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RESUMO - O objetivo deste estudo foi realizar a andlise financeira e a simulagdo de risco de investimento
em sistemas agroflorestais (SAFs) implantados em 1987, no Campo Experimental da Embrapa Rondénia, localizado
no municipio de Machadinho d’Oeste, RO. A andlise financeira foi realizada mediante os métodos de avaliacao
de projetos florestais, e para a andlise de risco utilizou-se a técnica de simulagdo de Monte Carlo, mediante
o programa @RISK. Entre os arranjos testados, o SAF T apresentou o melhor
desempenho financeiro em relagao aos SAFs T, Freij6-banana-pimenta-do-reino-cupuagu T, Pupunha-banana-pimenta-do-reino-cupuagu”
custos com tratos culturais e colheita representaram mais de 70% da composigdo dos custos totais, € a participagdo
da mdo-de-obra foi superior a 50% nas fases de preparo da drea e de manutencao (tratos culturais) dos SAFs. A
simulacdo da analise de risco indicou que as variaveis que afetaram o Valor Presente Liquido no Horizonte Infinito
(VPL*), de acordo com a ordem de importancia (R), foram: taxa de desconto, preco do fruto de cupuagu (Theobroma
grandiflorum), custo de colheita, preco da madeira de castanha-do-brasil (Bertholletia excelsa) e o custo de tratos
culturais. Apesar do alto custo de implanta¢do e manuteng@o, o SAF T apresentou uma probabilidade de 15% de
os valores do Valor Presente Liquido (VPL) se concentrarem em torno de R$35.000 ha'.ano™'.

1 Castanha-do-brasil-banana-pimenta-do-reino-cupuagu
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ECONOMIC ANALYSIS OF AGROFORESTRY SYSTEMS IN EASTERN
AMAZONIA, MACHADINHO D’OESTE- RO, BRAZIL

ABSTRACT — The objective of this study was to carry out the financial analysis and the risk of investment
simulation in agroforestry systems (AFSs) established in 1987 in the Experimental Field of Embrapa Rondonia,
located in the County of Machadinho d’Oeste, RO. Financial analysis was made through the evaluation of
results from the forestry enterprise evaluation methods, and the risk analysis was carried out through the
Monte Carlo simulation technique by @RISK software. Among the arrangements tested, T

1 Brazil nut-Banana-Black

was the agroforestry system (AFS) with the best financial results, comparing to T

2 Frreijo wood- banana-
black pepper-cupuacu and T, Puptuha palm- banana-black pepper-cupuagi The management and harvesting costs represented more
than 70% of the total cost composition; and the labor cost participation was higher than 50% in the site
preparation and long-term maintenance phases of the agroforestry systems. The risk analysis simulation showed
that the variables which affected Infinite Horizon Net Present Value (NPV*), according to the ranking of importance

(R), were: discount rate, price of cupuacu fruits (Theobroma grandiflorum), harvesting cost, price of Brazil

pepper-Cupuagu
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nut (Bertholletia excelsa) wood, and long-term maintenance costs. Even though the high establishment and

the long-term maintenance costs, AFS T

1 Castanha-do-brasil-Banana-black pepper-cupuacu

showed a 15% probability that

Net Present Value (NPV) value could be concentrated around R$ 35.000 ha' year.

Key words: Financial analysis, cash flow and agroforestry incomes.

1.INTRODUCAO

Ademanda pela pesquisa agroflorestal na Amazonia,
e em Rondonia, é crescente devido a necessidade de
alternativas tecnoldgicas e inovagdes que visem ao
desenvolvimento socioecondmico regional e substituam
a agricultura migratoria, dois dos grandes desafios
que ainda persistem na regido. Dessa maneira, estudos
especificos sobre a viabilidade econdmica de
investimento em sistemas agroflorestais (SAFs), como
alternativa para a diversificagdo da producao e renda,
e recuperacdo ambiental em regides onde se pratica
aagricultura tropical t&ém sido cada vez mais necessdrios.

A diversificagao de cultivos mediante os SAFs
€ uma fonte estratégica de producao de alimentos diante
do monocultivo, embora estes também estejam suscetiveis
as variacdes do desempenho das culturas selecionadas,
bem como as flutuagdes dos precos de mercado
(OLIVEIRA e VOSTI, 1997; RAMIREZ et al., 2001), entre
outros fatores tecnolégicos e econdmicos.

Apesar da concordancia de que os SAFs
apresentam vantagens ecoldgicas e podem reduzir
o risco de investimento em uma soO cultura, constata-
se que estes representam uma atividade complexa que
apresenta tantos riscos e incertezas como outras
atividades agricolas e florestais mais conhecidas; partindo
daf aimportancia de se fazerem avaliacdes econdmicas
sob condi¢des de risco para subsidiar os agentes de
financiamento, técnicos e produtores nesse tipo de
investimento na Amazdnia.

