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Resumo

A viabilidade economica de projetos florestais ¢ fortemente afetada pelo horizonte de tempo, os custos de
producio, o preco da madeira, a produtividade do local e a taxa de desconto. Este trabalho analisou a
viabilidade econémica da produgdo de madeira de eucalipto para o polo moveleiro de Marco-Ceard, em
dois cenarios: sem e com financiamento. Para a analise do projeto, utilizou-se o clone AEC 1528,
considerando-se uma produtividade de 146,06, 376,4 e 316,1 m?>ha'! aos 7, 14 e 21 anos, respectivamente,
simulado pelo software SISEucalipto. A madeira, cortada e empilhada na propriedade, foi destinada as
industrias de méveis e de ceramica da regido, conforme o sortimento de madeira por classe de didmetro. A
partir do fluxo de caixa, que abrangeu as atividades do plantio a colheita, foram obtidos indicadores de
rentabilidade e de risco. Realizou-se, também, uma andlise de sensibilidade, em que se avaliou o
comportamento do valor presente liquido em fungao da variacdo do investimento inicial, da taxa de juros,
do custo da colheita e dos precos da madeira. Os indicadores econdémicos no cenario sem financiamento
indicaram que o projeto deve ser aceito, possuindo uma boa rentabilidade. Ao incorporar o financiamento

no projeto, utilizando a linha de crédito do programa ABC Florestas, constatou-se um aumento de seus

indicadores quando comparado com o cendrio sem financiamento. A produ¢io de eucalipto no polo

moveleiro de Marco-CE, apresentou-se vidvel economicamente nos dois cenarios avaliados. A analise de
sensibilidade demonstrou que o projeto possui um baixo risco, apesar do longo horizonte de tempo.
Palavras-chave: economia florestal, mensuragio florestal, projetos florestais

Abstract

The economic viability of forestry projects is strongly affected by the time horizon, production costs, timber
prices, site productivity, and the discount rate. This paper analyzed the economic viability of eucalyptus
production in the industrial furniture of Marco-CE in two scenarios: with funding and without funding. For
the project analysis, the AEC 1528 clone was used, considering a productivity of 146.6, 376.4 and 316.1 m?
halin 7, 14 and 21 years, respectively, simulated by the software SISEucalipto. The cut and amassed lumber
was destined to furniture and ceramic industries in the region, according to the variety of lumber for each
class of industrial use. Profitability and risk indicators were obtained from the cash flow, which
comprehended the activities from planting to harvesting. A sensitivity analysis was also carried out, which
evaluated the behavior of the net present value according to the vatiation of the initial investment, the tax

rate, harvesting costs and lumber prices. The economic indicators in the scenatio without funding showed
that the project should be accepted, with good profitability. Incorporating the project’s funding, using the
ABC Florestas credit line, evidenced an increase in the indicators when compared to the scenario without
funding. The eucalyptus production in the industrial furniture district of Marco-CE was considered
economically viable in both scenarios. The sensitivity analysis showed that the project has low risk, despite

its long term.

Keywords: forest economy, forest mensuration, forestry projects

Introdugio

Originarias da Oceania, as espécies do género
Euncalyptus tém sido amplamente utilizadas em plantios
florestais, devido a multiplicidade de usos e a melhoria
do material genético e das técnicas silviculturais,
proporcionando  um  aumento  significativo  de
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produtividade. Isso contribuiu para a proje¢ao mundial
do Brasil no setor florestal (Paiva et al., 2013).

No Brasil, a produgio de eucalipto em escala
comercial se iniciou em meados do século XX, com a
finalidade de produzir lenha e dormentes para linhas
férreas no estado de Sao Paulo. Contudo, apenas a partir
da década de 70 houve um aumento significativo em area
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e producio, haja vista os programas de incentivos fiscais
e os investimentos em pesquisa nos setores publico e
privado (Mora e Garcia, 2000).

O setor brasileiro de arvores plantadas cresceu
historicamente a uma taxa de 3,8% a.a. Em 2015, apesar
dos cenirios macroeconémicos desfavoraveis, o seu
Produto Interno Bruto [PIB] setorial alcancou R$ 69,1
bilhSes, um aumento de 3% em relacio ao ano de 2014.
Bastante significativo quando comparado com o
desempenho da agropecuaria (+1,8%), industria (-6,2%)
e do setor de servigos (-2,7%). As exportagdes de seus
produtos atingiram US$ 9 bilhoes, apresentando um
desempenho positivo no saldo da balanga comercial do
setor (US$ 7,7 bilhées), o que comprova a importancia
do setor de arvores plantadas para a economia nacional
(IBA, 2010).

A competitividade da industria brasileira de base
florestal é decorrente da alta produtividade das arvores
plantadas no Pais, que atingiu em média 36 m3 ha! ano™!
nos plantios de eucalipto no ano de 2015. A area de
florestas plantadas no Brasil totalizou 7,8 milhdes de
hectares nesse mesmo petiodo, dos quais os plantios de
eucalipto representam 72% com 5,6 milhdes de hectares.
Ressalta-se que, da area plantada total, 34% pertencem a
empresas do segmento de celulose e papel; 29% referem-
se a proprietarios independentes e fomentados, que
comercializam a madeira in natura; 14% ao segmento de
siderurgia a carvao vegetal; 6% pertencem a empresas do
segmento de painéis de madeira e pisos laminados; e 4%
ao segmento de produtos solidos de madeira (IBA,
2010).

A producio brasileira de madeira serrada, utilizada
principalmente na construgdo civil e na produgio de
moveis, atingiu 8,8 milhdes de m* em 2015. Enquanto
que a produgio total de painéis compensados atingiu 2,6
milhées de m? Nesse mesmo periodo, o consumo
brasileiro de madeira in natura proveniente de plantios
de eucalipto para uso industrial foi de 151,2 milhées de
m?3, dos quais 6,63 milhées de m? (4,4%) e 1,65 milhdes
de m? (1%) foram destinados aos segmentos da industria
madeireira e madeira tratada, respectivamente (IBA,
2016).

Embora  esses  percentuais  revelem  que,
relativamente, hd um pequeno volume de madeira de
eucalipto destinado a producio de produtos sélidos de
madeira, quando comparado aos demais segmentos (ex.
carvio vegetal, celulose e papel), hd uma oportunidade
de utilizacio desta madeira na inddstria moveleira e
construcio civil do Brasil.

O estado do Ceard esta se consolidando como o
maior polo moveleiro da regido nordeste, com atuacio
nos mercados interno e externo, com aproximadamente
827 estabelecimentos moveleiros, dentre os quais se
destaca o Arranjo Produtivo Local [APL] no municipio

de Marco. Esse polo possui 27 industrias de movelis,
especializadas na producdo de moveis residenciais e
corporativos a partir de madeira sélida, chapas de fibras
e de compensados (Scipido, 2004)1.

