ou condizente com 0 seu custo de oportunidade, neste
caso do ponto de vista financeiro deve ser aceita.

Indica que a aplicacdo tem rentabilidade por periodo, menor do
TIR<TMA | que o custo de oportunidade do produtor rural, entdo deve haver

recusa neste caso.

A TIR representa também uma medida comparativa com varias proposta de
investimento e deve ser analisada em conjunto com outros indices como por exemplo o
VPL.

2.1.3 Valor Presente Liquido Anualizado — VPLa

O valor presente liquido anualizado é um indice que responde as questdes de ganhos
anuais, tendo em vista que o VPL é uma medida de valor monetério para toda a vida do
projeto, ou seja, o saldo final, enquanto o VPLa anualiza esses ganhos levando em
consideracdo a mesma taxa de desconto ou TMA para cada ano de vigéncia do projeto,
essa medida é importante porque estabelece uma dimensao mais real para o produtor ou
investidor, isto permite uma visualizagéo clara e objetiva durante o ciclo do produto.

Trata-se de uma variacdo do VPL, cuja funcdo é demonstrar quanto de ganho liquido
um projeto de investimento podera propiciar periodo a periodo. Esta técnica somente é
usada quando se comparam projetos com fluxos de caixa de vidas Uteis diferentes, pois,
quando os projetos possuem vidas Uteis iguais, 0 VPLa sempre acompanhara o VPL.
Também conhecido por Valor Anual Uniforme Equivalente — VAUE (DAISY, 2004)

A determinacédo do indice s é possivel utilizando as formulas dos juros compostos, a
partir dos conceitos de Valor Presente — VP; Valor Futuro — VF e o valor das

prestacOes ou pagamentos uniformes — PMT. Nesse sentido, algebricamente temos:
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_ A+i) ™ -1
PV = PMT. ST (7)
_ a+i)™.i
PMT = PV. ) "1 (8)
Onde,

PMT = S&o os pagamentos uniformes decorrentes da atualizacdo dos fluxos de caixa

futuros

PV = Valor Presente ou atualizado dos fluxos de caixa, aqui nesta formula é

sinbnimo do VPL

i = Taxa de desconto ou TMA

n = Periodo de Tempo

Com o valor presente — PV do fluxo de caixa da serie ndo uniforme do projeto
considerado, procede-se a anualiza¢do do fluxo, considerando para isso 0 VPL como
valor atualizado submetido ao horizonte do planejamento a uma determinada taxa de
desconto — TMA, obtendo-se assim, o fluxo de caixa anual uniforme equivalente ao

tempo de duracéo do projeto.

2.2.4 Indice de Lucratividade Liquida — ILL

O indice de Lucratividade - ILL é uma variante do VPL, e é determinado por meio da
divisdo do valor presente dos beneficios liquidos de caixa pelo valor presente dos
dispéndios (desembolso de capital). O método indica, em termos de valor presente,
guanto o projeto oferece de retorno para cada unidade monetéaria investida (Neto, 2006).

Em termos algébricos temos:

=2 ©)
Iy

ILL = indice de lucratividade liquida

PV = Valor Presente ou atualizado dos fluxos de caixa

lo= Investimento inicial do projeto
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O indice de lucratividade liquida orienta o investidor qual serd o retorno adicional
oriundo do seu empreendimento para cada 1 unidade monetario empregada, esta medida
oferece uma nova interpretagdo de retorno, precisamente esclarecendo em quantas vezes

o investimento inicial serd multiplicado.

2.2.5 Retorno Adicional sobre o Investimento — ROIA

E a melhor estimativa da rentabilidade para um projeto de investimento, representa, em
termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto. O ROIA é o analogo percentual do
conceito de Valor Econbmico Agregado - EVA. Esta medida deriva da taxa equivalente

ao Indice de Beneficio Custo - IBC para cada periodo do projeto.

