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Anélise econdmica e de risco em plantio clonal de eucalipto na regido Sudoeste da Bahia

Economic and risk analysis in eucalyptus clonal plantation in the Southwest region of Bahia

RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo promover uma analise de viabilidade econémica e simulagao de
risco através do método Monte Carlo, em um projeto florestal na regido Sudoeste da Bahia. Elaborou-
se um fluxo de caixa com base nos dados anuais de custos e receitas do empreendimento. A anélise
econdmica foi determinada segundo os seguintes critérios: Valor Presente liquido (VPL), Taxa Interna
de Retorno (TIR), Valor Anual equivalente (VAE), Razdo Beneficio/ Custo (B/C) e Custo Médio de
Producéo (CMP). Apos determinagdo dos indicadores econémicos foi feita a simulagdo de risco com
base no método Monte Carlo, com variagdes de -10% a +10% para as variaveis de risco, sendo estas: 0
preco da madeira, a producao florestal (incremento de madeira obtido, por hectare, apds o sétimo ano)
e a taxa de juros. Os resultados mostraram que o projeto apresentou-se viavel economicamente para
analise deterministica, com base em todos os indicadores avaliados. A analise probabilistica demonstrou
um risco de 5,5% para ocorréncia de valores negativos para o VPL, considerando as variaveis preco da
madeira e producéo florestal. Estas variaveis foram as que mais influenciaram positivamente o indicador
VPL.

Palavras-chaves: Andlise de risco; técnica de Monte Carlos; projeto florestal

ABSTRACT

The present work aimed to promote an economic feasibility analysis and risk simulation through the
Monte Carlo method, in a forestry project in the Southwest region of Bahia. A cash flow was prepared
based on annual data on costs and revenues of the enterprise. The economic analysis was determined
according to the following criteria: Net Present Value (VPL), Internal Rate of Return (TIR), Equivalent
Annual Value (VAE), Benefit/Cost Ratio (B/C) and Average Production Cost (CMP). After determining
the economic indicators, a risk simulation was performed based on the Monte Carlo method, with
variations from -10% to +10% for the risk variables, namely: the price of wood, forest production
(increase in wood obtained, per hectare, after the seventh year) and the interest rate. The results showed
that the project was economically viable for deterministic analysis, based on all evaluated indicators.
The probabilistic analysis showed a risk of 5.5% for the occurrence of negative values for NPV,
considering the variables wood price and forest production. These variables were the ones that most
positively influenced the VPL indicator.

Keywords: Risk analysis; Monte Carlo Technique; Forest project
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1 INTRODUCAO

Atualmente o Brasil é responsavel por 91% de toda a madeira produzida para fins industriais,
apresentando cerca de 9,55 milhdes de hectares de florestas plantadas. As espécies de eucalipto
representam 78% dessa area com 7,47 milhdes de hectares. Apesar do momento critico de crise
econdmica e pandemia, o setor florestal so cresceu, obtendo uma receita bruta de R$116 bilhdes (IBA,
2021).

A Bahia vem contribuindo ativamente para esse crescimento nacional, com 618 mil de hectares
de florestas plantadas, sendo 95% (585,6 mil ha) relativo a areas com eucalipto, ocupando o 4° lugar no
ranking nacional de cultivo dessa espécie. O estado alcangou um produto interno Bruto R$14,32 bilhdes
em 2020, representando uma contribuicdo de 5% na ordem total do PIB estadual, o que reforca a
importancia do setor florestal para a economia baiana (ABAF,2021).

Segundo Moreira et al. (2017), a analise econdmica é de extrema importancia para a aplicacao
de recursos disponiveis em qualquer empreendimento, principalmente em plantios florestais que
apresentam longo horizonte de planejamento, custos e investimentos elevados e receitas obtidas somente
ao final da rotagdo, podendo assim estar sujeitos a riscos e incertezas inerentes a uma economia de
mercado. Essa analise se torna mais robusta quando sdo contemplados os fatores de risco que possam
interferir na viabilidade do empreendimento.

