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RESUMO

A viabilidade financeira de plantacGes florestais de Eucalyptus, seguindo técnicas de
manejo por alto fuste e talhadia, € uma etapa essencial para prever a sustentabilidade dos plantios.
Entretanto, existe uma caréncia de estudos e dados regionalizados sobre 0s custos e receitas
esperadas para 0 género Eucalyptus spp. na zona da Mata de Minas Gerais. Nesse contexto, este
trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade financeira para a producdo de Eucalyptus spp.,
considerando diferentes cenarios e regimes de manejo para 0 povoamento e a comercializacao da
madeira em pé e cortada. Foram utilizados dados regionalizados referentes as etapas e custos de
implantacdo, manutencdo, produtividade, colheita, custo da terra e preco de venda da madeira
para comparar 0s regimes de manejo de alto fuste e talhadia. Nas analises, considerou-se o
horizonte de planejamento de 21 anos, com ciclos de 7 anos. Ademais, 0 Valor Presente Liquido
(VPL) e o Valor Anual Equivalente (VAE) foram os indicadores utilizados na avaliacdo da
viabilidade financeira, a uma taxa de juros de 8,6% ao ano. Foi considerado o prego de venda da
madeira em pé de R$ 72,50/mst e R$ 120,00/mst para madeira cortada. Os resultados da pesquisa
mostram a maior viabilidade financeira para os Cenarios ATA, referente a venda da madeira
cortada, nessa alternativa é adotado o regime de alto fuste (1° ciclo), talhadia (2° ciclo) e alto
fuste (3° ciclo). O VPL foi de R$ 13.705,81/ha e o VAE de R$ 1.431,92 /ha.ano. Para a madeira
em pé, o Cenério ATT foi o mais viavel, com VPL de R$ 2.451,25/ha e o VAE de R$ 256,09
/ha.ano. Nessa alternativa é adotado o regime de manejo de alto fuste (1° ciclo) e talhadia (2° e 3°
ciclo). Na andlise de sensibilidade, ao avaliar as varidveis taxa de juros, preco da madeira,
produtividade esperada e o preco da colheita florestal, obteve-se que, 0 preco da madeira, a
producdo esperada e a taxa de juros sdo as variaveis que mais influenciam economicamente os
cenarios avaliados. O estudo evidenciou a sensibilidade dos regimes de manejo as flutuacGes do
mercado, destacando, assim, a importancia de utilizar as ferramentas de planejamento econémico

para garantir o sucesso dos empreendimentos florestais.

Palavras-chave: Alto fuste. Talhadia. Analise de viabilidade financeira.



ABSTRACT

The financial viability analysis of forest plantations following high forest and coppice
management scenarios is an essential step in predicting the sustainability of Eucalyptus
plantations. However, there is a lack of studies and regionalized data on the expected costs and
revenues for the Eucalyptus urograndis species in the Mata zone of Minas Gerais. In this context,
this work aimed to analyze the financial viability for the production of Eucalyptus spp.
considering different management scenarios for the settlement and commercialization of wood.
Regionalized data relating to the stages and costs of land, establishing, maintenance, harvest, and
wood sale prices were used to compare the high forest and coppice management regimes. In the
analyses, a planning horizon of 21 years was considered, with rotations of 7 years. The Net
Present Value (NPV) and Equivalent Annual Value (EAV) were the indicators used to in the
financial viability at an interest rate of 8.6% per year. The selling price of the wood was R$72.50
stere-1 for high forest and R$120.00 stere-1 for harvested wood. The results show the greatest
viability in Scenario ATA in the sale of harvested wood, where the high thinning regime (1°
cycle), coppicing (2° cycle), and high thinning (3° cycle). The NPV of R$ 13,705.81 ha-1 and
EAV of R$ 1,431.92 ha-1 year-1. For high forest, Scenario ATT was the most viable with NPV of
R$ 2,451.25 ha-1 and EAV of R$ 256.09 ha-1 year-1. In this scenario, the management regime of
high thinning (1° cycle) and coppicing (2° and 3° cycles). In the sensitivity analysis, the wood
price, expected production, and interest rate were the most influential variables in the scenarios.
The study highlighted the sensitivity of management regimes to market fluctuations and the
importance of economic viability analysis to guarantee the economic sustainability of forestry

projects.

Keywords: High forest; coppice; financial viability analysis.
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1 INTRODUCAO

O setor de florestas plantadas é, de fato, um componente fundamental para a economia
brasileira. No ano de 2021, a area composta por arvores plantadas totalizou 9,93 milhdes de
hectares. Entre as espécies florestais cultivadas, 75,8% da area € composta pelo género
Eucalyptus sp. O aumento da rentabilidade de florestas plantadas gerou resultados econémicos
relevantes, dinamizando seu desempenho e favorecendo o crescimento do PIB (Produto Interno
Bruto) (IBA, 2022). Segundo Pasa (2020), o setor florestal contribui para o desenvolvimento
social e econdmico através do aumento da geracdo de empregos.

O género Eucalyptus spp., de forma geral, apresenta rapido crescimento, adaptabilidade a
diversas condices edafocliméaticas, versatilidade no wuso da madeira e elevado
potencial econdmico. A alta produtividade de madeira, aliada a menores custos e maiores taxas de
retorno do investimento, tornam a cultura extremamente atraente e competitiva no mercado
interno e externo (EMBRAPA, 2019).

No Brasil, os povoamentos florestais de espécies do género podem ser conduzidos pelos
regimes de manejo de alto fuste e/ou talhadia. Lopes (2012) relata que a opc¢édo pela conducéo da
brotacdo deve ser analisada levando em consideracdo os avangos com o melhoramento genético,
incremento médio anual na primeira brotacdo e indice de sobrevivéncia das cepas. Todavia, ainda
que com a maior producdo nos regimes de alto fuste, o custo com a reforma da area mostra-se
superior ao da conducdo da brotagéo.

Neste sentido, muitos trabalhos tém sido feitos na busca pela reducédo de custos e aumento
de produtividade, o que ndo € diferente no setor florestal. Os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento mostram-se aliados nos avancgos observados ao longo do tempo. No entanto, o
cultivo de eucalipto estd sujeito a um conjunto de incertezas relacionadas as dificuldades de
previsibilidade de eventos futuros que impactam na rentabilidade dos projetos (BERTO, 2015),
dado que, € necessario a imobilizagdo do capital de médio a longo prazo. Além disso, novos
projetos geram um certo nivel de incerteza e riscos, dessa forma, é fundamental que as tomadas
de decisdo estejam atreladas a dados confiaveis (FARAGO et al., 2016). Portanto, para garantir
uma viabilidade econdmica dos projetos, € necessario alinhar o planejamento a economia de
forma que as previsbes sejam feitas com base em fendmenos observados nas avaliaces

probabilisticas. Desse modo, as analises financeiras e analises de risco mostram-se ferramentas
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eficientes para o planejamento estratégico, visto que analisam as flutuagcbes de mercado e
diferentes possibilidades de investimento.

