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RESUMO: O sucessivo crescimento do consumo de energia e as limitagdes naturais
de produgio e utilizacio de combustiveis fosseis geram a necessidade de diversificar
a matriz energética, com prioridade para fontes renovaveis e limpas. Neste cendrio,
o biodiesel surge como fonte alternativa de energia, contudo deve-se atentar para a
matéria prima ideal para a producio em cada regido do territorio brasileiro. Neste
sentido, estudos de viabilidade econdmica e financeira, que venham a ser uteis
no processo de tomada de decisio e alocagio adequada dos recursos, se fazem
imprescindiveis. E sobre esse ponto que emerge o presente artigo. Portanto, busca-
se com este, realizar o estudo pioneiro da viabilidade financeira do cultivo do pinhdo
manso para a producio de biodiesel no Estado do Tocantins. Para tal, utilizou-se a
Andlise de Custo-beneficio, Andlise de Risco, e ainda, e os indicadores VPL e TIR.
Constatou-se que as caracteristicas promissoras do cultivo desta oleaginosa, embora
apresentem viabilidade financeira, sio ainda questiondveis de exploracio quando
submetidas a Analise de Risco, isso devido as variagcoes nos custos de producio, ou
melhor, variagoes no preco do adubo para cobertura.
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ABSTRACT: Increasing growth in energy consumption and natural limitation of
production and use of fossil fuel require diversification in energy matrix giving
priority to renewable and clean sources. Although biodiesel is an alternative source
of energy, the ideal prime matter should be chosen for its production in each
region within Brazil. Studies on economical and financial viability are thus highly
relevant within the decision-making process and the proper allocation of resources.
A pioneer analysis on the financial viability of the jatropha crop is undertaken for
the production of biodiesel in the state of Tocantins, Brazil, by employing Costs-
Benefits Analysis, Risk Analysis, VPL and TIR indicators. Although financial feasibility
exists, the promising traits of the oleaginous plant have still to be proved when Risk
Analysis is investiged, due to variations in production costs, or rather, variation in
coverage manure price.

KEY WORDS: Biodiesel; Jatropha; Financial Viability; Risk Analysis.

INTRODUCAO

O aquecimento global, que surge com a intensificacio do efeito estufa, é
um dos principais problemas ambientais da atualidade, favorecido pela emissio
de gases durante a queima de combustiveis fosseis, principalmente o diéxido de
carbono (CO,). Segundo Leggett et al. (1992), o agravamento do efeito estufa se
da pelas emissoes de CO,, metano (CH,) e outros gases, em virtude da queima de
combustiveis fosseis. Para resolucio de tal problema é necessirio que a populagio
mundial adote uma atitude diferente. A utilizacio de energias renovéaveis ¢ uma
maneira de solucionar esta questio, nio s6 beneficiando o meio ambiente, mas
também a economia como um todo.

Por energia renovivel entende-se aquela obtida de fontes naturais, capazes
de se regenerar e, portanto, inesgotaveis, tais como a energia solar, e6lica, hidraulica,
maremotriz, geométrica, biomassa (GOLDEMBERG; VILLANUEVA, 2003).