Folmann et al. (2013), afirma que todos os projetos florestais antes de serem implementados
devem passar por uma analise prévia de sua viabilidade, a fim de se estimar o possivel potencial de
retorno econdmico. Esse conhecimento prévio é de suma importancia para o produtor florestal, uma vez
gue permite mostrar com antecedéncia quais projetos sdo mais vantajosos do ponto de vista econdmico
e agueles que apresentam maiores riscos.

O risco pode ser caracterizado como a probabilidade de perda financeira, ou a variabilidade de
retornos de um determinado ativo, sua andlise baseia-se em determinar faixas de mudanca dos
pardmetros que nao inviabilizam o projeto em questdo, ou seja, 0 quanto uma determinada taxa pode
diminuir ou aumentar sem inviabilizar o projeto (MOREIRA et al.,2017).

Alguns estudos na érea florestal j& vém demonstrando interesse em analisar o nivel de risco da
atividade, quanto a sua viabilidade econdmica e identificar quais variaveis podem promover prejuizos
ao empreendimento, com base nas técnicas de simulagdo através da metodologia de Monte Carlo, que
fornece resultados consistentes, visando abordar as diversas incertezas relacionadas as atividades de um
empreendimento (SILVA et al., 2014).

Segundo Castro et al (2007), A analise probabilistica feita pela simulacdo de Monte Carlo é
importante porque é possivel observar valores para os indicadores econdémicos negativos, e inferir se
um projeto é economicamente vidvel através de varidveis aleatorias, que com a analise deterministica
nao seria possivel.

Este trabalho teve como objetivo promover uma anélise de viabilidade econdmica e simulagGes
de risco por meio do método Monte Carlo, em plantio clonal de eucalipto no planalto da Conquista.



105 2 MATERIAIS E METODOS

106
107 2.1 Area de estudo
108 Os dados foram oriundos de um plantio florestal de eucalipto, situado no municipio de

109  Encruzilhada-BA, no sudoeste baiano. De acordo com a classificacdo de Koppen (1936), o clima da
110  regido é classificado como Aw — clima tropical com estacdo seca, com precipitacdo média superior a
111 750mm anual.

112 A érea util da propriedade apresenta um total de 845 hectares, o clone de eucalipto implantado
113 foi 0 i144, espacamento 3,8 X 3 metros, apresentando uma densidade de 877 mudas por hectare, com
114  ciclo de corte de 7 anos. O incremento médio anual estimado para esse projeto com base nas condi¢des
115  climéticas da regido e nos tratos silviculturais adotados é de 30m?/ha/ano.

116

117 2.2 Custos relacionados ao empreendimento florestal avaliado

118 Foram considerados todos os custos referentes as fases de implantacéo e manutencdo do projeto
119  florestal (Tabela 1), além do custo da terra e o custo para o licenciamento da area. Os custos de colheita
120 e transporte ndo foram considerados nesse projeto, uma vez que as receitas foram projetadas em fungédo
121  do preco de venda da madeira em pé.

122 O valor médio da terra considerado para a regido é de R$ 3.863,00 por hectare, resultando em
123  uma taxa anual de arrendamento de R$ 202,80. O custo de licenciamento para a area total do
124  empreendimento foi de R$60.000, proporcionando um valor médio por hectare na ordem de R$ 71,00.
125

126  Tabela 1 - Custos por hectare referentes as operagdes de implantagcdo e manutencdo do povoamento
127  florestal.

128  Table 1 - Custody per hectare references such as operations for the implementation and maintenance of
129  forest stands.

