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1 -INTRODUGAO

No Brasil, o setor florestal representa
um importante papel na geracdo de postos de
trabalho, renda, impostos e contribui para a ele-
vagao da balanga comercial. Além disso, o setor
€ estratégico no fornecimento de matéria-prima
para o desenvolvimento da industria nacional de
base florestal.

Em 2011 existia, no Brasil, uma area
ocupada por plantios florestais de pinus e euca-
lipto equivalente a 6.515.844 hectares; destes,
74,8% correspondiam a plantacao de eucaliptos
e 25,2% de pinus (ABRAF, 2012).

Com destaque importante na silvicultu-
ra brasileira, o Estado de Minas Gerais possui
29,4% do total da area plantada no Brasil, fato
que lhe torna detentor da maior area plantada de
eucalipto do pais. Segundo dados da Associagao
Mineira de Silvicultura (AMS, 2011), em 2005
existia 1,1 milhdo de hectares plantados e, em
2010, a area saltou para 1,5 milhdo de hectares,
sendo 1,4 milhdo apenas com eucaliptos.

De acordo com a AMS, a maior parte
da produgao de carvao vegetal vai para os princi-
pais mercados consumidores de carvao vegetal
no Estado de Minas Gerais, localizados nas regi-
des de Sete Lagoas, Belo Horizonte, Vertentes,
Jodo Monlevade, Rio Piracicaba, Rio Doce, San-
tos Dumont, Pirapora, Montes Claros, Ouro Preto
e Divinopolis.

Na regido de Divindpolis, a oferta de
produtos originarios da silvicultura registrou uma
importante evolugéo na ultima década. De acordo
com o IBGE (2011), em 2005 a quantidade pro-
duzida de carvdo vegetal era de 17 toneladas;
em 2010, o municipio produzia 2.634 toneladas e
a produgao de lenha saltou de 50 metros cubicos
para 21.900 metros cubicos no mesmo periodo.

Uma explicagao para esta evolugéo da
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producdo de eucalipto na regido reside nas ca-
racteristicas dos demandantes, uma vez que o
mercado consumidor de lenha e carvédo de euca-
lipto apresenta-se bastante diversificado. Mesmo
com o setor siderurgico caracterizando-se como
0 maior consumidor, ha também demanda por
parte de empresas na area de ceramica, tecidos,
alimentos, empresas de pneumaticos, construgao
civil, serrarias e industria moveleira.

Outro importante fator que contribuiu
para a expansao da produgdo de eucalipto na
regido centro-oeste de Minas Gerais foi 0 prego
do carvdo vegetal, que registrou significativos
incrementos entre os anos de 2000 e 2008.

Segundo a AMS, em Minas Gerais, no
periodo de janeiro de 2008 até julho do mesmo
ano, o pre¢co médio do metro de carvao passou
de R$101,00 para R$198,00, uma elevagdo de
98%. Porém, em julho de 2008, a crise econémi-
ca internacional atingiu diretamente as exporta-
¢bes de ferro de Minas Gerais e, consequente-
mente, a demanda por carvao sofreu uma brusca
retracdo, jogando o preco do metro do carvao
para patamares abaixo de R$95,00, valor que
perdurou até janeiro de 2010, quando os pregos
esbogaram uma reagao.

Deste modo, ndo é tarefa facil estimar
0 grau de volatilidade dos precos do eucalipto,
sendo dificil afirmar com qualquer grau de preci-
S80 se 0s pregos irao apresentar algum sinal de
recuperacdo ou se manterdo a tendéncia de
queda.

Portanto, diante deste ambiente de
grande incerteza, tornam-se relevantes estudos
que pretendem prever o risco de projetos flores-
tais em Minas Gerais.

Além de estudos sobre as variagbes do
preco, o sucesso de um projeto florestal depende
da sua prévia avaliagao, que resulta em racionali-
zagao das atividades para maximizar a produtivi-
dade e minimizar os custos de produgéo. Assim,
a necessidade de avaliar um projeto que engloba
varias etapas de execucdo, como produgdo e
transporte de mudas, preparo do solo, combate a
formiga, plantio e replantio, € de extrema impor-
tancia para o profissional ligado a area florestal



(REZENDE; SILVA, 1997).