Os biocombustiveis encontram-se no contexto da biomassa, dentre os quais
se destacam no Brasil, o etanol da cana-de-agucar e o biodiesel a base de diversas
matérias-primas, tais como a soja, mamona, pinhao manso e outras fontes vegetais e
animais. Vale mencionar que o biodiesel tem entrado na pauta de discussoes como
uma alternativa energética para paises, empresas e individuos.
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O biodiesel é um 6leo vegetal e refere-se a um combustivel alternativo ao
diesel, renovavel e biodegradavel, obtido a partir da mistura de um 6leo de origem
vegetal com metanol ou etanol por um processo denominado transesterificacio
(GOLDEMBERG; VILLANUEVA, 2003).
A definicio brasileira para biodiesel, proposta pena Agéncia Nacional do
Petréleo (BRASIL, 2003), através da Portaria n® 255/2003, define o biodiesel “como
um combustivel composto de mono-alquilésteres de dcidos graxos de cadeia longa,
derivados de dleos vegetais, ou, de gorduras animais, e, designado B100”.
O Brasil ¢ um pais historicamente dependente de 6leo diesel importado
chegando a importar 5,8 milhdes em m? de 6leo diesel em 2008, a um custo de
US$ 5,1 bilhoes (ANP, 2009). O uso do B2 (2% de biodiesel ao 6leo diesel) gera
uma economia de US$ 160 milhdes ao ano (RATHMANN et al., 2005). Além dessa
economia gerada, deve-se considerar a instabilidade dos precos do petrdleo, bem
como de seus derivados, tal como o 6leo diesel, o que torna o diesel mineral cada
vez menos atrativo, abrindo espaco aos produtos substitutos (MARTINS, 2000).
Ha de se considerar, também, os beneficios sociais da inclusao do biodiesel
na matriz energética brasileira. Basicamente pode-se dizer, apoiado em Knothe,
Gerpen e Krahl (2000), que a insercio desse combustivel ird promover a geracio de
empregos para o funcionamento de novas unidades de producao, criando postos de
trabalho e garantindo uma renda adicional para as familias. Além de contribuir para
o fortalecimento do agronegdcio.
Contudo, deve-se considerar também, o ponto de vista financeiro, pois
o biodiesel nem sempre apresenta uma viabilidade economico-financeira auto-
sustentavel (KNOTHE; GERPEN; KRAHL, 2006). Um importante fator a ser
considerado na producio do biodiesel ¢ a sua viabilidade econdmica. Para tal, deve-
se ponderar sobre os seguintes fatores:
1. Custos totais de producio que envolvem custos com matéria-prima
(6leo vegetal e dlcool), catalisador, mao-de-obra, energia, custos
administrativos e financeiros (custos de capital) (LUCENA, 2004);

2. Escolha de uma matéria-prima que nio esteja muito suscetivel as
oscilagoes economicas, dessa forma, pode-se contar com um custo
fixo de produgio, dentro de determinados limites, possivel de gerar a
seguranca de melhores investimentos e retorno (DIAS, 2005);
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3. Os incentivos fiscais;
4. Aspectos estratégicos, sociais e ambientais.

O custo total de producio do biodiesel é composto pelos custos do dleo, de
conversio, com transporte, mistura com 6leo diesel, estocagem e revenda. Segundo
Lucena (2004), pode-se aumentar a competitividade do biodiesel em relacio ao
diesel reduzindo os custos de producio do mesmo com a venda de co-produtos
gerados durante o processo de transesterificacio, tais como a glicerina, tortas, soda
etc.

Segundo o Conselho de Altos Estudos e Avaliacio Tecnoldgica (2003), 2/3 do
preco do biodiesel se deve ao custo da matéria-prima. Dai percebe-se a necessidade
de estudos sobre a composi¢io dos custos para cada matéria-prima a fim de se
conhecer qual dessas ¢ a mais indicada para producio de biodiesel em cada regido
do pais.

O aspecto estratégico estd atrelado a tendéncia ao crescente consumo por
energia e a ascendéncia do preco do petroleo (MARTINS, 2006) em conjunto com
a dependeéncia externa do Brasil por este produto, fazendo que a importacio do
mesmo provoque elevados déficits na balanca comercial brasileira (COELHO, 1999).
Sendo assim, a producdo de biodiesel diminuiria a dependéncia por combustiveis
importados.

O pinhdo manso (Jatropha curcasL.) ¢ uma planta da familia Euphorbiaceae,
amesma da mandioca, mamona e seringueira (DIAS, 2007). E uma planta oleaginosa,
perene, cujo Oleo pode ser extraido para obtencido do biodiesel e possui grande
potencial para aquisicio do mesmo.

Devido 2 sua rusticidade e a tolerancia a seca, pode ocupar solos menos
férteis e arenosos encontrados no estado do Tocantins. E também uma espécie
exigente em insolagdo e, portanto, uma cultura vidvel para pequenas propriedades
rurais, com mao-de-obra familiar (ARRUDA et al., 2004).

Segundo Cabral et al. (2008), a inclusdo do pinhio manso como matéria-
prima para producio de biodiesel abre espaco para um novo modelo de agricultura,
nio alimentar, sendo que “essa reconversio, além de gerar trabalho no campo,
proporcionard mudanga na matriz produtiva rural, alterando o quadro inadequado
das monoculturas”.
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Segundo Freire e Lima (2011), o cultivo do pinhio manso possui baixo
custo de producio e capacidade de se produzir em solos pouco férteis e arenosos,
além da alta produtividade, da facilidade de cultivo e de colheita das sementes. Ha
de se considerar, também, que as sementes do pinhao manso possuem teor de 6leo
de 38%, sendo, portanto, uma oleaginosa com grande capacidade de producio de
6leo, maior, inclusive que a soja (com 18% de teor de 6leo), matéria-prima mais
utilizada atualmente para producao de biodiesel (SAUER et al., 2000).

