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RESUMO

O setor florestal tem expandido na regido interiorana da Bahia. No entanto, na maioria das
vezes 0 crescimento ndo € acompanhado sob a oOtica da economia florestal, o que pode vir a
comprometer a implantacdo de novos projetos. Este trabalho objetivou realizar uma anélise
econdmica de um projeto de reflorestamentos com eucalipto para produgdo de madeira para
carvao, utilizando os seguintes critérios de andlise econdmica: Valor Presente liquido (VPL),
Valor Esperado da Terra (VET), Valor Peridédico Equivalente (VPE), Razao Beneficio Custo
(B/C), Custo Médio de Produgdo (CMP) e, Taxa interna de Retorno (TIR), aos quais se
aplicou uma andlise de sensibilidade para a taxa de juros adotada na pesquisa (6%) com
variacao de 2% (8 e 10%). Pela andlise de sensibilidade os resultados mostraram que o projeto
de investimento foi vidvel. Analisando a taxa minima de atratividade o projeto tornou-se
viavel por todos indicadores: VPL (R$ 5.881,92/ha); VET (R$ 7.620,92/ha); VPE (R$
701,58/ha); B/C (1,70); CMP (R$ 28,19/m?) e TIR (15%).

Palavras chave: Economia florestal, analise economica, analise de sensibilidade.

ABSTRACT



The forest sector has expanded in the hinterland of Bahia. However, in most cases the growth
is not accompanied from the perspective of forest economy, which may compromise the
implementation of new projects. This study aimed to conduct an economic analysis of a
project of reforestation of eucalyptus for later charcoal production, using the following
economic analysis criteria: Net Present Value (NPV), Soil Expected Value (SEV), Periodic
Equivalent Value (PEV) , Benefit Cost ratio (B/C), Average Cost of Production (ACP) and
internal Rate of Return (IRR), which applied a sensitivity analysis for interest rate adopted in
the survey (6%) with varying 2% (8 and 10%). For the sensitivity analysis of the results, it
was showed that the investment project was feasible. Analyzing the hurdle rate, the project
became feasible for all indicators: NPV (R $ 5,881.92 / ha); SEV (R § 7,620.92 / ha); PEV (R
$ 701.58 / ha); B/C (1.70); ACP (R $ 28.19 / m?®) and IRR (15%).

Keywords: Forestry economics, economic analysis, sensitivity analysis.
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1. INTRODUCAO

O momento que se vivencia no Brasil ¢ marcado por uma conjugagdo de esforcos de
diferentes atores sociais na busca por um modelo de desenvolvimento que propicie melhor
distribuicao de renda e condigdes dignas de sobrevivéncia a cada cidadao (VALVERDE et al.
2005).

Jé& se conhece a importancia das florestas na manuten¢do do equilibrio vital do planeta,
bem como, que a gestdo desse recurso necessita de agdes que favoregcam a producgdo
consciente do mesmo. Neste contexto, surge a Economia Florestal, que trata exatamente da
utilizagao racional dos recursos, com vistas a producao, a distribui¢ao, e ao consumo de bens
e servigos florestais (SILVA et al., 2005).

A atividade de base florestal divide-se em varios segmentos, como celulose e papel,
papelao ondulado, siderurgia a carvao vegetal e madeira processada mecanicamente, que
engloba a producao de madeira serrada, painéis reconstituidos, compensados e laminados e
produtos de maior valor agregado, além de varios produtos ndo madeireiros (SOCIEDADE
BRASILEIRA DE SILVICULTURA, 2008).

Segundo Silva et al. (2005), até o final dos anos 60, o setor florestal era incipiente,
pois nao havia fontes seguras de abastecimento. Nas décadas de 70 e 80, com os incentivos
fiscais atrelados ao desejo de redugdo do desmatamento, houve um crescimento significativo.
Desde entdo, vem se verificando o aumento anual da produgdo dos géneros Eucalyptus,
Pinus, entre outros, totalizando no ano 2006 uma area de 3.7 milhdes de hectares, chegando a
7,2 milhdes de hectares no ano de 2013 (INDUSTRIA BRASILEIRA DE ARVORES, 2014).

Observando os dados referentes ao estado da Bahia, verifica-se que este possui 617
mil hectares de plantios florestais dos géneros Eucalyptus e Pinus, representando 9% da area
total de plantios do pais. Segundo a ABAF (2013), o parque industrial de base florestal da
Bahia ¢ formado por aproximadamente 93 empresas, de acordo com levantamentos, sendo
que o ramo de serrados concentra 81% do niimero total de empresas e o de papel e celulose
8%.