Algumas das experiéncias com andlise financeira
de SAFs amazonicos (OLIVEIRA e VOSTI, 1997; SILVA,
2000; SA et al., 2000; SANTOS, 2000; ARCO-VERDE
et al., 2003) confirmam que as associac¢des de cultivos
arbdreos, perenes e anuais proporcionam uma rapida
recuperacao do capital investido, com geracao de renda
imediata nos primeiros anos pela comercializagdo de
culturas agricolas de ciclos curto e médio, e ao longo
da duragdo do sistema com a venda de diversos produtos,
havendo destaque para a producdo de frutas e madeira.
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Embora sejam resultados validos, ainda ha um
enfoque reduzido de estudos quanto a avaliacdo
econdmica dos SAFs na Amazoénia. Portanto, a
especificidade dos arranjos e culturas utilizados nos
SAFs regionais faz com que seja necessario o
acompanhamento da produc¢dao e do desempenho
financeiro, bem como da aplicacao de novas tecnologias,
além de estudos das tendéncias de mercado, a fim de
gerar informacgdes confidveis aos produtores e técnicos
locais e, assim, promover uma ado¢ao mais efetiva desse
tipo de sistema de producao.

O objetivo deste estudo foi realizar a andlise financeira
e a simulag¢do de risco de investimento em sistemas
agroflorestais implantados em 1987, no Campo
Experimental da Embrapa no municipio de Machadinho
d’Oeste, RondoOnia.

2. MATERIAL E METODOS
2.1. Area de estudo

Foram utilizados dados provenientes do experimento
Teste de sistemas agroflorestais para a regido de
Machadinho (RO), instalado em fevereiro de 1987 no
Campo Experimental da Embrapa, localizado no municipio
de Machadinho d’Oeste, Rondoénia, que apresenta as
seguintes caracteristicas gerais, conforme Miranda
et al. (2002): estd localizado entre os muncipios de
Ariquemes e Jaru, a aproximadamente 400 km da capital
Porto Velho (61°47° S e 63° 00° W); apresenta clima
do tipo Am, de acordo com a classifcacdao de Koppen,
com chuvas do tipo monc¢do; com estacdo chuvosa
de dezembro a mar¢o, com precipitagdes anuais em
torno de 2.000 mm; sendo a estacdo seca de junho
aagosto; com temperatura média anual de 24 °C e umidade
relativa do ar entre 80 e 85% .

O experimento abrangeu uma area de 4,68 ha, que
apresenta relevo plano e solo classificado como
Latossolo Amarelo textura argilosa (LOCATELLI, 1987).
O delineamento experimental foi o de blocos casualizados
(oito tratamentos e quatro blocos), sendo trés sistemas
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agroflorestais (SAFs) e cinco monocultivos. Os SAFs
foram compostos pelas espécies: castanha-do-brasil
(Bertholletia excelsa H.B.K.), freijoé (Cordia alliodora
(Ruiz & Pav.) Oken), pupunha (Bactris gasipaes Kunth),
cupuagu (Theobroma grandiflorum (Willd. ex Spreng.)
K. Schum.), banana (Musa spp.) e pimenta-do-reino
(Piper nigrum L.).

A andlise seguiu o esquema de parcelas subdivididas,
estudando-se nas parcelas os sistemas de producao
e, nas subparcelas, o tempo. Neste trabalho foram
analisados apenas os sistemas agroflorestais (Quadro 1).

2.2. Variaveis

As varidveis de producgdo por espécie utilizadas
neste estudo foram: Castanha-do-brasil: volume total
de madeira, em m?, e nimero de frutos por planta; Freijo:
volume total de madeira, em m?; Pupunha: peso do
cacho, em kg; Cupuacu: peso do fruto, em kg; Banana:
peso do cacho, em kg; e Pimenta-do-reino: peso de
graos secos, em kg. Para a estimativa da receita com
madeira das espécies perenes castanha-do-brasil e freijo,
consideraram-se o volume comercial, o preco médio
de mercado da venda da madeira em pé na regido
(OLIVEIRA et al., 1999) e a colheita a partir do ano
15. Nas demais espécies, levou-se em conta o preco
médio comercializado na regiao, mediante dados obtidos
no IBGE (2001) e narevisao de literatura (Quadro 2).
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Quadro 2 — Precos dos produtos considerados nas anélises
dos sistemas agroflorestais (T, T, e T,) testados
em Machadinho d’Oeste, RO — 1987 a 2002
Table 2 — Price of the products considered in the anlysis
of the agroforestry systems (T,, T,and T,) tested
in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002

Espécie Produto Unidade  Preco (R$)
Castanha-do-brasil Fruto und. 0,50
Madeira m? 100,00
Freij6 Madeira m? 100,00
Pupunha Cacho kg 0,25
Banana Cacho kg 0,30
Pimenta-do-reino Graos secos kg 1,20
Cupuacu Fruto kg 1,00