As empresas do polo moveleiro de Marco consomem
em torno de 1.000 m? més! de madeira serrada oriunda
das regides nortte, sul e sudeste do pafs, uma vez que nio
ha empreendimentos florestais no Ceara que atenda a
demanda da industria local. Estudos realizados
evidenciaram que problemas relacionados a oferta de
matéria-prima de qualidade, a0 embargo a produtos sem
certificacio ambiental e a auséncia de pesquisa sobre
novas matérias-primas se constituem em ameagas as
empresas moveleiras de Marco (AMMA, 2008).

Tais demandas evidenciam a importincia de estudos
relativos a viabilidade econémica de projetos florestais,
que sdo incipientes e escassos na regiao de Marco-CE.
Conforme Lima Junior et al. (1999), o horizonte de
tempo, os custos de producio, o preco da madeira, a
produtividade do local e a taxa de desconto sio fatores
que compbe um conjunto de informacbes que o
economista deve dispor para avaliar economicamente
um projeto de investimento florestal. Diante do exposto,
objetivou-se neste trabalho analisar a viabilidade
econdmica da producio de eucalipto no polo moveleiro
de Marco-CE, em dois cendrios: sem e com
financiamento.

Material e Métodos

Caracterizagio bioclimatica da regido de estudo

Os estudos foram realizados no municipio de
Acarau, Ceara, no perimetro irrigado do Baixo Acarad,
regido limitrofe ao polo moveleiro de Marco, a uma
altitude de 56 m, nas coordenadas geograficas: S 3° 06’
027 ¢ W 40° 04’ 05”. O clima da regido ¢ do tipo Aw’
(tropical chuvoso) conforme a classificacio de Képpen,
com esta¢do chuvosa de janeiro a maio e estagdo seca de
junho a dezembro. A precipitagdo média anual varia em
torno de 900 mm; temperatura média anual igual a
28,1°C; umidade relativa do ar média anual de 70%;
evaporac¢io média anual de 1.600 mm; insolacio de 2.650
h ano! e velocidade média dos ventos de 3 m s
(DNOCS, 2002). A area de implantacido da floresta de
cucalipto utilizada na simulacio de plantio foi de
aproximadamente 50 ha, cujo solo foi classificado como
Neossolo Quartzarénico.

Caracterizagido do manejo florestal e da implantagao
da floresta

A partir das condi¢oes edafoclimaticas da regido e de
um teste de espécies arboreas para a industria do polo
moveleiro de Marco-CE, conduzido pela Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria [EMBRAPA]

! Scipido, T.T. 2004. Politica industrial para promogao de arranjos produtivos locais: um estudo de caso em Marco - Ceara. 115 p. Dissertacio de
Mestrado em Politicas Publicas. Universidade Estadual do Ceara, Fortaleza, CE, Brasil. Disponivel em:
<http:/ /www.ric.ufc.br/observatorio/dis_tatianateofilo. PDF>. Acesso em: 22 ago. 2016.
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Agroindustria Tropical e EMBRAPA Florestas, utilizou-
se no projeto o clone AEC 1528, hibrido de base genética
Euncalyptus grandis x Eucalyptus urophylla, com alta tolerancia
ao déficit hidrico.

Quanto as atividades de implantagio da floresta,
realizou-se o controle quimico de plantas invasoras patra
limpeza da drea; o combate as formigas, realizado de
forma manual, que ocorreu em trés fases, combate
inicial, repasse e ronda, utilizando formicida granulado
(Sulfluramida); correcdo e o preparo reduzido do solo; e
o plantio mecanizado das mudas, realizado no periodo
chuvoso. Contudo, nos periodos de estiagem, foram
realizadas sete irrigacdes, aplicando de um a trés litros
por muda, até o estabelecimento das mudas. Para o
replantio, considerou-se um indice de falhas nas linhas
de plantio de 5%. A adubacio ocorreu em duas ctapas
(plantio e cobertura); sendo patceladas em quatro
momentos distintos (uma no plantio das mudas, 3, 12 ¢
24 meses pos-plantio) (Paiva et al., 2013).

O sistema de plantio utilizado foi o povoamento de
alto rendimento, com espag¢amento de trés metros entre
as linhas e trés metros entre plantas (1.111 plantas ha'),
ciclo de 21 anos, sendo realizados dois desbastes
seletivos por baixo. Implementou-se um programa de
desbastes para obten¢io de madeira com maiores
diametros. Para tanto, o primeiro desbaste ocorreu aos
sete anos apos o plantio, retirando-se 40% das arvores
por hectare. No desbaste subsequente, aos 14 anos,
também foram desbastadas 40% das arvores inicialmente
existentes, totalizando 888 arvores desbastadas aos 21
anos e remanescendo 223 arvores até o corte final.
Realizou-se, também, a desrama no segundo e quarto
ano apos o plantio, objetivando a produgio de madeira
de qualidade, livte de nés e com um nicleo nodoso
menor e mais uniforme possivel ao longo do fuste das
arvores (Paiva et al., 2013).

A produtividade no primeiro e segundo desbaste e
no corte final foi obtida por meio do software
SISEucaliptoao simular o crescimento e a produgio
anual do povoamento, como também o sortimento de
madeira por classe de didmetro, considerando o
comprimento das toras e a utilizacio final da madeira (ex.
serraria ou energia). Para tanto, foram utilizados dados
de inventario, obtidos a partir do teste de espécies
realizado pela EMBRAPA Agroinduastria Tropical e
EMBRAPA Florestas, como o indice de sitio (38 m); o
nimero de drvores por hectare (1.111); a idade do
povoamento em que foi realizado o inventario (ano 2),
um indice de homogeneidade do plantio igual a oito e o
didmetro quadratico médio (12,21 cm). Com base nos
canais de comercializacdo da regido (fabricas do polo
moveleiro e induastrias de cerdmica), considerou-se o
seguinte catadlogo de produtos ao utilizar o
SISEucalipto? toras com didmetro minimo de 18 cm e
comprimento de 3,7 m (Serraria). As toras que nao

atenderam a essas especificagbes foram classificadas em
produto destinado a geragao de energia.

Com relagio as operagoes de colheita, utilizou-se o
sistema semimecanizado, a partir do qual ocorreram o
corte das arvores e as operagoes de desgalha, tragamento
e baldeio, empilhando as toras com casca proximo a
estrada principal do petimetro irrigado do Baixo Acarau.
As operagbes de carregamento e transporte nio foram
realizadas, visto que, para o preco recebido pelo
produtor, considerou-se a madeira empilhada na
propriedade.