Visando atender algumas questbes citadas, propde-se, neste trabalho, analisar a
viabilidade financeira de um projeto de plantio de Eucalyptus spp., considerando diferentes
cenarios e regimes de manejo para 0 povoamento e a comercializagdo da madeira em pé e
cortada. Para tanto, foi considerado um horizonte de planejamento de 21 anos, com trés ciclos de
7 anos. Para efeito de complementacdo, foi projetada uma andlise de sensibilidade a fim de

simular possiveis flutuacbes de mercado das variaveis avaliadas.

1.1 Obijetivo geral

Analisar a viabilidade financeira de um projeto de plantio de Eucalyptus spp.,
considerando diferentes cenérios e regimes de manejo para 0 povoamento e a comercializagao da

madeira em pé e cortada.

1.1.1 Objetivos especificos

a) Comparar 0s custos operacionais e as receitas entre os regimes de manejo alto-fuste,
primeira e segunda talhadia;

b) Comparar oito cenarios possiveis para a producdo de Eucalyptus spp., considerando
quatro combinacdes de regimes de manejo para um horizonte de planejamento de 21 anos,
com trés rotacOes de 7 anos e duas possibilidades de comercializacdo da madeira;

c) Dentre as variaveis producdo esperada, taxa de desconto, preco da madeira, e preco da

colheita florestal, avaliar qual tem maior impacto na viabilidade para os cenarios.
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2 REFERENCIALTEORICO

2.1 O Setor de florestas plantadas e o género Eucalyptus spp.

O setor de florestas plantadas €, de fato, destaque na cadeia produtiva da economia
brasileira. Os dados da Industria Brasileira de Arvores (Ibd), em 2022, revelam que a cadeia
produtiva florestal apresentou crescimento de 7,5% em 2021, com uma receita bruta de R$ 244,6
bilhdes, enquanto o PIB nacional cresceu 4,6%. Vale destacar que, a cadeia produtiva florestal
ocupa a 22° posi¢do como atividade de maior contribuicdo para o valor adicionado brasileiro e 6°
posicdo no ranking apenas do setor industrial, com participacdo de 1,2% de acréscimo na
economia brasileira (IBGE, 2022). Com esses indicadores, é possivel observar o papel desse setor
na economia do pais e na manutencdo da competitividade em dmbito nacional e internacional.

Nesse contexto, no ano de 2021, a &rea total de arvores plantadas totalizou 9,93 milhdes
de hectares, com destaque para os estados de Minas Gerais, Sdo Paulo, Parana, Mato Grosso do
Sul, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Entre as espécies florestais cultivadas, 75,8% da area é
composta pelo género Eucalyptus spp.. O investimento em inovagéo, pesquisa e desenvolvimento
e em novas tecnologias possibilitaram a melhoria dos processos de producéo e tornaram-se agdes
estratégicas para o setor florestal. Os investimentos associados as caracteristicas do Eucalyptus
spp. permitiram ganhos de produtividade (IBA, 2022). Segundo dados da FGV IBRE & Iba
(2021), estima-se uma produtividade média de 38,9 m3/ha/ano para os povoamentos de eucalipto.

Os anos de 2020 e 2021 foram marcados pelas incertezas econdmicas, sanitarias e
aumento no valor dos insumos, como ureia, adubos e fertilizantes quimicos. Em adicdo, as
flutuacGes do mercado impactaram os custos de producdo da madeira, com alta de 94% em 2021
(FGV IBRE, 2021), com destaque para os segmentos de Producdo Florestal, Papel e Celulose,
Madeiras e Compensados. Contudo, o saldo da balanca comercial do setor foi de US$ 10,7
bilhdes, um crescimento de 20% em relagdo a 2020 (CASTRO et al., 2021). O resultado positivo
esta relacionado, principalmente, ao aumento das exportacdes de celulose, painéis de madeira,
madeira serrada e compensada, e das importacoes.

E notdrio que o setor brasileiro de arvores cultivadas desempenha um papel essencial no
cenario econémico, mas a sua contribuicdo na reducdo dos efeitos das mudancas climaticas ganha

destaque. E importante salientar que as florestas produtivas estdo localizadas, principalmente, em
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areas com historico de degradacdo. Com isso, além da reutilizacdo dessas areas, estima-se que,
para 9,3 milhGes de &reas plantadas, o estoque CO2eq seja de cerca de 1,79 bilhdo de toneladas.
Além disso, o setor possui mais de 6 milhdes de hectares de florestas naturais destinadas a
conservacao, que armazenam cerca de 2,67 bilhGes de toneladas de CO2eq. Essa combinacao de
florestas cultivadas e naturais impulsiona a economia e torna o Brasil pega fundamental para

construgdo de um futuro mais sustentavel (IBA, 2021).

2.2 O manejo de alto fuste e de talhadia

No Brasil, os povoamentos florestais de espécies do género Eucalyptus sp. podem ser
estabelecidos e conduzidos com variados sistemas silviculturais. Segundo Matthews (1994), os
sistemas silviculturais representam o processo de conducdo das florestas, exploracdo e
regeneracdo, dos quais se estabelece diferentes regimes de manejo. A implantagdo de novos
plantios, seja seminal ou clonal, é conhecido como alto fuste, enquanto o manejo por talhadia
consiste na regeneracdo do macico florestal pela brotacdo das cepas. A capacidade das cepas de
emitirem brotagdes apos o corte da floresta € uma das grandes vantagens competitivas do género.

Ademais, 0 manejo de talhadia é observado no Brasil desde inicio do século XX,
associado a producdo de lenha. No entanto, devido as inlmeras espécies/procedéncias de
Eucalyptus, as condicBes edafoclimaticas e as tecnologias adotadas nas operagdes de implantacao
e de colheita, corrobora-se para uma produtividade florestal variavel e, por vezes, que infere no
manejo de alto fuste (SIMOES, 1981). A partir da década de 1990, devido as demandas de
abastecimento fabril e a necessidade de melhorar os controles das areas de plantio, como
alinhamento e nimero de plantas por area, investiu-se na reforma dos povoamentos e na
introducdo de novos materiais genéticos, mais adaptados e produtivos (GONCALVES et al.,
2014). Em 2008, segundo dados da Abraf (2013), aproximadamente 5% da area plantada com
eucalipto foi manejada no sistema de talhadia. Apds a crise econdbmica mundial, alguns
empreendimentos optaram por reduzir os investimentos na reforma, optando pela conducdo da
talhadia.