O retorno adicional sé pode se observado a partir do calculo do ILL, e sua medida se
apresenta em, percentual fazendo um paralelo com a TIR, uma vez que sua
interpretacdo também é anual. A comparacdo direta com a TIR é importante porque traz
uma resposta mais realista sobre o percentual de ganhos, no entanto relativizada pelo

investimento inicial do empreendimento.

nlS
L= E -1 (10)
(0] gque passa a ser operacionado como
. n [FV
L= W -1 (11)

Com pequenas adaptacdes temos,

ROIA = ”/ﬂ —1 (12)
PV

ROIA = Q) () -1 (13)

P
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Onde,

S Montante do investimento ( fim do projeto, capital mais rendimentos);

i Taxa de desconto ou taxa de juros submetida a rendimento;

n Prazo do Investimento (projeto);
Fluxos previstos de entradas de caixa na vida do projeto (beneficios de

i caixa).

PV Fluxos atualizados do projeto;
Retorno Adicional sobre o Investimento Inicial em substituicdo ao

ROIA calculo da taxa

A resolucdo matematica do ROIA considera primeiramente o calculo do ILL, que passa
a ser entendido como FV dos fluxos do projeto, depois desse procedimento a aplicacédo
da expressdo matematica é direta. O ROIA enquanto indice de analise de investimento
nivela por baixo a taxa de rendimento do projeto, apresentando uma leitura mais
condizente com o percentual anual de ganhos em relagdo ao investimento inicial que

representa uma indagacao real do investidor, produtor, entre outros.

2.2.6 O Retorno do Investimento - PAYBACK

Os periodos de payback sdo comumente utilizados na avaliacdo de investimentos.
Segundo Gitman (2004, p. 339), trata-se do tempo necessario para que a empresa
recupere seu investimento inicial, calculado com suas entradas de caixa. Ratificado
por Assaf Neto (2006, p. 305) que o define como a “determinagcdao do tempo
necessario para que o dispéndio de capital (valor do investimento) seja recuperado
por meio dos beneficios incrementais liquidos de caixa (fluxos de caixa)

promovidos pelo investimento.

De a importancia do indice reside no fato de que atualmente os empreendimentos estéo
priorizando aplicacbes em negocios que sejam pagaveis em menor periodo, isto
possibilita por exemplo novas negociagdes para novos investimentos com outras taxas
e prazos que visem expandir o negécio. Os ganhos do empreendimento associados a um

rapido retorno ou pagamento do investimento inicial pode representar mais



Qbgarcatorio
lbarcamaricano
dal Cesarralla

Local ¥ le
Econcmin
Scalal

OIDLES
competitividade ao negdcio, e de fato tem contribuido para o sucesso de muitos

empreendimentos.

Este indice de facil manuseio tem grande potencial de decisdo comparativo entre
empreendimentos, orientando o investidor/produtor as melhores alternativas, seu
calculo é relativamente simples e aqui segue a expressdo empregada para fluxos de

caixa regulares.

PB =-2 (14)
Onde,
PB Payback ou prazo de retorno do investimento;
lo Investimento inicial em R$;
FC Fluxo de caixa regular do projeto

Existem empreendimentos que 0s maiores rendimentos s6 aparecem nos ultimos fluxos,
neste caso deve-se ponderar o uso do indice, principalmente quando o objetivo for
analisar comparativamente alternativas de investimento. Isto ocorre para investimentos
de longo prazo, e ai 0 procedimento adotado para o calculo leva em consideracéo o VPL
vis-a-vis (ano a ano) e quanto do investimento inicial é amortizado em cada novo
calculo do VPL

3. ADENDEICULTURA NO ESTADO DO PARA: UMA BREVE ABORDAGEM

3.1 APRODUCAO NACIONAL

No retrospecto histdrico a partir de 1990 a producédo de dendé no estado do Para sempre
se manteve elevada, neste mesmo ano a sua participacao relativa da producdo nacional
contribui com 60,75% do dendé produzido no Brasil (cacho de dendé), seguido pelo
estado da Bahia e Amapa. No entanto a producdo continuou evoluindo a favor do estado
tanto em termos de toneladas produzidas como também de uma forte concentracéo
espacial, caracteristica atestada com a mais alta participacdo relativa, contribuindo com
85% da producéo do pais em 2006 (IBGE, 2011).
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A cultura do dendé foi introduzida no Brasil trazido por escravos e teve inicio e destino
0 estado do Bahia, atualmente a espacializa¢do da producédo é concentrada no estado do
Para, porem em 1990 é possivel identificar o estado do Amapa contribuindo com 8% da
producdo nacional que juntamente com a Bahia somaram 40% de toda a produgdo