2.3. Composicao dos custos

Os custos para a avaliacdo econOmica deste estudo
envolveram os coeficientes de mio-de-obra, insumos
e equipamentos necessarios a realizacao de cada atividade,
e foram determinados a partir do desenvolvimento de
férmulas do valor atual para os horizontes de planejamento
estabelecidos. As informagdes sobre os coeficientes
técnicos e as atividades realizadas em cada SAF foram
obtidas do acompanhamento das atividades realizadas
no Campo Experimental da Embrapa Ronddnia, em
Machadinho d’Oeste (Quadro 3). Informacdes
complementares foram obtidas na revisao de literatura,
entre os quais: Calzavara (1989); Venturieri (1993); Carvalho
etal. (1999); Bergo e Lunz (2000); Sa etal. (2001); Monteiro
(2002); Yamada e Gholz (2002) e Duarte e Poltronieri (2003).

Quadro 1 - Informagdes sobre os sistemas agroflorestais (T, T, e T,) testados em Machadinho d’Oeste, RO - 1987 a

2002

Table 1 — Information about the agroforestry systems (T, T,and T,) tested in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002

Sistema " Espécie @ Area da Espagamento Area Ocupada Ne de Plantas N© de Plantas
Parcela (m?) (m) por Planta (m?) por Parcela ha’!
Ca 12 x 12 144 25 69
T, Ba 3.600 6 x 6 36 72 278
Pm 6x2 12 78 833
Cp 6 x 6 18® 56 556
Fr 6 x 6 36 25 278
T, Ba 900 6x6 36 20 278
Pm 6 x 6 36 78 278
Cp 6 x 6 18 16 556
Pu 6 x 6 36 25 278
T, Ba 900 6x6 36 20 278
Pm 6 x 6 36 78 278
Cp 6x6 18 16 558

(T : castanha-do-brasil, banana, pimenta-do-reino e cupuacu, T, freij6, banana, pimenta-do-reino e cupuagu, T,: pupunha, banana, pimenta-
do-reino e cupuagu; @ Ca: castanha-do-brasil, Ba: banana, Pm: pimenta-do-reino, Cp: cupuagu, Fr - freijé e Pu: pupunha. ® Refere-se

ao arranjo em quincdncio dessa espécie nos tratamentos T, T, e T,.

seiF

R. Arvore, Vicosa-MG, v.29, n.3, p.401-411, 2005



404 BENTES-GAMA, M.M. et al.

Quadro 3 — Resumo das atividades de estabelecimento e manutengio dos sistemas agroflorestais (T, T, e T,) testados em
Machadinho d’Oeste, RO — 1987 a 2002
Table 3 — Summary of the activities of establishment and maintenance of the agroforestry systems (T, T,and T ) tested

# FASE /ATIVIDADES SISTEMA ANO

1. PREPARO DA AREA (PA)

- Rocagam e limpeza da drea

- Balizamento

- Piqueteamento T,, T,eT, 0

- Coveamento

- Mao-de-obra e insumos
2. AQUISICAO DE MUDAS (AM)

- Compra de mudas + 10% + transporte T,, T,eT, 0Oa3
3. PLANTIO (P)

- Abertura de covas

- Transporte interno

- Adubacdo

- Plantio

- Aplicagdo de herbicidas/fungicidas T

- Replantio

- Mao-de-obra e insumos

- Terra 0 al5
4. TRATOS CULTURALIS (TC)

- Rog¢ada manual T,, T,eT, Oa3

- Coroamento

- Adubacio de cobertura

- Controle fitossanitario

- Podas e,ou, desbrota

- Desbaste/Desfolha

- Manejo de perfilhos

- Rog¢ada mecéanica T 1als

- Mio-de-obra e insumos T, T eT 1 al5
5. COLHEITA (C) '

- Colheita de graos 1a4d

- Colheita de cachos T,, T,e T, 1 al5

- Colheita de frutos

- Colheita de madeira T, eT, 15

T,eT 0a3

(T : castanha-do-brasil, banana, pimenta-do-reino e cupuagu; T,: freijo, banana, pimenta-do-reino e cupuagu; e T,: pupunha, banana,
pimenta-do-reino e cupuacgu.

2.4. Fluxos de caixa 2.5.1. Valor Presente Liquido — VPL

A viabilidade econdmica de um projeto analisado
pelo VPL € indicada pela diferenga positiva entre receitas
e custos atualizados para determinada taxa de désconto
(REZENDE e OLIVEIRA, 2001; SILVA et al., 2002).

