AVALIACAO ECONOMICA DE UM POVOAMENTO DE Eucalyptus grandis
DESTINADO A MULTIPRODUTOS!
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RESUMO - O objetivo deste estudo foi realizar a avaliagdo econdmica da utilizagdo de multiprodutos em um
povoamento de Eucalyptus grandis através dos métodos do VPL, TIR, BPE e B/C. Foram consideradas duas
opgoes de utilizagdo das toras de madeira: produgdo paraum Unico uso e producdo paramultiprodutos. Naandlise
de sensibilidade foram consideradas variagdes na taxa de desconto e no custo da terra. A partir dos resultados
obtidos foi possivel concluir que a destinagéo do povoamento a multiprodutos foi a opgéo que apresentou maior

viabilidade econdmica em todas as situagdes estudadas.

Palavras-chave:

Madeira para serraria, madeira para geracao de energia e economia florestal.

ECONOMIC EVALUATION OF Eeucalyptus grandis STANDS FOR MULTIPRODUCT
USE

ABSTRACT - The objective of this study was to conduct an economi ¢ eval uation of the multiproductsin Eucalyptus
grandis stands through the methods VPL, TIR, BPE and B/C. Two wood use alter natives were considered: single
use and multiproducts productions. The sensitivity analysis included variations in the discount rate and land
cost. Theresults showed that the multiproducts alter native presented higher economic feasibility in all the situations

examined.
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1. INTRODUCAO

Os projetos de reflorestamento no Brasil tiveram
inicio comaintroduc&o do eucalipto em 1904. Atualmen-
te o setor florestal brasileiro mantém cercade 4,8 milhGes
de hectares de florestas plantadas de rapido crescimento,
distribuidos em todo o territério nacional. Deste total,
cercade 3 milhdes de hectares correspondem a plantactes
de eucalipto e 1,8 milhdo de hectares a plantacdes de
pinus (Floresta Brasil, 2001).

A madeiraoriundade plantiosflorestais € utilizada
principalmente para producdo de chapas, |aminas,
compensados, aglomerados, carvao vegetal, madeira

! Recebido para publicagdo em 7.5.2002.
Aceito para publicagdo em 9.9.2003.

Saw timber, fuel wood and forest economics.

serrada, celulose e méveis. Dos plantios florestais podem
ser obtidos outros produtos, como resinas, 6leos essen-
ciais e medicamentos, além de colaborarem para o
seqliestro de carbono e contribuirem para a conservacdo
das florestas naturais.

O setor industrial de baseflorestal tem sido marcado
por um processo de utilizagdo crescente de madeiras
provenientes de reflorestamento, o que coloca o Brasil
em sintoniacom aordem mundial, que enfatizaapreser-
vacdo dasflorestas naturais eincentivaaimplantacdo de
florestas renovaveis. O eucalipto apresenta-se como
grande alternativa para producéo de madeira nos proxi-
mMos anos, e aindustria ja aposta na sua disponibilidade
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paraos futuros suprimentos de matéria-prima. O descom-
passo crescente entre oferta e demanda de madeira nos
mercadosinterno e externo tenderaafavorecer o quadro
de substituicdo das madeiras nativas pela madeira de
eucalipto (Castro, 2001).

Entretanto, verifica-se, mundial mente, o acirramento
daconcorréncia, o que faz com que as empresas adotem
uma nova mentalidade, que Ihes propicie condi¢es de
crescimento, pois a busca pela formagdo de vantagens
competitivas € um dos meios para garantir sua sobre-
vivénciaalongo prazo.

Sendo assim, pode-se afirmar que amultiplicidade
de produtos florestais possiveis de se obter a partir dos
povoamentos de eucalipto permite a empresa florestal
direcionar suas atividades para o fornecimento de multi-
produtos obtidos a partir daconversdo datoradamadeira
deeucalipto. Tal procedimento representaum diferencial
competitivo, pois agrega uma crescente flexibilidade no
que diz respeito acomercializacéo dos produtos de deter-
minada empresa, propiciando a reducdo dos riscos de
prejuizos.

Para Leite (1994) e Ferreira (1999), as receitas de
um dado produto, que em determinado momento apre-
sentar menor valor de mercado, poderdo ser compen-
sadas pelas receitas de outros produtos, de maior valor
devenda, no momento de suacomercializagdo. Assim, a
empresa florestal podera otimizar e maximizar seus
produtos, de formaaobter o maximo rendimento possi-
vel, que seratransformado em lucro nofinal do processo

Para demonstrar que quando se enfoca um povoa-
mento de eucalipto para fornecimento de mais de um
produto florestal (multiprodutos) pode-se obter umamaior
rentabilidade, desenvolveu-se o presente trabalho, cujo
objetivo foi comparar a rentabilidade quando se explora
0 povoamento florestal para produgdo de um (nico
produto versus a producéo florestal para multiprodutos.