O mercado internacional se consolida como o primeiro destino da celulose, celulose
soluvel e dos serrados produzidos no estado da Bahia. As produgdes de papel e de ferro-ligas
apesar de serem majoritariamente voltadas ao mercado interno, também implicam em
exportagdes significativas. A producdo de carvao vegetal ¢ totalmente consumida no mercado
brasileiro. A Bahia destaca-se como principal produtor nacional de celulose soluvel (91%) e

de ferro ligas (29%) (ABAF, 2013).
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A produgdo de florestas possui a caracteristica de ser um investimento de longo prazo
que exige consciéncia e diligéncia na politica e planejamento, mas, sobretudo, nas praticas de
gestdo, a fim de evitar impactos negativos (ABRAF, 2013). Dessa forma, Silva et al. (2005)
afirmam que, a economia florestal, juntamente com outras dreas da ciéncia florestal, permite
ao administrador tomar decisdes mais seguras ¢ lucrativas, garantindo o sucesso do
empreendimento. Os mesmos ressaltam que, a cada dia esses estudos se tornam mais
importantes, ja que o mundo esta cada vez mais competitivo e, s as empresas que possuem
um planejamento rigoroso deverdo sobreviver.

A avaliagdo da producao florestal é regida pelo mesmo principio de qualquer atividade
econOmica, qual seja comparar os custos decorrentes do processo produtivo com as receitas
obtidas com a venda do produto final (BERGER e GARLIPP, 1982). Diversos métodos ou
critérios de avaliagdo foram desenvolvidos, visando identificar a efetividade economica de
empreendimentos florestais, dentre os quais podem ser citados: a) Valor Liquido Presente; b)
Taxa Interna de Retorno; c) Razdo Beneficio/Custo e d) Valor Esperado da Terra Segundo
(BERGER e GARLIPP, 1982). Para Silva et al. (2005), cada um dos métodos se baseia em
determinadas premissas e ndo ha consenso de qual método ¢ mais indicado.

Berger e Galipp (1982) ressaltam que cada um dos critérios de analise tem sua
particularidade e ¢ empregado para responder perguntas do tipo: a) Os retornos
proporcionados serdo maiores do que os custos? ; b) qual o retorno financeiro por unidade de
capital investido? ; ¢) A que custo sera produzida uma unidade de produto?

Na atividade florestal, qualquer andlise financeira requer que, primeiramente os custos
sejam apurados e depois dessa contabilizacdo, sejam devidamente descontados para uma
mesma base, podendo ser para o presente, através do valor presente, ou para o futuro, através
do valor futuro (GRACA et al. 2000). Paralelamente, ¢ necessario descontar as receitas para
uma mesma base.

A avaliagdo econdmica de um projeto baseia-se em seu fluxo de caixa, que consiste
nos custos e nas receitas distribuidos ao longo da vida util do empreendimento. Normalmente,
o fluxo de caixa ¢ considerado uma seqiiéncia de niimeros reais (xj; j = 1,2,...,n) em que Xj
representa a receita liquida de cada periodo j, obtida pela diferenga entre receitas e custos
associados ao projeto, durante o j-ésimo periodo de tempo (SILVA et al. 2005).

Como exemplo, Soares et al. (2003), procederam com a avaliagdo econdmica da
utilizagdo de multiprodutos em um povoamento de Eucalyptus grandis através dos critérios de
avaliagdo: valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), valor periddico

equivalente (VPE), razao beneficio-custo (B/C), e valor esperado da terra (VET). Dentre suas
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conclusdes, os autores perceberam que aumentos na taxa de desconto afetam
significativamente o VPL, indicando que quanto maior a taxa de desconto utilizada menor
serd a lucratividade do projeto; e que aumentos no custo da terra afeta negativamente a
rentabilidade dos projetos.

Silva e Fontes (2005), em estudo e discussao sobre os critérios de avaliacdo econdmica
VAE, VPL e VET, realizaram a aplicacao de cada um dos critérios mencionados para avaliar
um projeto de investimento em reflorestamento com eucalipto, sendo posteriormente
comparados entre si, a partir dos quais concluiram que: O VET pode ser utilizado para
comparar alternativas de investimento, porém se deve ressaltar que, para um projeto ser viavel
por esse critério, o seu valor deve ser maior que o de mercado da terra € ndo maior que zero.
Caso o VET seja menor que o valor da terra, o empreendimento ¢ economicamente inviavel.
Avaliar economicamente um projeto de reflorestamento auxilia o produtor nas tomadas de
decisdo, assim como, podem estabelecer limites seguros de investimento.