Custos e receitas

Foram levantados os custos de producido e as
receitas, distribuidos ao longo da vida util do projeto (21
anos). Para dimensionamento do fluxo de caixa,
consideraram-se todas as atividades desde a implantacio
da floresta ao corte final. Na modalidade de produtor
independente, despesas com mudas, insumos e colheita
foram considerados. Os custos de produgido foram
subdivididos em dois centros: implantacio (investimento
inicial) e manutencao.

Com o intuito de evitar gastos com equipamentos
pouco utilizados ao longo do projeto, tealizou-se a
terceirizagdo de maquinas e equipamentos, com custo
médio de hora-maquina de R$ 90,00, formado pela
utilizagdo de trator e implemento. A capacidade
operacional das maquinas e implementos agricolas, isto
¢, a quantidade de hectares executadas por unidade de
tempo (ha h'!) foi calculada conforme a metodologia
estabelecida por Pacheco (2000). O consumo médio de
oleo diesel (18,75 L h'!) foi obtido considerando uma
fonte de poténcia maxima de 105¢v (77,2 kW) de um
trator BM 100 4x4. Os precos do litro dos combustiveis
— Oleo diesel e gasolina — praticados na regido foram de
R$ 3,00 e R$ 3,90, respectivamente.

As operagoes relativas a colheita também foram
terceirizadas, em que o valor do metro cubico formado
pelo fornecimento de mio de obra, mdquinas e
equipamentos foi de R$ 46,00. Esse custo apresenta-se
elevado devido as operagoes de tragamento e
empilhamento, ao sistema de colheita utilizado
(semimecanizado com uso de motosserta) e também ao
fato de existirem poucas prestadoras de servico que
atuem na regido, distanciada dos grandes centros de
produgio florestal.

Com rela¢io a mao de obra necessaria, contrataram-
se funcionarios para servigos temporarios de inventario
e marcagdo, execu¢do e supervisdo das operagoes
silviculturais. A contratagdo foi efetuada por meio de
contrato com prazo determinado (contrato a termo)
regulado pela legislacio trabalhista, no qual se
contabilizou para cada contratado um salario minimo no
valor de R$ 880,00, somado aos encargos salariais no
valor de R$ 250,27, que corresponde a 28,44% do salario

2 Sistema para manejo de florestas de eucalipto desenvolvido pela EMBRAPA, lancado em 2001. Disponivel em:
<https://www.EMBRAPA.br/florestas/ transferencia-de-tecnologia/softwares-florestais>. Acesso em: 25 ago. 2016
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mensal pago pelo empregador (BRASIL, 1973; Bacha,
2014). Além disso, computou-se também a verba
especial safrista equivalente a 8,33% do salario mensal
(R$ 73,30) e os encargos nao dependentes do salario, vale
alimentacao (R$ 200,00) e vale transporte (R$ 180,00),
totalizando um custo mensal por funcionirio de R$
1.583,57. A quantidade de mdo de obra utilizada nas
atividades baseou-se nas operagbes realizadas e no
rendimento médio por homem.

Contrataram-se também servicos de assisténcia
técnica para acompanhamento durante a implantagio e
manutenc¢do do povoamento, com sete visitas periddicas

nas fases de implantagdo, desrama, desbaste e corte final,
e cada visita or¢ada no valor de R$ 7.500,00. Além disso,
computou-se também a tarifa anual por hectare de R§
144,00 paga pelo usuario em fun¢do da vazdo de agua
disponibilizada, energia elétrica e de outros servicos e
infraestrutura oferecidos no perimetro irrigado do Baixo
Acarau.

Custos de implantagio

A composi¢io dos custos de implantagio foi
contabilizada a partir das atividades apresentadas na
Tabela 1.

Tabela 1. Custos de implantagdo de eucalipto no polo moveleiro de Marco-CE

Ano 0
Descricao Especificacao Valor unitario Quantidade Total
-RS$ — R$—
A - Custos de implantacio
A.1. Aquisi¢ao de mudas unidade 0,50 58.327 29.163,50
A.2. Limpeza da area
Maquina (pulverizador) Hora-maquina 90,00 15 1.350,00
Herbicida (p6s-emetgente) L 16,00 200 3.200,00
A.3 Combate as formigas
Inicial - Formicida kg 21,50 125 2.687,50
Repasse - Formicida kg 21,50 50 1.075,00
A.4 . Cotrecio do solo
Calcirio+Frete t 115,00 75 8.625,00
Miquina distribuidora Hora-maquina 90,00 7 630,00
A.5. Preparo reduzido do solo
Analise de solo Amostra 40,00 5 200,00
Subsolagem+Adubacio Hora-maquina 90,00 89 8.010,00
Fertilizante (06-30-06) kg 1,46 5.55 8.103,00
Micronutrientes (formulagio*) kg 2,00 850 1.700,00
A.6. Plantio
Maquina (plantadora) Hora-maquina 150,00 41 6.150,00
Maquina (pulverizador) Hora-maquina 90,00 15 1.350,00
Herbicida (pré-emergente) kg 690,75 5 3.453,75
A.7. Irrigacio (carreta-pipa) Hora-maquina 90,00 50 4.500,00
A.8. Tratos Culturais
Fertilizante (20-00-20) kg 1,27 11.1 14.097,00
Maquina (adubadora) Hora-maquina 90,00 27 2.430,00
Maquina (pulverizador) Hora-maquina 90,00 57 5.130,00
Herbicida (pés-emergente) L 16,00 200 3.200,00
A.9. Mao-de-obra més/funcionario 1.583,57 18 28.504,26
A.10. Combustivel (6leo diesel) L 3,00 5.643 16.931,25
A.11. Assisténcia técnica servico 7.500,00 1 7.500,00
A.12. Outras Despesas 8.221,40
Total 166.211,66

*Fertilizante contendo 3,9% S, 1,8% B, 0,85% Cu, 2% Mn, 9% Zn

As mudas do clone AEC 1528 totalizaram 58.327 em
50 hectares, no qual se incluiu 5% para recomposi¢io do
povoamento por meio do replantio. O valor por muda
foi de R$ 0,50, incluido o valor do frete.

Para execucio e supervisiao das operacoes referentes
a implantacio da floresta, contratou-se trés funcionarios
por um periodo de seis meses.