2. MATERIAL E METODOS
2.1. Caracterizacdo dos Projetos

Os dados utilizados foram obtidos do inventério
florestal realizado em um povoamento de Eucalyptus
grandis W.Hill ex Maiden, com 7 anos de idade, em
espacamento de 3 x 2 m, localizado naregido sul mineira.

Tendo em vistadeterminar autilizagdo maisrentével
damadeiradetal povoamento, realizou-se umaavaliacéo
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econdmica considerando dois projetos (A e B).

O projeto A destina a producéo a um Unico uso, ou
seja, madeiraparageracao de energia, enquanto o projeto
B destinaaproducao paramultiprodutos, ou seja, madeira
para serraria e madeira para geracao de energia.

As especificacBes de cadatipo de torarelacionada
a0 uso da madeira estdo no Quadro 1. A alternativa de
mercado 1 refere-se avendade madeiraparaserrariaea
aternativa de mercado 2 refere-se a venda de madeira
destinada a geracdo de energia.

Quadro 1 — Especificacdes ou caracteristicas da madeira
para serraria e energia

Table 1 - Specifications or characteristics of saw timber
and fuel wood

Alternativa de Dimensdo
Mercado Diametro Comprimento da tora
1 >10cm 22m
2 >25cme<10cm 22m

2.2 Estimativas da Produtividade

A estimativadaproducdo foi obtidaatravésdo ajuste
demodel os volumétricos e de razéo de volume. Em todas
as situactes a selecdo do modelo mais eficiente foi ba-
seada no maior coeficiente de determinacdo (R?), no
menor erro-padrdo residual (Syx) e namelhor distribuicdo
grafica de residuos.

A producdo volumétrica total do povoamento foi
obtida através da fungdo logaritmica de Spurr, cuja
equacdo gjustada foi

InV=-10,070451 + 0,972565 In(dap*xHT)

V =volumetotal com casca(m?); dap = diémetro medido
a 1,30 m de altura (cm); H = atura total (m); e In =
logaritmo neperiano.

Ja a producdo comercial foi obtida através do
model o derazéo volumétricade Amateis e Burkhart para
estimar o volume até qualquer didmetro superior, ob-
tendo-se a seguinte equagdo apos o0 guste;

(H _ h)2,588321 O
H 2183942 O

B

g
Vc =V [1-0,314398
g
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em que

V¢ =volume comercial com casca, atéaalturacomercial
estabelecida (md); V = volumetotal com casca (m®); d =
didmetro minimo comercial estabelecido (cm); dap =
didmetro medido a 1,30 m de altura (cm); h = altura
comercia (m); e H = aturatota (m).

Os volumes comerciais totais estimados para o
povoamento, nas diferentes opcdes de utilizacdo da
madeira, estdo no Quadro 2.

Quadro 2 — Produgéo volumétrica dos projetos A e B
Table 2 - Volume production of the projects A and B

Projeto Alternativas de Mercado Volume S omercial
(m*/ha)
A 2 231,74
1 178,49
B
2 53,25

2.3. Custos e Receitas

Para permitir a avaliacdo econdmica dos projetos,
foram obtidas informagdes a respeito dos custos e das
receitas das alternativas de comercializacdo da madeira
para os usos definidos nos projetos A e B.

Os custos referentes as operagfes de implantagao,
manutencdo anual e exploracéo florestal, bem como o
valor de mercado de cada produto, est&o apresentados
nos Quadros 3 e 4. Como custo daterraconsiderou-se o
valor de US$ 450,00/ha. Neste estudo, considerou-se o
transporte da madeira como de responsabilidade do
comprador.

2.4. Critériosde Avaliacao Financeira

Apbs a obtencdo do volume de cada produto, por
hectare, procedeu-se a andlise financeira dos projetos,
considerando uma taxa de desconto de 10% ao ano.

Os critérios de andlise econdmica de projetos
empregados foram: valor presente liquido (VPL), taxa
internaderetorno (TIR), beneficio periddico equivalente
(BPE), razéo beneficio-custo (B/C) e valor esperado da
terra (VET).
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691

Quadro 3 — Itens de custo dos projetos A e B
Table 3 - Costs components of the projects A and B

Atividade Ano de Custos (USS/ha)”
ocorrencia Projeto A Projeto B
Implantagéo” 0 450,00 450,00
Capina 1 45,00 45,00
Capina 2 18,00 18,00
Manutengéo dela? 10,00 10,00
Exploragéio? 7 3,50 4,00

Y Os custos de implantag&o envolvem as operagdes de infra-estru-
tura, construgdo de estradas e aceiros, desmatamento, destoca,
limpeza da area, preparo do terreno, plantio e replantio de mudas,
combate as formigas e aplicagéo de fertilizantes.  Custos expres-
sos em US$/m®,

* Dados fornecidos pelos produtores da regido sul do Estado de
Minas Gerais.