Considerando o panorama de incerte-
zas e riscos apresentados e a necessidade de
oferecer alternativas economicamente viaveis
aos produtores rurais, este trabalho tem como
objetivo principal estimar a viabilidade financeira e
o risco da producgéo de eucalipto na regido cen-
tro-oeste do Estado de Minas Gerais.

2 - MATERIAL E METODOS

2.1 - Base de Dados

A éarea de estudo teve como referéncia
o0 municipio de Divindpolis na regido centro-
-oeste de Minas de Gerais por ser uma grande
consumidora de produtos de origem florestal.

Os dados utilizados para a analise de-
terministica e de risco foram: custos de implanta-
¢éo, custos de manutengado, preco da madeira
em pé e produtividade do eucalipto.

Os valores referentes aos investimen-
tos, custos com manutengao, pregos, produtivi-
dade, colheita e transporte foram levantados por
meio de pesquisas em literaturas, do Centro de
Inteligéncia Florestal, da Associagdo Mineira de
Silvicultura (AMS), Centro de Desenvolvimento
do Agronegécio (CEDAGRO) e por entrevistas
realizadas com profissionais do setor, como a
industria Madeira Mata Verde, localizada na cida-
de de Divinopolis.

O projeto de plantio de eucalipto anali-
sado nesta pesquisa refere-se a produgdo de
eucalipto com horizonte de planejamento de corte
aos 7 anos.

2.1.1 - Métodos quantitativos para a avaliagdao
de viabilidade de projetos

Apos a elaboragdo do orcamento, fo-
ram feitos os calculos do valor presente liquido
(VPL), que é a medida de rentabilidade (retorno)
de um investimento ou a medida de riqueza que
o investimento gera ao investidor. Por considerar
explicitamente o valor do dinheiro no tempo, o
valor presente liquido é considerado uma técnica
sofisticada de analise de orgamento de capital
(GITMAN,1997).
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Chama-se valor presente a soma do
fluxo liquido de um projeto agricola de horizonte
N, em qualquer ano ¢, de Lt, (¢t = 0,1,2,3,...<N). Em
geral L0 <0, quando t =0 e Lt>0 parat >1, ou
seja, o investimento (L0) é feito no primeiro ano e
os retornos liquidos (Lt), ¢t > 1 comegam a partir
do segundo ano.

Segundo Silva, Jacovine e Valverde
(2005), o valor presente de um projeto € definido
pela seguinte formula:

VPL = Z s

Em que:

Rj = receitas no periodo ¢,

Cj = custos no periodo ¢,

1 = taxa de desconto;

T = periodo de ocorrénciade Re C; e

n = duragdo do projeto, em anos, ou em numero
de periodos de tempo.

Para se tomar decisdes utilizando o
VPL, com duas alternativas 4 e B, adota-se:

Se VPL ,> VPL 5 A é dominante em
relacéo a B;

Se VPL 4< VPL 5 B é dominante em
relagéo a 4;

Se VPL , = VPL g, as alternativas séo
equivalentes.

Se o projeto for avaliado independente
de outras alternativas de investimentos, o critério
de decisao consiste em aceita-lo se o VPL >0. Ou
seja, deve-se aceitar o projeto, pois o seu valor
hoje, calculado com base no custo de capital da
empresa, € maior do que seu valor de investi-
mento inicial (NORONHA,1987).

A taxa interna de retorno (TIR) é outro
importante indicador de viabilidade econémica de
projetos e € amplamente utilizada para determi-
nar o custo efetivo de operagdes financeiras.
Com este método, pode-se saber qual a taxa
efetiva que esta embutida nos negdcios que en-
volvem fluxos de caixa variaveis.

De acordo com Gitman (1997), a taxa
interna de retorno é dada pela equacao seguinte:

Yo Ct
,0 =0 (1+i)t

Z(1+T1R)

Onde :
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N = horizonte do projeto;

T = anos;

i = taxa interna de retorno;
FC = fluxo de caixa; e

TIR = taxa interna de retorno

A tomada de deciséo pela TIR é reali-
zada comparando a T/R com outra taxa chamada
taxa minima de atratividade TMA, conforme se-
gue:

Se TIR > TMA, o projeto € economica-
mente viavel,

Se TIR < TMA, o projeto € economica-
mente inviavel,

Se TIR = TMA, é indiferente investir os
recursos no projeto A ou deixa-lo rendendo juros
a taxa minima de atratividade.