25

Com relagdo ao controle de plantas invasoras, para
limpeza da area, realizou-se o controle quimico,
aplicando em 4area total quatro litros de herbicida pos-
emergente (glyphosate) por hectare antes do plantio (R$
16,00 L1), dessecando-as. Logo apés o plantio das
mudas, aplicou-se herbicida pré-emergente (isoxaflutol)
na linha de plantio, utilizando uma dose de 100 g ha! (R$
690,75 kg!). Com seis meses ap6s o plantio, aplicou-se
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novamente o glyphosate, em jato dirigido nas entre
linhas, evitando o contato com as mudas (Wilcken et al.,
2008; MAPA, 2016).

No combeate inicial as formigas, apds a limpeza da
area, utilizou-se 2,5 kg de isca granulada por hectare (R$
21,50 kg'), enquanto que no repasse, realizado dois
meses ap6s o combate inicial, aplicou-se 1 kg ha! (Paiva
et al, 2013).

Realizaram-se cinco analises de solo no valor de R$
40,00 por amostra, considerando uma amostra para cada
10 hectares. Quanto a corre¢ao do solo, foram aplicados
1.500 kg de calcario dolomitico por hectare (R$ 115,00 t
1) dois meses antes do plantio. Em seguida, procedeu-se
ao preparo reduzido do solo, em que foi subsolada a
linha de plantio a uma profundidade de 50 cm.

A adubacio no plantio foi realizada de forma
mecanizada em conjunto com a operagio de subsolagem,
aplicando-se 100 g de NPK 06-30-06 no interior do sulco
de plantio, totalizando 111 kg ha' (R$ 1,46 kg').
Aplicou-se também 15 g do fertilizante composto por
micronutrientes, resultando em 17 kg ha' (R$ 2,00 kg™).
Quanto a adubagdo de cobertura, aplicaram-se 200g de
NPK  (20-00-20) aos trés meses ap6s o plantio,
totalizando 222 kg ha! (R$ 1,27 kg'!) (Paiva et al., 2013).

Empregou-se o plantio mecanizado das mudas e,
postetiormente, efetuou-se a irrigacdo até o
estabelecimento das mudas.

Custos de manutengao

Os custos de manuten¢do abrangeram o controle
quimico de plantas invasoras, a aduba¢io de cobertura
(KCl), o combate as formigas (ronda), o controle de
doencas, as desramas, os desbastes, a colheita (corte
final), a mio de obra, o combustivel (6leo diesel e
gasolina), os tributos, a tarifa, a assisténcia técnica e o
custo de oportunidade da terra.

No controle de plantas invasoras, aplicaram-se
quatro litros de glyphosate por hectare aos 12 e 18 meses
ap6s o plantio (Wilcken et al., 2008).

Na adubagdo de cobertura, aplicaram-se 200 g de
KCl aos 12 e 24 meses ap6s o plantio, totalizando 222 kg
ha'(R$ 1,37 kg'!') em cada um desses perfodos (Paiva et
al,, 2013). O combate as formigas foi feito durante todo
o ciclo do povoamento, aplicando-se em cada ano 2 kg
de isca granulada por hectare. Aos 12 meses apés o
plantio, foram aplicados 0,4 L ha'! de fungicida sistémico
(azoxistrobina) (MAPA, 2016).

No que se refere a desrama, utilizaram-se os
seguintes equipamentos e utensilios: escadas de aluminio,
motopodadores (consumo de 0,7 L de gasolina) e
equipamentos de prote¢do individual. Tais bens foram
registrados como despesa operacional e ndo foram
submetidos a depreciacdo fiscal por possuirem valor
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unitirio inferior 2 R$1.200,00, conforme estabelece o art.
15 da Lei 12.973/2014 (BRASIL, 2014).

A primeira operacio da desrama, realizada no
segundo ano, abrangeu todas as arvores do povoamento
(poda baixa de até 6 m da altura do solo), haja vista um
maior rendimento operacional (em média 1 min arvore!
operador!). Na segunda operagio, realizada no quarto
ano, foram desramadas apenas as arvores submetidas ao
corte final (poda alta de até 9 m da altura do solo) com
rendimento operacional médio de 2 min arvore’!
operador! (Foelkel, 2010).

Para execucgdo dessas operagdes, foram contratados
no segundo ano quatro funcionarios pelo prazo de um
més e, no quarto ano, dois funcionarios pelo mesmo
prazo. Nos demais anos do projeto foram contratados
um funcionério pelo prazo de um més para supervisdo e
execugdo de operagoes.

Aos 7 e 14 anos apds a implantacio, aplicou-se o
desbaste seletivo por baixo, isto é, removeram-se as
arvores das classes de copas mais baixas (arvores
dominadas). No primeiro desbaste a produtividade foi de
146,6 m® ha! com o seguinte sortimento de madeira por
classe diamétrica: 13,3 m® ha'! para serraria e 133,3 m?
ha! para energia. No segundo desbaste a produtividade
foi de 376,4 m? ha'! com a seguinte classe de sortimento:
234,1 m® ha'! para serraria e 142,2 m® ha'! para energia.
As arvores foram cortadas, desgalhadas, tracadas em
toras de 3,70 m e posteriormente empilhadas. Os
volumes gerados por classe de sortimento no primeiro e
segundo desbastes estdo apresentados na tabela 2.

Na colheita (corte final), removeram-se 223 arvores
por hectare remanescentes do povoamento, efetuando-
se também o corte, a desgalha, o tracamento em toras de
370 m e o empilhamento, resultando em uma
produtividade de 316,1 m® ha’l, sendo este volume
destinado a serraria (251,4 m? ha!) e a energia (64,6 m*
hal) (Tabela 2). Quanto aos tributos, inciditam no
projeto: a Contribuicdo ao Fundo de Assisténcia ao
Trabalhador Rural [FUNRURAL], com aliquota de 2,3%
sobre o total das receitas obtidas no projeto; a
Contribui¢io Sindical Rural, com aliquota de 0,1% sobte
o valor da terra nua tributavel de R§ 4.000,00 ha',
adicionando-se uma parcela de R$ 128,16; e o Imposto
sobre a Propriedade Territorial Rural [ITR] com aliquota
de 0,07% sobte o valor da terra nua de R$ 4.000,00 ha-1,
considerando a drea total do imével (80 ha), o grau de
utilizagdo (maior que 80%) e a area sujeita a tributacdo
(50 ha). Incidiu também o imposto de renda de pessoa
fisica pela escrituragao do livro caixa, no qual se registrou
todas as receitas e despesas (investimento e de custeio),
apurando-se o lucro real, considerando as devidas
compensac¢oes (prejuizos acumulados) (Bacha, 2014).
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Tabela 2. Sortimento da madeira do clone AEC 1528 (Ewucalyptus grandis x Eucalyptus nrophylla) por classe diamétrica das
arvores provenientes do primeiro desbaste aos 7 anos, aos 14 anos e aos 21 anos

Varidveis* Uso Industrial*
Classes (DAP*¥) Povoamento Altura Média Volume Total Serraria Energia
CM —-——mmmmmmeme oo Arvore hal — m m? ha-!