brasileira (figura 1).
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Figura 1: Dindmica Produtiva da Cultura do Dendé no Brasil em 1990 e 2009
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

Em 2009 foi identificado que além de uma forte concentracdo da producéo em favor do
estado do Para com mais de 80% da producdo nacional, a Bahia perde participacao
contribuindo menos comparado a 1990 e outro estado, 0 Amazonas, aparece no cenario
da producdo nacional, no entanto com pequena participacdo, contribui com apenas 1%

da producéo (figural)

3.2 APRODUCAO NO ESTADO

As caracteristicas de concentracdo da producdo nacional também sdo observadas em
nivel de estado, historicamente o municipio de Tailandia € o principal produtor
mobilizando 34% das &reas destinadas a producdo de dendé, seguido de Moju (15%) e
Acara (14%), segundo informacdes do sistema de bancos agregados — SIDRA, (IBGE,
2011). Esta proximidade dos principais municipios produtores também explica a

concentracdo do processamento de 6leo e outros derivados nestas unidades municipais e



Qugarcatario
lbarcamaricano
dal Dasarralla
Local ¥ le
Econcmiy
\ Scolal

OIDLES

municipios como Tailandia apresentam significada contribuicdo do produto interno
bruto — PIB, decorrente da integracdo da producao agropecudria integrada a inddstria de
processamento de 6leo derivado da cultura do dendé.

A concentracdo no estado do Pard também é visualizada na dindmica de producdo da
cultura do dendé, em parte explicada pela area de influencia das inddstrias de
processamento de Oleo e de outro reforcada por politicas de expansdo da cultura
associadas a um bom negd6cio e mesmo com o proposito de habilitar &reas com baixa

produtividade agricola (figura 2).

Figura 2: Principais Municipios Produtores de Dendé no estado do Para 1990 a 2009
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

Atualmente um conjunto de outros municipios como Bonito, Santa barbara do Para,
Santo Antdnio do Taua, Tomé-Acu, lgarapé-Acu, Castanhal, Concordia do Pard Santa
Maria do Para, Bujar, Vigia, Sdo Francisco do Para, Maracana, Nova Timboteua e
Inhangapi estdo mobilizando o fator terra para a producdo de dendé, com percentuais de

contribuicdo na ordem citada acima.
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O fato de ser uma cultura extremamente versatil na geracdo de subprodutos e a
possibilidades de incorporacédo de areas ja alteradas para a producéo, aliado a grandes
expectativas de ganhos, tem motivado os produtores familiares a mobilizar fatores de
producéo para expandir a cultura, no entanto outros fatores reais, tais como a expanséo
de contratos e parcerias com as industrias de processamento e até mesmo a expansao de
areas de influencia tem estimulado os agentes e apresentando novos municipios como

fronteiras de expanséo produtiva (figura 3).
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Figura 3: Area de Influéncia da Producéo de Dendé no estado do Para 1990 a 2009.
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

A dindmica produtiva da cultura do dendé no estado do Paré evoluiu sob 2 aspectos, de
um lado consolidando areas tradicionais de cultivo por meio da expansdo da area
plantada e colhida, o que resultou em maiores ganhos de produtividade e valor da
producéo, destacando municipios tradicionais no plantio como Tailandia, Moju, Acara,
Tome-Acu e expandindo a influencias para novos, entre os quais: Bujarti e Concordia
do Para (figura-3). De outro, antigas fronteiras de producdo, ligadas ao processo de
colonizagdo do estado destinaram &reas para a cultura, o que abriu possibilidades reais

de uma nova area de influencia produtiva, possibilitando uma nova espacializacdo da
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producdo do dendé no estado, € o caso dos municipios formados pela regido de

integracdo do Guama destacados acima com caixa de dialogo (figura-3).

4. ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DA CULTURA DO DENDE

Este artigo utilizou dados da estrutura produtiva da cultura do dendé no estado do Paré e
efetuou avaliagdo técnica da implantacdo/exploracdo de duas unidades produtivas (1ha e
10 ha), com orcamento para o dendé hibrido com as medidas técnicas de espacamento
de 9,0 X 9,0 metros com 143 plantas ha. Os resultados foram separados por unidades
produtivas e seguem abaixo. A analise dos fluxos de caixa do projeto foi submetida a
uma taxa de 5% a.a para as duas unidades, obedecendo a classificacdo de faturamento
médio anual do Fundo Constitucional do Norte — FNO, segundo o Plano de

Investimento do Banco da Amazodnia — BASA para 2011.

4.1 A VIABILIDADE ECONOMICA PARA A PRODUCAO DE 1 HA

Para esta estrutura produtiva o empreendimento é viavel porque apresentou VPL maior
do que zero, ou seja, os rendimentos futuros atualizados deduzidos do investimento
inicial foram superiores a zero, indicando que a cultura gerou uma riqueza de R$

4.950,28 durante a vigéncia do projeto(figura 4).
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Figura 4: Indicadores de Viabilidade Econdmica para Estrutura Produtiva de 1 ha da

Cultura do Dendé no estado do Para.
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

A TIR foi da ordem de 9,01% a.a e cobriu os custos de oportunidade, ou TMA de 5%
a.a (FNO), indicando certa margem de conforto para as inversdes financeiras, os ganhos
do projeto ou VPL séo descendentes com a elevacdo da taxa de desconto e tornando-se
nulo ao patamar de TIR 9,01% a.a, isto significa que financiamentos que superam este
patamar inviabilizam a producéo e cultivo do dendé. Outra questdo relevante é que a
estrutura de custo de producdo do dendé suporta altas taxas de desconto, o que
representa um incentivo ao empreendimento, pois a sensibilidade a taxa é favoravel ao

produtor (figura 4).

Com relacdo a atualizacdo dos fluxos de caixa futuro e a sua relagdo com o investimento
inicial, houve um acréscimo liquido de R$ 0,87 para cada unidade monetéria investida,
ou seja, o ILL=1,87, também condizentes com o critério de viabilidade econdmica do
projeto, onde objetiva-se multiplicar o valor investido e a riqueza em determinado

projeto.

O quarto indicador é o VPLa, representando os ganhos liquidos anualizados, para esta
estrutura os rendimentos anuais durante o tempo de vida do projeto foi de R$754,66
descontados a taxa vigente de 5% a.a. O retorno adicional sobre o investimento inicial

ROIA foi de 2,54% a.a apresentando resultado positivo e condizente com a viabilidade
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do empreendimento, quanto maior o ILL, maior tende a ser este indice, o que reflete a

taxa anual de valor adicionado.

O ultimo critério empregado diz respeito ao tempo que 0 projeto precisa para pagar ou
cobrir os custos iniciais e passar a produzir riqueza para 0 préprio negécio. Nesta
estrutura de custo, a atividade ndo tem uma escala elevada, isto prejudica o processo de
amortizacdo do custo de implantacdo da cultura, e estende significativamente o prazo de

cobertura dos custos iniciais (figura 5).
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Figura 5: Tempo de Retorno do Investimento — Pay-Back para Estrutura Produtiva de 1

ha da Cultura do Dendé no estado do Para.
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

Para esta unidade produtiva os fluxos produzidos se estendem por mais de 16 anos para
cobrir os custos iniciais, prejudicando um VPL mais elevado, ou seja, um Payback na
ordem de 16 anos e 4 meses diminui significativamente a possibilidade de novos
empréstimos e compromete a geracdo de riqueza assim como a competitividade do
produtor de dendé. A producdo em 1 ha leva muito tempo para cobrir custos iniciais e

dificulta a multiplicacéo da riqueza.