Diante do crescimento que o setor florestal tem alcangado no estado da Bahia, e da
auséncia de trabalhos que avaliem economicamente projetos de reflorestamento no estado, o
presente trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade econdmica e a sensibilidade a
varia¢do da taxa de juros de um projeto de reflorestamento de eucalipto no estado da Bahia,
utilizando os seguintes critérios: VPL, VET, VPE, B/C, CMP (custo médio de producao) e
TIR.
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2. MATERIAL E METODOS

2.1 Area de estudo

O trabalho foi desenvolvido no municipio de Pojuca, pertencente a regido
metropolitana de Salvador.

Segundo a classificagao de Kdppen (1948 apud Silva 2005), o clima ¢ do tipo Af. Este
clima ¢ quente e imido e, chuvoso, com precipitagdes durante todo o ano entre 1300 a 2300
mm, sendo assim, sem estacao seca (SILVA, 2005). A temperatura observada por estudos
realizados por mais de 30 anos, indicam uma média anual maxima de 26,3°C e a média anual
minima de 23°C, tendo a amplitude térmica diiria durante esse periodo variando de,
aproximadamente, 4°C (ANDRADE, 2011). Os dados foram coletados numa empresa

produtora de ferro ligas no estado da Bahia.

2.2 Coleta de dados

Foram realizadas entrevistas (ANEXO 1), concomitantemente com o preenchimento
de questionarios, para o levantamento de custos e receitas do empreendimento florestal
avaliado. Os dados coletados foram referentes as etapas de implantacdo e conducdo de
povoamentos florestais de um centro produtivo. A empresa ndo comercializa a madeira

produzida, sendo esta destinada a producao de carvao vegetal para consumo proprio.

2.3 Ferramentas de analise economica

Para avaliacdo econdmica em questdo, adotaram-se os seguintes critérios de analise

econOmica:
2.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Para encontrar o valor presente da receita liquida do projeto de investimento foi
aplicado o VPL, que segundo Rezende e Oliveira (2013) ¢ a diferenga do valor presente das

receitas menos o valor presente dos custos e dado pela seguinte formula:

VPL=)Y Rj(1+i)7—> Gj(1+i)’
j=0

i=0
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Onde: Rj = valor atual das receitas; Cj = valor atual dos custos; j = periodo em que a
receita ou custo ocorrem. Para a aplicagdo do VPL foi necessario ordenar os custos e receitas
e distribui-los ao longo do horizonte de planejamento. Em seguida os valores foram
descapitalizados para o presente. De posse desses valores, subtraiu-se o valor inicial das

receitas menos os valores iniciais dos custos.

2.3.2 Valor Esperado da Terra (VET)

Para verificar o pre¢o maximo que se pode pagar pelo hectare de terra nua, foi
empregado o critério do VET, que segundo Silva e Fontes (2005), ¢ dado pela seguinte

expressao:

_ VoRL(1+i)

VET
(1+i)—1

Onde: VORL = valor inicial da receita liquida; t = nimero de periodos de capitalizagao; i

= taxa de juros.

Para calcular o VET fez-se necessario colocar todos os dados na mesma base de
tempo. Para tanto, todos os dados foram trazidos para o presente. Cabe ressaltar que os custos

utilizados por esse critério ndo incluem o preco atual de terra nua.

2.3.3 Valor Periédico Equivalente (VPE)

Corresponde a parcela de distribuigao do VPL ao longo de sua vida util. Segundo Silva
et al. (2005) ¢ dado pela seguinte formula:
1—(1+i)
'('):
b6
VPE=VPL|[1+i['~1]¢
Onde: VPL: valor presente liquido; n = duragdo do projeto em anos; t = nimero de
periodos de capitalizagdo. O projeto sera vidvel sob esse critério se apresentar VPE positivo,

indicando que os beneficios periddicos sdo maiores que os custos periddicos.
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2.3.4 Razao Beneficio Custo (B/C)

A razdo beneficio-custo (B/C) ¢ obtida pela razao entre o valor presente dos beneficios
e o valor presente dos custos para uma dada taxa de desconto. A viabilidade do projeto ¢
verificada quando o resultado ¢ maior que um (1) (REZENDE e OLIVEIRA, 2013), dada

pela seguinte formula:

Onde: Rj = valor atual das receitas; Cj = valor atual dos custos; j = periodo em que a receita
ou custo ocorrem; i = taxa de juros

2.3.5 Custo Médio de producio (CMP)

O custo médio de produgdo ¢ o custo referente a producdo de uma (1) unidade do
produto. O CMP resulta da relacao entre o Custo Total Atualizado (CTj) e da Produgdo Total
Equivalente ( QTj), convertidos para um mesmo periodo de tempo (REZENDE e OLIVEIRA,

2013). Segundo os mesmo autores, pode-se calcular o CMP pela seguinte formula:

> c1j
cMp=L21

n

2. QTj
j=0

Onde: Cj = valor atual dos custos; QTj = produgdo total equivalente. O projeto ¢
considerado economicamente vidvel se apresentar CMP abaixo do preco médio da madeira no

mercado.

2.3.6 Taxa Interna de Retorno (TIR)

O critério da TIR esta associado a estudos de viabilidade econdmica em que se busca

verificar se a rentabilidade do empreendimento € superior, inferior ou igual ao custo do capital
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que sera utilizado para financiar o projeto (REZENDE e OLIVEIRA, 2013). A TIR também ¢
taxa que torna o valor presente liquido do fluxo de caixa igual a zero, e segundo Silva et. al

(2005), ¢ dada pela seguinte formula:
Z Rj(1+T1R)’f: Z Cj(1+T1R)”
i=0 i=0

Onde: TIR = taxa interna de retorno; Rj = valor atual das receitas; Cj = valor atual dos
custos; j = periodo em que a receita ou custo ocorrem. As analises foram realizadas com o

auxilio do programa EXCEL da Microsoft ©.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 Analise Econémica de projeto florestal:

Os custos inerentes as ao projeto bem como a produtividade do povoamento no primeiro
e segundo ciclo de corte estdo apresentados na tabela 1, e foram utilizados para a aplicagao

dos critérios de viabilidade econdmica.

Tabela 1 - Itens de custo do projeto de reflorestamento com FEucalyptus sp. da empresa
situada em Pojuca — BA

Itens de custo Ano de ocorréncia Valores

Custos de implantag¢io 0 3.738,47 R$/ha
Custos de tratos culturais 1 837,64 R$/ha
Custos de tratos culturais 2 217,31 R$/ha
Custos de tratos culturais 3 499,27 R$/ha
Custos de tratos culturais 4-6 77,09 R$/ha
Custos com conducio 6 1.267,52 R$/ha
Custos de tratos culturais 7 195,19 R$/ha
Custos de tratos culturais 8 195,19 R$/ha
Custos de tratos culturais 9 147,95 R$/ha
Custos de tratos culturais 10-11 77,09 R$/ha
Volume 1° corte 6 252,00 m3/ha
Volume 2° corte 12 240,60 m3/ha
Custo de arrendamento da terra - 1.739,00 R$/ha
Taxa de juros adotada 6%

3.1.1 Valor Presente Liquido (VPL)
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O Valor Presente liquido encontrado foi de R$ 5.881,92/ha mostra que o projeto de
reflorestamento ¢ vidvel, pois as receitas superam os custos, sendo assim, quanto maior for o
resultado do VPL, maior sera a viabilidade economica do projeto. Em caso de comparagio
entre alternativas de investimento, o projeto que sera considerado como melhor opg¢do ¢
aquele que apresentar maior VPL. De acordo com Silva et al. (2005) embora o método nado
seja adequado para comparar projetos com horizontes diferentes, ¢ um dos métodos que

apresenta menos falha, na maioria das situacdes conduzindo ao resultado correto.
3.1.2 Valor Esperado da Terra (VET)

O Valor Eesperado da Terra encontrado foi de R$ 7.620,92/ha, representa o valor
presente da receita liquida ( R$7.620,92/ha ) que a terra proporciona em perpetuidade a
cada 12 anos. Assim, representa o preco maximo que a empresa pode pagar por um hectare de
terra nua para que o reflorestamento seja vidvel. Considerando que o valor de mercado da
terra na regido varia de R$ 2.000,00/ha a R$ 3.500,00, o projeto de reflorestamento segundo o
VET ¢ viavel, indicando que a empresa poderia pagar at¢ R$7.620,92/ha sem afetar a

viabilidade econdmica.

