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RESUMO: Neste estudo, objetivou-se realizar a andlise financeira e uma simulagdo de risco de investimento em um projeto de
producéo de palmito de pupunha (Bactris gasipaes Kunth.). A andlise financeirafoi realizada mediante a aplicagdo dos métodos de
avaliacdo de projetos: VPL, VAE, TIR e B/C; e paraaandlise de risco utilizou-se a técnica de simulagdo de Monte Carlo, mediante o
programa @RI SK. Concluiu-se que o projeto de producéo de palmito de pupunha é viavel, com VPL de R$ 3.549,08; TIR de 19%; B/C
maior que 1; e o VAE obtido foi de R$ 1.049,12. A andlise de risco de investimento mostrou que o projeto apresenta uma probabilidade
de 5% de se obter um valor negativo parao VPL. Asvariaveis que afetaram o VPL, na sua ordem de importancia, foram: preco de venda
do palmito, produtividade e taxa de juros.
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RENTABILITY AND INVESTMENT RISK IN PALM HEART
OF PEJIBAYE (Bactris gasipaes Kunth.) CULTIVATION

ABSTRACT: This study carried out an economic study and a risk simulation analysisin a palm heart of pejibaye (Bactris gasipaes
Kunth.) cultivation project. Economic analysis was made by using the project evaluation methods: NPV, VAE, TIR and B/C; and the
risk analysis was carried out through the Monte Carlo simulation technique by @RISK software. It was concluded that the project of
palm heart of pgjibaye cultivation is viable, with NPV of R$ 3.549,08; TIR of 19%; B/C greater than 1; the VAE of R$ 1.049,12. The
risk analysis showed that the project presents a probability of 5% of getting a negative value for VPL. The variables which affected Net

Present Value (NPV) according to the ranking of importance were: selling price, productivity and discount rate.

Key words: Risk analysis, economic analysis, forest planning.

1 INTRODUCAO

A pupunha (Bactris gasipaes Kunth.) é uma
palmeira originaria da Regido Amazbnica, sendo
domesticada e disseminada nesta regido e na América
Central por povos indigenas. E uma 6tima alternativa para
producdo de palmito, podendo ser explorada em plantios
organizados e possui caracteristicas desgjaveis, tais como
precocidade, perfilhamento, rendimento e qualidade do seu
pamito (CHAIMSOHN, 2000).

Bovi (2000) complementa, argumentando que o
cultivo da pupunheira para producéo de palmito vem
despertando, desde a década de 70, o interesse de
agricultores de todo o Pais. Esse interesse é decorrente,
principalmente, da alta demanda, tanto interna quanto
externa, de palmito de boa qualidade e a ata lucratividade
da atividade. A busca de novas opgdes de cultivo em
substituicdo as tradicionais, em virtude dos baixos precos
al cangados por esses Ultimos no mercado, faz também com

que empresarios de outros setores se insiram no
agronegaocio do palmito de pupunha.

Em raz&o do potencial comercial do palmito de
pupunha, muitos paises latino-americanos estao
investindo no seu cultivo eindustrializagdo. O interesse
para cultivar a pupunha esta aumentando fortemente
nos Ultimos anos (VILLACHICA, 1996), especialmente
para a producdo de palmito. Dois fatores que estéo
facilitando este crescimento: a existéncia de um mercado
em nivel mundial e a disponibilidade de tecnologia para
o cultivo e industrializagdo da pupunha para palmito
(VERRUMA-BERNARDI, 2007).

A tendéncia do mercado de palmito de pupunha
€ crescente, tanto em nivel interno como
internacionalmente, ndo so para atender as exigéncias
do mercado internacional, como pela atual demanda dos
frutos de agai para produgdo da polpa, que apresenta
maior rentabilidade que o mercado de palmito,
apontando assim para uma diminuic¢go paulatina deste
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palmito no mercado (Instituto Agrondmico de Campinas -
IAC, 2008).

Diante do exposto, conduziu-se este trabalho, com
o0 objetivo de verificar a rentabilidade da producéo de
palmito de pupunha, bem como realizar andlise de risco de
investimento para o projeto.