130
SERVICOS/OPERACAO Ano  Quat Unid, ~ Realizacdo /o (Re/ha)
/ha R$/ hora
Supressdo de Vegetacdo, Destoca | 7 Horaftrator  R$350,00  R$2.450,00
Mecanizada
Desmanchar Leiras 0 1 Trator Esteira  R$350,00 R$350,00
Distribuicdo de corretivo de solo 0 0,5 Hora/trator ~ R$180,00 R$90,00
Aplicacgéo de corretivo de solo
(Calcério) Encher a Adubadeira - 0 0,3 Hora/Trator ~ R$220,00 R$66,00
Carregadeira
Frete Calcario Dolomitico 0 1 Ton R$120,00 R$120,00
Distribuicdo de Gesso Agricola 0 0,5 Hora/trator ~ R$180,00 R$90,00

Aplicacdo de Gesso agricola de solo
(Gesso) encher a Adubadeira - 0 0,3 Hora/Trator R$220,00 R$66,00
Carregadeira

Frete Gesso Agricola 0 1 Ton R$300,00 R$300,00

Gradagem Super Pesada preparode | 2 Hora/Trator  R$350,00  R$700,00
solo e nivelamento

Talhonamento e Construcéo de 0 0.1 Hora/trator R$300.00 R$30.00

estradas



131  Tabela 1 — Continuagéo
Subsolagem profunda em 2 operacdes

0,60 e 0.90cm 0 2 Hora/trator R$450,00 R$900,00
Balizamento/Marcacédo de Covas e
carreadores 0 0,5 Hora/homem R$66,00 R$33,00
Adubacédo de Cobertura 0 0,5 Hora/trator R$180,00 R$90,00
Aplicacdo de Adubacéo de Cobertura 0 4 Hora/homem R$66,00 R$264,00
Distribuigdo Adubacéo 0 Hora/trator R$180,00 R$180,00
Aplicacdo de Adubagdo 0 4 Hora/homem R$66,00 R$264,00
Plantio/Replantio com Gel 0 6  Horahomem R$6600  R$396,00
Hidroretentor
Irrigacdo de mudas 0 1 Hora/trator R$180,00 R$180,00
Distribuigdo Irrigacdo de mudas 0 10 Hora/homem R$66,00 R$660,00
Transportes geral de Agua para 0 1 Diéria/caminhdo R$150,00  R$150,00
irrigacdo de mudas
Distribuigdo de Herbicida 0 1 Hora/trator R$180,00 R$180,00
Rocgada quimica 0 2 Hora/Trator ~ R$180,00 R$360,00
Rocada Mecénica 0e?2 0,5 Hora/Trator R$180,00 R$90,00
Aplicacdo de Combate Formicida 0 14 Hora/homem R$85,00 R$1.190,00
Aplicacéo de Cupinicida 0 1 Hora/homem R$66,00 R$66,00
Limpeza da area - Grade leve 1 0,5 Hora/trator R$180,00 R$90,00
Limpeza quimica 1 0,6 minutos/trator  R$180,00 R$108,00
Aplicacdo de Combate Formicida 1.7 1 Hora/homem R$85,00 R$85,00
Quiat. . Realizacéo
INSUMOS Ano ha Unid. ~ Re Valor (R$)
Calcério 0 4 Ton. R$120,00 R$480,00
Gesso Agricola 0 2 Ton. R$207,00 R$414,00
Fosfato Natural Reativo 0 400 Kg R$3,00 R$1.200,00
superfosfato simples 0 100 Kg R$4,00 R$400,00
Fertilizante de solo Formulado 0 100 Kg R$7,70 R$770,00
fertilizante Kcl 0 200 Kg R$8,00 R$1.600,00
Tetraborato de sddio 0 3 Kg R$80,00 R$240,00
Bioestimulante FERTYACTIL GZ 0 0,05 L R$850,00 R$42,50
Fertilizante MASTER MINS 3-15-08 0 0,05 L R$550,00 R$27,50
Gel Hidroretentor Araunah Polyter 0 1,2 Kg R$160,00 R$192,00
Inseticida /Cupinicida 0 0,022 Kg R$650,00 R$14,30
Herbicida Florestal Pré emergente 0 5 L R$100,00 R$500,00
Herbicida Florestal - Pés emergente 0 4 Kg R$103,00 R$412,00
Formicida 0 0,400 Kg R$850,00 R$340,00
Formicida 1.7 0,04 Kg R$850,00 R$34,00
Herbicida 1 5 L R$100,00 R$500,00
Mudas (Plantio e Replantio) 0 965 Unid. R$1,00 R$965,00

132  Fonte: Autora (2022).
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2.3 Receitas referentes empreendimento florestal avaliado

A receita foi determinada com base no incremento médio anual (IMA), na rotacédo florestal (7
anos) e no preco de venda da madeira em pé (IMA X rotacdo x preco de madeira). O valor de venda da
madeira estimado para o ano 7 é de 144,00 reais 0 metro cubico.