Considera-se também, que a torta pode ser aproveitada na producao de
adubos organicos e produz, no minimo, duas toneladas de dleo por hectare, levando
de trés a quatro anos para atingir a idade produtiva, que pode se estender por 40
anos (ARRUDA et al., 2004).

O objetivo € verificar a viabilidade e o risco do cultivo do pinhiao manso
para a producdo do biodiesel no estado do Tocantins. Para tal, empregam-se para
trés projetos diferentes, duas anilises, ou metodologias de andlise de investimento.
A primeira delas é a Andlise Custo-beneficio. Ja a segunda é a Andlise de Risco, que
aqui ¢ feita a partir de simulacoes do método de Monte Carlo, utilizando o software
(@WRisk 5.5 Palisade Corporation (2009). A partir desta Andlise de Risco é possivel
também, a apuracio da sensibilidade dos projetos aos seus respectivos inputs. Sio
calculados ainda os indicadores VPL e TIR.

2 MATERIAL E METODOS

Depois de realizados todos os levantamentos de custos e receitas, €
estabelecidos os critérios basicos para o desenvolvimento destes, parte-se para a
Anilise Custo-Beneficio (ACB), a qual resultard na relacido B/C. Em seguida, faz-se a
andlise dos seguintes indicadores financeiros: Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa
Interna de Retorno (TIR). Somente depois destes passos concretizados € que se
parte para a Andlise de Risco.

2.1 CARACTERISTICAS AGRONOMICAS

O pinhdo manso € um arbusto com crescimento rapido que pode atingir 3 a
5 metros de altura, com didmetro do tronco de aproximadamente 20 cm. A produgao
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de frutos inicia-se no segundo ano de vida da planta, sendo que esta produgio se
estabilizard a partir do quarto ano (DIAS, 2007).

A partir das caracteristicas agrondmicas do vegetal pode-se elaborar cdlculos
referentes a0 espacamento fisico entre plantas, producio, custos e receitas. Para
levantamento de tais informagoes recorreu-se ao Naturatins (Instituto Natureza do
Tocantins), a produtores e técnicos da drea.

Fator ponderavel nesta andlise estd ligado a forma de cultivo adotada, pois,
além do plantio solteiro, a planta permite a producio consorciada, podendo ser
cultivada juntamente com pastagens, ou, qualquer outra cultura anual que se adapte
as condicoes impostas pelo pinhao manso (DIAS, 2007).

Sendo assim, fizeram-se as andlises para trés tipos de espacamento (trés
projetos). Tais espacamentos foram sugeridos por Dias (2007), sendo um solteiro
e de quantidade intensiva de plantas (3x3), outro consorciado com culturas
anuais' (4x2), e outro consorciado com pastagem (6x1,5). Pontua-se entdo, a boa
oportunidade oferecida pelo cultivo consorciado, pois, embora nio seja o foco
dado aqui, vale mencionar que este sistema de cultivo pode tornar vidvel ou mesmo
potencializar a viabilidade de um projeto.

Um detalhe adotado na anilise foi que, mesmo existindo a possibilidade
de compra das mudas no mercado, optou-se por trabalhar com a confec¢io destas
na propria propriedade. Diante disso, surgiram caracteristicas discriminantes, que
influenciaram, inclusive, na formacio do fluxo de caixa do projeto.

Conforme demonstrado no Anexo I, tem-se a seguinte configuracio
temporal das atividades e seus devidos custos: I. Confeccio da muda (ano 1); II.
Preparo do solo (ano 1); III. Plantio (ano 1); IV. Tratos culturais (ano 1 e demais); V.
Manutencao (ano 1 e demais); VI. Colheita (ano 2 e demais).

Embora o Pinhio Manso seja uma planta rdstica, para se tornar
economicamente vidvel em solos pouco férteis, tal como no Tocantins, é necessaria
a correcdo de solos e irrigacio suplementar, e ainda tratos culturais (RICHETTI;
SOUSA, 2011).

