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RESUMO

Nos ultimos vinte anos, a area mundial plantada com palmeira
de dendé mais que dobrou, assim como o consumo mundial do 6leo
de palma. No entanto, o Brasil que é o pais com a maior extensao
de areas aptas a producdo desta oleaginosa, possui market share
de apenas 0,55% da produg¢ao mundial do 6leo de palma. Buscando
verificar os motivos das restritas areas nacionais com plantio do dendé,
este artigo tem por objetivo analisar a viabilidade econémica do cultivo
do dendezeiro, assim como estabelecer relagdes com os precos do
dendé. As metodologias utilizadas sao: o Movimento Browniano, os
meétodos de avaliagdo do projeto de investimento e a simulagdo de
risco do investimento utilizando o método de Monte Carlo. A partir dos
resultados conclui-se que o projeto é economicamente viavel, embora
apresente baixa rentabilidade.

Palavras-chave: Energias renovaveis, volatilidade de preco, 6leo de
palma.

ABSTRACT

In the last twenty years the global planted area with palm oil
has more than doubled, as well as the global consumption of palm oil.
However, Brazil is the country with the largest expanse of oilseed suitable
production areas, and has a market share of only 0.55% on world’s palm
oil production. In order to verify the reasons for the national restrictive
areas with palm oil planting, this article aims to analyze the economic
feasibility of palm oil cultivation, as well as establish relationships with
its prices. The methodologies used are: Brownian motion, the methods
of evaluation of the investment project and investment risk simulation
using the Monte Carlo method. From the results it is concluded that the
project is economically viable, although with low profitability.
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1. INTRODUCAO

O biodiesel, por ser uma fonte renovavel de energia, é
considerado na atualidade um tema de relevancia, tanto na literatura
internacional , quanto na nacional . As politicas referentes a sua adocao
podem ser atribuidas a diferentes motiva¢des. No contexto da Unido
Europeia, por exemplo, prevalece a questdo ambiental como forma de
cumprir as metas propostas pelo Protocolo de Kyoto.

Nos Estados Unidos, a principal motivacdo esta relacionada
a seguranga energética como meio para reduzir a dependéncia do
petroleo importado. No Brasil, por sua vez, a sua adogao visa promover
a inclusdo social, harmonizando emprego e renda no campo. Deste
modo, agricultores familiares e produtores de regides mais pobres do
pais podem ser engajados na cadeia produtiva do biodiesel.

Neste contexto, estimulos tributarios estdo sendo dados
as empresas que adquirem oleaginosas produzidas por esses
segmentos. Para inserir essa estratégia numa légica de mercado, a
mistura do biodiesel ao diesel de petréleo, em proporcdes crescentes
nos préximos anos, foi tornada obrigatéria por forga de lei. Sendo
assim, pela Lei n° 11.097/2005, a partir de janeiro de 2008, tornou-se
obrigatéria, em todo territério nacional, a mistura B2, ou seja, 2% de
biodiesel e 98% de diesel de petrdleo. Ao longo dos anos o percentual
obrigatorio de biodiesel tem se elevado, para 5% (B5) no ano de
2010 e, para 7% (B7), em 2014. Existe possibilidade de empregar
percentuais de mistura mais elevados e até mesmo o biodiesel puro
(B100), mediante autorizacdo da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP, 2015).

Diante disso, torna-se relevante identificar os condicionantes
que determinam a viabilidade de producédo do biodiesel no Brasil.
Dentre as culturas de oleaginosas com potencial para a producao de
biodiesel, destaca-se o dendé, com rendimento de trés a seis toneladas
de dleo por hectare, por ano. Dos seus frutos sao extraidos dois tipos
de dleo: o de palma, retirado da polpa ou mesocarpo; e o de palmiste,
retirado da améndoa ou endosperma. (SUFRAMA/ FGV, 2003).

Este artigo tem por objetivo analisar o comportamento dos
precos pago ao produtor de dendé, pelo cacho de fruto fresco. A partir
da simulacgao de valores futuros dos precos e interpretacao dos valores
estimados, partiu-se para uma analise da viabilidade econémica de um
empreendimento de plantio de palmeira de dendé, com a finalidade de
venda para a extracido do 6leo de palma.