2 MATERIAL E METODOS
2.1 Aspectos técnicos de manegjo da cultura

De acordo com Mora Urpi (1999), a pupunheira, em
virtude de estar associada a micorrizas, adapta-se a uma
grande diversidade de solos, porém os melhores sdo
aqueles profundos, bem drenados, textura areno argilosa,
com topografia plana ou levemente ondulada, parafacilitar
acolheita e o transporte da produco. E oportuno ressaltar
gue em termos de solo, a textura e a drenagem sdo as
variaveis mais importantes na implantagdo de um cultivo
de pupunha, devendo ser evitados os solos mal drenados
(a pupunheira ndo se desenvolve) e os solos compactados
(prejudicam a emissdo e o desenvolvimento dos perfilhos)
€ muito arenosos.

Apesar da adaptacéo a solos &cidos, para otimizar
aeficiéncia dos nutrientes, o pH deve se manter entre 5,5 e
6. Quanto ao clima, tratando-se de uma espécie tropical, a
regido deve ter uma precipitagéo pluviométrica média anua
acimade 1.600 mm bem distribuidos e temperatura média
anual acima de 22° C. Nas regifes de clima seco, € usada
irrigacdo por aspersdo, por canhdo, pivd central,
gotejamento e microasperséo. A escolha do sistema de
irrigacéo € baseada ndo s6 na sua eficiéncia, como na
disponibilidade de &gua e na relagdo custo-beneficio
(YUYAMA et &., 2005).

O plantio deve ser realizado em época de chuva,
com mudas sadias e vigorosas, apresentando altura entre
30 a40cm, com 5 a6 folhas. A area deve estar limpae
balizada no espacamento de 5 x 5 m para producéo de
frutos, ou 2 x 1m (5.000 pl/ha), para a producdo de palmito
( BERGO & LUNZ, 2000).

2.2 Analisefinanceira

Para a andlise financeira, considerou-se cultivos
de pupunha com espagamento de 2 x 1 m no plantio da
pupunha, obtendo-se uma densidade de 5.000 plantas/ha.
O primeiro corte de pupunhafoi realizado aos 2 anos de
idade, 0 segundo aos 3 anos e o terceiro aos4 anos.

Os custos e receitas envolvidos na producéo do
palmito de pupunhaforam obtidos por meio de consultas
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a empresas do setor, no site do Cedagro (Centro de
Desenvolvimento do Agronegdcio), assim como com
profissionais autbnomos, no sentido de refletir arealidade
da maioria dos plantios de pupunha com afinalidade de
producdo de palmito. Os custos sdo apresentados na
Tabela 1.

Considerou-se uma produtividade de 2.000 hastes
ou 800kg/ha no 2° ano e 4.500 hastes ou 2.250kg/ha liquidos
de palmito/ha a partir do 3° ano.

Para fins da andlise financeira e de viabilidade
econdmica, foi considerado o valor de comercializagdo do
palmito de R$ 2,50/peca. Salienta-se que este preco
corresponde ao palmito comercializado em pé.

Na andlise financeira, considerou-se uma taxa de
juros de 6,75% a.a., que é ataxa de juros de empréstimo de
capital, inicialmente adotado pelo Programa de Plantio
Comercia de Florestas (PROPFLORA) do Banco do Brasil
e demais bancos credenciados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), para
investimento e producéo de florestas.

A andlise financeira de todos os sistemas foi
embasada nos métodos de avaliagdo de projetos
apresentados e detalhados a seguir:

Valor Presente Liquido - VPL

O VPL representa a diferenca entre as receitas e
custos atualizados para uma determinada taxa de desconto
(REZENDE & OLIVEIRA, 2001; SILVA et d., 2002). Um
VPL positivo indica que o projeto € economicamente viavel,
para uma determinada taxa utilizada. Na escolha entre dois
ou mais projetos, deve-se selecionar o investimento com o
maior VPL positivo.

n Rj n Cj
VPL:Z(M)J’ _Z(1+i)j

=1 i=1

Em que: R =receitas no periodo j; C. = custos no
periodo j; i = taxa de desconto; j = periodo de ocorréncia
de R eCJ.; en = duracdo do projeto, em anos, ou em nimero
de periodos de tempo.