A produtividade foi calculada com base em Dias (2007). Segundo o autor,
para um espagamento de 3x3 tem-se 1.111 plantas por hectare; para um espacamento

' As culturas anuais que melhor se adaptam ao consércio com pinhio manso sao algodio, gergelim, sorgo, milho,
amendoim, girassol, feijao-caupi. No entanto, a quantidade de estudos sobre consércio de pinhio manso com outras
culturas ainda ¢ insipiente, sendo necessarias mais pesquisas para se determinar quais as melhores culturas para o
cultivo consorciado (MACHADO et al., 2010).
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4x2 tem-se 1.250 plantas por hectare; e para um espacamento 6x1,5 tem-se 1.111
plantas por hectare. Sendo assim, a produtividade por hectare para cada tipo de
espacamento ocorre conforme a Tabela 1.

Tabela 1. Produtividade (sementes) em kg/ha e litros/ha* para cada um dos projetos

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4
Litros/ Litros/ Litros/ Litros/
Espacamento Kg/ha ha Kg/ha ha Kg/ha ha Kg/ha ha

3x3 (1111 plantas) 200 76 1800 684  3.000 1140 6000  2.280
4x2 (1.250 plantas) 225 86 2025 770 3375 1283 6751 2565
6x1,5 (1.111 plantas) | 200 76 1800 684  3.000 1140  6.000  2.280

* Rendimento do 6leo calculado com base no teor de 6leo de 38% das sementes do pinhdo.
Fonte: DIAS (2007)

A partir destes dados foi possivel calcular as receitas do projeto (Anexo I),
dados os espacamentos trabalhados, sendo o preco médio de mercado pago ao
produtor para o litro de 6leo extraido da semente do pinhdo manso de R$ 1,85, em
2009, segundo cotacio do site Biodieselbr Online (2013).

2.2 A ANALISE CUSTO-BENEFICIO (ACB)

Originalmente, a andlise custo-beneficio engloba além da viabilidade
financeira, o exame dos impactos ambientais e, principalmente, sociais; ao contrario
do que muitas vezes se pensa, ela nio trata apenas do diagndstico financeiro, muito
embora, atualmente, ela esteja no mainstream da andlise privada (PEARCE, 1971).

Em termos gerais, o que uma Andlise de Custo-Beneficio procura responder
¢ se varios projetos de investimento, sejam eles privados ou publicos, A, B, C, etc.,
devem ser empreendidos e, no caso dos recursos de investimento serem limitados,
qual ou quais desses projetos especificos devem ser escolhidos. Sendo que os
beneficios totais devem ser entendidos no sentido mais lato, incluindo-se além
dos beneficios financeiros, todos os acréscimos ao bem estar social e ambiental
(externalidades positivas), e onde os custos ou dispéndios totais incluem todos os
custos de recursos, custos de oportunidade, e externalidades negativas (MISHAN,

1975).
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Na pritica, este indicador consiste na relacio entre o valor presente dos
beneficios e o valor presente dos custos (B/C). Em regra, um projeto deve apresentar
um saldo B/C maior que a unidade para que seja vidvel, e quanto maior esta relagio,
mais atraente € o projeto (CONTADOR, 1988).

Desta maneira, segue que a relagio entre custo e beneficio ¢ definida como
o quociente entre o valor atual do fluxo de beneficios economicos a serem obtidos e
o valor atual do fluxo de custos econémicos (HOFFMANN, 1987). Dai:

n

BC= ) /Z (1)

jo(l-l-l 10 1+l

Em que:

Rj = receitas do periodo j;
Cj = custos do periodo j;
i = taxa de juros.

O VPL, de acordo com Hoffmann (1987), é o valor presente dos beneficios
liquidos (receitas - custos) do projeto, ou seja:

VPL = ZL .y @)

Em que:

Rj = receitas do periodo j;

Cj = custos do periodo j;

i = taxa de juros (também chamado de taxa de desconto).

A taxa interna de retorno (TIR) expressa a rentabilidade (retorno)
anual média do capital alocado no projeto, durante todo o horizonte de andlise
(HOFFMANN, 1987). Entao:

n R -C

Yy j,» _7 3)

= (1+TIR)
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Em que:

Rj = receitas do periodo j;

Cj = custos do periodo j;

I = investimento inicial;

TIR = Taxa interna de retorno.