Em cada sistema foram isolados os fluxos de receitas
e custos das culturas, que foram avaliados a partir
da aplicacdo simultanea de métodos de avaliaciao
financeira, utilizando-se como referéncia um tnico

momento no horizonte de tempo, conforme Santos (2000), u R‘ i u C j

para o qual todos os valores foram atualizados mediante VPL = Z_}: A+i) Z_; (+i) (D
férmulas financeiras de acumulagao ou desconto de T » . p

. em que R, =receitas no periodo j; Cj = custos no periodo
juros.

Jj; i =taxa de desconto; j = periodo de ocorréncia de R,
2.5. Andlise financeira e C/.; e n = duragdo do projeto, em anos, ou em nimero
de periodos de tempo.
A analise financeira foi realizada com a finalidade

de verificar se a renda gerada pelos SAFs remunera
ou ndo o capital investido, mediante os métodos de
avaliacdo de projetos vistos nos tépicos subseqiientes. Considerou-se também o VPL de uma série de

2.5.2. Valor Presente Liquido para o Horizonte
Infinito — VPL*

R. Arvore, Vicosa-MG, v.29, n.3, p.401-411, 2005 S £ F



Analise econdmica de sistemas agroflorestais na ...

infinitos ciclos da cultura (VPL*). Dessa forma, puderam-
se comparar, conforme Santos et al. (2002), os projetos
ou tratamentos com ciclos de durag¢des diferentes.

_VPL(L+iY _ VLF
e i+ 1] fa+ir-1] @

em que VPL* = valor presente liquido da série infinita
de cultivos; VPL = valor presente liquido de um ciclo
de cultivo que se repete perpetuamente; VLF = valor
futuro liquido, no final de um ciclo de cultivo, que
se repete perpetuamente; p = periodo ou ciclo da cultura
(rotacdo); e i = taxa de desconto.

2.5.3. Valor Anual Equivalente — VAE

O Valor Anual Equivalente (VAE) € a parcela peridica
e constante necessdria ao pagamento de uma quantia
igual ao VPL da opc¢do de investimento em analise ao
longo de sua vida ttil. O projeto serd considerado
economicamente vidvel quanto maior for o valor do
beneficio periddico equivalente (REZENDE e OLIVEIRA,
2001; SILVA et al., 2002).

VPL-i
1-(+i)" ©®

em que VPL = valor presente liquido; n = duragao do
ciclo ou rotagdo, em anos.

VAE =

2.5.4. Razao Beneficio/Custo — B/C

Este método consiste em determinar a relacao entre
o valor presente dos beneficios e o valor presente dos
custos, para determinada taxa de juros ou descontos.
Um projeto é considerado vidvel economicamente se
B/C > 1. Entre dois ou mais projetos, o mais vidvel
¢é aquele que apresentar o maior valor de B/C (REZENDE
e OLIVEIRA, 2001). Quando B/C = 1, resultaem VPL
B/C = 0; nesse caso, a TIR associada a um projeto
pode também ser determinada como sendo a taxa que
faz com que B/C=1.

R (1+i)
B/C:M "
>0, (1+) @

em que: R= receita no final do ano j; C,= custo no
final do ano j; e n = duracao do projeto, em anos.

2.5.5. Taxa Interna de Retorno — TIR

A TIR ¢ a taxa de desconto que iguala o valor
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atual das receitas futuras ao valor atual dos custos
futuros do projeto, constituindo uma medida relativa
que reflete o aumento no valor do investimento ao
longo do tempo, com base nos recursos requeridos
para produzir o fluxo de receitas (REZENDE e OLIVEIRA,
2001; SILVA et al., 2002).

ge ZRO

em que 77/R =Taxa interna de retorno; as demais variaveis
ja foram definidas.

Nesta andlise financeira, considerou-se a aplicagdo
de taxas reais de desconto de 10% ao ano (i = 10%
a.a.), conforme Oliveira e Vosti (1997) e Sa et al. (2000).
No célculo do custo anual da terra foi considerada
a mesma taxa de desconto. Os custos das atividades
e os precos dos produtos foram levantados em outubro
de 2003, época em que o ddlar estava cotadoem 1 US$ = R$
2,90. Os dados foram analisados tendo como auxilio
o software Excel 98.

2.6. Analise de risco

De maneira geral, os beneficios e custos associados
ao fluxo de caixa de projetos de investimento normalmente
sdo considerados conhecidos, caracterizando o que
se conhece como procedimento de andlise deterministica;
que, apesar de sua praticidade, leva a uma simplificagdo
e, ou, a superestimativa de informagdes que nem sempre
sdo conhecidas com certeza no momento da analise,
como precos, quantidades, e rendimentos, entre outros.
Uma forma de minimizar esse problema é adotar uma
andlise em condi¢des de risco, em que se utilizam
distribui¢des de probabilidade associadas aos indicadores
de desempenho do projeto.

