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Resumo: Contribuir para o processo de tomada de decisdo dos produtores rurais que tém a intengdo de in-
vestir em projetos florestais é o objetivo geral que levou a elaboragao deste trabalho. Neste sentido, ¢ feita,
inicialmente, uma breve apresentac¢ao do cendrio econdmico que pode levar os produtores rurais a se interes-
sarem pela atividade, especialmente aquelas com vistas a atender a industria de celulose. Em seguida, é feita
uma sucinta explanagdo sobre o processo de planejamento e sua importancia, bem como as premissas basicas
para a elaboragdo de um projeto de viabilidade econémico-financeira. A avaliagdo econdmico-financeira de
um investimento requer a utilizagdo de critérios e técnicas de analise que, de modo geral, faz a comparagao
entre os custos e as receitas envolvidas no respectivo projeto, possibilitando, assim, decidir se 0 mesmo deve
ou nao ser implementado.
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Abstract: To contribute for an action on the taking decision process of those who intend to invest in forest
projects is the objective of this work. Thus the basic premises for the elaboration of a viable project here are
presented by linking them to some specific qualities of forest projects. The economical and financial evaluation
of an investment requires the use of criteria and techniques of analysis that, in general, establish a comparison
between the costs and income involved in the project, making possible, in this manner, to decide if it may be,
or not, implemented.
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INTRODUCAO

O acentuado crescimento da demanda por pa-
pel e celulose no mundo, a partir da década de 1970,
impulsionou a industria brasileira destes produtos a
aumentar suas produgdes, resultando em um cresci-
mento médio anual de 7,6% na produgio de celulose
e de 5,8% na produgiao de papel, conforme demon-
stra o grafico abaixo:

Producao Brasileira de celulose e Papel
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Fonte: Bracelpa (2008)
Grafico 1 Produgdo brasileira de celulose e papel

Consequentemente, a demanda por madeira,
também cresceu na mesma proporg¢ao, provocando
elevacdes nos precos deste insumo, atraindo propri-
etdrios rurais a atividade florestal.

A economia florestal é o ramo da economia
geral que se ocupa da utilizagdo racional de recur-
sos com vistas a produgao, distribui¢ao e consumo
de produtos florestais. Assim, bens, servicos e idé-
ias, oriundos ou relacionados a florestas, tais como
arvores e sua utilizagdo, fauna, agua, recreagio, pro-
jetos ou qualquer outra atividade, sdo por ela estu-
dada. Pode-se dizer, ainda, que a economia florestal
procura resolver os problemas econémicos do setor
florestal, como compra, venda, taxagdo e manejo de
florestas e de seus produtos (SILVA et al., 2005).

Para Silva et al. (2005), o manejo sustentavel
florestal envolve as atividades relacionadas com im-
planta¢ao, crescimento, manutencao, colheita e com-
ercializacdo da produgdo. Portanto, para obter suc-
esso nesse manejo, é necessario o conhecimento das
forgas econdmicas, ecologicas, sociais e politicas que
determinam o uso racional dos recursos florestais.

O produtor rural deve ter conhecimento de que o
manejo florestal estd intimamente ligado a particu-
laridades como rotagdes de longa duragao, depend-
éncia das condi¢oes climaticas, problema da deter-

minacdo do rendimento, beneficios diretos, rota¢do
do capital, liquidez e patrimdnio, extensdo da area
plantada e a compara¢do com outras atividades ru-
rais, conforme assinala Seling (2001).

Segundo Leonel (2007), foi com a criagdo
da politica de incentivos fiscais em 1967, respaldada
pela Lei Federal n°. 5.106, de 02 de setembro de 1966,
que se iniciaram, no Brasil, projetos de florestamento
e reflorestamento.

Na década de 70, o Governo Federal criou o
Programa Nacional de Papel e Celulose. Este progra-
ma foi de grande importancia na criagdo de fabricas
de celulose e papel e de empresas ligadas a formagao
e expansdo dos plantios florestais, principalmente do
eucalipto, cujo intuito era gerar matéria-prima para a
industria.