Segundo Stape (1997), os fatores genéticos, operacionais e ambientais sdo fatores
condicionantes ao desenvolvimento das cepas nas fases de emissdo, estabelecimento e

crescimento. Na fase de emissdo, ocorre maior influéncia das caracteristicas intrinsecas ao
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material geneético, as condi¢cBes ambientais de estresse hidrico e o fornecimento de nutrientes
adequados. Apos essa fase, o controle eficiente de pragas, como cupins e formigas, altura ideal de
corte das cepas, sombreamento, adensamento do plantio e possiveis danos causados pelas
operacdes, influenciam no estabelecimento e sobrevivéncia do povoamento. Por fim, para o
crescimento das cepas, sdo necessarias condi¢cGes adequadas de temperatura, pluviosidade,
fertilizacdo, irrigacdo e controle de mato-competicdo. Nesse contexto, sdo varios os fatores que
influenciam a produtividade do sistema de talhadia, contudo, a sua utilizacdo proporciona
menores custos na producdo, menos operacGes na area, ciclos de corte mais curtos e retornos
financeiros mais rapidos (EVANS, 1992; EVANS; TURNBULL, 2004).

Assim, a escolha pelo regime de manejo de talhadia esta relacionado a varios fatores. De
acordo com o estudo realizado por Lopes (2012), destaca-se as evolugdes dos materiais genético
utilizados, o incremento médio anual na primeira brotacdo e o indice de sobrevivéncia das cepas.
Todavia, a opcdo de reformar uma floresta (alto fuste) reflete significativamente nos custos, ainda
que se obtenha um incremento de volume maior. Em consonéncia com Virgens, Freitas e Luz
(2018), o regime de talhadia apresentou um retorno liquido 37% superior em comparacao ao
regime de manejo de alto fuste. Embora a produtividade dos povoamentos seja similar, os custos
foram 57% maiores no regime de alto fuste, contribuindo para um cenario mais favoravel em
termos de viabilidade econdmica no manejo de talhadia.

No ambito financeiro, quando se refere as despesas com a colheita florestal nos dois
regimes de manejo, constatou-se que a produtividade das maquinas foi similar para os dois
regimes, entretanto, houve uma maior necessidade de manutencdo do maquinario no sistema de
talhadia (ALVES et al., 2018). Além disso, o preco da madeira é influenciado pelos custos da
colheita e transporte, sendo atividades onerosas e que necessitam de planejamento. Conforme
Oliveira et al (2008), variacdes no preco da madeira e plantios mais distantes do mercado
consumidor tendem a afetar a rentabilidade dos cultivos florestais. Souza et al (2011)
complementa que, a produtividade e as caracteristicas da floresta influenciam o custo final da
madeira. Conclui-se, portanto, que o desenvolvimento da &rea de colheita florestal é essencial a
fim de se obter maiores informacGes que auxiliem na tomada de decisdo quanto a escolha do
sistema e dos maquinarios adequados, tanto no viés econémico quanto no ambiental (SANTOS et
al., 2016).
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Neste cenério de notdvel destaque e expansdo do setor florestal, o desenvolvimento e
aplicacdo de recursos tecnoldgicos nos processos e atividades florestais potencializa a obtencéo
de plantios mais produtivos e eficientes em termos de custos. De forma geral, as espécies de
eucalipto apresentam rapido crescimento, adaptabilidade a diversas condi¢Ges edafoclimaticas,
versatilidade no uso da madeira e elevado potencial econdmico. A alta produtividade de madeira,
aliada a menores custos e maiores taxas de retorno do investimento, tornam a cultura
extremamente atraente e competitiva no mercado interno e externo (EMBRAPA, 2019). Por isso,
€ necessario avaliar os avangos tecnoldgicos, flutuacbes de mercado e realizar analises

econdmicas criteriosas de forma a auxiliar as tomadas de decisoes.

2.3 Analise econdbmica e as tomadas de decisdo

O setor florestal brasileiro mostra-se em expansdo e grande parte desses avancos estdo
lincados aos investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D). De 2022 a 2028, estima-se
que um total de R$ 60,4 bilhdes seja destinado para investimentos em florestas, P&D, operagdes,
modernizagdo de fabricas ou novas unidades fabris. No ano de 2021, mais de R$ 300 milhdes
foram investidos em inovagdes industriais e florestais. Com este montante, é possivel observar
avancos tecnoldgicos, em sustentabilidade e eficiéncia produtiva (IBA, 2022). E notério a
visibilidades dos empreendimentos florestais e a sua participacdo na economia brasileira. Com
isso, faz-se necessério, avaliar cada vez mais a viabilidade financeira de novos projetos e
investimentos, que aliada a uma gestdo estratégica, busca uma maior assertividade e seguranca.
No aspecto de florestas plantadas, Lopes (1990) ressalta que as decisGes acerca da idade
econbmica de corte, ao espacamento, a adubacdo, a época e a intensidade de tratos silviculturais e
a espécie podem ser tomadas de forma mais segura quando baseadas em critérios técnico-
econdmicos.

Segundo Rezende e Oliveira (2013), o uso de técnicas adequadas que correlacionam o0s
custos e receitas pertencentes ao projeto consolida a analise econdmica de um investimento.
Dentre os métodos de avaliacdo de viabilidade financeira para a area florestal, os indicadores
comumente utilizados s&o: o Valor Presente Liquido (VPL), Valor Presente Liquido Infinito
(VPLo), Valor Anual Equivalente (VAE), Valor Esperado da Terra (VET), Taxa Interna de
Retorno (TIR), Relacdo Beneficio/Custo (B/C) e Custo Médio de Producéo (CMPr) (REZENDE;
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OLIVEIRA, 2001; SILVA; FONTES, 2005). Silva e Fontes (2005) descrevem que, nos
empreendimentos florestais, é fundamental utilizar metodos de avaliacdo de viabilidade
financeira que considerem o capital no tempo, devido, principalmente, a variacao da taxa de juros
no Brasil, além dos ciclos de corte longos apresentados por esse tipo de investimento. Dentre 0s
fatores que podem interferir na determinacdo da taxa de juros, citam-se: risco e incerteza,
inflagdo, duracdo do projeto ou horizonte de planejamento, preferéncia por liquidez,
produtividade do capital e a posicéo particular do investidor (NOCE et al., 2005).

Observa-se que as condi¢Ges consideradas em um investimento impactam a sua
viabilizagdo financeira, principalmente em relagdo as incertezas das varidveis. A avaliacdo destas
incertezas permite elencar qual a influéncia delas sobre o projeto. As alternativas para analises em
condicdes de incerteza sdo: matrizes de decisdo, analise de sensibilidade e simulagédo
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2017). Para 0 mesmo autor, além de considerar os métodos
de avaliagdo econdmica de investimentos, a avaliacdo denominada andlise de sensibilidade, busca
avaliar a influéncia de um Unico input sob os resultados. Deste modo, a analise de sensibilidade
identifica a quais cenarios os indicadores financeiros do projeto sdao mais sensiveis e relevantes,
além de permitir maior precisdo nas estimativas do projeto. Pode-se considerar as flutuacGes do
preco do produto florestal ou da produtividade da floresta, a variacdo da taxa de juros e até
variagdes nos custos no decorrer do processo. De acordo com Moreira, Simioni e Santana (2016,
p. 11), as variaveis de risco que apresentaram maior correlacdo com a viabilidade econdmica foi

0 preco da madeira e a producdo esperada.