4.2 A VIABILIDADE ECONOMICA PARA A PRODUCAO DE 10 HA

Para esta estrutura produtiva a riqueza gerada pelo empreendimento rural foi de R$
362.908,05 em 25 anos de negocio, esta lucratividade considerando diferentes cenarios

se mantem positiva até uma taxa de desconto de 26% a.a € mantem uma curva de VPL



Qusarcatorio
lbarcamaricano
dal Cesscralla

Local ¥ le
Econcmiy
Scolal

OIDLES
mais longa e atrativa ao produtor. No entanto, valores acima daquela taxa inviabilizam a
producdo da cultura do dendé, e isto se relaciona a escala de producéo, capaz de extrair

maiores ganhos na comercializagéo e cobrir os custos fixos em menor tempo (figura 6).
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Figura 6: Indicadores de Viabilidade Econémica para Estrutura Produtiva de 10 ha da

Cultura do Dendé no estado do Para.
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

A taxa interna de retorno é bastante atrativa e da ordem de TIR=26,59% a.a, 0 que
assegura menor risco ao produtor e caracteriza a cultura como atrativa para esta unidade
de producéo, como a TMA considerada no empreendimento foi de 5% a.a, a margem de
seguranca de investir na cultura se eleva significativamente, pois dependendo da
mudanca de cendrio, uma subida da taxa de desconto é permitida até mesmo em niveis
bem elevados sem comprometer a viabilidade, isto se observa por um elevado intervalo

de lucro na atividade (figura 6).

O terceiro indice de analise o ILL=8,02 multiplica em mais de 7 vezes o investimento
inicial e se constituiu num critério chave na definicdo da area produzida e a estrutura
que sera adotada, este indice depende também de uma boa relagdo beneficio/custo do
projeto sendo sensivel a manutencdo da atividade e para novos empréstimos, como
capital de giro. A atividade do dendé para esta unidade produtiva garante uma renda
liquida da ordem de R$25.749,22 por ano, durante 25 anos do negdcio, o que em termos

mensais de R$ 2.145,80, bem acima de muitas culturas produtivas trabalhadas pela
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agricultura familiar no estado e na regido de influencia das unidades de processamento

do dendé.

O retorno sobre o investimento inicial apresentou uma taxa de 8,69%, acima da TMA
confirmando o bom desempenho do empreendimento e validando a viabilidade
econdmica da atividade. O ultimo indicador € o tempo de necessério para cobrir 0s
custos inicias que para esta unidade produtiva agricola foi de apenas 6 anos, a partir

deste prazo os ganhos posteriores compuseram significativamente o VPL (figura 7).
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Figura 7: Tempo de Retorno do Investimento — Pay-Back para Estrutura Produtiva de

10 ha da Cultura do Dendé no estado do Para.
Fonte: Autores (ArcMap 10, 2011)

Os empreendimentos rurais dependem de uma resposta rapida da producdo e da receita,
isto garante um retorno rapido, com prazo de pagamento mais curto e a possibilidade de
acumulo de riqueza acima de outras atividades. A competitividade do setor agricola
assim como sua sustentabilidade enquanto atividade produtiva depende de elevado VPL

e menor Payback (figura 7).]
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A cultura do dendé no estado do Para tem uma importancia significativa na producéo
nacional, o que é facilmente atestado pelos elevados indicadores de area plantada, area
colhida, producdo de frutos e valor da producdo, com tendéncia historica de
concentracdo em nivel nacional a favor no estado. Internamente a producdo é
concentrada com uma dindmica recente de expansdo para novas areas ja aletradas,
estabelecendo novos polos de producdo, mais ligadas a area de abrangéncia das

empresas de processamento do fruto.

A cultura no estado continua em expansdo principalmente associadas as grandes
variedades de aproveitamento do fruto, e principalmente motivados por vendas
garantidas em contratos estabelecidos com as empresas processadoras e 0 aparecimento
de outras fontes de financiamentos e programas governamentais que apoiam a

mobilizacdo de novas areas para plantio.