Desbaste aos 7 anos
14 -16 2 29,2 0,4 0 0,4
16 -18 58 30,8 16,5 0 16,6
18-20 237 31,7 83,7 0 83,7
20 —-22 93 324 38,7 9,9 28,8
22 24 14 31,7 6,9 32 3,7
24 - 26 1 323 0,4 0,3 0,1
Totais 32,1 146,6 133 1333

Desbaste aos 14 anos
24 — 26 424 43,9 3732 231,6 141,6
26 —28 3 473 32 2,5 0,7
Totais 46,4 376,4 2341 1422

Desbaste aos 21 anos
28 — 30 206 54,4 2894 2288 60,5
30— 32 17 55,5 26,7 22,6 4.1
Totais 53,9 316,1 2514 64,6

*simulado pelo software SISEucalipto; **Diametro a Altura do Peito [DAP]

O custo de oportunidade da terra consistiu no valor polo moveleiro e industrias de ceramica do Ceard, foram
do arrendamento dos lotes do Petimetro Irrigado do estimadas as receitas durante o prazo de analise do
Baixo Acarad (R$ 36.000,00 ano?). projeto.

O ptego da madeira cortada e empilhada na
Receitas propriedade variou conforme a classe de utilizacdo
A partir das estimativas do volume de madeira e do industrial (Tabela 3).

preco unitario do produto, obtido junto as fabricas do

Tabela 3. Preco da madeira de eucalipto estimado por uso industrial, em vigor no quarto trimestre de 2016 no estado do
Ceara

Uso Industrial Sortimento Comprimento Preco*
cm [ e R$ m-3 —---
Serraria =18 3,7 200,00
Energia <18 3,7 55,00

*preco médio praticado na regido de estudo

Fluxo de caixa utilizando a linha de crédito do programa ABC Florestas,
O fluxo de caixa consiste em um método que captura com a finalidade de financiar 50% dos custos de
e registra valores que alteram o saldo de caixa, isto ¢, uma implantagdo. A taxa de juros real do financiamento foi de
sucessio de entradas e/ou saidas de valores monetarios 1,08% a.a, obtida pela taxa de juros nominal de 8,5% a.a,
a0 longo de um determinado periodo de tempo (S, descontada pela taxa de inflagio de 7,34% medida pelo
2014). Para o seu dimensionamento foram consideradas IPCA. Os prazos de reembolso e de caréncia foram de
receitas e despesas constantes, cujas estimativas 15 e 6 anos, respectivamente (SFB, 2016).
monetarias ndo incluem a correcio futura dos pregos
devido a inflacio. Indicadores econémicos
Para a analise econémica do projeto, utilizou-se uma Valor Presente Liquido [VPL]
Taxa Minima de Atratividade real [TMA] de 6,38% a.a., A medicio de valor do projeto ¢ realizada pelo VPL
calculada por meio da taxa de juros nominal do Sistema do fluxo de caixa, considerando um determinado custo
Especial de Liquidacido e Custédia [SELIC] de 14,19% de oportunidade. Nesse sentido, para criar valor, o prego
a.a, descontada por uma taxa de inflacio de 7,34% a pagar pelo projeto devera ser menor do que o valor de
medida pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor seus retornos, cuja determinacio depende das
Amplo [IPCA] (BCB, 2016). estimativas futuras das receitas, dos custos e do custo e
O projeto foi avaliado em dois cenarios: sem oportunidade correspondente ao risco (Lapponi, 2007).
financiamento e com financiamento. Para tanto, O custo inicial da maioria dos projetos ocorre na data
incorporou-se ao fluxo de caixa um financiamento inicial do prazo de analise, assim, as empresas tomam
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decisoes entre alternativas possiveis avaliadas na data
inicial. Nesses casos, o VPL ¢é o procedimento de
avaliacdo indicado, uma vez que mede o lucro
econémico ou o valor criado pelo projeto na data da
tomada de decisio de investimento. Portanto, se o VPL
for maior do que zero, o projeto devera ser aceito, pois
criard valor para a empresa; se o VPL for menor do que
zero, o projeto ndo deve ser aceito, pois, caso seja
executado, destruira o valor da empresa. Se o VPL for
igual a zero, o capital sera recuperado e remunerado com
a taxa requerida, porém nao criard nem destruira valor
(Lapponi, 2007). O calculo do VPL esta apresentado na

eq. (1).

. FC
VPL=3 oy M

onde, FC;: fluxo de caixa no periodo t; Io: investimento
inicial; i: taxa de juros; t: periodo de tempo analisado; e,
n: niumero de perfodos.

Valor Presente Liquido Anualizado [VPLa]

A interpretagio do valor monetirio do VPL
apresenta dificuldades para comparacio, principalmente
em relacdo a projetos com horizontes de planejamento
longos. Uma alternativa é considerar um VPL médio
(equivalente) para cada um dos periodos do projeto.
Enquanto o VPL concentra todos os valores do fluxo de
caixa na data zero, no VPLa o fluxo de caixa
representativo  do  projeto  de investimento ¢
transformado em uma série uniforme (Souza e Clemente,
2008). O VPLa foi obtido a partir da eq. (2).

i(1+)n
(1+i)n-1 @

VPLa=VPL

onde, VPLa: valor presente liquido anualizado; i: taxa de
juros; e, n: nimero de periodos.

Taxa Interna de Retorno [TIR]

A TIR ¢ a taxa efetiva do fluxo de caixa do projeto
ou a taxa esperada pelo projeto. E também a taxa que
zera o VPL do projeto. Além disso, a TIR ¢ um ponto de
reversio da decisdo de aceitagdo do projeto, pois se a taxa
requerida (ou taxa minima de atratividade) for menor do
que a TIR o projeto deve ser aceito; caso contrario, se a
taxa requerida for maior do que a TIR o projeto deve ser
rejeitado, porque destruird valor da empresa (Lapponi,
2007). O calculo da TIR esta descrito na eq. (3)

. FC
0=XL, REY Iy ©)

onde, FC¢: fluxo de caixa no periodo t; Io: investimento
inicial; i: taxa de juros; t: perfodo de tempo analisado; e,
n: namero de perfodos.