A industria de celulose e papel é globali-
zada, intensiva em capital, com grandes empresas
integradas participando de toda a cadeia produtiva,
apresenta altos custos fixos, fabrica uma commodity
global, concorre em um mercado ciclico e sofre efeti-
vas pressoes socio-ambientais. Assim, reduzir custo e
aumentar a produtividade é essencial para reforcar a
posi¢do competitiva das empresas, conforme assinala
Sant’Anna (2007). Ainda, segundo o mesmo autor,
citando Andrade (2000), uma das principais estra-
tégias concorrenciais de suas empresas ¢ a lideranga
de custo de produciao suportada principalmente pelo
baixo custo de produg¢do da madeira obtida através da
implantagdo de tecnologia florestal de ponta. Dessa
forma, podem-se enumerar como principais fatores
de competitividade o acesso a matéria-prima (ma-
deira) e ao capital a custos competitivos, disposi¢do
de planta industrial com escala global e utilizagao de
tecnologia de ponta incorporada nas maquinas, eq-
uipamentos e processo de produg¢do. Em busca de
garantir o acesso a matéria-prima, segundo Leonel
(2007), inicialmente as empresas da industria de ce-
lulose e papel se tornaram grandes proprietarias de
terras, relegando a um segundo plano a participagao
de produtores rurais no plantio de florestas comer-
ciais.

Com a crescente valorizagdo do preco da
terra nos ultimos anos e visando amenizar proble-
mas sociais decorrentes da excessiva concentrac¢do
fundiaria, as fabricas passaram a incentivar produ-
tores rurais a fazer parcerias. Visam com isso estancar
a imobiliza¢do de recursos em terras bem como criar
condicbes de fixacdo de pessoas no campo, através
da possibilidade de diversificagdo de atividades, e au-
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mento da renda. Com isso, segundo a revista Celulo-
seonline (2005), a tendéncia é o aumento significa-
tivo da “produgao florestal terceirizada” na matriz de
suprimento industrial.

Ante tal cendrio, cabe ao produtor rural inter-
essado em projetos de plantio florestal, nao s6 avaliar
aspectos silviculturais, mas também aspectos de com-
ercializacdo da produgéo, de envolvimento de forcas
sociais, de politicas econdmicas, de rotagdes de longa
duragdo, de dependéncia das condigoes climaticas,
de determinaciao do rendimento, de beneficios dire-
tos, de rotagdo do capital, de liquidez e patrimoénio,
de extensdo da drea plantada e de comparagido com
outras atividades rurais, conforme observado por Sil-
va et al. (2005), bem como por Seling (2001) citado
por Leonel (2007). E visando contribuir com esta ne-
cessidade dos produtores rurais, sem absolutamente,
pretender esgotar o assunto, haja vista tratar apenas
de aspectos econdmicos e financeiros, que este estu-
do foi feito.

Por tratar-se de aspectos relativos a avaliagdo
de projetos e por ser este resultado de um processo de
planejamento, faz-se necessario que os interessados
adquiram nogdes dos fundamentos e principios que
regem tal processo.

PLANEJAMENTO

O planejamento é um processo que visa al-
cancar uma situagao futura desejada, decidindo-se
antecipadamente, da forma mais eficiente, eficaz e
efetiva, o que deve ser feito, de modo a otimizar os
recursos e os esfor¢os empregados.

Para Woiler (1996), existe neste processo a
necessidade de coeréncia entre as decisdes tomadas
no presente e aquelas acontecidas no passado, além
de haver o controle dos resultados alcangados. Seg-
undo o mesmo autor, a atividade de planejamento
apresenta também importante subproduto, caracter-
izado pela aprendizagem obtida pelos participes do
processo em relacao aos ambientes internos e exter-
nos ao empreendimento e suas inter-relagoes.

Segundo Oliveira (1991), os elementos que
compdem o planejamento sdo: propodsito, objetivo,
estratégia, politicas, programas, orgamentos, normas
e procedimentos, tempo (longo, médio e curto prazo),
unidades organizacionais (corporativas, subsidiarias,
divisdes, departamentos, etc.). Conforme estabelece
Pavani (1997), no processo de planejamento deve-se
obedecer a uma estrutura logica de tarefas, verifican-
do-se suas interdependéncias e duragdes.
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Quanto as caracteristicas, o planejamento do
plantio florestal requer o estudo da complexidade do
plantio a colheita, buscando quantidade produzida e
ao mesmo tempo qualidade do produto.

Feito o planejamento, o produtor rural devera
sistematiza-lo em um plano, que é um documento

escrito, resultado do processo, denominado Projeto
de Viabilidade.