A expansdo da producdo e o envolvimento da agricultura familiar no processo
motivaram este artigo para produzir um comparativo de viabilidade em duas unidades
de producdo familiar no estado. O acréscimo de novas areas de producédo, basicamente
situadas na Regido de Integracdo do Guama tem envolvido um conjunto de produtores
rurais com diferentes escalas de producdo e por de diferentes rentabilidades sobre seus

empreendimentos.

Apesar da viabilidade econémica e financeira de estruturas produtivas de apenas 1 ha,
este estudo ndo recomenda a atividade para este tamanho de é&rea plantada
principalmente porque a mobilizagdo de recursos e o custos fixos de manutengéo
durante a vida do projeto ndo permitem maior elasticidade dos rendimentos futuros, o
que resulta num valor reduzido do VPL e uma renda abaixo de R$ 754,66 por ano na

média de cada unidade de producéo de 1ha.

O incentivo a producdo da cultura do dendé para 1ha e desaconselhavel porque produz
uma renda média mensal de apenas R$ 62,88 e garante apenas a subsisténcia das

familias envolvidas na producdo, condi¢do reforgado pelos outros indicadores que
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dificultariam a sustentabilidade da producéo, entre os quais o Payback em mais de 16
anos, comprometendo parte dos rendimentos e consumido mais 64% da vida util do
projeto para liquidar o investimento inicial, ainda que este ndo seja elevado, mas para a

condicdo de produtor a renda é significativa.

Observando a estrutura de producdo para 10 ha, existem iniUmeras vantagens de adotar
esta unidade como base para incentivar a producdo do dendé no estado do Para. O
acesso a produtores dentro deste modelo de producdo ndo é dificil e os indicadores
recomendam instrumentalizar uma politica de expansao da cultura a partir de 10 ha. O
rendimento anual para esta unidade foi em torno de R$25.749,22 com pagamentos
médios mensais para 0s produtores em torno de R$ 2.145,76, bem acima dos

rendimentos de inimeras culturas ja praticadas por eles.

Para este modelo de unidade de cultivo a escala permite maior riqueza produzida no
projeto com uma variacdo positiva de rendimentos acima de 72,4 vezes a unidade de
1ha, assim como outras vantagens sdo identificadas, como o comparativo estabelecido
em torno do Payback que em pouco mais de 6 anos cobri 0s custos iniciais e alavanca a

rentabilidade da cultura.

O valor presente dos fluxos liquidos futuros cresce em mais de 7 vezes sobre o
investimento inicial para a unidade de 10 ha, um indicador altamente significativo para
o estimulo de politicas publicas de expansdo da cultura para esta escala de producdo nas
regides onde ja ocorre 0 aumento da producdo, principalmente porque no espago de
crescimento da cultura o comparativo de ganhos também é em favor a atividade de

cultivo do dendé.

A taxa de retorno sobre o investimento inicial sdo estimulos ndo apenas ao produtor
rural, mas também é um instrumento orientativo para diversas fontes de financiamentos
produtivos das atividades agropecuarias, principalmente para a inclusdo em seus planos
de investimentos, a mobilizacdo de recursos para atividades produtivas que apresentam

estes indices de referéncia, sob a vantagem de diminuir o passivo financeiro.

Portanto, a expansdo das atividades de producdo agricola da cultura do dendé no estado

do Para apresenta elevada viabilidade econémica e financeira para unidades de
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producdo acima de 10 ha em relacdo a multiplos aspectos: A garantia de renda média
mensal acima de R$ 2.000,00 para os produtores familiares; a cobertura de diversos
custos de oportunidade no comparativo com outras atividades j& desenvolvidas na
regido; o estimulo como cultura plantada em areas ja alteradas onde atualmente ocorrem
a sua expansdo e a formulacdo de politica pablicas de incentivo especifico para a cultura
que estabelecam relacbes de areas recomendadas; produtores rurais envolvidos;

contratos estabelecidos e linhas de financiamentos em condig¢Ges adequadas.
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