Indice de Lucratividade [IL]
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O IL ¢é a divisio da soma a valor presente dos
retornos do projeto, considerando determinada taxa
requerida, pelo seu custo inicial. Portanto, o IL mensura
o valor do projeto por unidade de investimento inicial na
data zero do fluxo de caixa, ou seja, a cada unidade de
investimento inicial $1 na data inicial o projeto gerara $1L.
da soma dos valores presentes dos retornos, também
mensurados na mesma data inicial (Lapponi, 2007). O IL
foi obtido a partir da eq. (4).

n _FC

L= "0 @)

Iy

onde, FC¢: fluxo de caixa no periodo t; Io: investimento
inicial; i: taxa de juros; t: periodo de tempo analisado; e,
n: numero de perfodos.

O IL também pode ser apresentado em percentual
(%), conforme a eq. (5), e se refere a taxa de retorno
adicional do investimento durante a vida util do projeto

1Ly, =(11.-1)*100 )

Retorno Adicional sobre o Investimento [ROIA]

De acordo com Souza e Clemente (2008), o ROIA é
a melhor estimativa de rentabilidade para um projeto de
investimento, representando em termos percentuais a
riqueza gerada pelo projeto, ou seja, ¢ o excedente em
percentual de retorno oferecido pelo projeto acima da
taxa requerida (taxa minima de atratividade). O ROIA
deriva da taxa equivalente ao Indice de Lucratividade
para cada periodo do projeto. Na eq. (6) esta descrito o
calculo do ROTA.

1
ROIA= ((1+1L,)s-1) <100 ©)

onde, ROIA: retorno adicional sobre o investimento;
1Ly indice de lucratividade em percentual no petiodo; e,
n: numero de perfodos.

Retorno sobre Investimento [ROI]

O retorno sobre o capital investido ¢ obtido quando
se aplicam os recursos liberados pelo projeto a taxa
minima de atratividade (Souza e Clemente, 2008). O ROI
pode ser calculado pela seguinte eq. (7).

ROI=((1+TMA)*(1+ROIA)-1)*100 ™
onde, ROI: retorno sobre o investimento; TMA: taxa
minima de atratividade; e, ROIA: retorno adicional sobre
o investimento.

Payback simples e descontado

O petiodo de recuperacio do investimento ou
payback é o nimero de periodos necessarios para que o
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fluxo de beneficios supere o capital investido (Souza e
Clemente, 2008).

O payback descontado é o tempo necessario para
recuperar o custo inicial remunerado, considerando o
valor do dinheiro no tempo (Lapponi, 2007). O calculo
do payback descontado foi obtido por meio da eq. (8).

an  FC
10: t=1 1+t (8)

onde, FC¢: fluxo de caixa no periodo t; Io: investimento
inicial; i: taxa de juros; t: tempo para recuperar o
investimento inicial; e, n: nimero de periodos.

Anilise de sensibilidade

Cada estimativa (prego unitario, custo unitario, custo
inicial, entre outros) utilizada no dimensionamento do
fluxo de caixa do projeto é o valor mais provavel ou
esperado de seu intervalo de valores possiveis. Contudo,
os futuros valores realizados dessas estimativas serdo
diferentes, pois havera desvios dos respectivos valores
esperados. Do mesmo modo, os valores realizados do
fluxo de caixa e do VPL também serdo diferentes das
suas respectivas estimativas esperadas. A ocorréncia
desses desvios é o que caracteriza a incerteza do projeto,
e o grau desses desvios é o que determina o risco do
projeto (Lapponi, 2007).

Quanto aos riscos do projeto em estudo, destacaram-
se o risco de producio, ja considerado na simula¢io da
produtividade da floresta; e o risco de preco da madeira
destinada aos mercados de energia e serraria. Para analise
do risco do projeto, realizou-se uma analise de
sensibilidade, em que se avaliou o comportamento do
VPL em funcio da variacio do investimento inicial, da
taxa de juros, do custo da colheita e dos precos da
madeira destinada a serraria e a energia, alternando cada
estimativa no intervalo de -30% a +30%, escalonadas de
5 em 5%.

Resultados e Discussio

Custos de produgio do eucalipto

O valor presente liquido anualizado do custo total de
producio foi de R$ 144.026,62 ou R$ 2.880,53 que
corresponde ao custo médio por hectare da producio de
eucalipto na regido em estudo.

Esse valor foi préximo ao obtido pela FAMATO
(2013) ao avaliar o custo total de producio (R$ 2.267,38
ha! ano!) do eucalipto com ciclo de 12 anos destinado a
serraria no estado do Mato Grosso, considerando uma
taxa de desconto de 5% ao calcular o valor presente
liquido dos desembolsos. Essa diferenca se deve ao fato
do municipio de Marco-CE estar distante dos grandes
centros de producio de madeira, elevando os custos na
regido.

Além disso, nos ultimos anos, a producio de madeira
ficou mais cara no Pais conforme evidencia o relatério
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anual da Industria Brasileira de Arvores [IBA]. Em 2015,
a inflacdo do setor de arvores plantadas, medida pelo
indice Nacional de Custos da Atividade Florestal
[INCAF-Poyry], foi de 12,8%, enquanto que a inflagio
nacional medida pelo IPCA ficou em 10,7% (IBA, 2016).

No que se refere aos custos de implantacio,
observou-se que a aquisicio de mudas foi o custo mais
significativo (17,5%); seguido da mio de obra (17,1%);
dos tratos culturais (14,9%), que envolveram as
operacoes de adubagdo de cobertura e aplicacio de
herbicida pés-emergente; das operacdes do preparo do
solo (10,8%); do combustivel (10,1%); e das operagdes
de plantio (6,6%) e correcio do solo (5,6%). As
operacoes de limpeza da area, irrigacio e combate as
formigas  representaram  2,7%, 27% e 23%,
respectivamente. Enquanto que os gastos com
assisténcia técnica e outras despesas foram de R$ 7.500
(4,5%) e R$ 8.221,40 (4,5%), respectivamente.

Os custos de manuten¢do foram representados em
boa parte pelos custos de desbastes e corte final (57,5%
do custo total), referente as operacdes de corte,
tracamento e baldeio. Tais custos foram contabilizados
devido a exigéncia das fabricas pertencentes ao polo
moveleiro com relagdo a forma de aquisicio da madeira
(madeira cortada e empilhada na propriedade). Em
consequéncia, houve um ganho no preco pago ao
produtor.

Ainda com relagio aos custos de manutencio, o
custo de oportunidade da terra correspondeu a 23,7% do
total dos custos de manutencdo. Os tributos, exceto o
imposto de renda, e a tarifa do perimetro irrigado,
também tiveram participagdo significativa nos custos de
manutencio, correspondendo a 9,3%.