O PROJETO DE VIABILIDADE

Projetos de viabilidade analisam custos e
rendimentos, varidveis necessarias para o plane-
jamento de futuras areas a serem implantadas, e estes
irdo gerar subsidios para as estimativas dos custos de
producio, precos de fatores e produtos, demandas,
possibilidades de substitutos, possiveis inovagoes téc-
nicas, necessidade de méao-de-obra, maquinas, equi-
pamentos, adubos e defensivos, que serao utilizados
como parametro na racionalizagdo da produgéo flor-
estal e na andlise de viabilidades técnica e econdmica
em empresas e em pequenas e médias propriedades,
conforme enfatizam Resende; Fonseca (1986).

Dentro da estrutura de um projeto, Woiler
(1996) destaca os seguintes aspectos:

. Econdmicos: verificam-se no mercado -
quantidades, demandas, preco de venda, canais de
distribui¢ao; localizagdo - escolha do local ideal para
situar a implanta¢ao do empreendimento em pauta.
. Técnicos: envolvem as consideragdes refer-
entes a selecao, entre diversos processos de produgio,
a engenharia do projeto e tecnologia a ser usada.

. Financeiros: deve-se tomar, de inicio, a com-
posicdo do capital, financiamentos e capital de giro.
E necessério levantar informagdes para se ter idéia a
respeito do capital a ser investido na implanta¢do do
empreendimento.

. Administrativos: tratam da estrutura organi-
zacional que serd necessaria para a implantagdo e
para a operagdo do projeto.

. Juridicos e legais: devem ser abordadas as
partes societdrias, caso o plantio seja feito através de
sociedades.

. Ambientais: tém grande relevincia em
qualquer tipo de projeto; no caso de terras destinadas
ao plantio de eucalipto, devem ser observadas as leis
ambientais, que favorecem a nao degradagdo do solo
e outros aspectos ligados a0 meio ambiente.

. Contabeis: que estdo relacionados com a me-
todologia de elaboragao dos cronogramas de desem-
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bolsos financeiros e das proje¢des de custos e recei-
tas.

“As informagoes necessdrias para a formacao
de projetos de implantagdo de “macigos florestais”
com finalidade de produgido de matéria-prima flor-
estal (madeira) sdo apresentadas de forma inerente
a quaisquer projetos, sejam eles florestais, agricolas,
industriais ou comerciais” (REZENDE; OLIVEIRA,
2001, p. 150).

A composi¢dao do projeto de viabilidade do
plantio florestal deve passar por vérias etapas, como
a de execugdo, producio, transporte de mudas, prep-
aro do solo, combate as formigas, plantio e replantio,
conforme assinalam Resende; Silva (1997), e ainda,
capina, adubagdo, desbrota, desrama e irrigagao,
dentre outras.

Segundo Woiler (1996), é importante ter em
mente que o proprio tempo e o custo de implantagio,
bem como os niveis esperados de operagao futura,
sdo partes integrantes do projeto de viabilidade, e
que se deve considerar o horizonte de planejamento
- HP, que é o periodo de tempo em que se estima ter
o empreendimento.

Faro (1979) define “horizonte de plane-
jamento — HP, como o periodo de tempo estimado,
durante o qual o empreendimento em analise ira op-
erar’ (FARO apud REZENDE; OLIVEIRA, 2001, p.
172). Para Solomom; Edin (1997), “HP é o periodo
de tempo no qual se esta disposto a fazer previsdes e
calculos para os planos futuros” (SOLOMON; EDIN
apud REZENDE; OLIVEIRA, 2001, p. 172).

Para o setor florestal, este horizonte serd “fini-
to quando a avalia¢do do empreendimento for fixada
em certo periodo de tempo; e sera infinito quando
existir continuidade do empreendimento durante
um periodo indefinido” (ALFARO, 1985 apud FER-
REIRA, 2001, p. 173).