2.4 Analise econdmica

De posse nos dados de custos e receitas do projeto, foi elaborado um fluxo de caixa,
considerando como base uma taxa de juros de 5,25% ao ano, taxa essa usada pelo fundo constitucional
de financiamento do banco do nordeste —FNE, para projetos florestais. Para a determinacdo da
viabilidade econdmica utilizou-se os seguintes critérios: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Valor Anual Equivalente (VAE), Razdo Beneficio/Custo (B/C) e Custo Médio de
Produgdo (CMP). Com base a Figura 1(REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

Figura 1 - Equagdes de VPL, TIR, B/C, VAE e CMP, utilizada para anélise econdmica.
Figure 1 - VPL, TIR, B/C, VAE, and CMP equations, used for economic analysis.

n n
VPL = ZR} (1+i)~ —z cj (1+i)~/ TIR = ZR}(I +TIR)™ = Zc;‘ (1+TIR)™
J=0 j=0 =0 J=0

N Cj (1+i)~J VAE = [1— (1 + i) "]

B/C _ Rj(1+i)7J _VPL[(A+i)7F —1]

"oCi (L+0D)7

CMP = Z
o PT(L+1)7

Fonte: Rezende e Oliveira (2013).

Em que: Rj = receitas no periodo j; Cj = custos no periodo j; i = taxa de desconto; n = dura¢do do
projeto em anos; t = 0 nimero de periodos de capitalizacdo; PT = producdo total ocorrida no periodo j;
j = Periodo em que 0s custos e receitas ocorrem.

2.5 Analise de Risco

A partir dos dados de custos e receitas do projeto florestal, realizou-se a analise de risco, que foi
projetada com base na metodologia de Monte Carlo, o qual é capaz de simular valores para as receitas
e custos gerando modelos e cenarios aleatorios, ou seja, a probabilidade de um empreendimento obter
prejuizo financeiro (Castro et al.,2007).

Os dados foram rodados com auxilio do Microsoft Excel (2006), onde foram geradas 10.000
interacOes, utilizando como base a distribuicdo triangular que de acordo Souza e Frizzone (2003), é a
mais utilizada nas ciéncias agrérias e na economia por apresentar uma maior simplicidade na disposi¢do
dos resultados.

Com a distribuicdo estabelecida, definiu-se como varidveis de entrada ou variaveis de risco o
preco de venda da madeira em pé, produtividade florestal no sétimo ano e a taxa de juros. Foram
consideradas oscilagdes de -10% a +10% para tais varidveis. Como varidvel de saida foi definido o Valor
Presente Liquido.

10
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Além do cenério de risco, foram geradas estatistica descritiva e qualitativa com valores
maximos, minimos, médios, desvio-padrao e percentis. Realizou- se ainda uma analise de elasticidade
com as variaveis de risco, demonstrando como estas influenciam no valor do VVPL.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 Analise de custos

O custo total de implantacdo para o projeto avaliado foi de R$16.862,30/ha, deste total 55%
referem-se a despesas de servigos e operacdes e 45% aos custos de insumos. Se tratando do custo de
manutencdo o total foi de R$ 1.621,00/ha, referente as atividades de controle de formigas durante toda
vida atil do projeto e limpeza da rea para o primeiro e segundo ano.

O valor de custo da terra perdurou durante todo horizonte de planejamento com valor anual de
R$ 202,80 por hectare. O custo por hectare para o licenciamento da area (ano zero) foi de R$71,00. Na
figura 1 encontram-se os valores percentuais dos custos do projeto descontados para 0 ano zero.