A TMA utilizada neste trabalho foi de
7% ao ano, por ser proxima aos valores da ca-
derneta de poupanga, bem como das taxas de
investimento de longo prazo, que podem ser
aplicadas no caso de projetos florestais.

A razao beneficio/custo é determinada
pela relagéo entre o valor presente dos beneficios
e o valor presente dos custos, para uma determi-
nada taxa de juros ou descontos.

Se a razao for maior que 1, o projeto é
considerado economicamente viavel. Entre dois
ou mais projetos, o mais viavel é aquele que
apresentar 0 maior valor de B/C (REZENDE;
OLIVEIRA, 2001). Quando B/C = I, resulta em
VPL = 0; nesse caso, a TIR associada a um proje-
to pode também ser determinada como a taxa
que faz com que B/C = 1, sendo R;j = receita no
final do ano j; Ci= custo no final do ano j; e n =
duracéo do projeto, em anos.

Outro método de grande valia para
analise de aceitabilidade do capital investido é o
custo médio de produgdo. Segundo Silva, Jaco-
vine e Valverde (2005), o custo médio de produ-
¢ao ou CMP consiste em dividir o valor atual do
custo pela produgdo total equivalente:

0

N
> c,a+i)’
CMP = —I=

N
> PT,(1+i)’
J=

0

Onde:

CTj = custo total atualizado;

PTj = producao total equivalente em cada periodo.
Para saber se o projeto é viavel, o CMP
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deve estar abaixo do preco de mercado do pro-
duto. O CMP é um indicador de grande relevan-
cia, pois permite detectar o prego minimo que o
produto pode ser vendido, ou seja, para que o
projeto se torne viavel o produto deve ser vendido
a um prego superior ao CMP.

2.2 - Andlise de Risco e o Método de Monte
Carlo

Os beneficios e custos associados ao
fluxo de caixa de projetos de investimento nor-
malmente sao conhecidos, caracterizando o que
se conhece como procedimento de analise de-
terministica; apesar de sua praticidade, leva a
uma simplificagdo ou superestimativa de informa-
¢bes que nem sempre sdo conhecidas com cer-
teza no momento da analise, como pregos, quan-
tidades e rendimentos, entre outros (CORDEIRO
etal., 2010).

A produgéo florestal tem caracteristicas
de investimentos de médio a longo prazo que
envolve um alto capital imobilizado na implanta-
¢éo do projeto. A producdo de madeira como
fendmeno bioldgico ndo é evento deterministico,
mas sim probabilistico, pois sua produtividade
envolve sempre um grau de risco ou incerteza
(COELHO JUNIOR et al., 2008).

Ainda segundo Coelho Junior et al.,
(2008), as ameagas que podem afetar a economi-
cidade do projeto florestal sdo: clima (chuva e
seca), incéndio florestal, falta de mao de obra qua-
lificada, retrabalho, atraso de entrega de material
por fornecedores, incompatibilizagdo dos projetos
com a respectiva execucao, especificagao do fluxo
de caixa desatualizada e alteragédo do escopo.

Uma forma de minimizar esse problema
€ adotar uma analise em condigbes de risco, em
que se utilizam distribuicbes de probabilidade as-
sociadas aos indicadores de desempenho do
projeto (BENTES-GAMA, 2005). Um método ideal
e que pode ser adotado para avaliar investimentos
florestais considerando explicitamente o risco, foi
desenvolvido por David B. Hertz em 1964, que
método utiliza a técnica de Monte Carlo ou SMC.

Para a elaboragao da analise de risco
do projeto utilizou-se o software @RISK. Na si-
mulagcdo dos valores foram realizadas 10.000
iteracbes e considerado como input, ou seja,
variavel de entrada; preco do estéreo. O VPL e



TIR foram considerados outputs, ou seja, como
variaveis de saida.