Quadro 4 — Pregos de venda das toras de madeira*
Table 4 - Log sale prices

Alternativa de Mercado Us$m?®
1 13,20
2 5,78

* Pregos da madeira explorada.

Segundo Rezende & Oliveira(1993), métodos
consideram o valor do capital no tempo, ou sgja, atribuem
diferentes ponderacfes as receitas liquidas em fungéo
de sua distribuicdo ao longo do tempo, sendo os mais
indicados para a analise de projetos no setor florestal.

n RJ n C]
VPL=y -3 :
jA(1+1)) =(1+1)!
n RJ n CJ
TIRO 3 _— _ =
E(1+TIR) 2(1+TIR)!
opE vPL|(1+i)t —1fa+ iy
(1+i)™ -1
B/ c =B
VC(i)

em que VPL = valor presenteliquido no inicio do periodo
0; BPE = beneficio periédico equivalente; B/C = razdo
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beneficio-custo ataxade descontosi; CMP = custo para
produzir uma unidade adicional do produto; TIR = taxa
interna de retorno; VB(i) = valor presente a taxa i da
sequiénciade beneficios; VC(i) = valor presente, ataxai,
dos custos do projeto; Rj = receitas no periodo j; Cj =
custos no periodo j; i = taxa de desconto; j = periodo de
ocorrénciade Rj e Cj; i = taxade desconto; n = duracdo
do projeto (em anos); e t = nimero de periodos de
capitalizacdo.

2.5. Analise de Sensibilidade

Na andlise de sensibilidade, utilizou-se apenas o
valor presenteliquido (VPL) paraverificar aviabilidade
econdmica dos projetos. Desta forma, realizou-se uma
andlise de sensibilidade do VPL as variacdes nas taxas
dedesconto eno custo daterra, paraestabel ecer ainfluén-
ciadestesfatores naviabilidade econémicados projetos.
Também foi realizada a andlise de sensibilidade, consi-
derando, para uma taxa de 10% ao ano, a possibilidade
de substituicdo da destinagcdo da madeira do projeto A,
0u sgja, considerou-se que o projeto A seriadestinado a
venda de madeira para serraria.

Com relacdo as taxas de desconto, além dataxade
10% ao ano utilizada inicialmente, considerou-se a
aplicacdo de taxas reais de desconto de 6, 9 e 12% a0
ano, no calculo do VPL. Essas taxas foram escolhidas
por (Oliveira et al., 1998) abrangerem os niveis mais
usados pelo setor florestal.

3. RESULTADOSE DISCUSSAO
3.1. Avaliacdo da Viabilidade Econdmica

Um projeto € considerado viavel economicamente
seapresentar VPL > 0, TIR > taxaminimade atratividade
(TMA), BPE > 0, B/C >1 e VET > custo da terra. Desta
forma, analisando o Quadro 5 é possivel verificar que, a
uma taxa de desconto de 10% ao ano, todos os critérios
de avaliagcdo econémica apontam o projeto A como
invidvel e o projeto B como vidvel do ponto de vista
econémico. Tal fato indica que a alternativa de uso da
madeiraparageracdo de energiando élucrativa, norefe-
rente caso, em relagcdo ao uso de madeira para multipro-
dutos (serraria+ energia), devido amaior valorizagcdo da
tora para multiprodutos (serraria + energia). Portanto,
destinar a produgdo a um Unico uso podera resultar em
prejuizo em relacéo ao uso de multiprodutos.
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Quadro 5 — Valor presente liquido (VPL), taxa interna de
retorno (TIR), beneficio periddico equivalente (BPE) e
razao beneficio/custo (B/C) dos projetos A e B para
uma taxa de desconto de 10% a.a.

Table 5 - Net present value (VPL), internal rate of return
(TIR), equivalent period value (BPE) and benefit/cost
ratio (B/C) of projects A and B for a discount rate of
10% a.a.