Figura 2: Distribuicdo percentual dos custos do projeto florestal descontados para o ano zero.
Figure 2: Percentage distribution of discounted forestry project costs for year zero

Distribuigcdao Percentual dos custos

0,35%

7%

B Custo de Implantagdo M Custo de Manutengao

Custo da Terra Custo de Licenciamento

Fonte: Autora (2022).

O custo de implantagdo foi o mais significativo representando 85% do valor total. Estudo
realizado por Fiedler et al. (2011) corroboram com este cenario, contudo tais autores observaram
percentuais mais significativos para os custos de insumos (65,19%) e custos de servicos e operacdo
(34,18%).

Em estudo feito por Furtado et al (2018), o valor total de implantacdo de Eucalyptus Cloezianaf.
Muell no Sudeste de Goias foi de R$3.100,40 por hectare, valor esse muito inferior ao encontrado na
presente pesquisa, esta diferenca pode ser explicada por altos custos de insumos e operagdes encontrados
em um cenario pés pandémico.

O custo de arrendamento da terra representou 7% do valor total, demonstrando conforme Berger
et al. (2011), a importancia de sua utilizacdo na analise econdmica de projetos florestais, uma vez que
quando o mesmo ndo e contemplado ocorrerd a superestimacdo dos pardmetros da avaliacdo, dando ao
investimento um falso retorno econémico.

11
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3.2 Analise econdmica

O valor da receita, calculada com base no incremento médio anual, rotacdo e o pre¢o de venda
da madeira em pé, no sétimo ano, foi de R$30.240,00 por hectare. Os valores das receitas e dos custos
foram projetados para um horizonte de planejamento de 7 anos com valores correntes e descontados
para o ano zero (Tabela 2).

Tabela 2: Fluxo de caixa referente ao projeto avaliado.
Table 2: Cash flow related to the evaluated project.

. Fluxo de
Al . Receitas Custos .
ano de ocorréncia Receita Custos caixa
descontadas descontados

descontado
0 R$17.136,10 R$17.136,10 -R%$17.136,10
1 R$1.019,80 R$968,93 -R$968,93
2 R$411,80 R$371,74 -R$371,74
3 R$321,80 R$276,01 -R$276,01
4 R$321,80 R$262,24 -R$262,24
5 R$321,80 R$249,16 -R$249,16
6 R$321,80 R$236,73 -R$236,73
7 R$30.240,00 R$321,80 R$21.136,21 R$224,92 R$20.911,29

R$30.240,00 R$20.176,70 R$21.136,21 R$19.725,83 R$1.410,38

Fonte: Autora, (2022)

A partir do fluxo de caixa foi possivel a determinacédo dos indicadores econémicos para a analise
deterministica (Tabela 3). Com base nos indicadores avaliados, foi possivel atestar que o projeto é
considerado atrativo economicamente.

Tabela 3 - Indicadores de viabilidade econdmica deterministica.
Table 3 - Deterministic economic viability indicators.

Indicador Valores
VPL/7anos (R$/ha) R$1.410,38
TIR (% ao ano) 6%
VAE (R$/ha/ano) R$245,95
Relacéo B/C 1,07
CMP R$65,65

Fonte: Autora (2022)

Obteve-se um valor de VPL de R$1.410,38 por hectare, equivalente a um lucro anual (VAE) de
R$245,95, demonstrando uma viabilidade econémica para o projeto. Virgens et al. (2015), analisando a
viabilidade econémica de projetos de reflorestamento na Bahia, encontraram valor préximo para o VPL
(R$1.279,01), o que pode ser explicado, em parte, pela similaridade no percentual da taxa anual de juros
aplicada.

Cunha et al. (2018), obteve um valor superior para VPL de R$ 4.973,63 por hectare, ao analisar
a viabilidade econémica de um plantio de eucalipto no estado de Goias, essa diferenga pode ser
explicada, em partes, porque no presente trabalho foram considerados os custos de arrendamento da
terra e licenciamento da &rea.