Talebi et al., (2014), Knothe et al., (2015).
Silva (2013), Tapanes et al., (2013).
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O presente artigo contém, além dessa introdug&o, mais quatro
secdes. Na proxima secao serao discutidas as metodologias de anali-
se utilizadas. Na terceira secao sao apresentadas as fontes de dados.
Na secao quatro, os resultados sao apresentados e discutidos. Por fim,
na quinta secao apresentam-se as conclusdes do trabalho.

2. METODOS
2.1. Simulagao de Monte Carlo

O método de Monte Carlo foi desenvolvido na década de 1940
por John Von Neumann, Stanislaw Ulam e Nicholas Metropolis, en-
quanto eles estavam trabalhando em projetos de armas nucleares
(Projeto Manhattan), no Los Alamos National Laboratory. Seu nome foi
dado em virtude do famoso cassino da cidade de Monaco, onde o tio
de Ulam muitas vezes jogou fora seu dinheiro (METROPOLIS et al.,
1953).

Conforme Liu (2001) e Fishman (1996), a simulagdo de Mon-
te Carlo é baseada na geragdo de um numero finito de amostras de
um processo. Sao criados vetores de variaveis aleatorias a partir de
funcdes de densidade determinadas. Posteriormente, realiza-se um
numero elevado de simulacdes onde sao calculadas as respectivas
respostas do processo. Ao final, faz-se um resumo estatistico, onde
sdo avaliadas as frequéncias, médias e variancias das respostas. Os
numeros aleatdrios sdo gerados no intervalo [0, 1] e devem respeitar
duas propriedades basicas:

- uniformidade, de forma que todos os numeros devem ter a
mesma probabilidade de ocorrer;

- independéncia, de forma que o valor atual de um numero
aleatorio nao tem relagédo com o numero anterior.

Conforme Pegden et al. (1990), a simulagao busca projetar um
modelo computacional de um sistema real e efetuar experimentos com
este modelo, com o objetivo de entender seu comportamento, bem
como avaliar estratégias para sua operagao. A simulagdo de Monte
Carlo € um método computacional baseado na amostragem probabi-
listica repetida dos inputs que gera repetidos outputs, os quais podem
ser representados por distribuicbes de probabilidades dos resultados.
Para tal deve-se especificar as distribuicdes de probabilidades dos da-
dos de entrada e, apds a simulacéo, calcular as médias e outros mo-
mentos probabilisticos das distribuicdes de resultados.

De uma forma geral, os softwares de analise de risco usam
numeros pseudo-aleatérios com a técnica de amostragem Latin-Hyper-
cubic. Seu procedimento se da da seguinte forma:

- Calcula-se a distribuicdo acumulada F(X)=Pr(x<X);
- Calcula-se a funcéo inversa de F(X):X=G(F(X));
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- Geram-se n numeros aleatérios com distribuicdo de probabi-
lidade uniforme (0, 1);
- Para cada numero aleatério, calcula-se X=G(F(X)).

2.2 Movimento Browniano

O Movimento Browniano trata-se de um importante processo
estocastico utilizado na literatura financeira e também é conhecido por
processo de Wiener. Segundo Hull (2002), uma variavel segue um pro-
cesso de Wiener se ela segue duas propriedades:

- A mudanga &z em um pequeno intervalo de tempo ot é

5z=€\dt, onde € é uma variavel aleatéria que segue uma distri

buicdo normal padréo, ©(0,1);

- Os valores de 0z s&o independentes para quaisquer dois di

ferentes intervalos de tempo 6t.

Sendo assim 0z segue uma distribuicdo normal com média
zero e desvio padrdo V5t. Adicionando uma taxa de crescimento a esse
processo obtém-se o Movimento Browniano Aritmético, que tem a se-
guinte representacéao matematica:

0S = uodt + 0dz (1)
5S = udt + oe Vot (2)

Em que p representa a taxa de crescimento e, 0 € o termo
que adiciona variabilidade a variavel S. Portanto, os tem uma distri-
buicdo normal com média udt e desvio padrdo oe Vat. Ja o Movimento
Browniano Geométrico assume que o incremento oS € dependente da
variavel S. Ou seja, 0 aumento esperado na variavel S em um curto in-
tervalo de tempo ot € uSét, da mesma forma ocorre com a variabilidade
da variavel S. Sua representagao matematica pode ser descrita como:

5S = uSst + 0SdZ (3)
5S/S= udt + oe\dt (4)

A equacgao acima € a mais usada no mercado financeiro para
modelar o comportamento dos precgos de ag¢des (Hull, 2002), isso por-
que os investidores estao interessados no retorno do preco da acao,
e o retorno esperado pelos investidores € independente do preco da
acao. Da mesma forma a incerteza sobre o preco da agcdo é a mesma
independente do seu valor. Sendo assim u seria o retorno esperado da
acao e o a volatilidade do preco da acgao.