Na analise de risco de investimento neste estudo,
optou-se por utilizar as informag¢des do SAF de melhor
desempenho financeiro. Os dados foram analisados
mediante o software @RISK (PALISADE
CORPORATION, 1992). Esse programa permite a aplicagdo
do método de Monte Carlo para simular valores para
as varidveis aleatdrias receita e custo e, em decorréncia
dos valores aleatérios gerados, obter valores para a
varidvel lucro. Foram definidas 10.000 iteragdes e
consideradas como varidveis de entrada (inputs): preco
da madeira do componente florestal, preco do principal
componente agricola, taxa de desconto e os dois
principais componentes de custos. Consideraram-se
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ainda variacdes entre — 20% e + 20% nessas variaveis,
com base na distribui¢do de probabilidade triangular,
conforme Rodriguez (1987). Os indicadores financeiros
VPL, TIR, VPL* VAE e B/C foram tomados como varidveis
de saida (outputs).

3. RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1. Fluxos de caixa

Os sistemas agroflorestais (SAFs) analisados apresentaram
fluxos de caixa com regularidade de receitas ao longo do
periodo considerado (Figura 1). O SAF T, foi o que apresentou
resultados positivos desde o ano 1, gerando uma renda liquida
total de R$13.045,62 ha' no ano 15 e outra média mensal
de R$1.087,08. Uma renda liquida total inferior foi
observadano SAFT, (R$5.609,89), no periodo avaliado,
que s proporcionou retornos postivos a partir do ano
5, demonstrando que a combinacdo das espécies desse
sistema ndo apresentou rendimentos tdo satisfatérios
quando comparados com os do SAF T ; embora tenham
sido razodveis em comparagdo com os resultados obtidos
por Oliveira e Vosti (1997) para SAFs implantados em
Ouro Preto d’Oeste, RO, formados por freijé (6 m x
6 m), cupuagu (6 m x 6 m) e pimenta-do-reino (6 m x
3 m), que geraram receita de R$6.540,00.ha’! no periodo
de 20 anos.

A forte competicdo observada entre as espécies
cupuagu e pupunha no SAF T, (LOCATELLI, 2001;

—— T1 Ca-Ba-Pm-Cp —— T2 Fr-Ba-Pm-Cp —e— T3 Pu-Ba-Pm-Cp
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Figura 1 —Fluxo de caixa (saldo total) dos sistemas agroflorestais
(T,, T,e T,) testados em Machadinho d’Oeste,
RO - 1987 a 2002.

Figure 1 — Cash flow (total sum) of the agroforestry systems
(T, T,andT,) tested in Machadinho d’Oeste, RO
— 1987 to 2002.
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GAMA, 2003) ocasionou a oscila¢do da renda ao longo
do periodo avaliado, que atingiu um valor liquido total
de R$2.339,99 no ano 15, o menor de todos os SAFs
nesse ano, embora no ano 13 tivesse gerado renda
liquida total de R$6.385,89, inferior a 15% daquela obtida
no SAF T e superior em aproximadamente 52% aquela
gerada pelo SAF T, no mesmo ano.

A renda liquida total do dltimo ano do SAF T,
foi 34% inferior aquela encontrada por Sé et al. (2000)
em sistemas agroflorestais implantados em Nova
Califérnia, RO, com a combinagio cupuacgu (120 plantas/
ha), pupunha (198 plantas/ha) e castanha-do-brasil
(40 plantas/ha). Tais resultados indicaram que, mesmo
com alguns resultados econdmicos e ecolégicos pouco
favordveis, e com elevados custos de implantacao e
manutencao, o plantio de SAFs que incluem a pupunha
como espécie perene ainda se apresenta como alternativa
econdmica vidvel para a producdo de frutos, tendo
em vista a ocorréncia de saldos positivos em 12 anos
de duracdo do projeto com o arranjo testado, devendo-
se, portanto, aplicar inovagdes tecnolégicas que
considerem as questdes de espacamento e manejo,
entre outras exigéncias de cada espécie componente,
a fim de otimizar o rendimento econdmico.

3.2. Custos dos sistemas

Observou-se a mesma tendéncia da participagio
dos componentes do custo total (CT) — preparo da
area, compra de mudas, plantio, tratos culturais e colheita
em todos os SAFs (Figura 2). Durante o periodo de
avaliacdo considerado, os custos totais nesses sistemas
corresponderam a R$18.254,90 (SAF T ), R$19.008,50
(SAFT,) e R$20.333,80 (SAF T,). O custo com tratos
culturais em todos os SAFs apresentou-se como o mais
elevado, correspondendo a mais de 40% dos custos
totais nessa fase, seguido pelos custos de colheita,
superiores a 30% dos custos totais. Esse resultado
¢é justificado pelo aumento de uso de mdaquinas,
equipamentos e mao-de-obra nas referidas fases.