12
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Furtado et al (2018), encontraram um valor para VPL de R$2.828,33 por hectare ao analisar a
viabilidade econémica da implantacdo de Eucalyptus Cloezianaf. Muell no Sudeste de Goiés, valor
superior ao resultado encontrado na presente pesquisa, 0 que pode estar atrelado as condi¢bes climéticas
da regido que apresenta precipitagdo média anual de 1500mm, valor muito superior a regido estudada
(750mm), acarretando assim em um maior incremento médio anual, além do espacamento, que foi
inferior, levando a um maior nimero de arvores por hectare.

A TIR foi um pouco superior a taxa minima de atratividade (5,25%), indicando viabilidade para
o projeto. A relagéo Beneficio/Custo determinada pela relagdo entre o valor presente das receitas com o
valor presente dos custos, a uma determinada taxa de juros, (REZENDE; OLIVEIRA,2013), também
mostrou-se viavel economicamente (1,07).

O custo médio de producéo foi de R$65,65/ m3, valor este inferior ao valor de venda da madeira,
conferindo, portanto, um lucro de R$78,35 para cada metro cbico comercializado. Virgens et al (2016),
analisando a viabilidade econdmica em um povoamento florestal no sudoeste da Bahia, encontraram
lucro de R$12,32 m3, considerando, da mesma forma, a diferenca entre o preco de venda da madeira e
0 CMP. O valor encontrado foi, contudo, muito inferior ao resultado da presente pesquisa, 0 que pode
estar atrelado a alta valoriza¢do da madeira no mercado.

3.3 Analise de Risco

Com base na simulagdo de Monte Carlo foi possivel realizar os cenarios de viabilidade
econbmica e suas probabilidades acumuladas para o projeto avaliado, com base nas trés variaveis de
risco utilizadas (Tabela 4). Avaliando os resultados da simulacdo para as variaveis de entrada preco de
venda da madeira em pé, producdo florestal no sétimo ano e taxa de juros, é possivel observar,
respectivamente, os seguintes valores médios para o0 VPL R$ 1.410,96, R$1.410,38 e R$1.412,74,
demonstrando viabilidade ao projeto.

A andlise dos percentis aponta que 50% dos valores de VPL estdo abaixo de R$1.410,82.
Considerando os valores negativos para tal indicador, observou-se uma probabilidade de 5,5% do
projeto se tornar inviavel, considerando como variaveis de risco o preco da madeira em pé e a produgéo
florestal no sétimo ano. Quando se analisou como variavel de entrada a taxa anual de juros, a distribuicéo
probabilistica mostrou que empreendimento é 100% seguro, ou seja, 0% de risco.

Tabela 4 — Estatisticas para os valores de VPL, varidveis de entrada para o projeto avaliado.
Table 4 — Statistics for VPL values, and input variables for the evaluated project.

Descricio Variavel de Saida | Variaveis de entrada
VPL (PM) VPL (PR) VPL (J) PM PR J

Minimo -684,81 -673,36 732,31 129,72 189,30 4,72
Maximo 3511,94 3497,15 2119,58 158,31 230,73 5,76
Média 1410,96 1410,38 141274 144,00 210,00 5,25
Desvio Padrao 862,93 862,92 285,41 5,88 8,57 0,21
Curtose 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Percentis

5% -34,44 -34,93 938,86 134,15 210,11 5,25

20% 634,01 633,19 1155,30 138,71 202,28 5,05

25% 791,66 791,25 1206,85 139,78 203,85 5,25

50% 1410,82 1410,24 1410,32 144,00 210,00 5,30

95% 2855,92 2855,29 1894,97 153,84 224,36 5,60

Fonte: Autora (2022).
Em que: PM; refere ao preco da madeira; PR: refere a producéo florestal; J: refere a taxa de juros; VPL
(PM): refere variavel preco; VPL (PR): refere a variavel producdo e VPL (J): refere a varidvel taxa de

juros.
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Segundo Hacura et al. (2001) um projeto é considerado inseguro economicamente caso a
probabilidade do valor de VPL for maior que 20%. Levando em consideracao as variacdes no mercado
e a produtividade florestal essa atividade ndo é considera insegura.