A dindmica do investimento em projetos demanda a conectividade de
informacdes especificas e o planejamento econémico-financeiro. De acordo com
Bordeaux-Régo (2013), inicialmente é imprescindivel definir o objetivo da
empresa, 0s lucros esperados e o tempo de retorno. Além disso, é necessario
analisar como 0 projeto sera executado, se o capital investido serd o préprio ou
de terceiros, quais insumos, méo de obra, maquinarios, conhecer os fornecedores
e as demandas dos possiveis clientes. Ademais, é necessario conhecer os ativos e
passivos circulante e ndo circulante, o capital de giro e o patriménio da empresa.
Por meio de diversas andlises é possivel apurar os resultados, simular as receitas
obtidas em determinado periodo e projetar o fluxo de caixa.

Em sintese, por meio do planejamento econdmico-financeiro, € possivel acompanhar e
controlar as previsdes e corrigir possiveis alteragdes a fim de mensurar os riscos do investimento

e garantir maior seguranga na tomada de decisao.
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3 MATERIAIS E METODOS

3.1 Caracterizacao da &rea de estudo

O trabalho foi desenvolvido a partir da anélise de um banco de dados com informacGes
silviculturais e de inventario florestal disponibilizado pela empresa Saint-Gobain Pam Bioenergia
LTDA., cuja sede € no municipio de Bom Jardim de Minas, Minas Gerais, Brasil. O municipio
estd localizado na Zona da Mata Mineira, Serra da Mantiqueira, integrando a Mesorregido
Sul/Sudeste de Minas Gerais e Microrregido de Andrelandia. Possui extensdo territorial de
412,021 km? e populacédo de 6.783 pessoas, segundo dados do IBGE (2022).

A regido de Bom Jardim de Minas é caracterizada, segundo classificacdo climatica de
Kdppen-Geiger, com o tipo climético Cwb, com temperatura média anual de 21,2°C,
pluviosidade média anual de 1.412,9 mm e temperaturas médias de 20,4°C. Quanto ao relevo, é
predominantemente ondulado, sendo constituido por planaltos, com altitude média de 1.100
metros. Ademais, faz parte da bacia hidrografica do Alto Rio Grande, com bioma predominante
constituido pela Mata Atlantica e Campo Rupestre. Além disso, é possivel observar, presenca das
rochas quartzito e gnaisse, e predominio de cambissolos e latossolos vermelho-escuro.

A empresa trabalha com a producdo de carvao vegetal e usufrui de variados géneros de
Eucalyptus sp. Para esse trabalho, foram utilizados dados de Inventario Florestal referentes a
Fazenda Figueira I, onde foi plantado o clone Eucalyptus urograndis (Figura 3.1). Para as
andlises de viabilidade do projeto foi considerado ciclos de corte de sete anos, espacamento de
3,0 x 2,0 m, totalizando cerca de 1667 mudas por hectare. Em adicdo, foi considerado para a
configuracdo dos calculos um percentual de 90% de sobrevivéncia. As atividades de preparo do
solo, plantio, adubacéo, controle de plantas daninhas e formiga foram realizadas de forma manual
ou semimecanizada, enquanto as operacdes de colheita foram realizadas de forma mecanizada,

com o sistema Feller-Buncher e Skidder.
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Figura 3.1 - Mapa de localizagdo da Fazenda Figueira I1.
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Fonte: Da autora (2023).

3.2 Descricao do problema econémico analisado

No setor de florestas plantadas, sdo varios os fatores que influem na viabilidade financeira
de um empreendimento. Nesse sentido, busca-se cenarios com menor custo de producdo, maior
produtividade e retornos financeiros mais rapidos, pois tornam os investimentos mais atrativos,
assumindo, portanto, que esses beneficios se materializem a longo prazo.

Para isso, torna-se fundamental, dentre varias analises, avaliar quais regimes de manejo
sdo mais viaveis financeiramente. No presente trabalho, foram feitas simulacdes para quatro

possiveis cenarios de manejo e a comercializacdo da madeira em pé e cortada. A simulacdo de
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cenarios de manejo da floresta possibilita a anélise de riscos e a reducdo da probabilidade de
eventos inesperados, segundo Gadow (2000).

Na Tabela 3.1, estdo descritos os cenarios comparados. A escolha dos cenarios foi baseada
no fato de que, na empresa Saint-Gobain Pam Bioenergia, os plantios sdo conduzidos por trés
ciclos de sete anos cada. Visto isso, foi considerado o horizonte de planejamento de 21 anos e
diferentes alternativas de manejo a fim de avaliar o comportamento dos indicadores financeiros e
auxiliar a tomada de decisdo. Os cenarios foram nomeados de acordo com a letra inicial do
regime de manejo, representando os trés ciclos, portanto, a letra A representa o regime de manejo

de alto fuste e a letra T, o regime de manejo de talhadia.

Tabela 3.1 - Simulacgdes de cenarios de manejo para a producdo de Eucalyptus spp. considerando
0 horizonte de planejamento de 21 anos.

Cenarios Comercializacdo da madeira Ano
Em pé (a) Cortada (b) 0 7 14 21
Cenério ATT ATT (a) ATT (b) Plantio inicial Talhadia Talhadia Corte final
Cenédrio ATA  ATA(a) ATA (b) Plantio inicial Talhadia Alto fuste Corte final
Cendrio AAA  AAA (a) AAA (b) Plantio inicial Alto fuste Alto fuste Corte final
Cenério AAT AAT (a) AAT (b) Plantio inicial Alto fuste Talhadia Corte final

Fonte: Da autora (2023).

3.3 Andlise financeira

Para os estudos de viabilidade econdmica dos projetos, foi utilizado o Microsoft® Excel®
2019. Quanto a taxa de juros anual, na literatura, observa-se taxas reais de juros entre 4 e 15% ao
ano para as atividades florestais (LIMA JUNIOR; REZENDE; OLIVEIRA, 1997). Neste
trabalho, foi utilizado o valor de 8,6% ao ano, sendo a taxa interna de retorno adotada pela
empresa e taxa minima de atratividade (TMA) de 8,6% a.a. A TMA ¢ a taxa minima de juros que
uma proposta de investimento deve oferecer para que o projeto de investimento seja atrativo, em

detrimento de n&o realizar outros projetos.
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3.3.1 Receitas

Como a empresa ndo comercializa a madeira produzida e, sim, a utiliza como matéria-
prima em seu processo industrial, foram considerados os precos de venda praticados na regido
(Tabela 3.2). Para o calculo da receita foram considerados os valores para venda da madeira em
pé e da madeira cortada e empilhada na beira da estrada, de R$72,50/mst e R$120,00/mst,
respectivamente. Os dados de volume do plantio foram obtidos da base de dados de Inventario
Florestal Pré-Corte (IPC), cedida pela empresa Saint-Gobain Pam Bioenergia LTDA, para o 2°
ciclo. Vale destacar que, para o 1° e 3° ciclo, ndo foi possivel obter informacgdes de producéo,
sendo considerado um acrescimento de 20% de volume para o 1° ciclo e decréscimo de 20% para
o 3° ciclo. Para converter o volume em metro cubico de eucalipto para metro estéreo, foi
utilizado o fator de 1,5, adotado pela empresa. Com as informacdes necessarias, foi feita a

estimativa da receita multiplicando-se o volume de madeira colhido pelo preco de venda.