A participacdo da mao-de-obra nos trés SAFs foi
maior no preparo da drea, correspondendo a mais de
50% dos custos totais. A segunda maior participagao
da mdo-de-obra em todos os SAFs referiu-se a
manutenc¢ao (tratos culturais) dos sistemas. Nos SAFs
T, e T,, a terceira maior participagdo da mao-de-obra
ocorreu na fase de plantio, enquanto no SAF T,
essa participacdo concentrou-se na fase de colheita
(Figura 3).
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Figura 2 — Participacdo dos componentes do custo total (CT)
nos sistemas agroflorestais (T,, T,,eT,) testados
em Machadinho d’Oeste, RO — 1987 a 2002.

Figure 2 — Participation of the total cost (CT) components
inthe agroforestry systems (T, T,and T,) tested
in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002.

3.3. Analise financeira

Utilizando uma taxa anual de desconto de 10%
a.a. no periodo considerado obteve-se VPL positivo
em todos os tratamentos, indicando que os SAFs testados
sdo financeiramente viaveis. Considerando uma situagdo
de mercado em equilibrio, o SAF T foi o tratamento
de melhor desempenho financeiro. Levando em conta
ainda a ordem de desempenho financeiro, os SAFs
T, e T, apresentaram-se com as melhores rentabilidades,
respectivamente. No SAF T, obteve-se o VPL* de
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R$45.865,26 ha! ano”!, com um VAE de R$4.586,53 ha!
ano’!, correspondente a um lucro de cinco a seis vezes
maior aos obtidos com as receitas descontadas nos
SAFs T, eT,, respectivamente. A diversificagdo das
receitas geradas pelo SAF T, com saldo positivo ja
apartir do ano 1 até o tltimo ano, gerou um valor elevado
da TIR, indicando a boa rentabilidade anual do capital
investido nesse projeto (Quadro 4). Tais resultados
sdo compativeis aos obtidos nas andlises financeiras
realizadas por Oliveira e Vosti (1997), Sa et al. (2000)
e Arco-verde et al. (2003) dos SAFs multiestratos na
Amazonia.
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Figura 3 — Participa¢ao da mao-de-obra nas diferentes atividades
dos sistemas agroflorestais (T, T, e T,) testados
em Machadinho d’Oeste, RO —-1987 a 2002.

Figure 3 — Labor participation in the differente activities of
the agroforestry systems (T, T,and T,) tested in
Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002.
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Quadro 4 — Anilise financeira dos sistemas agroflorestais
(T,, T,eT,) em Machadinho d’Oeste, RO —

1987 a 2002
Table 4 — Financial analysis of the agroforestry systems (T,
T, and Tj) in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to

2002

Meétodos de Avaliacdo Sistemas Agroflorestais V)

T, T, T,
VPL ishat anot) 35.883,65 5.334,85 6.584,64
TIR .. 86 19 24
VAE i hat anot) 4.586,53 681,88 841,63
VPL* ot ano-t) 45.865,26 6.818,82 8.416,27
B/C 4,08 1,44 1,51

“’TI: castanha-do-brasil, banana, pimenta-do-reino e cupuagu; T,
freij6, banana, pimenta-do-reino e cupuagu; e T,: pupunha, banana,
pimenta-do-reino e cupuacgu.

O valor reduzido do lucro no SAF T,em relagdo
ao SAF T, € decorrente da baixa diversificagdo da
producao com esse arranjo de espécies, que apresentou
saldo positivo apenas a partir do ano 5 e uma geracao
de receitas concentrada na comercializa¢do dos frutos
de cupuagu. Os resultados econdmicos do SAF T, foram
ligeiramente superiores aos encontrados por Oliveira
e Vosti (1997), que, ao analisarem os aspectos econdmicos
de sistemas agroflorestais com as espécies componentes
cupuagu, freijé e pimenta-do-reino, em Ouro Preto d’Oeste,
RO, encontraram VPL de R$6.540,00 ha™'.

BENTES-GAMA, M.M. et al.

O SAF T, originou uma receita superior a do SAF
T,, porém o valor reduzido da renda liquida em relagdo
a obtida no SAF T, referiu-se a maior oscilagdo da
producdo da pupunha quando associada ao cupuacu.
Resultado similar desse sistema foi encontrado por
Sé et al. (2000), que analisaram financeiramente sistemas
agroflorestais com as espécies castanha-do-brasil,
pupunha e cupuacgu, encontrando uma B/C de R$1,52.

3.4. Analise de risco de investimento

Mediante as simulacdes feitas pelo @RISK, o SAF
T, apresentou-se como o SAF de melhor desempenho
financeiro, com TIR, VPL, VAE, VPL* e B/C com os valores
médios de 85,95% a.a., R$35.958,04 ha'ano!, R$4.585,22
ha'ano!, R$46.199,53 ha'! e 4,08, respectivamente. Conforme
se pode verificar no Quadro 5, a andlise de percentis
indicou uma probabilidade de 10% de o VPL* apresentar
valores minimos de R$39.958,21 ha'ano' e 90% de
probabilidade de exibir valores méaximos de R$52.972,78
ha'ano™!, com desvio-padrao de R$5.026,00. Comparando
esses resultados com os dos valores obtidos pelos métodos
financeiros utilizados (Quadro 4), pode-se afirmar que
0 SAFT, apresenta elevada viabilidade econdmica e menor
risco de investimento, considerando que sejam mantidas
todas as condic¢des de estabilidade de mercado ao longo
do projeto.