Os principais softwares para simulagao de Monte Carlo sdo: @Risk e Crystal
Ball.
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Segundo HULL (2002), como pu e 0 sdo constantes, a equa-
¢ao acima indica que F=InS segue um processo de Wiener, em que
a mudancga em InS entre o tempo zero e o tempo T € normalmente
distribuida com média (u-0%2/2)T e variancia o2 T.

3. FONTE DE DADOS
3.1. Mercado internacional

A série de pregcos da commodity 6leo de palma comercializa-
do no mercado internacional foi obtida junto ao Fundo Monetario In-
ternacional (FMI, 2015). A série de precos foi deflacionada pelo indice
de Pregos do Consumidor Urbano (CPI-U), que refere-se a inflagéo
norte americana, disponivel em Bureau Labor Service (BLS, 2014). A
série historica de pregcos mensais do 6leo de palma abrange o perio-
do de janeiro de 1980 a dezembro de 2015.

3.2. Mercado nacional

Neste estudo foi considerado o custo de producéo da implan-
tagdo de um hectare de dendé, tendo como regido de referéncia o
estado do Para. Esses dados foram obtidos no AGRIANUAL (2015),
utilizando-se como parametros o preco médio de R$ 270,00 por tone-
lada de cacho de fruto fresco (CFF) e a produtividade média de 19,4
toneladas, por hectare, por ano de CFF. O horizonte de planejamento
do projeto foi de 20 anos, que representa o intervalo da formacao do
plantio da palmeira de dendé até a fase de produgao decrescente.

A série historica de pregcos do dendé foi obtida junto a Secre-
taria da Agricultura, Pecuaria, Irrigacéo, Pesca e Aquicultura (SEAGRI,
2016). A série historica corresponde ao preco médio mensal pago ao
produtor, no periodo entre janeiro de 2002 a dezembro de 2015, adicio-
nado o custo de transferéncia (transporte) entre as regides. Os valores
da série histérica de pregos foram deflacionados utilizando-se o indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundacéo Ge-
tulio Vargas.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1. Mercado internacional do 6leo de palma

Conforme a Figura 1, os principais picos observados na série

Observar a definicdo do Lema de Itd (ITO, 1951), que mostra que se uma
variavel x for tal que dx = a(x,t)dt + b(x,t)dz e que F seja uma fungéo de x e de
t diferenciavel no minimo duas vezes em x, e uma vez em t, F segue entédo o
processo: dF = (0F/dx uS+0dF/ox+1/2 (0*F)/[0S)? o? S?)dt+0F/aS oSdz.
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prolongamento do tempo quente e seco; redugéo na produgao do 6leo
de palma da Malasia, devido a combinacao de plantagdes de palma no
final do ciclo, introdugdo de novas mudas e reducéo da aplicacdo de
fertilizantes, devido aos baixos precos do 6leo de palma que vigoravam
anteriormente; e queda na producao de copra nas Filipinas, apos um
longo periodo de seca e efeitos de tufdes.
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Figura 1: Série histérica do preco médio mensal do
oleo de palma, deflacionada pelo CPI-U.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O prego do oleo de palma apresentou outra elevagao significa-
tiva, entre os anos de 1997 e 1998. Este foi o periodo em que a Malasia
e 0s seus vizinhos sofreram uma severa crise financeira. Os fatores de
curto prazo que contribuiram para o aumento foram: baixas reservas
de petrdleo, reducao da produtividade de soja (a oferta de 6leo de pal-
ma era insuficiente para suportar esta queda) e anomalias meteorolo-
gicas, nomeadamente o impacto do El Nifio, que resultou na seca sem
precedentes na Malasia, Indonésia e Filipinas. Além disso, problemas
cambiais impulsionaram os precos de exportagao de 6leo de palma em
todos os embarques cotados em ddlares norte- americanos.

