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VALOR ESPERADO DA TERRA EM PLANTIO DE EUCALIPTO NO

MUNICIPIO DE VITORIA DA CONQUISTA-BA: ESTUDO DE CASO

RESUMO

A Bahia possui uma expressiva importancia e ativa participacdo no setor de base florestal
nacional, com mais de 657 mil hectares plantados, principalmente com eucalipto, sendo um dos
estados com maior area de floresta plantada no Brasil. Esse estudo teve como objetivo
determinar o VET para um plantio de eucalipto com um estudo de caso no municipio de Vitdria
da Conquista considerando trés ciclos de producdo, bem como proceder uma analise de risco
econdmico baseado nos valores de receitas. Os dados foram fornecidos por uma empresa
localizada no municipio de Vitéria da Conquista. As receitas foram calculadas em fun¢édo do
Incremento Médio Anual (IMA), idade de corte e preco de mercado da madeira em pé. Os
custos foram relacionados ao processo de implantacéo e conducéo da floresta. Utilizou-se taxa
de juros de 5% ao ano. Os valores do VET foram de R$ 11.675,74 /ha, R$9.675,74/ha e
R$6.942,65/ha, respectivamente para o alto fuste, alto fuste seguido de uma conducdo de
talhadia e alto fuste seguido por duas conducdes de talhadia. O ciclo de producdo com apenas
o0 regime de alto fuste apresentou maior desvio padrdo, indicando que o VET apresentado por
este ciclo de produgdo obteve valores maximos e minimos que ficaram distantes da média.
Todos os ciclos de producédo avaliados sdo considerados seguros, por ndo apresentar risco, de
acordo com o critério de avaliagdo econdmica utilizado no presente estudo.

Palavras chave: Economia florestal, Técnica de Monte Carlo, VValor Esperado da Terra (VET).



INTRODUCAO

A Bahia possui uma expressiva importancia e ativa participagcdo no setor de base
florestal nacional, com mais de 657 mil hectares plantados, principalmente com eucalipto,
sendo um dos estados com maior area de floresta plantada no Brasil (Abaf 2019). A estruturagéo
de qualquer empreendimento de producéo florestal esta atrelada ao processo de arrendamento
ou aquisicdo de terras para formacdo de florestas, recurso este estratégico na questdo
econdmica, tendo em vista que a depender do seu valor na regido, o projeto podera apresentar-
se inviavel.

De acordo com Silva et al. (2008) a terra pode ser definida como todo recurso natural
existente em uma dada superficie terrestre. O Valor Esperado da Terra (VET) é um critério de
analise econémica que tem como objetivo estabelecer o valor maximo a ser pago pela terra nua
de acordo com a cultura a ser implantada, tendo na sua esséncia horizonte infinito em anéalise
de projetos florestais (Silva & Fontes 2005).

Por considerar o horizonte infinito, o VET é amplamente utilizado na analise econémica
de projetos florestais, principalmente por ndo sofrer influéncia na comparacgdo entre projetos
com duragOes distintas (Pedroso Filho et al. 2018). Segundo Silva et al. (2008) estudos
relacionados aos custos de terras ganham uma conotacdo especial, pois auxiliam nas tomadas
de decisdes de investidores e na formulacdo de politicas de governo para esses setores.

O solo é o bem indispensavel para qualquer investimento da base florestal, sendo de
propriedade do investidor ou por meio de arrendamento, devendo ser considerado nas analises
econdmicas independentemente destas condi¢Bes. Ressalta-se, portanto, a importancia de
estudos voltados a avaliagdo dos custos de terra em projetos de reflorestamentos.

Os projetos florestais sé@o considerados de risco pelo fato de apresentarem um longo
horizonte de planejamento, dessa forma o empreendimento fica sujeito a sofrer perdas no

investimento por conta dos efeitos edafico-climatico, variacdo na taxa de retorno ou



desvalorizacdo da madeira no fim do ciclo (Moreira et al. 2017). Um empreendimento florestal
abrange um alto custo na implantacdo, envolvendo um elevado grau de risco e incertezas, assim,
a possibilidade da avaliagdo e de como o comportamento das varidveis pode afetar o resultado
de projetos, faz-se decisivo para o sucesso futuro do empreendimento (Fernandes 2013,
Gonsalves et al. 2017).