Quadro 5 — Estatisticas das varidveis de saida (indicadores financeiros) e de entrada (custos, pre¢o de produtos e taxa de
desconto) do sistema agroflorestal T : castanha-do-brasil-banana—pimenta-do-reino—cupuagu em Machadinho

d’Oeste, RO - 1987 a 2002

Table 5 — Statistics of output (financial indicators) and input (costs, prices of products and discount rate) variables of
the agroforestry system T,: Brasil nut-banana—black pepper—cupuacu in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to

2002
Estatisticas Variaveis de Saida Varidveis de Entrada
VPL TIR VAE VPL* B/C Cre Ce. PF, PM_, TD
Minimo 27.540,02 80,95 3.795,51 33.158,27 3,33 0,80 0,80 0,86 80,12 8,01
Miéximo 46.536,04 90,80 5.423,31 65.198,09 5,06 1,20 1,20 1,20 119,85 11,99
Média 35.958,04 85,95 4.585,22 46.199,53 4,08 1,00 1,00 1,00 99,98 10,00
Desvio-padrao 2.990,70 1,56 288,09 5.026,00 0,26 0,08 0,08 0,08 8,17 0,82
Moda 32.670,69 82,61 4.062,94 40.440,50 3,51 0,94 0,93 0,99 90,79 8,80
Percentis

10% 32.166,34 83,89 4.197,81 39.958,21 3,75 0,89 0,89 0,89 88,90 8,90
20% 33.357,20 84,60 4.328,29 41.795,34 3,86 0,93 0,93 0,93 92,57 9,26
30% 34.263,75 85,14 4.430,61 43.243,66 3,94 0,96 0,96 0,96 95,51 9,55
40% 35.076,68 85,56 4.511,96 44.569,58 4,01 0,98 0,98 0,98 97,87 9,78
50% 35.851,89 85,98 4.585,36 45.916,07 4,07 1,00 1,00 1,00 99,94 9,99
60% 36.661,10 86,39 4.659,98 47.207,99 4,15 1,02 1,02 1,02 102,17 10,21
70% 37.532,16 86,81 4.746,05 48.652,36 4,22 1,05 1,04 1,04 104,52 10,45
80% 38.501,50 87,30 4.844,18 50.404,37 4,31 1,07 1,07 1,07 107,31 10,73
90% 39.872,00 87,96 4.968,90 52.972,78 4,42 1,11 1,11 1,11 110,92 11,10

VPL: valor presente liquido, R$ ha! ano™'; TIR: taxa interna de retorno, %; VAE: valor anual equivalente, R$ ha' ano'; VPL*: valor
presente liquido, para o horizonte infinito, R$.ha! ano™'; B/C: beneficio/custo; C,.: custos dos tratos culturais, %; CC: custos de colheita,
%, PFCp: preco do fruto de cupuacu, %; PMCQ: preco da madeira de castanha-do-brasil, R$ m=3; e TD: taxa de desconto, %.
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De acordo com a andlise, os valores positivos de
elasticidade indicaram uma relac¢éo direta entre as
varidveis selecionadas (C_.: custos dos tratos culturais,
%; CC: custos de colheita, %; PF_ : pre¢o do fruto
de cupuagu, %; PM_, : preco da madeira de castanha-
do-brasil, R$ m?; e TD: taxa de desconto, %, ocorrendo
efeito inverso quando estas apresentaram valores
negativos. Tomando como exemplo as variacdes do
VPL* do SAF T, pode-se interpretar que, caso ocorra
aumento de 10% na taxa de desconto, haverd diminui¢cao
de 8% sobre o seu valor. No entanto, um aumento de
10% no preco do fruto de cupuacu poderd ocasionar
incremento de 5% no VPL* final (Quadro 6), caso a
op¢do seja implantar um SAF com a composi¢ao de
espécies e a densidade populacional testadas (Quadro
1). Amesma interpretacdo é vdlida para os demais
métodos testados.