Um projeto € vidvel se a sua taxa interna de retorno € igual ou maior que o
custo de oportunidade dos recursos para a sua implantacao. Ou seja, quanto maior
a TIR em relacio a Taxa Minima de Atratividade (TMA), maior a atratividade do
projeto. A grande vantagem da TIR como indicador de decisio é que prescinde de
informacoes externas a0 projeto, no caso, os custos de oportunidade do capital, que
serve como pardmetro de referéncia para auxiliar a tomada de decisio (CONTADOR,
1988).

A TMA, tida também como Taxa de Desconto, faz parte dos cdlculos de
atualizacdo dos valores financeiros no fluxo de caixa dos projetos. Existem varias
maneiras para se estabelecer uma TMA aceitdvel, sendo que se deve sempre ter em
mente a ideia de custos de oportunidade, pois, sempre existem perdas frente aos
trade-offs. Casarotto Filho e Kopittke (1994) concluem que a proposta para ser
atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das
outras aplicacoes correntes e de pouco risco. Esta €, portanto, a taxa minima de
atratividade.

Para esse estudo adotou-se a TMA igual a taxa SELIC, que no més 06/2010
estava em 10,25%.

2.3 ANALISE DE RISCO

Todos os projetos de investimento, independentemente do setor ou de suas
longevidades, estao sujeitos a incerteza e aos riscos. Estes ultimos podem ser de
origem interna, externa, de mercado e até mesmo de causas naturais.

Woiler e Mathias (1986) apontam os riscos como possibilidades de
variacdo futura no retorno de certa alternativa, de forma que riscos existem quando
determinados estados futuros sio conhecidos juntamente com suas possibilidades
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de realizacdo. Ji quanto as incertezas, estas ocorrem quando nio se conhece o
futuro nem suas probabilidades de ocorréncia.

Os produtores agropecudrios sempre estio enfrentando situacdes nas
quais o resultado ¢ incerto, dada a influéncia da natureza na producio e também
as questoes de mercado. Por exemplo, chuvas em excesso ou escassez, geadas ou
doencas em animais ou em lavouras podem levar a perdas significativas na produgio.
Aatividade agropecudria estd totalmente vinculada com as condi¢oes naturais, sendo
que os produtores enfrentam dificuldades em controld-las. Existem ainda os fatores
de mercado que afetam os precos dos insumos e dos produtos (LIMA, 2009).

A andlise de risco ¢ de fundamental importancia no processo de tomada de
decisao por parte do produtor rural, pois, é de acordo com o perfil de cada produtor
diante do risco, aliado as possibilidades de ganho, que a decisao de investir ¢ tomada
(MENDONCA, 2008).

Uma das formas mais utilizadas para a operacionaliza¢io da anlise de risco
¢ a andlise de sensibilidade. O estudo de sensibilidade avalia o poder de influéncia
de cada variavel isoladamente sobre o fluxo de caixa e os indicadores economicos,
medindo a sensibilidade destes em relacio a mudangas em uma dada varidvel,
permitindo, entdo, detectar as varidveis mais sensiveis do projeto, ou seja, as que
causam maior impacto sobre o retorno econémico do projeto (AREDES, 2000).

Quando uma pequena variacio em um pardmetro altera drasticamente a
rentabilidade de um projeto, diz-se que o projeto € muito sensivel a este parimetro
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1994), ou, segundo Hirschfeld (2000), quando
uma pequena variacao do valor de um parametro qualquer produz grande alteracio
no valor representativo do respectivo fluxo de caixa, afirma-se que a decisdo a ser
tomada € sensivel a variacdo do parametro considerado.

Por exemplo, estipulando-se um aumento, ou uma redu¢io de 10% em
uma dada varidvel input (mantendo-se as demais varidveis constantes), é possivel
avaliar o reflexo deste aumento ou reducio, em termos percentuais, sobre um dado
indicador econoémico, como o VPL, TIR ou B/C, que sio definidos como os outputs.

Uma das formas mais apuradas para se fazer a andlise de sensibilidade é
através do método de simulacio de Monte Carlo. Lima (2009) explica que a simulacio
refere-se 2 um método no qual a distribuicio de possiveis resultados ¢ gerada
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fazendo com que o software recalcule diversas vezes as formulas pré-definidas em
uma planilha, com cada interacao sendo utilizados diferentes conjuntos de valores
selecionados aleatoriamente para gerar outro conjunto de valores ao qual pode ser
associada uma distribuicio de probabilidades. Por meio das simulagoes obtém-se 0s
indicadores de risco: sensibilidade, desvio padrao, coeficiente de variacio, valores
maximos e minimos e a distribuicdo probabilistica acumulada da varidvel output,
que mede o retorno sob condicdes de risco (AREDES, 2006).