Diante deste contexto, esse estudo teve como objetivo determinar o VET para um
plantio de eucalipto com um estudo de caso no municipio de Vitdria da Conquista considerando
trés ciclos de producdo, bem como proceder uma analise de risco econémico baseado nos

valores de receitas.

MATERIAL E METODOS

Area de estudo

O estudo foi realizado em um plantio de eucalipto instalado no municipio de Vitéria da
Conquista, que fica situado na regido Sudoeste do estado da Bahia, com altitude média de 840
m, clima tropical de altitude (Cwb) e precipitacdo média anual de 850 mm (Santos Neto et al.
2015)
Coleta de dados

Os dados para realizagdo desse estudo vieram de fonte secundaria, sendo obtidos por
meio de planilhas fornecidas pela empresa. Foram levantados os seguintes custos referentes ao
processo de implantacdo: preparo do solo, limpeza da area, combate a formigas, subsolagem,
adubacado, plantio, replantio, gradagem na linha de plantio, irrigagdo, e manutencdo de estradas
e aceiros. Os custos de manutencdo foram referentes as atividades de coroamento, capina nas
linhas e entre linhas, adubacdo, manutencdo de aceiros, combate a formigas e condugdo de
rebrota.

Célculo do VET



O VET é um termo florestal usado para representar o valor presente liquido de uma area
de terra nua a ser utilizada para a producdo de madeira (Silva & Fontes 2005). Para o célculo foi
utilizada a equagéo 1, conforme abaixo.

_ VORL(1+ )t
VET =G pi—1 (1)

Onde:

VO RL = valor atual da receita liquida que se repete a cada ciclo;

I = taxa de juros;

t = nimero de periodos de capitalizacdo, dentro do periodo de ocorréncia da parcela.

O VET foi calculado com base em trés ciclos produtivos (alto fuste, com receita ocorrendo
no ano 7; alto fuste com uma conducéo de talhadia, com receitas ocorrendo nos anos 7 e 14 e alto
fuste com duas condugdes de talhadia, com receitas ocorrendo nos anos 7, 14 e 21). A
produtividade da primeira e segunda talhadia foi estimada considerando percentual de queda de

10% e 20% em relacdo ao alto fuste, respectivamente (Silva et al. 2008) conforme Tabela 1.

Tabela 1- Produtividade do alto fuste e estimativas para os ciclos produtivos em metros cubicos.

Ciclos de producao

Duracéo do ciclo (anos) Alto fuste 1° talhadia 2° talhadia
1a07 224 - -
lal4 224 201,6 -
lazl 224 201,6 179,2

No periodo em que os dados foram processados a taxa Selic estava oscilando entre 2 e

3%, dessa forma, considerou-se taxa de desconto de 5% ao ano, mantendo uma margem de
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seguranga. Preco de venda da madeira foi na ordem de 50 reais 0 metro cubico, seguindo o

preco praticado por produtores da regiéo.

Anélise de Risco

Os dados foram submetidos a uma andlise de risco, com simulagdes pela técnica de
Monte Carlo, que consegue oferecer de forma consistente e precisa para abordar as mais
diversas incertezas associadas as atividades de um empreendimento, como os florestais. Sendo
utilizado com suporte o Microsoft Excel PLUS 2019, o qual possibilitou reproduzir a realidade
pela geracdo de modelos e cenarios aleatdrios. Utilizou-se como variavel de entrada os valores
de receitas dos respectivos projetos e como variavel de saida o Valor Esperado da Terra (VET).
Os riscos foram projetados considerando oscilages de 10% para mais e 10% para menos nos

valores de receitas.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Os custos mais expressivos foram relacionados ao processo de implantagdo, com
destaque para a subsolagem e plantio, correspondendo a 22,40% e 28,26% desse total,
respectivamente. Estes resultados se assemelham com aqueles observados por Freitas et al.
(2018), Esteves et al. (2020) os quais encontraram valores mais expressivos para 0 processo de
implantacéo florestal, quando da analise de um povoamento de eucalipto nos estados da Bahia

e Minas Gerais, respectivamente.