Uma das partes mais importantes de um
projeto ¢ a avaliagao econdmica, e dela podemos in-
ferir se devemos ou ndo implementa-lo. A avaliacdo
econOmica deve ater-se a informagdes especificas do
mercado. Consequentemente, o valor se modificara a
medida que novas informagdes sejam reveladas. Sen-
do assim, uma avaliagdo, mesmo que seja muito bem
elaborada, ndo terd uma dura¢ao eterna. Conforme
assinala Damodaran (1997), mesmo quando reali-
zada uma avaliagdo minuciosa e detalhada, havera
incertezas quanto aos numeros finais, uma vez que
no processo sdo consideradas pressuposi¢des quanto
ao futuro da empresa e da economia. Assim, ndo é

correto considerar como certeza absoluta o resultado
de uma avalia¢do, uma vez que os fluxos de caixa e
as taxas de desconto, por serem estimados, podem
apresentar uma razoavel margem de erro.

Segundo Rezende; Fonseca (1986), ao se
decidir por um investimento na area florestal, é
necessaria muita convicgdo no que diz respeito as in-
formagoes utilizadas, pois um erro cometido podera
demandar tempo para ser corrigido.

O produtor que busca aumentar a rentabili-
dade de sua propriedade rural deve procurar infor-
magoes em todos os sentidos, desde a capacidade de
uso de suas terras, até informagdes sobre o mercado
do produto que pretende implantar; deve minimizar
os custos de producao, desde a implantagdo a colhei-
ta, como parte da racionalizagao das atividades para
maximizar a produc¢ao, aumentando sua produtivi-
dade.

Os projetos de reflorestamento caracterizam-
se pelos elevados riscos técnico e econdmico a que
estdo sujeitos. Na maioria das vezes, estes riscos estdo
associados ao longo prazo, pois podem ocorrer even-
tos como incéndios, pragas, doengas, sinistros, vola-
tilidades de mercado e precos, afetando a viabilidade
e a atratividade desses projetos, conforme assinala
Leonel (2007).

ETAPAS DE UM PROJETO DE VIABILIDADE

As etapas de um projeto a ser construido pas-
sam por varias fases, e essas formam um processo
continuo no tempo, nos quais se combinam consid-
eracOes de carater técnico, econdmico e financeiro,
desde a idéia inicial até seu funcionamento como
uma unidade de produgdo (BUARQUE, 1984).

Para Rezende; Oliveira (2001) o objetivo do
projeto é traduzido pelas perguntas: O que sera pro-
duzido? Qual a finalidade? Quanto sera produzido?
Para quem sera produzido? Como serd produzido?

Apds o objetivo do projeto definido, passa-
se para a especificacio do produto, aspectos silvi-
culturais, justificativa para a decisdo, localizagdo do
projeto, caracterizagdo bioclimatica, infra-estrutura
da regido, empreiteiras, insumos necessdrios, merca-
do de insumos, fluxo de procura, prego do produto,
cronograma de implantagdo, tratos silviculturais e
de manejo, manuten¢ao anual, estimativas de custos
e receitas e avaliacdo economica (REZENDE; OL-
IVEIRA, 2001).

Para a confec¢do da planilha de avaliagdo
devem-se buscar os custos de todas as etapas de im-
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plantacdo, os valores de custos dos investimentos,
juntamente com as receitas futuras, esses valores
fazem parte do fluxo de caixa das analises de viabili-
dade do investimento. A avaliacdo é baseada no fluxo
de caixa (planilha de avalia¢ao), ou seja, nos custos
e nas receitas distribuidas ao longo da vida util do
empreendimento.

As séries de fluxos de caixa de projetos de in-
vestimento podem ser classificadas como convencio-
nais (séries formadas por uma saida - gasto inicial -
seguida por uma série de entradas - receitas) e como
nao convencionais (séries formadas por uma saida
seguida de entradas e saidas).

Para formar tais séries, é necessario compa-
rar os custos e as receitas inerentes ao projeto. Deve-
se, entdo, analisar criteriosamente os rendimentos e
os custos das atividades envolvendo os insumos, as
maquinas, equipamentos e a mao-de-obra envolvida.

Um fator importante na composi¢ao do fluxo
de caixa de um projeto de viabilidade florestal é
o preco do metro ctibico da madeira, uma vez que
compora o calculo da receita. De posse do histérico
deste preco, torna-se possivel, através de simulagdes,
estimar seus valores futuros.

Leonel (2007) considera que um projeto
florestal bem elaborado permite ao produtor rural
visualizar se seu empreendimento tera rentabilidade
econdmica, bem como proporcionar conhecimento
de mercado e processos de comercializagido que sdo
fatores elementares para o convencimento ao ingres-
so do individuo na atividade de plantio de florestas.