Quanto ao Imposto de Renda Pessoa Fisica [IRPF],
contabilizou-se R$ 2066.132,88 aos 14 anos e R$§
419.502,66 aos 21 anos do projeto sem financiamento,
apurados quando as receitas superaram oOs custos,
considerando as devidas compensagdes legais. Com base
no VPL do projeto, embora os valores arrecadados neste
projeto sejam elevados, o lucro real para o produtor rural
(pessoa fisica) é mais vantajoso do que o lucro presumido
como regime de tributa¢éo a ser adotado.

Viabilidade econdémica do projeto sem e com
financiamento

O fluxo de caixa liquido do projeto de investimento
florestal, utilizando recursos proprios, ¢ formado por
desembolsos (custos de implantagio e manutengio) e
recebimentos, gerados pela comercializagdo da madeira
proveniente dos desbastes (aos 7 e 14 anos) e do corte
final (aos 21 anos) (Figura 1). Trata-se de um fluxo de
caixa ndo convencional com cinco mudancas de sinais.

A partir das estimativas durante o prazo de analise do
projeto, calcularam-se os indicadores economicos
descritos na Tabela 4.
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Figura 1. Fluxo de caixa do projeto sem financiamento em um horizonte de planejamento de 21 anos

Tabela 4. Indicadores econémicos do projeto de investimento florestal, utilizando recursos préprios, em Marco-CE

Indicadores economicos Unidade Valores esperados

Valor Presente Liquido [VPL] (6,38%) R$ 339.890,84
Valor Presente Liquido Anualizado [VPLa] R$ 29.822,38
Taxa Interna de Retorno [TIR] % 10,19
Indice de Lucratividade [IT] 3,04
Indice de Lucratividade em Percentual [I1.%] % 204
Retorno Adicional sobre o Investimento [ROIA] %o 5,45
Retorno sobre o Investimento [ROI] % 12,17
Payback descontado Nao se aplica
Payback simples 14

Considerando a taxa requerida de 6,38% a.a, o VPL
positivo igual a R$ 339.890,84 evidencia que o projeto
deve ser aceito, ou seja, realizando-se o projeto havera
uma criacio de valor de R$ 339.890,84 na data inicial,
apoOs recuperar e remunerar o capital investido, R$
166.211,66.

Calculou-se também o VPLa do projeto, obtendo-se
um valor positivo igual a R§ 29.822,38 ou R$ 596,44 ha-
1. Esse valor foi superior ao VPLa (R$ 152,56 ha'!) obtido
por Virgens et al. (2015) ao avaliar a viabilidade
econ6mica de projetos de reflorestamentos com clones
de cucalipto no estado da Bahia. Contudo, para decidir
se o projeto deve ser aceito, ¢ necessatio ainda avaliar
outros indicadores.

A TIR do projeto (10,19%) foi superior a taxa
minima de atratividade (6,38%), indicando que ha criagdo
de valor pelo projeto. Ao analisar o risco do projeto, a
TIR encontra-se relativamente distante da TMA,
apontando para um projeto de baixo risco no que se
refere ao retorno financeiro do investimento.

Além disso, utilizaram-se também outros indicadores
de rentabilidade para avaliagdo do projeto. Nesse
sentido, o IL. obtido foi de 3,04, isto é, a cada R§ 1,00
investido no projeto, espera-se recuperar apos O
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horizonte de tempo do projeto R$ 3,04 além da taxa
minima de atratividade (6,38% a.a). Esse indicador se
apresentou elevado quando comparado com o IL (2,04)
obtido pela FAMATO (2013) ao analisar a viabilidade
economica da producio de eucalipto destinado a serraria
no estado do Mato Grosso. O IL% também foi
calculado, obtendo-se uma rentabilidade real esperada de
204% em um periodo de 21 anos, além de recuperar
6,38% (TMA) a0 ano.

O projeto em analise também apresentou um ROTA
de 5,45%. Além de recuperar 6,38% a.a, obtém-se um
retorno adicional sobre essa taxa de 5,45% ao ano. Esse
valor foi inferior ao ROIA (7,33%) obtido por Bendlin
et al. (2014), quando analisou o retorno de investimento
para a producdo de toras de eucalipto aos 14 anos na
regiao do Planalto Norte de Santa Catarina.

Com o intuito de complementar ainda mais a analise,
calculou-se o ROI, que apresentou um valor de 12,17%
no projeto. Isso significa que a cada R$100,00 investidos
recupera-se 6,38% a.a e mais um adicional de 5,45%
(ROIA) ao ano, que consiste em um retorno de R$ 12,17
a cada R$ 100,00.

No projeto, além dos indicadores de rentabilidade,
utilizaram-se, também, indicadores de risco. O payback
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simples do projeto foi de 14 anos, indicando que o
projeto possui um risco relativamente alto, visto que o
periodo de recuperacio do capital se aproxima do final
do horizonte de tempo do projeto (21 anos). Contudo, é
natural que o projeto florestal em analise apresente
payback elevado, uma vez que a maior parte das receitas
ocorre nos perfodos finais do projeto, embora existam
receitas intermediarias. Nesse caso, deve-se utilizar a TIR
como o indicador de risco do projeto. Néo foi possivel
obter o payback descontado para o projeto em andlise
por possuir um fluxo de caixa ndo convencional.

Diante desses resultados, os indicadores econémicos
indicam que o projeto possui uma boa rentabilidade,
quando comparado com outros projetos florestais do
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setor. Isso se deve a produtividade do povoamento
florestal e ao valor agregado da madeira destinada a
serraria. De acordo com Paiva et al. (2013), as condi¢des
de clima e de solo da regido a ser reflorestada e o objetivo
da produgio, ou o uso futuro da floresta, sao fatores
determinantes para a tomada de decisdo de um projeto
de investimento florestal.

Ap6s a andlise em condi¢des deterministas, isto é,
sem incorporar ao projeto uma analise de risco, realizou-
se uma andlise de sensibilidade com a finalidade de
analisar o risco do projeto. Para tanto, quantificou-se o
impacto sobre o VPL provocado pela variabilidade de
cinco estimativas do projeto, uma por vez, mantendo-se
inalteradas as demais estimativas (Figura 2).