Apls pesquisas realizadas por espe-
cialistas e analise das séries histéricas de pregos
do produto, optou-se pelo uso da distribuicao de
probabilidade na forma triangular. Como relata
Castro et al. (2007), a distribuigcdo triangular per-
mite uma boa flexibilidade quanto ao grau de
assimetria, permitindo uma caracteristica positiva
para a estimacéo subjetiva da distribuicdo. Esta é
definida por trés parametros: o valor minimo da
variavel X (a), valor modal (b) e o valor maximo (c)
(NEVES, 1984; AZEVEDO FILHO, 1988). Nesta
pesquisa, os valores dos precos utilizados para a
geracdo de cenarios foram os seguintes: valor
minimo R$16,50/st, modal R$39,00/st e maximo
R$55,00/st.

Assim, a funcdo densidade de probabi-
lidade da distribui¢ao triangular € dada por:

M= —2(¥7a)  e,< < b
(b—a)(c—a)

o= 2(c=X) sepex< e
(c—a)(c—b)

A média da distribuicdo triangular é

E(X)= a + b + ¢ e avariancia é dada por:
3

@ +b’ +¢ —ab—ac—bc
18

ocX)=

A sequéncia dos calculos proposta no
método de simulagdo de Monte Carlo consta de
quatro etapas:

a) ldentificar a distribuicdo de probabilidade de
cada uma das variaveis relevantes do fluxo de
caixa do projeto;

b) Simulagdo de valores aleatérios - esta etapa
consiste em utilizar o computador para gerar,
ao acaso, um valor para cada variavel, a partir
das distribuicdes de probabilidade anterior-
mente identificadas;

c) Calcular o valor das variaveis de estudo, cada
vez que for feito a sele¢cdo ao acaso como in-
dicado noitem b; e

d) Simulagdo dos valores - repetindo-se as eta-
pas b e c algumas centenas de vezes, gera-se
igual numero de valores para os indicadores
de rentabilidade, a partir dos quais estima-se a
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distribuicdo acumulativa de probabilidade para
cada indicador econémico.

3 -RESULTADOS

Neste estudo, os fluxos de saidas fo-
ram divididos em: gastos com implanta¢cdo do
projeto, servigos de manutengéo, custo anual da
terra, insumos e colheita e transporte.

Os gastos com implantagdo do em-
preendimento sdo aqueles associados com todas
as despesas operacionais até o primeiro ano do
projeto. Nestes enquadram-se a construcdo de es-
tradas e aceiros, preparo do solo, insumos, com-
bate as formigas e cupins, produgdo de mudas e
plantio. O valor apurado para realizagdo da implan-
tacdo e manutencdo no primeiro ano de atividade
foi de R$3.380,00/ha, de acordo com dados da
AMS (2011) e CEDAGRO (2011) e profissionais
do setor na regido estudada (Tabela 1).

Os gastos que incidem desde o inicio
até a colheita sdo os gastos com a manutengao
de: capinas e rogadas, herbicidas, formicidas,
manutengao dos aceiros, estradas e manutengéo
de cercas e insumos.

O custo de transporte foi considerado
para o projetos de reflorestamento, nos quais o
produto final € entregue no patio da industria ou
siderurgia.

O precgo do estéreo de eucalipto foi ba-
seado na média mensal dos pregos praticados na
regido nos anos 2011 e 2012, cujo valor médio
encontrado foi de R$40,00/st. Ja a produtividade
utilizada para o primeiro foi de 450 st/ha. Esses
valores foram utilizados por serem mais proximos
dos valores reais na ocasiao da pesquisa.

Os dados de custos foram levantados
no periodo de setembro a dezembro de 2011. A
taxa cambial utilizada foi de US$1.00, igual a
R$1,77.

Com o valor presente dos custos de
producéo calculado em R$9.000,98, a relagdo
beneficio/custo, é de 1,24, ou seja, como a rela-
¢ao entre beneficios e custos € maior que 1, que
os beneficios superam os custos do projeto, ou
melhor, para cada R$1,00 investido na produgéo,
o produtor obtera R$0,24 de retorno adicional
(Tabela 2).