Tabela 3.2 - Estimativa da receita bruta obtida com a venda da madeira em pé e da madeira

cortada.
Preco (R$/mst) Volume Receita (R$/ha)
Ano de - - - -
Madeira em Madeira Madeira em Madeira
corte ) (mé/ha) (mst/ha) )

pé cortada pé cortada

7 72,50 120,00 298,99 448,49 32.515,43 53.818,64

14 72,50 120,00 239,19 358,79 26.012,34 43.054,91
21 72,50 120,00 191,36 287,03 20.809,87 34.443,93

Fonte: Da autora (2023).
3.3.2 Custos

Os custos utilizados para se proceder a analise de viabilidade financeira foram divididos
de acordo com o manejo adotado, considerando os cenarios analisados (Tabela 3.3). E,
posteriormente, foram selecionados para compor o fluxo de caixa. Neste trabalho, ndo foram
considerados os impostos e demais despesas referentes a regularizacdo e comercializacdo da

madeira.
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Para os custos relacionados ao manejo por alto fuste, considerou-se as despesas com a
implantacdo, manutencdo, custo anual da terra e inventario florestal. Para o regime de talhadia, os
custos foram restritos as atividades de conducéo da brotacdo, manutencédo, custo anual da terra e
inventario florestal. Além disso, foram considerados os custos da colheita florestal, que envolve
as operacOes de derrubada, arraste, tracamento e baldeio da madeira até a beira da estrada. Os
custos do transporte florestal ndo foram considerados, visto que é uma varidvel dependente da
distancia. A composic¢éo dos custos foi feita baseada na disponibilidade de insumos, méo de obra

e maquinarios da regido.

Tabela 3.3 - Descricdo dos custos de implantacdo, reforma, manutencao, exploragéo florestal e

custo da terra discriminados por ano.

Custos
Discriminacao Unid. AnOAde. Etapa Valor (R$/ha)
ocorréncia
Implantacéo R$/ha 0,8,15 Implantacéo 9750,93
Controle d_e [nato R$/ha la2;9e10;16¢e Manutencio 314,00
competicdo 17
Adubacdo de R$/ha 1,9,16 Manutengio 1313,00
plantio
Adubagdo de R$/ha 2,10, 17 Manutenco 1961,00
cobertura
Inventario 3a7;10a14; 17 x
Florestal R$/ha 221 Manutencao 60,00
C]Emtro_le de R$/ha.ano la2l Manutencao 40,00
ormigas
Manutengado _de R$/ha.ano la2l Manutencao 167,00
estradas e aceiros
Combate de
incéndios R$/ha.ano la2l Manutencéo 6,67
florestais
Rocada e Desbrota R$/ha 8el5 Ccl);duga? da 267,86
rotacéo
Correcdo de Solo R$/ha 8e15 Canduga9 da 521,25
rotacdo
Controle d-e [nato R$/ha 8615 Condugaf> da 446,00
competicdo Brotacdo
Exploragdo R$/mst 7:14;21 Ano de corte 21,50
florestal
Valor da terra R$/ha - - 10000,00
Custo anual da R$/ha.ano 1a21 Anual 860,00

terra

Fonte: Da autora (2023).
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3.3.3 Indicadores financeiros

Os critérios quantitativos considerado para andlise foi o Valor Presente Liquido (VPL) e 0
Valor Anual Equivalente (VAE). O VPL considera o valor do capital no tempo, de forma que o
valor presente de pagamentos futuros é descapitalizado a uma taxa de juros apropriada, menos o
custo do investimento inicial, conforme apresentado na Equacdo 1. Nesse indicador, a viabilidade
é observada quando o resultado é positivo. Dessa forma, quanto maior o valor positivo, mais
atrativo se torna o projeto em questdo (SILVA; JACOVINE; VALVERDE, 2005).

VPL= Y0 oRj (1+ )7 =¥, Ci A+ )7 (3.1)

Onde, Rj = receita no ano j; Cj = custo no ano j; i = taxa de desconto; j = periodo de ocorréncia
do custo ou da receita; e n = duragao do projeto, em anos.

O VAE indica qual a receita em intervalos de tempo iguais ao longo do horizonte de
planejamento, no caso desse estudo, expressa a receita liquida anual. Para o VAE>0, os beneficios
periddicos sdo maiores que os custos periddicos. Sua formulacdo matematica esta representada na

Equacéo 2.

VPL.I.(1+D)™

VAE ==

(3.2)

Onde, VAE = Valor Anual Equivalente; VPL = Valor Presente Liquido; i = taxa de juros; n =
unidades de tempo.

3.3.4 Andlise de sensibilidade

Foram realizadas analises de sensibilidade a fim de identificar as possiveis oscilagdes nas
variaveis financeiras e operacionais. Para isso, foram simuladas variagdes com amplitude de *
10%, + 20% e + 30%, para a taxa desconto, rendimento do plantio, preco de venda da madeira,
em pé e no patio de armazenamento, e nos custos com a colheita florestal (Tabela 3.4). Para isso,
foi avaliado o comportamento do VPL com simulagdes das variaveis descritas. Conforme Souza e

Clemente (2004), a andlise de sensibilidade possibilita verificar o quanto o VPL é influenciado
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pela variagdo dos componentes do fluxo de caixa. Dessa forma, é possivel compreender o quéo

sensivel a viabilidade financeira de um projeto e auxiliar nas tomadas de decisao.

Tabela 3.4 - Variaveis utilizadas na analise de sensibilidade e as respectivas simulages.

Variavel

Simulacodes

-30% -20% -10% 0% 10% 20%  30%

Taxa de juros (% a.a)
Producéo esperada (m3/ha)
Preco da venda da madeira

cortada (R$/mst)
Preco de venda da madeira em
pé (R$/mst)
Custo da Colheita (R$/mst)

6,02 6,88 7,74 8,6 946 10,32 11,18
167,43 191,35 215,27 239,19 263,11 287,02 310,94
84,00 96,00 108,00 120,00 132,00 144,00 156,00

50,75 58,00 6525 725 79,75 87,00 94,25

15,04 17,19 19,34 2149 23,64 2578 27,93

Fonte: Da autora (2023).



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Andlises para os diferentes regimes de manejo
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As andlises por regime de manejo de alto fuste e talhadia possibilitaram avaliar

individualmente os custos e as receitas para as diferentes alternativas.

4.1.1 Andlise dos custos e receitas

As despesas foram classificadas por atividade considerando o ciclo de sete anos para 0 0s

regimes de manejo por alto fuste, manejo por talhadia no 2° ciclo e no 3° ciclo (Figura 4.1).