Valor Anual Equivalente- VAE

O Valor Anual Equivalente (VAE) é a parcela
periédica e constante necessaria a0 pagamento de uma
guantiaigual ao VPL daopcdo de investimento em andlise
ao longo de sua vida Util. O projeto sera considerado
economicamente viavel se o VAE for positivo. Assim, na
identificagdo entre dois ou mais projetos, aguele com
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Tabela 1 — Custos médios de projetos de producdo de palmito de pupunha.

Table 1 — Average costs of palm heart production.

valor Periodo
Itens de custo Unidade  Unitario 1°ano 2°ano 3 ano 4° ano

(R¥ha)  Quant (R$ha) Quant (R$ha) Quant (R¥ha) Quant (R$/ha)
1. INSUMOSE
EQUIPAM ENTOS
M udas (Plantio e Replantio) ud 15 5500 8.250,00
Cdcaio t 89,67 15 134,51 2,00 179,34 2,00 179,34
Nitrogénio - N kg 2,95 110 32450 180,00 531,00 250,00 737,50 250,00 737,50
Fésforo - P,Os kg 2,52 50 126,00
Potéssio - KO kg 1,26 50 63,00 75,00 9450 100,00 126,00 100,00 126,00
Esterco de Gdinha T 100 75 750,00
Energa Elérica kw/h 0,20 1500 300,00 1.500,00 300,00 1.500,00 300,00 1.500,00 300,00
Conjunto deirrigagéo por
aspersdo* ud 1.955,00 1 1.955,00
Subtota R$ 11.903,01 925,50 1.342,84 1.342,84
2. SEERVICOS
Aracéo h/M 50,00 3 150,00
Gradagem h/M 50,00 2 100,00
M arcacdo de cova d/H 20,00 7 140,00
Coveamento d/H 20,00 22 440,00
Cdagem d/H 20,00 80,00 4 80,00 4 80,00
Adubagdo nas covas d/H 20,00 6 120,00
Plantio e Replantio d/H 20,00 16 320,00
Capinamanud nalinhas d/H 20,00 8 160,00
Rogagem manual nas
entrelinhas d/H 20,00 3 60,00 4 80,00 4 80,00 4 80,00
M angjo deirrigagdo d/H 20,00 20 400,00 20 400,00 20 400,00 20 400,00
Adubaco de Cobertura d/H 20,00 5 100,00 8 160,00 10 200,00 10 200,00
Colheitamanua d/H 20,00 11 220,00 25 500,00 25 500,00
Subtotd R$ 2.070,00 860,00 1.260,00 1.260,00
TOTAL R$ 13.973,01 1.785,50 2.602,84 2.602,84

* Possui um valor final de 20% e vida Util de 10 anos.
Fonte: Adaptado de Centro de Desenvolvimento do Agronegécio - CEDAGRO (2008) e empresas do setor.

melhor condi¢do de ser executado € o projeto que TaxalnternadeRetorno-TIR

apresentar o maior VAE (REZENDE & OLIVEIRA, 2001;

SILVA et d., 2002).

VAE =

VPL -i
1-(1+i)"

A TIR é ataxa de desconto que iguala o valor atual
das receitas futuras ao valor atual dos custos futuros do
projeto. Assim sendo, esta técnica se constitui uma medida
relativa que reflete o aumento no valor do investimento ao
longo do tempo, com base nos recursos requeridos para

Em que: VPL = valor presente liquido; n = duragdo  produzir o fluxo de receitas (REZENDE & OLIVEIRA, 2001;
do ciclo ou rotag&o, em anos.

SILVA et d., 2002).
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Zn: R S
~1+TIR) S @+TIR)!

Em que: TIR = taxa interna de retorno; as demais
varidveisjaforam definidas.
Razéo Beneficio/Custo - B/C

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

>R (L+)
B/C:%Rl( )7
;C,(lﬂ)'

Em que: R=receitano final do anoj; C = custo no
final do ano j; e n'= duragdo do projeto, em anos.