°Produtividade esperada (toneladas por hectare): ano 5 = 2,0; ano 6 = 9,0; ano
7 =15,0; ano 8 = 18,0; ano 9 = 22,0; ano 10 = 25,0; ano 11 = 27,0; ano 12 ao
ano 20 = 30,0.

8 Em decorréncia do programa de subsidio do governo americano que privi-
legiou as seguintes culturas: trigo, arroz, milho, sorgo e culturas de algodao
herbaceo.

A copra é a polpa seca do coco.
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Apds superar essas adversidades, entretanto, desde o final
de 2008, os precos tém caido drasticamente, devido a crise financeira
mundial. Por fim, a série historica de precos tem uma recuperacéo,
atingindo novo pico no primeiro semestre do ano de 2011.

4.2. Simulagao aplicada ao mercado nacional de dendé

Na Figura 2 é apresentada a série historica do preco médio
mensal do dendé, deflacionada pelo IGP-DI e a série de retorno men-
sal dos pregos. Conforme os objetivos da pesquisa pretende-se fazer
a simulacédo dos pregos com base no ano de 2015. A Figura abaixo
caracteriza a trajetéria dos pregos pagos ao produtor pela tonelada de
cacho de fruto fresco do dendé.
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Figura 2 - Série histérica do preco médio mensal do dendé, deflacionada
pelo IGP-DI/FGV e o retorno mensal dos pregos.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Estatisticas descritivas Resultados
Valor real médio R$ 278,41
Valorizagdo mensal média -0,0018%
Valorizagao no periodo -0,2626%
Desvio padrédo 0,0959
Volatilidade mensal 43,97%
Volatilidade anual 1562,31%

Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos valores da volatilidade da série de precos e da
geragao de numeros aleatorios € possivel tracar trajetorias para os
precos do dendé. Na Figura 3 apresenta-se a simulacéo seis passos a
frente para os precos da commaodity.
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Figura 3: Simulagao seis passos a frente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Foram tragadas cem trajetérias para cada um dos passos a
frente, totalizando a geracédo de seiscentos numeros aleatérios distri-
buidos normalmente, com média igual a zero e desvio padréo igual a
um. A linha tracejada representa o valor médio da simulagéo de Monte
Carlo, que é igual a R$ 271,25. Uma das vantagens no uso dos mé-
todos de simulagao é dar mais confianca ao processo de analise de
viabilidade, pois o comportamento futuro dos precos impacta de forma
decisiva em possiveis empreendimentos.

Apos o calculo do modelo de previsao dos precos nacionais
do dendé, devem-se utilizar critérios comparativos, pois estes indica-
dores permitirdo analisar a qualidade preditiva do modelo estimado. O
presente artigo se pautara no root mean squared error (RMSE), mas
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também ira calcular o mean absolute error (MAE), e 0 mean absolute
percentage error (MAPE).

O uso do RMSE apresenta vantagens, pois ele € medido nas
mesmas unidades que os dados e é representativo do tamanho de um
erro “tipico”.

O MAE também é medido nas mesmas unidades que os dados
originais, e € geralmente semelhante em magnitude, mas ligeiramente
menor do que o RMSE. Ja o MAPE, € um indicador que se torna util,
pois €& expresso em termos percentuais genéricos. A Tabela 2 apre-
senta os resultados do desempenho do modelo estimado. Percebe-se
que a raiz do erro médio quadratico na previséo é igual a R$ 32,41 e o
percentual relativo ao erro médio da previsao € igual a 11,36%.

Tabela 2 - Desempenho do modelo
Critérios de desempenho do modelo estimado
RMSE MAE MAPE
32,41 26,17 11,36%

Fonte: Resultados da pesquisa.
4.3. Investimento no mercado de dendé

Nesta secao realiza-se a analise da viabilidade econ6mica da
implantagdo de um projeto de investimento para o plantio de um hec-
tare de palmeira de dendé, com horizonte de investimento de 20 anos.
Inicialmente estimou-se o custo de producao do plantio da palmeira de
dendé, a partir dos coeficientes técnicos e dos pregcos dos insumos de
producao. Além disso, estimaram-se as receitas a partir da produtivi-
dade esperada de cacho de fruto fresco multiplicado pelo preco médio
do dendé. O fluxo de caixa do projeto de investimento foi calculado
com base nas receitas e nos custos esperados. Por fim, calcularam-se
os métodos de avaliagao do projeto de investimento: Razao Beneficio/
Custo (B/C), Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno
(TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), como pode ser
visto na Tabela 3.