Utilizando-se a taxa de desconto de 7%
ao ano, baseada no retorno do capital aplicado na

5npoig bp 03S1Y @ BPDPIIGDIUSY DP OpNIS]

/

0

0jdijmng 8p 0



"W 7 ‘sepuusa

30

TABELA 1 - Fluxo de Caixa do Projeto de Reflorestamento com Eucalipto, Regido Centro-Oeste do Es-
tado de Minas Gerais, Setembro a Dezembro de 2011

(R$)
Ano Custos Receita Fluxo liquido
1 3.380,00 - - 3.380,00
2 1.067,00 - -1.067,00
3 617,00 - -617,00
4 427,00 - -427,00
5 427,00 - -427,00
6 427,00 - -427,00
7 5.607,00 18.000,00 12.393,00

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 2 - Indicadores de Viabilidade do Cultivo de Eucalipto, Regido Centro-Oeste do Estado de Mi-
nas Gerais, Setembro a Dezembro de 2011

Produtividade/ha 450 st/ha
Valor presente da receita (R$/ha) 11.209,50
Valor presente dos custos (R$/ha) 9.000,98
VPL (R$/ha) 2.208,52
TIR 14,37%
B/C 1,24
Custo médio de produgéo R$/st 32,12

Fonte: Dados da pesquisa.

poupancga, o produtor recupera o capital investido,
incrementando seu valor de mercado em
R$2.208,5 por hectare. Deste modo, como o VPL
foi maior do que zero, o projeto € economicamente
viavel. Ainda livre de risco, observa-se que a taxa
interna de retorno encontrada no projeto foi de
14%. Como este valor é superior a taxa minima de
atratividade, que é 7%, dentro do cenario analisa-
do, o projeto pode ser classificado como viavel.

Para a realizagao da analise de risco foi
definida como input o prego do estéreo de euca-
lipto e as variaveis de estudo, ou seja, as outputs
foram a taxa interna de retorno e o valor presente
liquido. Assim, foi feita a analise do comporta-
mento das variaveis outputs e da variavel input,
obtendo-se os dados que indicaram o risco e a
probabilidade das previsdes de rentabilidade do
projeto se realizarem.

Para a andlise das estatisticas descriti-
vas das variaveis testadas no projeto, foram utili-
zadas a média, os valores minimos e maximos, o
desvio-padrao, mediana, moda e os coeficientes
de assimetria e curtose do valor presente liquido
e da taxa interna de retorno (Tabela 3).

Observando-se os resultados obtidos
pela SMC, apés 10.000 simulag¢des, nota-se que o
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projeto tem um VPL modal de R$2.255,45 por
hectare; assim, sendo esse valor maior que zero,
torna-se o projeto viavel. No entanto, a analise dos
percentis mostra que cerca de 25% dos valores do
VPL encontram-se negativos. Além disso, o valor
elevado do desvio padrdo pode ser um importante
indicativo de risco para viabilidade do negécio.

Analisando-se o coeficiente de assime-
tria amostral, que € uma medida de quanto os
dados estdo concentrados em torno da média,
percebe-se que o0 mesmo tem um valor negativo
de -0,24 para o VPL, e -0,85 para a TIR. Tais
valores evidenciam que ha uma leve concentra-
¢ao dos valores a esquerda do valor médio, ou
seja, as variaveis simuladas tendem a ser menor
que o valor médio encontrado.