Figura 4.1 - Custos por atividade e regime de manejo
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Fonte: Da autora (2023).

Dentre as despesas com a implantacéo, 46% estdo no preparo do solo com subsolador e

aplicacdo de adubacéo fosfatada, 41% estdo no plantio, 8% na limpeza da &rea, retirada de galhos

e tocos e aplicagdo de herbicida em é&rea total, 4% representam a correcdo do solo e 2% a

manutencdo de aceiros e estradas. Para a talhadia, 48% representam gastos com adubacdo de
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cobertura, 26% com rogada, desbrota e aplicacdo de herbicida, 19% de corre¢éo do solo, 6% com
prevencdo de incéndios e manutencéo de estrada e 1% com combate a formiga.

Quanto as despesas com manutencdo, sao maiores para o 1° ciclo devido as operacdes
silviculturais realizadas para reforma e adubacdo. Para os custos por atividade, ndo foi
considerado o custo anual da terra e, para a venda na madeira em pé, sdo desconsiderados 0s
custos com a colheita.

Em relacdo aos custos de colheita, foi considerado o valor de R$21,49/mst multiplicado
pela produtividade em cada ano de corte, considerando a producdo para o 1° ciclo de 448,49
mst/ha, para o 2° ciclo de 358,79 mst/ha e para o 3° ciclo de 287,03 mst/ha. Observa-se maior
custo com as operacdes de colheita estd ligado a maior producdo. Vale enfatizar que, a colheita é
feita de forma mecanizada e inclui as etapas de derrubada, arraste, tracamento e empilhamento da
madeira na beira da estrada, com auxilio do Feller-Buncher e Skidder, tornando a operacao
elemento fundamental na composicdo dos custos. Além disso, a regido onde o estudo de
viabilidade financeira do projeto estd sendo realizado caracteriza-se por uma regido montanhosa,
encarecendo assim, as operacoes de exploracdo florestal.

No plantio analisado, foi observado um aumento de 42,35% dos custos quando
considerado 0 manejo de alto fuste em relacdo ao manejo de talhadia no 2° ciclo e 48,50% se
considerado ao manejo de talhadia no 3° ciclo. Virgens, Freitas e Luz (2018) estudaram a
viabilidade econémica de florestas de clones de eucalipto submetidas para os dois regimes de
manejo. Observou-se uma produtividade semelhante para os dois sistemas. No entanto, obteve-se
um custo 57% maior para o sistema de alto fuste.

Na Figura 4.2 é possivel observar a receita bruta obtida com comercializacdo da madeira

nos anos de corte.
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Figura 4.2 - Receita bruta obtida com a venda da madeira em pé e a madeira cortada.

Receita bruta obtida com a venda da madeira em pé e a madeira cortada
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Fonte: Da autora (2023).

No presente estudo, a receita bruta (R$/mst) foi calculada por meio do volume no ano de
corte pelo preco de comercializacdo da madeira na regido, sendo considerado R$120,00/mst para
madeira cortada e R$72,50/mst para madeira em pé. Para g conversdo da madeira de metro
estéreo para metro cubico, foi adotado o fator de empilhamento da madeira de 1,5. Com isso, a
producdo foi de 298,99 m3/ha (alto fuste), 239,19 m¥ha (talhadia em 2° ciclo) e 191,35 m3/ha
(talhadia em 3° ciclo).

Fontenele (2016) comparou algumas varidveis para um plantio clonal de Eucalyptus sp.,
aos 5 anos, para os sistemas de alto fuste e talhadia. Para o hibrido de E. urophylla, foi observado
uma produtividade de 72,99 m3/ha para o regime de talhadia e 166,17 m3ha para o alto fuste.
Ademais, foi considerado o preco de venda da madeira de R$100,00/m3, sobrevivéncia de 89%
para alto fuste e 87% para talhadia. Conforme resultados, a receita bruta foi de R$ 16.617,00/ha e
de R$7.298,12/ha, para os regimes de alto fuste e talhadia, respectivamente. Vale destacar que,
para talhadia, o plantio foi conduzido com dois brotos, enquanto neste estudo, foi conduzido
apenas um broto. A diferenca nos resultados pode estar relacionada a producédo esperada em cada
regime de manejo e ao ciclo de corte diferente.
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4.2 Andlises para os diferentes cenérios

As avaliacdes para os diferentes cendrios possibilitaram avaliar o fluxo de caixa, o volume

de madeira, os indicadores de viabilidade financeira e a analise de sensibilidade.

4.2.1 Detalhamento do fluxo de caixa

Para uma analise mais detalhada dos cenarios, foi feito o levantamento do fluxo de caixa

anual ao longo do horizonte de planejamento de 21 anos (Figura 4.3).

Figura 4.3 - Projecdo do fluxo de caixa anual ao longo do horizonte de planejamento para o0s
cenarios analisados e para as alternativas de comercializacdo da madeira.
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Cenario AAA
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Fonte: Da autora (2023).

Com a andlise dos resultados obtidos, observa-se que 0s custos sdo 0S mesmos para 0O
primeiro ciclo de sete anos para todos 0s cenarios, visto que é realizado o manejo de alto fuste.
Além disso, as receitas sdo acrescidas apenas nos anos de corte, ou seja, aos 7, 14 e 21 anos. De
madeira geral, as despesas s&0 menores nos anos em que é feito a condugéo das brotacbes, como
pode ser enfatizado, no Ano 8 para o Cenario ATT e ATA e no Ano 15 para o Cenario ATT e AAT.
Em contrapartida, para os Cenarios ATA, no Ano 15, Cenario AAA, nos Anos 8 e 15, e Cenario
AAT, no Ano 8, as despesas mostram-se mais elevadas, uma vez que é feita a reforma nas areas
de plantio. Em relacdo as receitas, observa-se maiores resultados para madeira cortada em

comparagdo a madeira em pé, fato este relacionado ao maior valor de venda da madeira cortada,
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com uma diferenca de R$ 47,5/mst. Além disso, destaca-se 0 maior montante recolhido nos anos
em que é feito o manejo de alto fuste, como nos Anos 21 do Cenéario ATA, Anos 14 e 21, do
Cenario AAA, e Ano 14, do Cenario AAT. Para complementar as analises dos fluxos de caixa,
faz-se necessario o uso de indicadores financeiros a fim de descapitalizar os custos e receitas para

0 ano atual e, com isso, auxiliar na tomada de decisdo e melhor planejamento quanto ao melhor
cenario a ser adotado.

4.2.2 Detalhamento da producdo de madeira por cenario
Os resultados de volume total de madeira produzida foram somados para 0s quatro

cenarios, para os trés ciclos de corte e podem ser observados na Figura 4.4.

Figura 4.4 - Volume de madeira para cada cenario (mst/ha).
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Fonte: Da autora (2023).