Tabela 2- Custos de implantacdo para o reflorestamento avaliado.

Atividade Valor (R$/ha)
Abertura de aceiros 220,00
Limpeza da Area 82,83
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Coroamento 103,01

Remocao de residuos 92,92
Controle de Formigas 125,53
Subsolagem 628,77
Plantio 793,18
Irrigacéo 95,01
Calagem e Adubacdo 298,77
Adubacéo de cobertura 218,90
Replantio 79,32
Total 2806,59

Tabela 3- Custos de manutengéo para o reflorestamento avaliado.

Atividade Ano de ocorréncia Valor (R$/ha)
Aceiros 1.5 51,46
Limpeza da Area 1..3 82,83
Controle de Formigas 1.7 42,27
Controle de plantas invasoras 3 31,37
Conducao da rebrota 8el5 237,13

O plantio no presente estudo apresentou 7 anos e foram realizadas estimativas para os ciclos de 14 e
21 anos, considerando, respectivamente, uma e duas condug¢des pelo regime de talhadia. Os dados

foram coletados em 2015 e os valores devidamente corrigidos, considerando taxa de juros de 5% a.a.
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As receitas foram obtidas em funcdo dos volumes de madeira auferidos, por hectare,

durante a condugdo dos ciclos de producéo e o pre¢o de mercado da madeira em pé (Figura 1).
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O alto fuste foi o ciclo de producéo que apresentou a maior receita liquida, com o valor
de R$ 7.899,55 por hectare. Para o regime de alto fuste seguido de duas conduc@es pelo regime
de talhadia foi observada a menor receita liquida (R$ 3.185, 78/ha). Isso pode ser justificado
pelo decréscimo de produtividade ao longo das rotacGes, sendo considerada uma perda de 20%
do volume em relagéo ao regime de alto fuste, conforme (Silva et al. 2008).

Na Tabela 4 sdo apresentados os valores do VET para cada ciclo de producdo. Os dados
mostram que o VET foi mais expressivo para o ciclo de producdo de 7 anos (alto fuste). Isso
ocorreu devido a maior produtividade para o alto fuste, com maiores receitas, e menores efeitos

da taxa de juros comparados aos demais ciclos de producgéo (14 e 21 anos).
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Tabela 4 - Avaliagdo econdmica com os valores do VET para cada ciclo de producdo de um

plantio de eucalipto no municipio de Vitdria da Conquista.

Ciclos de producéo para célculo do VET Valor (R$/ha)
Conducao somente pelo regime de alto fuste 11.675,74
Conducdo pelo regime de alto fuste seguido de uma 9.651,53

conducéo pelo regime de talhadia

Conducdo pelo regime de alto fuste seguido de duas 6.942,65

conducoes pelo regime de talhadia

O ciclo de producdo pelo alto fuste seguido de duas conducdes pelo regime de talhadia
obteve o menor valor de VET, mostrando a relacdo direta entre a receita liquida do projeto e 0
valor do VET. O menor valor de VET para 0 manejo de alto fuste seguida por duas talhadias
ocorreu em virtude das quedas de produtividade na conducdo da talhadia, pela taxa de juros,
bem como pelo efeito do maior horizonte de planejamento, o que impactou significativamente
os valores de receitas quando descontadas para 0 ano zero.