Utilizou-se como ferramenta computacional o software (@Risk 5.5 -
Palisade Corporation (2009). Este software estende a capacidade analitica do
Microsoft Excel incluindo a andlise de riscos e simulacio. Um detalhe indispensavel
para a execugo do processo € a escolha da forma de distribui¢io para as frequéncias
das varidveis inputs. Assim, como se trata de andlise em projeto agropecudrio, e
como recomendado por Lima (2009), optou-se aqui pelo ajustamento a classe da
distribuicao triangular.

A quantidade de interagoes realizadas foi numericamente diferente entre
as trés opgoes de projeto em questio, visto que a alternativa de interacoes adotada
para o modelo foi a “Automdtica”, ou seja, a quantidade de interacoes foi definida
automaticamente pelo software.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 2 apresenta os resultados da Andlise Custo-beneficio (ACB) e
também dos indicadores VPL e TIR, indicando a viabilidade economica dos projetos.

Conforme apresentado, todas as trés possibilidades de investimento sio,
do ponto de vista da andlise privada, financeiramente vidveis, porém, com retornos
diferentes, dados os diferentes espacamentos entre as plantas, o que ocasiona
diferentes niveis de produtividade por hectare e consequentemente diferentes
custos e receitas.
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Tabela 2. Resultados dos indicadores de viabilidade

Espacamentos B/C VPL TIR
3x3 1,16 742,50 33,95%
4x2 1,61 2.270,01 81,31%
0x1,5 1,57 1.928,78 75,51%

Fonte: Elaboracio propria

A Anilise Beneficio-Custo (B/C) demonstra que os custos incorridos
na producdo sio inferiores as receitas geradas, sendo uma situagio favordivel
a0 investimento nesse tipo de empreendimento agricola. No segundo projeto
(espacamento 4x2) tem-se uma relacio B/C de 1,61, valor este que sob as condi¢oes
de mercado existentes representa viabilidade do projeto de investimento. Ou seja,
cada R$ 1,00 investido na atividade, ha uma remuneracdo de R$ 0,61, sendo o
segundo projeto o que possui a maior viabilidade.

Os valores do VPL revelam que os trés projetos sio vidveis, dado que o VPL
¢ positivo. Contudo, o segundo projeto (espacamento 4x2), novamente foi o que
obteve o melhor resultado, com R$ 2.270,01. Vale mencionar que a taxa de desconto
considerada foi de 12%.

No que se refere a TIR, todos os projetos si0 economicamente atrativos,
dado que a TIR > TMA, sendo esta dltima de 10,25%, valor da taxa SELIC no més
00/2010. Todavia, o projeto com maior TIR, é o segundo projeto, situacio que
reafirma os resultados encontrados na Relagio Beneficio-Custo e VPL.

Lembrando que tais resultados consideram apenas as receitas e custos com
o pinhiao manso. Quando consorciados com culturas anuais ou pastagem, os valores
encontrados devem ser acrescidos das receitas e custos provenientes da(s) outra(s)
atividade(s).

Para a Anidlise de Risco foram selecionadas as trés varidveis input de maior
influéncia sob a formacio dos resultados, ou seja, varidveis as quais o projeto ¢ mais
sensivel, s3o elas: Preco; Plantio; Tratos culturais; Manutencio (para todos os anos);
e Colheita, sendo que elas estio divididas de acordo com a planilha Demonstrativo
de Custos (Anexo I). As varidveis output consideradas sao VPL (12%) e TIR.

Considerando uma taxa de 12% para o projeto de espacamento 3x3, a média
¢ de R$ 740,23, ou seja, este valor é o que tem maior probabilidade de ocorrer.
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Existe 5% de probabilidade do VPL ser menor que R$ 378,00 e 5% de ser superior a
R$ 1.101,00. A probabilidade do VPL estar entre R$ 378,00 e R$ 1.101,00 é de 90%.
O menor valor possivel é de R$ 140,74 e o maior VPL possivel para o projeto ¢ de
R$ 1.312,65 (Grifico 1).