Os resultados demonstram uma producdo maior para o Cenario AAA, com uma diferenca
de 89,7 mst/ha em relacdo ao Cenario ATA e AAT, e 251,16 mst/ha maior em relagdo ao Cenéario
ATT.
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Fontenele (2016) avaliou a produtividade do hibrido E. urophylla, para isso, no
experimento, foi feito o corte final do primeiro ciclo aos sete anos e o segundo ciclo foi
conduzido por talhadia com dois fustes. Os resultados foram analisados quando o plantio
completou cinco anos, demonstram uma producdo de 72,99m3/ha e IMA de 13,03m3/ha para o
sistema de talhadia e producgéo de 166,17m3ha e IMA de 29,67 m3/ha para o regime de alto fuste.
Nesse cenario, observa-se que, aos sete anos, a producdo seria de aproximadamente 99,05m?/ha e
225,51 m3/ha, para 0 manejo de talhadia e alto fuste, respectivamente.

Com énfase nos cenarios avaliados no presente trabalho e realizando um comparativo com
0 estudo acima, observa-se que para o Cenario ATT, conduzido com manejo de talhadia no
segundo e terceiro ciclo, a diferenca de volume seria de 41,93%. Enquanto para o Cenéario ATA e
AAT, com 0 manejo de dois ciclos por alto fuste e um ciclo por talhadia, a diferenca é de 34,29%.
Por fim, para o Cenario AAA, com conducdo do alto fuste para os trés ciclos, a diferenca é de
24,57%. Destaca-se que, para o sistema de talhadia, a diferenca de rendimento pode estar
relacionada a conducdo de mais de um fuste e as condi¢des edafoclimaticas diferentes.

De acordo com Goncalves et al. (2014), a evolucdo do melhoramento genético e das
técnicas de manejo silvicultural permitiram ganhos significativos de produtividade das plantacdes
de eucalipto em segunda rotacdo, e até menos a conducdo de mais ciclos com o regime de manejo
de talhadia, sendo semelhantes aos obtidos com o regime de alto fuste. Com este estudo foi
possivel observar que a varia¢do da producdo nos cenarios onde é feito o regime de talhadia esta
lincada a fatores intrinsecos ao material genético avaliado, no entanto, uma gestdo integrada e o
planejamento a longo prazo tem impacto significativo sob os resultados encontrados.

Desse modo, para garantir o sucesso do manejo por talhadia é necessario relacionar
diferentes setores e atividades, pode-se citar, o planejamento das etapas de implantacdo e
conducdo da brotacdo, avaliacdo de sobrevivéncia e viabilidade econémica, monitoramento
nutricional e de pragas e doencas, relacdo clone e sitios, monitoramento de qualidade, utilizacdo
de novas tecnologias, treinamento de equipe, padronizacdo das atividades e otimizacao da terra.
Além disso, é fundamental realizar uma colheita direcionada e programada, de forma a minimizar
0s danos na &rea manejada. Visto que essa operagdo tem impacto direto sobre as cepas e 0s

percentuais de sobrevivéncia e consequentemente, no volume de madeira produzido.
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4.2.3 Avaliagdo dos indicadores financeiros

Ap0s a construcdo de cada cenario, considerando o horizonte de planejamento de 21 anos

e as possibilidades de comercializacdo da madeira foi calculado os indicadores financeiros.

4.2.3.1 Valor presente liquido

O VPL se configura como o lucro liquido das receitas menos os custos descontados,

ambos os valores para o ano zero de investimento do projeto (Figura 4.5).

Figura 4.5 - VPL para os diferentes cenarios.
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Como resultado, o VPL indica viabilidade econdmica para os Cenarios ATT (a), ATT (b),
ATA (a), ATA (b), AAA (b), AAT (a) e AAT (b). Apenas o Cenario AAA (a) apresentou VPL
negativo. O Cenario ATA (b), com o manejo de alto fuste no 1° ciclo (0-7 anos), talhadia no 2°
ciclo (7-14 anos) e manejo de alto fuste (14-21 anos) apresentou o melhor resultado, mostrando-
se 0 mais atrativo. Para a mesma alternativa de comercializa¢do da madeira, 0 menor VPL é o do
Cenério AAA (b), com uma diferenca de 11,17% em relacdo ao Cenario ATA (b). Nessa

alternativa de manejo é feito a reforma aos 7 e 14 anos. Adicionalmente, para a madeira em pe, o
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maior VVPL encontra-se no Cenério ATT (a), pois 0s menores custos com a reforma da area de
plantio possibilitaram um maior retorno econdémico. Contudo, justifica-se pelo resultado negativo
quando considerado o Cenéario AAA (a), onde é realizado a reforma aos 7 e 14 anos.

Motta, Silva e Diniz (2010) analisaram a rentabilidade econémica de uma plantacdo de
eucalipto localizado na regido de S&o Paulo a fim de suprir a demanda do setor de papel e
celulose. Nesse estudo em questdo, foi avaliado a possibilidade de comercializagcdo da madeira
em pé e em estéreo e, além disso, foram avaliados 0s cenarios para um novo empreendimento e
para um empreendimento ja existente. Para a andlise financeira, foram considerados o HP de 6
anos e a taxa de juros de 12% ao ano. Obteve-se para 0 empreendimento ja existente o VPL de
R$ 18.579,52/ha e R$ 26.115,76/ha, para madeira em pé e em estéreo, respectivamente. Quando
avaliado os cenarios para um novo investidor, o VPL foi negativo para a venda da madeira em pé
e de R$ 6.109,76/ha para a madeira em estéreo. Vale destacar que, para um empreendimento ja
existente, foi desconsiderado os custos com a terra e acrescido a receita obtida com a venda da
madeira para a carvoaria no 2° e 4° ano. Em adicéo, o preco de venda da madeira para o setor de
papel e celulose foi maior do que a utilizada no presente estudo.

De acordo com o indice CFMV (CONSUFOR’s Forest Market Value), desenvolvido pela
CONSUFOR, é possivel medir a performance do valor do mercado das florestas plantadas de
Pinus e Eucalyptus no Brasil. Com esse intuito, foi construida uma matriz triangular de retorno,
onde observa-se 0 ano de investimento e o periodo em que o investidor potencial receberia o
retorno, ou seja, o ano de “venda”. Para o ano de investimento de 2010 e ano de venda de 2022, o
indice CFMV indicou um retorno nominal de 108%. A partir da andlise realizada pela
CONSUFOR, é possivel observar uma tendéncia de retorno econémico e possibilidade de

aplicacdo do capital de acordo com a andlise de viabilidade financeira.

4.2.3.2 Valor Anual Equivalente

Na Figura 4.6 é possivel observar os resultados do VAE para os diferentes cenarios e

alternativas de comercializacdo da madeira.
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Figura 4.6 - VAE para os diferentes cenarios.
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Fonte: Da autora (2023).