De acordo com dados de 2020 do Relatério de Anélise de Mercado de Terras — RAMT,
elaborado pelo Instituto Nacional de Colonizacéo e Reforma Agréria- INCRA, o Valor de Terra
nua para regido de Vitoria da Conquista para exploracdo mista (areas com potencial misto tanto
para pecuaria como para agricultura) é de R$ 3.550, 21 por hectare. Valores atuais obtidos por
meio de informacgdes pessoais na regido de Vitdria da Conquista sdo de R$ 7.000,00/hectare.
As diferencas dos valores podem ser explicadas, em parte, pelos efeitos inflacionarios gerados
no periodo da pandemia, j& que os dados apontados pelo relatério remetem ao ano base de 2019.
Visando maior seguridade, foi considerado o valor médio de R$5.275,11/ha para as anélises de

viabilidade e gerenciamento de risco.
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Um projeto é considerado economicamente viavel quando o valor do VET for superior
ao valor por hectare de terra nua. Para os ciclos de producéo avaliados no presente estudo, todos
mostraram-se Viaveis, pois apresentaram valores para o VET superiores a R$ R$5.275,11 por
hectare. Virgens et al. (2015) avaliando projetos de reflorestamentos no estado da Bahia,
obtiveram VET de R$ 1.937,20 por hectare, sendo tais projetos considerados viaveis, de acordo
com o prego da terra no referente estudo.

Os valores apresentados pelo VET nos trés ciclos de producdo diferem daqueles

encontrados por Pedroso Filho et al. (2018) os quais obtiveram para este indicador valor na
ordem de US$ 5.564,18/ha, equivalente a R$ 30.936,84/ha (1,00 US$=R$ 5,56) conforme
cotacdo para a data em estudo (08/11/2021). Tal pesquisa foi realizada em um reflorestamento
de Eucalyptus grandis no estado do Rio Grande do Sul, sendo o preco de venda da madeira em
pé de US$ 11,66/m3.
Silva & Fontes (2005) encontraram para o0 VET valor na ordem de US$ 1.440,71/ha,
equivalente a R$ 8.010,35/ha, (1,00 US$ = R$ 5,56). Os respectivos autores avaliaram um
reflorestamento de Eucalipto de sete anos, sendo constatada viabilidade econémica para o
respectivo critério. Os valores encontrados mostraram-se semelhantes quando comparado ao
VET para o ciclo de produgdo com alto fuste seguido de duas condugdes pelo regime de talhadia
(R$ 6.942,65/ha).

Souza et al. (2015) avaliando o VET em reflorestamentos no estado de Sao Paulo,
encontraram um valor médio de R$4.549,00 por hectare, sendo considerado para a regido o
valor médio de terra de R$ 4.537,00 por hectare, mostrando, portanto, viabilidade para o

reflorestamento avaliado.
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Andlise de Risco

Por meio da técnica de Monte Carlo foi possivel apresentar os valores dos possiveis

cenarios de risco e as tocantes probabilidades para cada ciclo de produgédo do plantio avaliado

(Tabela 5).

Dentre os ciclos de producdo avaliados, os que apresentaram valores mais atrativos

foram aqueles com apenas alto fuste, sequido pelo projeto com alto fuste com uma conducgéo

pela talhadia, com valores maximos do VET de R$ 13.699,01/ha e R$ 10.874,75/ha,

respectivamente.

Tabela 5 - Andlise de risco para plantio de eucalipto no municipio de Vitéria da Conquista.

VET para cada ciclo de producdo (R$/ha)

Descricao Alto fuste Alto fuste + 1 Alto fuste + 2
talhadia talhadias
Minimo 9.820,96 8.485,92 6.237,52
Maximo 13.699,01 10.874,75 7.688,27
Média 11.749,52 9.703,96 6.979,80
Desvio padrédo 798,25 391,94 228,74
Curtose 2,40 2,63 2,71
Percentis
5% 10.412,11 9.054,57 7.110,46
20% 11.031,91 9.356,63 7.290,30
25% 11.174,42 9.423,01 7.329,27
50% 11.751,32 9.698,63 7.487,69
95% 13.086,00 10.355,70 7.871,04
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Os valores médios dos VETs foram de R$11.749,52, R$9.703,96 e R$6.979,80,
respectivamente para o alto fuste, alto fuste seguido de uma talhadia e alto fuste seguido de
duas talhadias. O ciclo de produgdo com apenas o alto fuste apresentou o maior desvio padréo
(R$ 798,25), indicando que o VET apresentado por este ciclo de produgdo obteve valores
maximos e minimos que ficaram distantes da media, diferente dos ciclos de producdo com um
alto fuste seguido de uma talhadia e alto fuste seguido de duas talhadias, que apresentaram
valores do VET maximos e minimos proximos do VET médio, obtendo assim menores desvios-
padréo.