2.3 Andlisederisco

De maneira geral, os beneficios e custos
associados ao fluxo de caixa de projetos de investimento
sdo, normalmente, considerados conhecidos,
caracterizando o gque se conhece como procedimento de
andlise deterministica; que, apesar de sua praticidade,
leva a uma simplificagéo e, ou, a superestimativa de
informagdes que nem sempre sdo conhecidas com certeza
no momento da andlise, como pregos, quantidades, e
rendimentos, entre outros. Uma forma de minimizar esse
problema € adotar uma andlise em condicdes de risco, em
gue se utilizam distribui¢des de probabilidade associadas
aos indicadores de desempenho do projeto (BENTES-
GAMA et d., 2005).
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Na presente andlise de risco de investimento,
utilizaram-se as informagdes do projeto em estudo na
andlise financeira. Os dados foram analisados mediante o
software @RI K (PALISADE CORPORATION, 1995). Esse
programa permite a aplicacdo do método de Monte Carlo
parasimular valores para as variaves aleatorias receita e
custo e, em decorréncia dos valores aleatérios gerados,
obter valores paraavariavel lucro (BENTES-GAMA, 2003).
Foram definidas 10.000 interagdes e consideradas como
variaveis de entrada (inputs): taxa anua de juros; preco do
pamito (unidade); produtividade de palmito por hectare.
Consideraram-se ainda variagdes entre —20% a + 20 %
nessas variaveis com base na distribuicdo triangular,
adotado por Bentes-Gama (2003). O indicador financeiro
VPL foi tomado como variavel de saida (output).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 Andlisefinanceira

O fluxo de caixa para o projeto esta apresentado na
Tabela 2, sendo construido anualmente, visando a um
horizonte de plangjamento de 4 anos.

Os resultados obtidos por meio dos diferentes
métodos de andlise financeira estdo apresentados na
Tabela 3.

O VPL do projeto analisado foi maior do que zero,
significando que é viavel economicamente, sendo de
R$ 3.549,08. Vae lembrar que o VPL representa o lucro do
negécio corrigido pelataxa de juros— para um horizonte de
4 anos.

A TIR é ataxa que representa o retorno financeiro
do projeto. A TIR apresentadafoi de 19%. A TIR obtidafoi
maior do que a taxa de desconto, que, no caso, é de 6,75%
ao ano, o que significa que o projeto é viavel, sob este
ponto de vista

Em pesquisa redlizada por Sampaio et a. (2007),
guando foram comparadas producdes de palmito de

Tabela 2 — Fluxo de caixa para o projeto de producdo de palmito de pupunha.

Table 2 — Cash flow for a palm heart project using pejibaye cultivation.

Producéo de palmito
Tempo (ano) Custos (R$/ha) Receitas (R$/ha) Saldo (R$/ha)
1 13.973,01 0,00 -13.973,01
2 1.785,50 5.000,00 3.214,50
3 2.602,84 11.250,00 8.647,16
4 2.602,84 11.250,00 8.647,16
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pupunha e palmeira-real, observou-se que ambas séo
viaveis economicamente, sendo que a producéo de palmito
de pupunha obteve TIR de 53,27%. Essa diferenca é
decorrente da produtividade que, na pesquisa citada, foi de
13,5 t/halano de palmito de pupunha e, na presente pesquisa,
variou de 2 a 4,5t/ha/ano. O Instituto Agronémico de
Campinas (IAC, 1998) menciona que a produtividade de
palmito de pupunha esperada é de 2,6 a 3,6 t/ha, porém,
considerando o corte aos 18 meses de idade.

Tabela 3 — Andlise financeira para o projeto de producdo de
palmito de pupunha.

Table 3 — Financial analysis for palm heart project using of
pejibaye cultivation.

Métodos de avaliagdo Valores
VPL (R$/ha) 3.594,08
TIR (% a a) 19,00

VAE (R$/ha/ano) 1.049,12
B/C 1,19
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O projeto éviavel, umavez que 0 VAE se apresentou
positivo, e que representa o lucro anual do negécio. De
acordo com a Tabela 3, o lucro anual foi de R$ 1.049,12.

A razéo B/C foi maior que 1, indicando também
que o projeto é viavel economicamente. Essa razéo foi de
1,19, o que significa que as receitas superam 0s custos
em 19%. Essa razdo B/C encontrada foi inferior a
encontrada por Sa et a. (2002), em estudo realizado no
Acre, onde foi observado o valor de 1,31, aumataxade
desconto de 6%.

3.2 Analisederisco deinvestimento

Mediante as simulagdes realizadas pelo @RI SK,
foram obtidos os resultados financeiros e suas
respectivas probabilidades acumuladas para o projeto
em estudo. O valor médio do VPL foi de R$ 3.650,46/hal
ano (Tabela 4).