Para esse resultado, é possivel observar um maior valor de receita liquida obtida
anualmente para o Cenario ATA (b) e para o Cenario ATT (a). Nesse contexto, a VAE é um
indicativo da receita que sera obtida anualmente ao longo do horizonte de planejamento. E
considerado, portanto, um indicador Util na avaliacdo de projetos que produzam retornos
periddicos, como o caso de plantios florestais. Vale ressaltar que os melhores cenarios para cada
alternativa de comercializacdo da madeira permaneceram 0s mesmos para 0s dois indicadores
avaliados. Com base nas informacdes avaliadas, vale destacar que, a escolha entre a
comercializacdo da madeira em pé e cortada deve estar lincada as demandas do mercado, retorno
financeiro esperado, custo das operacdes de exploracdo florestal, mao-de-obra e maquinarios
necessarios para execucao das atividades, tempo estimado para reutilizacdo dessa area e 0s prazos

para implantacdo ou conducéo do plantio.

4.2.4 Andlise de sensibilidade

Nas figuras a seguir, é possivel observar a projecdo da andlise de sensibilidade para o
critério econdémico (VPL) relacionado as varidveis de influéncia para os diferentes cenarios e
alternativas de comercializacdo da madeira.

Na Figura 4.7 avalia-se os resultados na analise de sensibilidade para a madeira em pé.
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Figura 4.7 - Projecédo da analise de sensibilidade para o critério econémico (VPL) relacionado as
varidveis de influéncia para os cenarios avaliados considerando a comercializacdo da

madeira em pé.
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Para melhor entendimento dos resultados, foi avaliado separadamente cada cenério. Para a
madeira em pé, as varidveis preco da madeira cortada e 0 preco das operacdes de colheita
florestal ndo influenciam na viabilidade do projeto. Para o Cenéario ATT (a), uma reducédo de 9%
no rendimento ou preco de venda da madeira em pé ou um aumento superior a 12% na taxa de
juros utilizada tornaria o projeto inviavel economicamente. No Cenario ATA (a), uma reducéo
superior a 7% no rendimento ou preco da madeira ou ainda um aumento de 10% na taxa de juros
levaria a inviabilizacdo do projeto. Enguanto o Cenario AAA (a) mostrou-se inviavel
financeiramente, contudo, um aumento em apenas 1% no preco da madeira ou no rendimento
levaria o VPL para R$ 331,27/ha ou ainda, uma reducdo de 1% na taxa de juros levaria o VPL
para R$ 219,80/ha, tornando o cenério rentavel economicamente. Por fim, para o Cenério AAT
(a), o projeto torna-se inviavel caso ocorra uma reducdo superior a 4% no rendimento ou no preco
da madeira. Para a taxa de juros, um aumento de 6% tornaria o cenario inviavel.

Na Figura 4.8 avalia-se os resultados da analise de sensibilidade para a madeira j& cortada
e empilhada na beira da estrada.
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Figura 4.8 - Projecéo da analise de sensibilidade para o critério econémico (VPL) relacionado as
varidveis de influéncia para os cenarios avaliados considerando a comercializacdo da

madeira cortada.
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Fonte: Da autora (2023).

Para o Cenario ATT (b), uma reducdo superior a 27% no preco da madeira, ou seja, 0
valor de venda inferior a R$ 87,60/mst, torna o projeto inviavel economicamente. No Cenéario
ATA (b), uma reducdo de 26% causaria 0 mesmo impacto. Ja para o Cenario AAA (b), uma

reducdo em 22% no preco da madeira, com novo valor de venda de R$ 93,60/mst, ou uma
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reducdo de 27% no rendimento, causaria a inviabilizacdo o projeto. Enquanto o Cenério AAT (b)
mostrou-se inviavel financeiramente, caso ocorra uma reducgéo de 24% no preco da madeira ou de
30% no rendimento do povoamento. Ao observar os dados do 3° trimestre de 2023 da
CONSUFOR (2023), ocorreu um aumento no preco da madeira de Eucalyptus spp. em torno de
20% para o setor de processo e 10% para a serraria, quando comparado ao 1° trimestre de 2023.
Com o cenério exposto, é possivel considerar que o investimento em qualquer um dos quatro
cenarios avaliados poderia ser vidvel economicamente, devido a variagdo positiva no preco da
madeira.

Quanto as variaveis de influéncia que impactam a rentabilidade dos regimes de manejo e
producdo, Moreira, Simioni e Santana (2016), ao avaliar a producdo de lenha de eucalipto na
regido de Itapeva/SP, concluiram que o manejo com dois ciclos apresenta uma maximizacdo da
renda e reducédo do risco para a atividade. Ao avaliar as variaveis preco da madeira, produtividade
esperada, rendimentos das operagOes de implantacdo e a colheita, obteve-se que o preco da
madeira e a producéo esperada so as variaveis de risco que mais influenciam economicamente o
projeto. De maneira geral, os resultados foram semelhantes aos encontrados nesse estudo.

Nos modelos de investimento, com foco no setor florestal, é necessario avaliar o mercado
atual, variacGes de precos, 0s riscos do negdécio e o retorno esperado, assumindo, assim, ganhos a
longo prazo. Neste estudo, foi possivel estruturar algumas analises para auxiliar o planejamento
financeiro da producéo florestal. Como efeito de complementac&o, faz-se necessario introduzir os
custos com transporte, simular outras alternativas de comercializacdo da madeira e realizar
simulacdes com o custo anual da terra, percentual de sobrevivéncia, incrementos de novos
materiais genéticos mais produtivos. Além disso, avaliagdes quanto a utilizacdo da madeira no
préprio processo de producdo do carvdo vegetal, tendo como inputs os custos das operagdes
dentro da fabrica garantiriam maior adequacdo dos resultados quanto a realidade da empresa.
Desse modo, seria possivel avaliar os impactos de outras variaveis na viabilidade do projeto de

forma a orientar a tomada de decisdo.
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5 CONCLUSAO

Conclui-se que os custos operacionais foram maiores para 0 regime de manejo de alto
fuste, seguido do manejo de talhadia no 2° ciclo e por ultimo, manejo de talhadia no 3° ciclo. As
receitas foram maiores no regime de alto fuste, seguido da talhadia no 2° ciclo e, por fim, da
talhadia no 3° ciclo, com menor receita bruta.

Constatou-se que para a venda da madeira cortada a melhor alternativa € a de regime de
manejo de alto fuste no 1° ciclo, manejo de talhadia no 2° ciclo e manejo de alto fuste no 3° ciclo.
Todavia, para a venda da madeira em pé, o regime de manejo de alto fuste no 1° ciclo e talhadia
no 2° e 3° ciclo mostrou-se a melhor alternativa. No entanto, dentre todas as op¢Ges analisadas, o
Cenario ATA para a madeira cortada mostrou-se a melhor alternativa de aplicacdo do capital.

Observou-se que o preco da madeira e a producdo esperada sdo as variaveis que mais
influenciam economicamente o projeto quando a madeira € comercializada cortada. Entretanto,
para a venda da madeira em pé, as varidveis que mais impactam na viabilidade sdo a taxa de

juros, o preco da madeira e a producéo esperada.
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