Para o ciclo de producdo com apenas alto fuste 5% dos percentis ficaram com valores
de VET abaixo de R$ 10.412,11/ha. Para o ciclo com alto fuste seguido de uma conducéo pela
talhadia 5% dos percentis ficaram com valores de VET abaixo de R$ 9.054,57/ha. Para o ciclo
com alto fuste seguido de duas conduces pelo regime de talhadia obteve-se 5% dos percentis
com valores de VET abaixo de R$ 7.110,46. Dessa forma ndo houve risco de inviabilidade
econdmica para os trés ciclos de producdo o plantio avaliado, pois, dentre os trés ciclos de
producdo avaliados o que obteve 0 menor valor minimo foi o ciclo com um alto fuste seguido
de duas conducdes pelo regime talhadia que apresentou o VET de R$ 6.237,52/ha, sendo que 0
valor médio de terra regido é de R$ R$5.275,11/ha.

Todos os ciclos de producédo avaliados no presente estudo apresentaram quase 50% dos
percentis superior a média de cada ciclo de producdo, evidenciando a alta viabilidade
econbmica e a seguranca deste empreendimento. Desta forma mostra que a média dos ciclos de
producdo foram 1,97, 1,72 e 1,35 superior ao valor que pode ser pago por hectare de terra nua
regido (R$ 5.275,11) para os ciclos de alto fuste, alto fuste seguido de uma talhadia e alto fuste
seguido de duas talhadias, respectivamente.

Castro et al. (2007) avaliando a rentabilidade econémica e risco para producgéo de carvado

vegetal, encontraram VET com valores minimos negativos (R$ -5.048,88/ha) diferindo dos
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valores obtidos no presente trabalho. Os percentis apresentaram 30% dos valores negativos,
resultados estes relacionado com cenarios de custos elevados e também de precos e
produtividade reduzidos.

Carvalho Filho & Silva (2020) avaliando um reflorestamento de Eucalyptus spp. com 7
anos de idade no estado do Acre, obtiveram resultados que mostraram valor negativo quando a
taxa de juros se apresentava superior a 20% a.a. Diferente do presente estudo, que néo
apresentou valores negativos, mesmo quando esteve sujeito aos piores cenarios.

A distribuicdo acumulada consegue estabelecer um nivel de risco para cada VET

estimado. Na figura 2 mostra que os trés ciclos de producéo ndo apresentam riscos.
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Figura 2- Expectativa de distribuicdo acumulada do VET para trés ciclos de producéo.

A- Alto fuste, B- alto fuste seguido uma talhadia e C- alto fuste seguido por duas talhadias
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CONCLUSOES

Foi possivel determinar o VET para cada ciclo de produgéo avaliado. Todos os ciclos
produtivos mostraram ser vidveis economicamente.

Dentre os ciclos produtivos avaliados, a melhor alternativa de investimento foi conduzir
um ciclo de implantagdo continuo de sete anos.

Com base nos cenérios de custos e receitas, ndo houve risco econémico para o plantio

de eucalipto avaliado.
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ANEXO

Os trabalhos podem ser escritos em Portugués ou Inglés, entretanto, serdo publicados apenas
em Inglés. Logo, em caso de submissdo em Portugués e aprovacao para publicacdo, a versao
final do manuscrito devera ser traduzida por especialista em Lingua Inglesa (preferencialmente
falante nativo), sendo que a traducédo ficard a cargo dos autores, sem qualquer 6nus para a

revista.