. VPL o BPE
Projeto (USS/ha) TIR (%) (USS/ha) B/C
A -502,41 -10,31 -103,20 0,58
117,76 12,77 24,19 1,09

3.2. Andlise de Sensibilidade

3.2.1. Efeito da Taxa de Desconto sobre a
Viabilidade Econdmica

O Quadro 6 apresenta o efeito da taxa de desconto
sobre o VPL para os dois projetos analisados. Nota-se
gue a uma da taxa de desconto de 12% ao ano todos 0s
projetosforam inviavei s economicamente. Analisando o
projeto A, observa-se que amedidaque ataxade desconto
aumenta o risco do empreendimento também é maior eo
VPL cresce em termos negativos, ou sgja, 0 prejuizo
aumenta. O projeto B, por sua vez, também apresenta
decréscimos do valor do VPL a medida que a taxa de
desconto aumenta. Estasensibilidade as variagdes nataxa
real de desconto usada era esperada, uma vez que altas
taxas de desconto tendem ainviabilizar investimentos a
longo prazo, devido ao longo tempo de conversdo do
investimento, como € o caso de investimentos no setor
florestal. Neste contexto, sugere-se 0 uso de taxas infe-
riores agquel as usadas por outros setores da economia, a
fim de viabilizar economicamente os projetos.

Quadro 6 — Valor presente liquido (VPL) para os projetos
A e B, considerando taxas de desconto (i) de 6, 9 e
12% a.a.

Table 6 — Net present value (VPL) for projects A and B,
based on discount rates (i) of 6%, 9% and 12% a.a.

: VPL (US$/ha)
Projeto A Projeto B
6%aa -363,63 440,12
9%aa -471,57 189,55
12%aa -557,60 -10,92
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3.2.2. Efeito do Preco da Terra sobre a Viabilidade
Econbmica

O Quadro 7 mostra o VPL para ataxa de desconto
de 10% ao ano e os hiveis de variacdo do preco daterra
entre+ 10% e+ 20%. O projeto A, em todas as situaces,
apresentou VPL com valores negativos, indicando a
inviabilidade econdmica da producéo de madeira para
energia. Para o projeto B, observa-se que aumentos na
variacdo do preco daterraimplicam decréscimosno valor
do VPL, o que indica que aumentos no custo da terra
afetam bastante o VPL.

Quadro 7 — Valor presente liquido (VPL) para variacdes
porcentuais no custo da terra dos projetos A e B,
considerando a taxa de desconto (i) de 10% a.a.

Table 7 - Net present value (VPL) for percentage
variations in land cost of projects A and B, based on a
discount rate (i) of 10% a.a.

Variag&o no custo da terra VPL (US$/ha)
0 Projeto A Projeto A
-20 -458,60 161,58
-10 -480,51 139,67
+10 524,32 9585
+20 546,23 73,95

3.2.3. Efeito da Mudanca de Opc¢éo de Produto do
Projeto A sobre a Viabilidade Econdmica

Utilizando os dados de custos e receitas apresen-
tados anteriormente, realizou-se a andlise econdémica,
considerando para o projeto A a opcdo de venda de
madeira destinada a serraria, em vez de madeira para
energia. O projeto B permaneceu inalterado. Foi consi-
derado, portanto, que o projeto A teriauma producéo de
178,4926 m® de madeira destinada para serraria.

Analisando o Quadro 8, verifica-se que para uma
taxa de 10% ao ano o UPL apresenta-se positivo para
ambos os projetos analisados. O projeto B apresenta-se
ligeiramente superior ao projeto A, indicando ser a
utilizacdo do povoamento para multiprodutos a opc¢éo
mais vidvel economicamente. Entretanto, considerando
amudancade destinac&o do projeto A, pode-se observar
claramente queavendade madeiraparaserrariaéaopgao
mais lucrativa quando comparada com a venda de
madeira somente para energia, cujo VPL encontrado
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(Quadro 5) foi de -US$502,41/ha. Tal fato € explicado
pela maior valorizacdo das toras destinadas a serraria.
Essaandliseindicaque, conforme apresentado por Silva
et a. (1999), quando se utilizaamadeira parafins mais
nobres viabilizam-se, em muito, os projetos florestais.

Quadro 8 — Valor presente liquido (VPL) para os projetos
A e B, considerando a taxa de desconto (i) de 10% a.a.
Table 8 — Net present value (VPL) for projects A and B,

based on a discount rate (i) of 10% a.a.

Projeto A |
VPL (US$/ha)
114,92 |

Projeto B

117,76

4. CONCLUSOES

Para as condi¢cdes em que se desenvolveu este
estudo, pode-se concluir que:

- Dentre os projetos avaliados, o projeto B foi o que
apresentou melhor resultado em todas as situacgoes,
comprovando a maior rentabilidade econémica da
destinac&o de um povoamento para multiprodutos.

- Aumentos na taxa de desconto afetam signifi-
cativamente o VPL, indicando que quanto menor ataxa
de desconto utilizada maior serd a lucratividade do
projeto.

- Aumentos no custo da terra também afetam
significativamente arentabilidade dos projetos, devendo
ser ressaltado que quanto mais alto for o custo daterra,
para ambos os projetos analisados, menor sera a
lucratividade obtida.
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