Com relagao a curtose da fungao de dis-
tribuicdo do VPL e da TIR, nota-se que os valores
obtidos ndo possuem uma fungéo mesocurtica, ou
seja, ndo tem o mesmo achatamento de uma
fungdo normal, pois apresentaram curtoses dife-
rentes de 3. Os valores das curtoses do VPL e TIR
foram 2,4 e 3,3 respectivamente. Esses valores
indicam que a TIR possui uma distribuicdo de
probabilidade menos achatada ou mais afunilada,
pois tem valor acima de 3 (Figuras 1 e 2).
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VPL TIR
Minimo -R$3.292,38 -12,00%
Maximo R$6.014,56 21,00%
Média R$1.293,59 11,00%
Desvio padréo R$1.773,00 6,00%
Assimetria -0,24 -0,85
Curtose 2,43 3,32
Moda R$2.255,45 14,00%
Percentis (%) (R$) (%)
Percentil 5 -1.868,25 -2,00
Percentil 10 -1.200,74 2,00
Percentil 15 -735,12 4,00
Percentil 20 -323,80 6,00
Percentil 25 34,10 7,00
Percentil 30 370,84 8,00
Percentil 35 673,52 9,00
Percentil 40 932,10 10,00
Percentil 45 1.204,63 11,00
Percentil 50 1.457,35 12,00
Percentil 55 1.692,66 13,00
Percentil 60 1.915,54 14,00
Percentil 65 2.136,70 14,60
Percentil 70 2.363,77 15,00
Percentil 75 2.617,98 15,50
Percentil 80 2.883,06 16,00
Percentil 85 3.160,86 17,00
Percentil 90 3.520,89 18,00
Percentil 95 3.998,89 19,00

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 1 - Distribuicdo de Probabilidade do VPL, Regido Centro-Oeste do Estado de Minas Gerais, Setembro a Dezembro de 2011.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 2 - Distribuicdo da TIR, Regiéo Centro-Oeste do Estado de Minas Gerais, Setembro a Dezembro de 2011.

Fonte: Dados da pesquisa.

O valor modal obtido para a TIR do pro-
jeto foi de 14%. Com isso conclui-se que esta
taxa supera a taxa minima de atratividade do
capital. Porém, observando-se os percentis, nota-
-se que 25% dos valores simulados para a TIR
s&o iguais ou menores que 7%, valor da atrativi-
dade minima oferecida no mercado.

4 - CONCLUSAO

Com base nos dados obtidos por meio
da utilizacdo dos coeficientes de viabilidade eco-
némica (VPL, TIR, CMP e B/C), conclui-se que o
projeto é viavel para o periodo, com taxa de juros
de 7% ao ano, produtividade de 450 st/ha e preco
médio de R$40,00.

Por meio da analise de risco, também
pbde-se notar que o projeto apresentou significa-
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ESTUDO DA RENTABILIDADE E RISCO DA PRODUCAO DE
EUCALIPTO PARA ENERGIA EM MINAS GERAIS

RESUMO: O objetivo deste trabalho foi apresentar o retorno e risco da producéo de eucalipto
destinada a geragdo de energia na regido centro-oeste de Minas Gerais. Para a analise de viabilidade,
calculou-se o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR), a relagdo beneficio custo (B/C)
e o custo médio de produgdo (CMP). Para anélise de risco utilizou-se o software @Risk 4.5, e simula-
¢bes com 10.000 iteragdes, por meio do método de Monte Carlo. Os resulfados mostraram que o projeto
é viavel, pois apresentou um VPL de R$2.208,52, TIR de 14%, B/C de 1,4 e CMP de R$32/st. No entan-
to, pela simulagao de Monte Carlo, detectou-se que ha uma probabilidade de 20% do VPL apresentar-se
menor que zero e de 25% da TIR ser menor que a taxa minima de atratividade do mercado, indicando
assim uma possibilidade de inviabilidade do projeto analisado.

Palavras-chave: eucalipto, viabilidade e risco.

PROFITABILITY AND RISK ANALYSIS OF EUCALYPTUS
FOR ENERGY PRODUCTION IN MINAS GERAIS

ABSTRACT: We aimed to present the return and risk of eucalyptus-based energy production
in Midwestern Minas Gerais state. For feasibility analysis, we calculated the net present value (NPV),
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internal rate of return (IRR), benefit cost ratio (B/C) and average production cost (AVC). For the risk anal-
ysis, we used the @Risk 4.5 software performing 10,000 iterations of Monte Carlo simulations. The re-
sults showed that the project is viable because it showed an NPV of R$ 2,208.52, IRR of 14%, B/C 1.4
and APC R$ 32/st. However, the Monte Carlo simulation found an indication of the likelihood of the NPV
being below zero and IRR being 25% lower than the minimum rate of market attractiveness, thereby sup-
porting the possibility of infeasibility of the analyzed project.

Key-words: eucalyptus, economic viability and risk.
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