O método Relacdo Beneficio/ Custo obteve valor de 1,05. A
interpretacdo desse valor € que a cada R$ 1,00 aplicado no cultivo
de dendé, o projeto retorna R$ 1,05 de receita. O indicador B/C suge-
re que o projeto de investimento € economicamente viavel, visto que
o beneficio gerado supera o custo de produgdo. Os demais métodos
utilizados para analise consideram o valor do dinheiro no tempo. Para
isso aplicou-se uma taxa de desconto de 6% ao ano. O Valor Presente
Liquido obtido para o plantio um hectare de palmeira de dendé foi de
R$ -4.114,60. O resultado do VPL significa que o valor presente das
receitas com a venda do dendé, subtraido o valor presente dos custos
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de produgdo, descontado uma taxa de juros de 6% a.a. gera-se um
prejuizo para o investidor, o que indica que o projeto é economicamen-
te inviavel.

Tabela 3 - Analise da viabilidade econbmica do cultivo de um hectare de
palmeira de dendé, em relagdo aos métodos: B/C, VPL, TIR e TIRM

Indicador Unidade Resultado
B/C - 1,05
VPL R$ -4.114,60
TIR Y% 2,65

TIRM % 5,32

Fonte: Resultados da pesquisa

Os indicadores Taxa Interna de Retorno e Taxa Interna de Re-
torno Modificada obtida também indicaram que o projeto de investi-
mento € economicamente inviavel, pois gera-se uma taxa de retorno
do capital inferior a taxa de desconto de 6% a.a., a qual o investidor
poderia obter no mercado financeiro, isento de risco. A TIR resultante
do projeto foi de 2,65% a.a., ou seja, a taxa de retorno que iguala o flu-
X0 de caixa das saidas ao das entradas deste projeto é de 2,65% a.a..
Outrossim, o resultado do indicador TIRM, apés ajustado pela taxa de
desconto foi de 5,32% a.a..

O preco pago ao produtor pelo cacho de fruto de dendé fres-
co é o principal motivador da inviabilidade financeira do investimento.
Esse assunto sera aprofundado na proxima secao, em analise de sen-
sibilidade, em que se verifica a relevante influéncia do preco do dendé
sobre a rentabilidade do investimento e, por esta ser a unica variavel
que o investidor ndo possui mecanismos de controle.

4.4. Investimento no mercado de dendé, sob condigao de
risco

Nesta secdo avalia-se o projeto de viabilidade econdmica do
plantio de dendé, sob condi¢do de risco. Essa analise é realizada em
duas etapas: a analise de sensibilidade e a analise de risco através do
método de simulagao de Monte Carlo.

A analise de sensibilidade consiste na variacao de 1% das vari-
aveis constituintes do custo de producéo e a avaliacdo de seu impacto
sobre o indicador de viabilidade econdmica, Relacdo Beneficio/Custo,
para determinar quais sao as variaveis do projeto mais sensiveis a
alteragcdo em seu preco e produtividade. A partir da analise de sensi-
bilidade verificou-se que as variaveis que mais interferem no retorno
do investimento séo: preco de venda do dendé e a produtividade me-
dia por hectare. Identificadas as variaveis mais sensiveis do projeto
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procedeu-se a analise das séries histéricas dessas variaveis, para se
determinarem os possiveis valores assumidos por essas variaveis e
suas probabilidades de ocorréncia.

A analise de risco do projeto de investimento no plantio de
dendé foi realizada a partir do método de Monte Carlo. Na Tabela 4
expdem-se a analise das estatisticas descritivas dos indicadores de
viabilidade financeira, sob condicao de risco. O indicador relagao Be-
neficio/ Custo obteve valor médio de 1,18, ou seja, a cada R$ 1,00
investido no cultivo de dendé, o projeto retorna R$ 1,18 de receita. O
método VPL apresentou valor médio positivo, sinalizando que sob con-
dicdo de risco, na média o projeto € economicamente viavel. Os meé-
todos TIR e TIRM, obtiveram um valor médio que indica a viabilidade
econdmica do investimento.