VALOR PRESENTE (12%) - 3x3

378 1101
90,0

0,0021 1
0,003 4 VALOR PRESENTE
0.0016 W 109 3x3
00011
0,0012 4 Minimum  R§140.7436
0,001 4 Maximum R51312,6488
] Mean R$740,2271
0004 Std Dev  R$225,8068
00,0002 Values 1000
0,000

o] =) ]

g 8§ 8 § § §

Grafico 1. VPL para espacamento fisico entre plantas de 3x3
Fonte: Elaboracio propria

No projeto de espacamento 4x2, e a uma taxa de 12%, a média ¢ de R$
2.208,43. A probabilidade do VPL estar entre R$ 1.857,00 e R$ 2.667,00 é de 90%.
Os valores do VPL podem chegar a um valor minimo de R$ 1.619,71 e maximo de R$
2.882,61, conforme Grifico 2.
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Por fim, o dltimo projeto, de espagamento 6x1,5. Conforme mostra o
Grifico 3 e considerando a mesma taxa, a média ¢ de R$ 1.927,38. A probabilidade
do VPL estar entre R§ 1.562,00 e R$ 2.281,00 ¢ de 90%. Os valores do VPL podem

VALOR PRESEMNTE (12%) - 4x2
1857 2657

ap, 0%

1600 :
1800
2000
2200
2400
2600
2800
3000 -

g VALOR PRESENTE
(12%) - 4x2

Minimum R$1619,7104
Maximum R$Z882,6000

Mean R$2268,4265
Std Dev RE247 6538
Walues 1000

Grafico 2. VPL para espacamento fisico entre plantas de 4x2
Fonte: Elaboracio propria

chegar a um valor minimo de R$ 1.349,76 e maximo de R$ 2.477,29.
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Grafico 3. VPL para espacamento fisico entre plantas de 6x1,5
Fonte: Elaboragio propria
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Da Anilise de Risco elaborada a partir da andlise dos Grificos 1, 2 e 3,
percebe-se que os trés projetos sio vidveis, contudo o projeto de espagamento 4x2 é
o que possui resultados melhores, corroborando com a andlise de viabilidade.

Embora os projetos sejam vidveis, deve-se ainda avaliar a sensibilidade
do investimento, isto €, o impacto da alteracio de uma varidvel nos resultados do
projeto. Para a andlise de sensibilidade optou-se apenas pelos dados do projeto de
melhor viabilidade, ou seja, espacamento 4x2.

O Grifico 4 apresenta a andlise de sensibilidade para o projeto de
espacamento 4x2. Ele apresenta os fatores determinantes dos custos e receita que
mais afetam o VPL, e a forma como eles se correlacionam ao VPL. Quanto mais
comprida a barra, maior o impacto no lucro geral se o fator variar. O Grifico 4
mostra que o preco do 6leo pago ao produtor induz a maior parte da incerteza na
estimativa do VPL do projeto, sendo sua correlacio positiva. As demais varidveis
afetam negativamente no VPL, o que era de se esperar.

Os projetos de espacamento 3x3 e 6x1,5 obtiveram valores muito proximos
do projeto de espacamento 4x2 e apresentaram as mesmas correlagoes, sendo o
preco do 6leo pago ao produtor a varidvel de maior impacto na formacio do VPL e,
portanto, o que induz a uma maior incerteza.

De acordo com o Grifico 4, um aumento do desvio padrio do preco do
6leo pago ao produtor aumenta o desvio padrio do VPL em 0,98.

VALOR PRESENTE (12%) - dx2

Hedressin <aafficients

Progu RESlitro 462 4
“anukengiEio Ana L - 422
Mariuteng g Ao 4 o doniis 462 1
Colheitm - 4u2
Tralos Sullurais - 452 4
“lanubangao Ana 4 - 432 A
Manubencao Ano 2 452

Flantio - 422 4

-

T T T T
i 121 i -+ o [Ex]
I [ = o = o

Coefficient Value

Grifico 4. Anilise de Sensibilidade para espacamento fisico entre plantas de 4x2
Fonte: Elaboragio propria
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Portanto, embora os indicadores sinalizem viabilidade para todos os
projetos, contata-se a grande sensibilidade que tais projetos tém ao preco do 6leo
pago ao produtor.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Sob o ponto de vista da andlise de viabilidade privada, é permitido afirmar
que o cultivo de pinhdo manso para a produgio de biodiesel no Estado do Tocantins
é vidvel, pois, para a Andlise Custo-beneficio os resultados sao favordveis a execucio
dos trés projetos. O mesmo acontece com o Valor Presente Liquido (VPL) e com a
Taxa Interna de Retorno (TIR). Neste contexto o projeto de espacamento 4x2 € o
que apresenta melhores resultados.