Considerando os resultados da simulagdo gerados
parao VPL do projeto, aandlise de percentisindicou que
5% dos valores estéo acima de R$ 7.684,99/ha/ano e que
5% dos val ores sdo negativos. Assim sendo, considerando

Tabela 4 — Estatisticas da variavel de saida (VPL) e de entrada (taxa de desconto, preco de venda e produtividade) do projeto.

Table 4 — Satistics of output (NPV) and input (discount rate, selling price and productivity) variables of the project.

Variaveis de entrada

Variavel de saida

Estatisticas
Tj PV Pd VPL (R$/ha)
Minimo 521 2,00 3.607,07 -3.141,06
Maximo 7,79 2,99 5.392,31 12.050,78
Média 6,49 2,49 4.504,38 3.650,46
Desvio-padréo 0,53 0,21 370,547 2.388,84
Moda 6,48 2,51 4.244,69 2.334,84
Percentis

5% 0,056 2,15 3.889,88 -155,41
15% 0,059 2,27 4.001,90 1.088,49
25% 0,061 2,34 4.089,56 1.942,49
35% 0,063 2,41 4.169,28 2.614,61
45% 0,064 2,47 4.234,46 3.242,95
55% 0,066 2,52 4.296,48 3.875,61
65% 0,067 2,58 4.353,06 4.549,09
75% 0,069 2,64 4.405,92 5.333,76
85% 0,071 2,72 4.456,60 6.219,48
95% 0,074 2,84 4.501,16 7.684,99

VPL: vaor presente liquido (R$/ha); Tj: taxaanual de juros (%); Pv: preco de venda do palmito; Pd: produtividade (kg/ha/ano).
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gue sejam mantidas todas as condi¢des de estabilidade de
mercado ao longo do projeto, pode-se afirmar que esse
projeto apresenta el evada viabilidade econdmica e baixo
risco de investimento (Tabela 4). Como complementacdo
daandlise, afuncdo densidade de probabilidade simulada
para o projeto que determina com precisdo um intervalo
de confianga, no qual venham a ocorrer os valores
desejados ou procurados (BENTES-GAMA, 2005),
confirma que a probabilidade de ocorréncia de VPL
negativo é de 5%.

Na Figura 1, sdo apresentados os valores dos
coeficientes de €elasticidade para as varidveis de prego,
produtividade e taxa de juros.

Observando-se a Figura 1, de acordo com a analise,
os valores positivos das €elasticidades indicaram uma
relacdo direta entre as referidas variavei's, ocorrendo efeito
inverso quando elas apresentaram valores negativos.
Analisando, por exemplo, as variagdes para o VPL do
projeto, pode-se interpretar que, caso ocorra um aumento
de 10% no prego de venda do palmito, havera um aumento
de 7,78% sobre o seu vaor. Por outro lado, um aumento de
10% nataxa de juros poderd ocasionar uma diminuicdo de
0,8% no VPL. Observa-se também, que um aumento de
10% na produtividade ocasionara um aumento de 6,24%
sobre o valor do VPL.

Asvariaveis que afetaram o VPL, nasuaordem
de importancia, foram: preco de venda do pamito,
produtividade e taxa de juros. Sendo assim, o preco de

Prego 0,778

Produtividade 0,624

-0,086 Taxa de juros

4 075 05 -025 0 025 05 075 1
Cocficientes de elasticidade
Figura 1 — Andlise de sensibilidade com base nas el asticidades
das varidveis de entrada (taxa de desconto, prego de venda e
produtividade), de saida (VPL) e ordem de influéncia naandlise
do projeto.

Figure 1 — Sensibility analyses based on the elasticity of the
input (discount rate, vend price and productivity), the output
(NPV) variables, and the influence order on the analysis of
the project.
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venda do palmito é mais influente de forma negativa sobre
0 VPL do projeto (Figura 1).

4 CONCLUSOES

O projeto de producdo de palmito de pupunha
apresenta viabilidade econdbmica de acordo com os
métodos utilizados.

A andlise de risco de investimento mostrou que o
projeto apresenta uma probabilidade de 5% de se obter um
valor negativo parao VPL.

Asvariaveis que afetaram 0 VPL, na suaordem de
importancia, foram: preco de venda do palmito,
produtividade e taxa de juros.
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