Ainda no Quadro 6 € possivel observar que as
variaveis que afetaram o VPL*, considerando a ordem
de importancia (R) individual das varidveis selecionadas,
foram: taxa de desconto, preco do fruto de cupuacgu,
custo de tratos culturais, preco da madeira de castanha-
do-brasil e custo de colheita. A mesma interpretagcao
¢é valida para os demais coeficientes financeiros. Entretanto,
aordem de importancia geral (RG) indicou que o prego
do cupuacu foi a varidvel que mais afetou a andlise
global. Como complementacao da anélise, a fungao
densidade de probabilidade simulada para o SAF T,
(Figura 4), que determina com precisdo um intervalo
de confianca no qual venham a ocorrer os valores
desejados ou procurados (PROTIL, 2003), indicou que
valores de VPL tém a probabilidade de 15% de se
concentrarem em torno de R$35.000 ha'.ano™.
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Figura 4 — Probabilidade da distribui¢@o do valor presente
liquido - VPL (R$ ha!.ano™") do sistema agroflorestal
T,: castanha-do-brasil, banana, pimenta-do-reino
e cupuacu em Machadinho d’Oeste, RO — 1987
a2002.

Figure 4 — Probability distribution of the net present value
— NPV (R$ ha! ano™) in agroforestry system
T,: Brazil nut-banana—black pepper—cupuacu
in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002.
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4. CONCLUSOES

Concluiu-se, portanto, com base nas andlises
financeiras e de risco de investimento realizadas nos
sistemas agroflorestais (SAFs) estudados, que:

- Os SAFs podem ser uma alternativa de investimento
para a diversificacdo da renda e recuperacao ambiental
para o proprietdrio rural de Rond6nia, com base na
composic¢ao de espécies e densidades estudadas.

Quadro 6 — Anilise de sensibilidade com base nas elasticidades das varidveis de entrada (custos, preco e taxa de desconto),
de saida (indicadores financeiros) e ordem de influéncia na anélise do sistema agroflorestal T,: castanha-do-
brasil, banana, pimenta-do-reino e cupuacu em Machadinho d’Oeste, RO — 1987 a 2002
Table 6 — Sensibility analyses based on the elasticity of the input (costs, price and discount rate), the output (financial
indicators) variables, and the influence order on the analysis of the agroforestry system T ,: Brasil nut-banana—
black pepper—cupuacu in Machadinho d’Oeste, RO — 1987 to 2002

Varidvel de entrada VPL R TIR R VAE R VPL* R B/C R RG
Cre -0,136 3 -0,577 2 -0,181 2 -0,104 3 -0,550 2 2
C. -0,083 5 -0,227 3 -0,110 4 -0,063 5 -0,334 3 4
PFCp 0,728 1 0,776 1 0,963 1 0,557 2 0,716 1 1
PM, 0,095 4 0,001 5 0,126 3 0,073 4 0,093 5 5
TD -0,653 2 - -0,089 5 -0,809 1 -0,227 4 3

CTC: custos dos tratos culturais, %; CC: custos de colheita, %; PFC : preco do fruto de cupuagu, %; PMCa: preco da madeira de castanha-do-
brasil, R$ m?; TD: taxa de desconto, %; VPL: valor presente liquido, Ii{$ ha' ano™'; TIR: taxa interna de retorno, %; VAE: valor anual equivalente,
R$ ha! ano™'; VPL*: valor presente liquido para o horizonte infinito, R$ ha! ano™'; B/C: beneficio/custo; R: ordem de importincia; e RG: ordem

de importancia (ranking) geral.
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- O SAF Tl castanha-do-brasil, banana, pimenta-do-reino e cupuagu fOI
o de melhor desempenho financeiro em relagdo ao SAF
2 freijo, banana, pimenta-do-reino e cupuagu € SAF T3 pupunha, banana, pimenta-

domreino e cunuacy> APTESENtando receitas elevadas desde o
0-reino e cupuacu
primeiro ano de duracao do projeto.

- Os custos dos tratos culturais e colheita
representaram mais de 70% da composicado dos custos
totais, e a participagdo da mao-de-obra foi superior
a 50% nas fases de preparo da drea e de manutenc¢io
(tratos culturais) dos SAFs.

- A andlise probabilistica proporcionada pelo
aplicativo @RISK permitiu a determina¢@o, com precisio,
de que valores de VPL tém a probabilidade de 15%
de se concentrarem em torno de R$35.000 ha!.ano™!,
utilizando o arranjo do SAF T, o que colabora para
diminuir as incertezas de investimento nesse tipo de
atividade.

- As varidveis que afetaram o VPL*, em ordem
de importéncia (R), foram: taxa de desconto, preco do
fruto de cupuacu, custo de tratos culturais, preco da
madeira de castanha-do-brasil e custo de colheita; e
o preco do cupuacgu foi a varidvel que mais afetou a
analise financeira global (RG).

- Recomenda-se que os beneficios diretos advindos

da utilizagdo do sistema agroflorestal T -

castanha-do-brasil,

b . ) , em dreas adequadas para sua
anana, pimenta-do-reino e cupuagu

implantacdo no Estado de Rondo6nia, sejam mais

divulgados entre os produtores locais, com atengao

aorientagao técnica desde o momento de sua implantag@o.
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