Constatou-se ainda que o cultivo desta oleaginosa ¢ vidvel sob a dtica da
Andlise de Risco, visto que, para os trés projetos, as simulagcoes geradas demonstram
VPLs positivos, com resultados mais atraentes para o projeto de espacamento 4x2.

No entanto, de acordo com a sensibilidade dos projetos, a varidvel de maior
influéncia sobre os retornos financeiros é o preco do dleo pago ao produtor, sendo
que uma queda no preco do 6leo poderia acarretar em inviabilidade em todos os
projetos.
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ANEXO I

DEMONSTRATIVO DE CUSTOS DOS PROJETOS
Discriminacao dos Custos Unidades | Quant. | Valor unit. | Custo 3x3 4x2 6x1,5
1. Confeccao da muda (ano 1)
Semente unid. 1 0,05 0,05 55,55 62,5 55,55
Saco plastico para a muda por planta 1 0,07 0,07 77,77 87,5 77,77
Mio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 111,1 125 111,1
Subtotal 244,42 275 244,42
11. Preparo do solo (ano 1)
Gradagem/ha h/mag/ha 3 47 141 141 141 141
Calagem/ha (aplicacdo de calcirio) | h/mag/ha 1 47 47 47 47 47
Calcario t/ha 2,7 79 2133 2133 213,3 2133
Subtotal 4013 401,3 401,3
II1. Plantio (ano 1)
Sulcamento h/mag/ha 1 42 42 42 42 42
Mio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 166,7 125 111,1
Adubo para plantio por planta 1 0,08 0,08 133,36 100 88,88
Subtotal 342,06 267 241,98
IV. Tratos culturais (ano 1 e demais)
Inseticidas I/ha 0,15 17 2,55 2,55 2,55 2,55
Aplicacio de inseticidas h/mag/ha 1 32 32 32 32 32
Fungicidas I/ha 0,4 2769 | 11,076 11,08 11,08 11,08
Aplicacdo de fungicidas h/mag/ha 1 32 32 32 32 32
Adubacio foliar I/ha 3 7,67 23,01 23,01 23,01 23,01
Aplicacio de adubo foliar h/mag/ha 1 32 32 32 B9 32
Subtotal 132,64 | 132,64 | 132,64
V. Manutencio (ano 1 e demais)
Ano 1
Adubo para cobertura gr/planta 120 0,00095 0,114 190,04 1425 126,65
Mio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 166,7 125 111,1
Subtotal 356,74 267,5 237,75
Ano 2
Adubo para cobertura gr/planta 160 0,001 0,16 266,72 200 177,76
Maio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 166,7 125 111,1
Subtotal 433,42 325 288,86
Ano 3
Adubo para cobertura gr/planta | 300 0,001 0,3 500,1 375 3333
Mio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 166,7 125 111,1
Subtotal 666,8 500 444,4
Ano 4 e seguintes
Adubo para cobertura gr/planta 600 0,001 0,6 1.000,20 750 666,6
Mio-de-obra por planta 1 0,1 0,1 166,7 125 111,1
Subtotal 1.166,90 875 777,7
VL. Colheita (ano 2 e demais)
Mao-de-obra por planta 1 0,18 0,18 300,06 225 199,98
Subtotal 300,06 225 199,98
TOTAL DO 1° ANO 1.477,16 | 1.343,44 | 1.258,09
TOTAL DO 2° ANO 1.222,86 | 950,14 | 859,23
TOTAL DO 3° ANO 145624 | 1.125,14 | 1.014,77
TOTAL DO 4° ANO 1.956,34 | 1.500,14 | 1.348,07
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RECEITAS PREVISTAS DOS PROJETOS

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4

Projetos Valor Valor Valor Valor Valor
(espacamentos) Unit Quant. Total Quant. Total Quant. Total Quant. Total
2SI 185 | 76 | 14060 | 684 | 126540 | 1140 | 2109,00 | 228000 | 4218,00
plantas)

ix2 (1.250 185 | 86 | 15819 | 770 | 142372 | 1283 | 237286 | 256526 | 474572
plantas)

il (LI 1,85 76 140,60 684 1.265,40 | 1.140 | 2.109,00 | 2.280,00 | 4.218,00
plantas)
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