3.1.3 Valor Periodico Equivalente (VPE)

De acordo com a andlise, o empreendimento ¢ vidvel também por este critério, visto
que o VPE de R$ 701,58/ha/ano, é maior que zero (0). A relevancia da aplica¢do do critério
do VPE encontra-se, entretanto, na selecao de projetos que apresentam vida util diferentes,
visto que os valores equivalentes obtidos corrigem, implicitamente, as diferengas de horizonte

(REZENDE e OLIVEIRA, 2013).

3.1.4 Razao Beneficio/Custo (B/C)

Segundo o critério B/C o empreendimento florestal ¢ vidvel, pois o resultado (1,70) foi
maior que um (1). De acordo com Rezende e Oliveira (2013), este método ¢ muito utilizado
pelo governo na avaliagdo e selegdao de projetos publicos. Os autores ressaltam que em se
tratando da avaliagdo de opgdes individuais, o critério B/C ¢ equivalente ao VPL, uma vez

que esses critérios conduzem a mesma decisdo de aceitagcdo ou rejeicao.
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3.1.5 Custo Médio de Produc¢ao (CMP)

O Custo Médio de Producdo encontrado foi de R$ 28,19/m®. O projeto ¢
economicamente viavel, uma vez que o prego de mercado da madeira ¢ de R$48,00. Na
comparagdo de projetos diferentes, o empreendimento que apresentar o menor custo de
producdao de uma unidade (m?® de madeira), sera classificado como a melhor opgao de

investimento.
3.1.6 3.1.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR foi determinada através do método matematico, que segundo Silva et al. (2005),
¢ realizado por programas de computadores que fazem os célculos até encontrar a taxa que
anula o VPL. O valor encontrado para a TIR foi de 15%, o que faz com que o projeto de
reflorestamento avaliado seja vidvel também por esse método, uma vez que a TIR foi maior

que a taxa minima de atratividade (6%).

3.2 A Analise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade consistiu em aplicar diferentes taxas de desconto nos
critérios de andlise econdmica, identificando os cendrios em que o empreendimento apresenta

maior ou menor viabilidade econdmica, bem como aqueles em que o projeto se torna inviavel.
A analise foi baseada nas taxas de desconto, verificando a sensibilidade dos critérios as

variagdes sob as taxas de juros diferenciadas de 8 e 10%. Os resultados da referida andlise

encontram-se na figura 1.
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Figura 1 — Anélise de sensibilidade para os critérios: VPL, VET, e VPE encontrados na
regido de Pojuca — BA

Os resultados encontrados mostram que a tendéncia da viabilidade segundo os
critérios, € inversamente proporcional ao aumento na taxa de juros. Considerando que o prego
de venda de um hectare de terra nua na regido, ¢ de R$2.000,00 a R$3.500,00, o projeto de
reflorestamento mostrou-se viavel economicamente quanto ao VET, sob as taxas de 6, 8 e
10%. O VPL e o VPE apresentaram a mesma tendéncia do VET, o que possibilita verificar
que esses critérios sao bastante sensiveis a variagdes na taxa de desconto.

A analise Beneficio/Custo possibilita verificar também por esse critério, que o
aumento da taxa de desconto, diminui a viabilidade econdmica do projeto. Esse critério,
porém, ndo se mostrou muito sensivel a variagcdes na taxa de desconto. O resultado da analise

de sensibilidade para a B/C pode ser visualizado na figura 2.

1,80,
1,60

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

O'O%% 8% 10%

Figura 2 — Andlise de sensibilidade para o critério B/C encontrado para a regido de
Pojuca — BA

O custo médio de producao teve comportamento inverso aos outros critérios, uma vez
que o aumento nas taxas de desconto aumentou também o custo para produzir uma unidade de
produto. Segundo o critério o empreendimento se manteve vidvel sob todas as taxas de
desconto aplicadas, entretanto a viabilidade do empreendimento também diminui com o

aumento das taxas de desconto, como pode ser observado na figura 3.
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Figura 3 — Analise de sensibilidade para o critério CMP encontrado para a regido de
Poijuca — BA
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4 CONCLUSAO

O projeto de investimento mostrou cendrio de viabilidade econdmica para todos os

critérios aplicados.

A analise de sensibilidade serviu como ferramenta de planejamento, evidenciando riscos
com uma possivel flexibilizagdo da taxa de juros, que pode ocorrer em virtude de
instabilidade economica ou mudangas de politicas voltadas ao setor. Dessa forma ¢é possivel

reduzir riscos e direcionar o produtor a um projeto de investimento relativamente seguro.
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