A partir dos resultados dos métodos de avaliagdo do projeto,
sob condicdo de risco, pode-se concluir que a média dos resultados
sinaliza que o projeto apresenta perspectiva de ser economicamente
viavel. Esses resultados favoraveis estao relacionados as expectativas
das receitas, pois a distribuicdo de probabilidade da série historica do
preco do dendé indica maior chance dos pregos pagos serem maiores,
do que o preco vigente no periodo da analise, da auséncia de risco.

Tabela 4 - Analise da viabilidade econdmica, sob condi¢ao de risco, do cultivo
de um hectare de palmeira de dendé, em relagdo aos indicadores: B/C, VPL,

TIR e TIRM
Descricdo Unidade BiC VPL TIR TIRM
Minimo - 0,698 -22.177,460 -0,033 -1,000
Maximo - 1,755 32.606,440 0,222 0,152
Média - 1,180 2.496,834 0,090 0,063
Desvio-padrao - 0,214 11.073,400 0,055 0,085
Coeficiente de variagao Y% 0,046 1,226E+08 0,003 0,007
Moda - 1,076 -660,079 0,054 -1,000

Fonte: Resultados da pesquisa.

A distribuicdo de probabilidade acumulada do indicador Valor
Presente Liquido, sob condi¢éo de risco, indica que a simulacao randé-
mica dos possiveis valores assumidos pelas variaveis, em 55,2% das
vezes, o VPL apresentou-se em valor positivo. Assim, pode-se concluir
que ha 55,2% de chances do VPL ser positivo, ou seja, o projeto de in-
vestimento ser economicamente viavel, sob condi¢ao de risco (Figura
4).
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Figura 4 — Distribuicdo de probabilidade acumulada do
indicador VPL, sob condic¢ao de risco.
Fonte: Resultados da Pesquisa.

A viabilidade do cultivo do dendé no territdrio nacional é extre-
mante importante, pois, embora varias poténcias econdmicas estejam
realizando investimentos na ampliagcéo da capacidade produtiva base-
adas, principalmente, nas oleaginosas, as limitagdes por terras agricul-
taveis delimitardo os paises produtores dos compradores de biodiesel.
Atualmente, conforme destaca a Camara Setorial da Cadeia Produtiva
de Oleaginosas e Biodiesel, poucos sao os paises que podem ter volu-
mes consideraveis de oleaginosas para atender o aumento da deman-
da, no curto e no médio prazo. Entre os motivos, destaca-se a caréncia
por terras que permitam criar novas fronteiras de produc¢ao agricola em
uma situacao sustentavel.

Nesse cenario, o Brasil sera, no século XXI, um dos principais
celeiros de produgao face outras nagdes do globo (NEVES, 2007). Da-
dos publicados no Ministério da Agricultura (MAPA), de um total de 850
milhdes de hectares, o Brasil tem 388 milhdes de hectares de terras
agricultaveis férteis, dos quais 90 milhdes ainda ndo foram exploradas
(BRASIL, 2015). As conclusdes deste estudo podem ser confirmadas
pelo trabalho de GONTIJO et al. (2011), que verificaram que choques
de volatilidade no preco do dendé perduram por longos periodos, o que
aumentam os riscos para os produtores rurais.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Analisar o comportamento dos prec¢os pagos ao produtor pelo
dendé, assim como os precgos internacionais do 6leo de palma € de
fundamental importancia para empreendimentos energéticos, uma vez
que grandes oscilagdes e mensuragdes incorretas nestas variaveis po-
dem aumentam o grau de incerteza dos agentes envolvidos. Desse
modo, a analise e previsdo das variaveis mencionadas € um mecanis-
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mo de fundamental importancia para minimizar os riscos.

Pela Lei n° 11.097/2005, desde janeiro de 2008, tornou-se
obrigatoria a adigao do biodiesel ao diesel de petroleo. Neste contexto,
este trabalho procurou analisar a viabilidade econdmica da implanta-
cao de novas areas de dendezeiros e implementar um modelo prediti-
vo dos precos com base na simulagcédo de Monte Carlo.

Os métodos de avaliagao do projeto de investimento obtiveram
resultados desfavoraveis para o investidor, ao considerar o valor do di-
nheiro no tempo. Todos os métodos de analise indicaram que o projeto
de investimento € economicamente inviavel. No entanto, ao realizar a
analise de risco pelo método de Monte Carlo, o projeto de investimento
tornou-se favoravel, fato decorrente da expectativa de elevacdo dos
precos do dendé, baseado nos valores obtidos da série historica de
precos.
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