Os manuscritos devem ser apresentados em até 18 paginas. O texto deve ser editado em Word
for Windows (tamanho maximo de 2MB, versao .doc) e digitado em péagina tamanho A-4 (210
mm X 297 mm), com margens de 2,5 cm, em coluna Unica e espacamento duplo entre linhas
(inclusive para tabelas, cabegalhos, rodapés e referéncias). A fonte tipogréfica deve ser Times
New Roman, corpo 12. O uso de destaques como negrito e sublinhado deve ser evitado.
Também, devem ser evitadas siglas desnecessarias no decorrer do texto, pois tornam a leitura
confusa e cansativa. Todas as paginas e linhas devem ser numeradas. Os manuscritos

submetidos a revista PAT devem, ainda, obedecer as seguintes especificacdes:

1. Os Artigos Cientificos devem ser estruturados na ordem: Titulo (maximo de 20 palavras);
Resumo (maximo de 250 palavras; um bom resumo primeiro apresenta o problema para, depois,
apresentar os objetivos do trabalho); Palavras-chave (no minimo, trés palavras, €, no maximo,
cinco, separadas por virgula); Introducdo; Material e Métodos; Resultados e Discussao;
Conclusoes; e Referéncias. Titulo, Resumo e Palavras-chave podem ser apresentados apenas
no idioma do manuscrito, neste estdgio. Chamadas relativas ao titulo do trabalho e os nomes
dos Autores, com suas afiliacdes e enderecos (incluindo e-mail) em notas de rodapé, bem como
agradecimentos, somente devem ser inseridos na versao final corrigida do manuscrito, apds sua

aceitacdo definitiva para publicagéo.
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2. As citagOes devem ser feitas no sistema "autor-data”. Apenas a inicial do sobrenome do Autor
deve ser mailscula e a separacdo entre Autor e ano é feita somente com um espago em branco.
Ex.: (Gravena 1984, Zucchi 1985). O simbolo "&" deve ser usado no caso de dois autores e,
em casos de trés ou mais, "et al.”". Ex.: (Gravena & Zucchi 1987, Zucchi et al. 1988). Caso 0(s)
autor(es) seja(m) mencionado(s) diretamente na frase do texto, utiliza-se somente o ano entre
parénteses. CitacOes de citacdo (citagdes secundérias) devem ser evitadas, assim como as
sequintes fontes de informacéo: artigo em versdo preliminar (no prelo ou preprint) ou de
publicacdo seriada sem sistema de arbitragem; resumo de trabalho ou painel apresentado em
evento cientifico; comunicacdo oral; informacGes pessoais; comunicacdo particular de

documentos ndo publicados, de correios eletronicos, ou de sites particulares na Internet.

3. As referéncias devem ser organizadas em ordem alfabética, pelos sobrenomes dos Autores,
de acordo com a norma NBR 6023:2018, da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
(ABNT), com a seguinte adequacédo: ndo € necessaria a inclusdo da cidade apds os titulos de
periddicos. Os destaques para titulos devem ser apresentados em italico e os titulos de

periddicos ndo devem ser abreviados.

4. As tabelas (também com corpo 12 e espacamento duplo) e figuras, dispostas no decorrer do
texto, devem ser identificadas numericamente, com algarismos arabicos, e receber chamadas
no texto. As tabelas devem ser editadas em preto e branco, com tragos simples e de espessura
0,5 ponto (padrdo Word for Windows), e suas notas de rodapé exigem chamadas numéricas.
Expressdes como "a tabela acima” ou "a figura abaixo" ndo devem ser utilizadas. As figuras

devem ser apresentadas com resolucdo minima de 300 dpi.

5. A consulta a trabalhos recentemente publicados na revista PAT
(https://www.revistas.ufg.br/pat) € uma recomendacdo do corpo de editores, para dirimir
duvidas sobre estas instrucdes e, consequentemente, agilizar a publicacéo.
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