Valor da madeira (serraria)
Valor da madeira (energia)
Custo da colheita
Investimento

Taxa de Juros

-30%-25%-20%-15%-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 2. Analise de sensibilidade do VPL em func¢io da variagio de cinco estimativas do projeto sem financiamento

O projeto apresentou-se inviavel apenas quando
aumentou a taxa de juros e diminuiu o pre¢o da madeira
(serraria) em 30%. A partir da analise, ordenaram-se as
estimativas em ordem decrescente de impacto sobre o
VPL: taxa de juros; preco da madeira destinada a serraria;
custo da colheita; preco da madeira destinada a energia;
e investimento inicial. Segundo Rezende e Oliveira
(2013), o VPL ¢ muito sensivel a mudangas na taxa de
desconto, especialmente no caso de projetos de longo
prazo. Na Figura 2, observa-se que ha uma correlagio
positiva entre o VPL e as estimativas relativas aos precos
da madeira e uma correlacio negativa entre o VPL e as
demais estimativas.

A taxa de juros, o preco da madeira destinada a
serraria e o custo da colheita sdo as estimativas ctiticas
do projeto, pois suas retas tém a maior inclinagao.
Portanto, essas trés estimativas devem receber mais
atencdo durante o desenvolvimento do projeto até sua
aceitacio e monitoradas durante o prazo do projeto,
visto que sdo as estimativas com menor variagio para
zerar o VPL. O preco da madeira (serraria) que anula o
VPL esperado, denominado ponto de reversio da
decisdo, foi de R§ 145,74 m?3, correspondente a uma
redugido de 27,1% sobre o valor esperado da estimativa
(R$ 200,00 m3). Os pontos de reversio da decisdo de
investimento, relativos as estimativas criticas do projeto,
estdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5. Pontos de reversao das estimativas criticas do projeto sem financiamento

Pontos de reversio da decisio (VPL= 0)

Estimativas criticas

Taxa de juros

Preco da madeira (serraria)
Custo da colheita

Valor Variacao*
10,19% 28,83%
145,74 R$ m3 -27,13%
72,61 R$ m3 57,85%

*variagdo relativa a estimativa esperada que anule o VPL do projeto
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Para analisar o impacto do financiamento sobre a
viabilidade economica da producido de eucalipto na
regido, avaliou-se o fluxo de caixa utilizando a linha de
crédito ABC Florestas, com financiamento de 50% dos
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custos de implantacdo na data inicial do projeto (Figura
3). Os indicadores econémicos do projeto considerando
o financiamento estdao descritos na Tabela 6.
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Figura 3. Fluxo de caixa do projeto com financiamento em um horizonte de planejamento de 21 anos

Tabela 6. Indicadores econdémicos do projeto de investimento florestal com financiamento em Marco-CE

Indicadores econémicos Unidade Valores esperados

Valor Presente Liquido [VPL] (6,38%) R$ 365.979,88
Valor Presente Liquido Anualizado [VPLa] R$ 32.111,46
Taxa Interna de Retorno [TIR] % 11,02
indice de Lucratividade [IL] 5,40
indice de Lucratividade em Percentual [IL.%] % 440
Retorno Adicional sobre o Investimento [ROIA] Yo 8,37
Retorno sobre o Investimento [ROI] Yo 15,28
Payback descontado Nio se aplica
Payback simples 14

De acordo com a Tabela 6, notou-se que o efeito do
financiamento sobre o projeto foi um acréscimo de 7,7%
do VPL, o que correspondeu a um aumento de R$
26.089,04. O projeto também apresentou um VPLa de
R$ 32.111,46, valor inferior ao VPLa (R$ 82.851,00)
encontrado pela FAMATO (2013), quando avaliou a
viabilidade econémica da produgdo de eucalipto para
madeira serrada no estado do Mato Grosso, utilizando
recursos a uma taxa de juros nominal de 5%,
disponibilizados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social [BNDES].

Com relagio aos demais indicadores, houve um
aumento significativo de seus valores quando comparado
com o cendrio sem o financiamento. Isso se deve ao fato
de a taxa de juros do financiamento ser menor que a
TMA do projeto e ao menor valor desembolsado na data

Rev. IPecege 3(4):22-34, 2017

zero, devido ao financiamento de 50% dos custos de
implantacio.

A TIR (11,02%) foi superior a TMA do projeto e a
encontrada no cenirio sem financiamento, indicando
que o projeto deve ser aceito. Quanto ao payback
simples, o tempo de recupera¢do do capital também foi
de 14 anos. E novamente o payback descontado nio se
aplicou ao projeto em andlise.

Na anilise de sensibilidade, o projeto com
financiamento apresentou-se inviavel somente quando
se diminuiu o prego da madeira (serraria) em 30% (Figura
4). Porém, a variacdo (diminui¢io do preco da madeira
para serraria) resultou em um VPL de -R$ 9.835,53,
enquanto que, no cenario sem o financiamento, obteve-
se um VPL de -R$ 35.924,56 ao diminuir o preco da
madeira (serraria) em 30%.
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Figura 4. Analise de sensibilidade do VPL em fungao da variacdo de cinco estimativas do projeto com financiamento

A ordem decrescente de impacto provocado pelas
estimativas sobre o VPL foi a mesma identificada no
cenario sem o financiamento. Quanto ao preco da
madeira (serraria), por exemplo, sua variagio em -10%
provocou uma redugio de 34% no VPL esperado do
projeto. Virgens et al. (2015), ao reduzir o preco da
madeira pelo mesmo percentual, verificaram uma
redugdo de 60% no VPL, quando realizaram a analise de
sensibilidade em projetos de reflorestamento com clones
de eucalipto no estado da Bahia. Isso evidencia como o

VPL ¢ sensivel a mudang¢as no preco da madeira em
projetos florestais.

As estimativas criticas do projeto também
corresponderam 2 taxa de jutos, ao preco da madeira
(serraria) e ao custo da colheita no cenirio com
financiamento. Na Tabela 7, estdo descritos os pontos de
reversao da decisiao de investimento dessas estimativas,
que foram diferentes dos obtidos no cenario sem
financiamento.

Tabela 7. Pontos de reversio das estimativas criticas do projeto com financiamento

Pontos de reversio da decisio (VPL= 0)

Estimativas criticas

Taxa de juros

Preco da madeira (serraria)
Custo da colheita

Valor *Variagdo
11,02% 35%
R$ 141,57 m™3 -29,21%
R$ 74,65 m*3 62,29%

*vatia¢ao relativa a estimativa esperada que anule o VPL do projeto

Diante da analise de sensibilidade realizada para os
dois cenirios, sem financiamento e com financiamento,
constatou-se que na maior parte das variagdes das
estimativas esperadas se obteve um VPL positivo.

Conclusées

A producio de eucalipto no polo moveleiro de
Marco-CE  apresenta-se  viavel — economicamente,
pincipalmente se houver financiamento no momento da
implanta¢do do povoamento florestal.

A analise de sensibilidade demonstra que o projeto
possui um baixo risco, apesar do longo prazo.
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