Embora a analise de risco apresenta uma probabilidade considerada segura e a analise
deterministica foi considerada viavel economicamente, é possivel observar que esse projeto é pouco
atrativo, do ponto de vista de retorno financeiro, com base no baixo indice dos indicadores econdmicos.

Porém é importante destacar que o grau de risco encontrado para essa atividade é individual e
ndo deve ser utilizado para tomada de decisdo de outros projetos, pois cada atividade possui um grau
diferente de aversdo a risco e deve ser analisado individualmente com base as séries de variagdo do
mercado.

Figura 3 — Probabilidade de distribuicdo relativa do VVPL para as trés variaveis de risco utilizadas.
Figure 3 — Probability of relative and cumulative VVPL distribution for the 3 risk variables used.
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Fonte: Autora (2022).

Castro et al. (2007), estudando a rentabilidade econémica e risco na producédo de carvéo vegetal
em eucalipto, observaram que o projeto se mostrou economicamente viavel pela analise deterministica
e pela analise de risco indicou uma probabilidade de 12% de se obter valores para VPL abaixo de zero.

A distribuicdo de probabilidade demonstra que os valores de VVPL estdo distribuidos de forma
simétrica ao redor da média, com um valor médio muito préximo da sua mediana ndo apresentando
inclinacdo acentuada para nenhum dos lados. Com base no desvio padréo percebe-se que ndo houve
uma dispersédo considerdvel dos dados em torno da média, corroborando para um menor indice de risco
do projeto, devido a maior quantidade de valores positvos para o VPL.

De acordo a andlise da elasticidade das variaveis, segundo Cordeiro et al. (2010) os valores
positivos apresenta uma relagcdo diretamente proporcional, diferentemente do que ocorre quando 0s
valores sdo negativos, resultando em uma relagdo inversamente proporcional entre as variaveis.

A Figura 4 apresenta os efeitos de cada variavel de entrada na variavel de saida (VPL).
Observando essa relagéo verifica-se que se houver um aumento de 10% no valor do preco de venda da
madeira, haverd um incremento de 6,8% no valor do VPL, o mesmo aconteceria caso houvesse um
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aumento de 10% para a producéo florestal. Por outro lado, analisando a taxa anual de juros, um aumento
de 10% acarretaria em uma diminugdo no valor do VPL de 2,3%.

Com base no cenario de elasticidade as varidveis que mais influenciam no valor do VPL séo o
preco de venda da madeira em pé e a producdo florestal no sétimo ano. merecendo portanto maior
atencdo no planejamento econémico da atividade.

Figura 4 — Andlise de sensibilidade com base no coeficiente de regressdo das varidveis de entrada em
funcéo da influéncia no VPL.

Figure 4 - Sensitivity analysis based on the regression coefficient of the input variables as a function of
the influence on the VPL

Preco da madeira
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Fonte: Autora (2022).

Castro et al. (2007) ao estudarem a rentabilidade econdmica e risco na producdo de carvao
vegetal em florestas de eucalipto, observaram que as variaveis que mais influenciaram no resultado do
trabalho foram o preco de venda do carvéo e o custo de carvoejamento, suas oscilagfes influenciaram
positivamente 0,87 para o preco, e negativamente -0,38 para o custo de carvoejamento.

4 CONCLUSAO

O empreendimento avaliado apresentou-se viavel economicamente para analise deterministica,
com base em todos os indicadores avaliados (VPL, VAE, TIR e CMP). A anélise probabilistica
demonstrou risco, considerando como variaveis de entrada o preco de venda da madeira em pé e a
producdo florestal no sétimo ano. Utilizando a taxa anual de juros como variavel de entrada e a mesma
oscilacdo, ndo foi observado risco para o empreendimento. Os valores que mais influenciaram
positivamente o indicador VPL foram o preco de venda da madeira em pé e a producéo florestal no
sétimo ano. A analise de risco pelo método de Monte Carlo mostrou-se consistente para enriquecer a
analise deterministica, contribuindo para uma tomada de decisdo mais assertiva. Apesar do projeto ser
viavel economicamente, é pouco atrativo do ponto de vista de retorno financeiro.
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