FERRAMENTAS DE AVALIACAO ECONOMICA
PARA REFLORESTAMENTOS

E a Matematica Financeira que fornece as fer-
ramentas necessarias a avaliagdo de opgdes de inves-
timentos. Segundo Leonel (2007), cada uma das fer-
ramentas parte de certas premissas, ndo havendo um
consenso geral quanto a melhor indicada na decisao
do projeto.

No caso de atividades florestais devem-se
usar as ferramentas que consideram a varia¢do do
valor do capital ao longo do tempo, como Valor Pre-
sente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
Custo Anual Uniforme Equivalente (CAUE) (LEO-
NEL, 2007).

“Um dos itens de comparagdo entre proje-
tos utilizados sao os dividendos proporcionados
pelos mesmos. Para alcangarmos os dividendos é
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necessaria uma determinada taxa para os calculos”
(LEONEL, 2007, p. 56). Deve-se utilizar uma taxa
como referéncia nos calculos do VPL e CAUE, para
isto pode-se tomar a taxa de juros em que o capital
investido seria aplicado. “Pode-se dizer que a taxa
de juros comparativa é também chamada de Taxa
Minima de Atratividade (TMA), taxa de equivalén-
cia, taxa de interesse ou taxa equivalente de juros”
(HIRSCHFELD, 2000, p. 104).

Para representar o projeto utiliza-se um mod-
elo denominado de Fluxo de Caixa (FC), no qual as
entradas e saidas de dinheiro sdo apresentadas nas
respectivas datas. Nesse modelo as datas serdo sem-
pre futuras, uma vez que, numa analise econdmica,
o passado serve apenas como auxiliar nas previsoes,
ndo influenciando na tomada de decisao.

O custo anual uniforme equivalente (CAUE)
“é, por definicéo, a transformagio de todos os fluxos
de caixa (investimentos, custos operacionais, valor
residual, etc.) em uma série anual uniforme” (MOT-
TA, 2002, p. 124). A férmula que proporciona tal sé-
rie é:

aA+"i

CAUE= VF, ——————
aA+H" -1

onde VPc é o valor presente dos custos, i é a taxa
minima de atratividade e n é o periodo desde a im-
plantagdo até o corte da floresta.

Fazendo a soma algébrica de todos os fluxos
de caixa descontados para o instante presente (t=0)
de um projeto, a uma dada taxa de juros, encontra-
mos o VPL, cuja férmula é dada por:

VPL (i) = Zn:FCj /(1+i)’

Jj=0

onde i é a taxa de desconto (juros), j é o periodo (j
=0aj = n) percorrendo todo o fluxo de caixa, FCj é
um fluxo de caixa para j = (0....n), n é o numero de
periodos do fluxo de caixa.

A principal questdo que se coloca, portanto,
é aquela que diz respeito a taxa de desconto a ser
utilizada. Buarque (1984) faz a seguinte referéncia
ao assunto:
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Nos estudos financeiros, a taxa de descon-
tos deve coincidir com o valor da taxa de
juros dos titulos de prazo fixo naquele mo-
mento. Entretanto, no caso dos projetos de
investimento, o problema coloca-se de ma-
neira bastante complicada. A principal reco-
mendacido é no sentido de utilizar-se como
taxa de desconto a taxa correspondente a
remuneragio que os recursos poderiam re-
ceber se ndo forem investidos no projeto em
avaliagao. Como a possibilidade mais facil de
investimento sdo os titulos do governo, sug-
ere-se que as taxas pagas pelo governo de-
vem ser as taxas de desconto. O fundamental
¢ que a taxa de descontos deve ser calculada
com base no custo de oportunidade do capi-
tal a ser aplicado no projeto (BUARQUE,
1984, p.148).

No caso especifico de projetos florestais, ha
que se considerar, com muita atengdo, a questdo do
custo de oportunidade. Isto deve ser feito com base
no conhecimento da viabilidade das diversas outras
culturas possiveis na area considerada, as quais o
produtor estara deixando de fazer ao optar pelo plan-
tio de floresta.

Conforme visto, a partir de uma dada taxa
de juros (i) calcula-se o Valor Atual de um Fluxo
de Caixa (FC), permitindo ao analista fazer a com-
paragdo com outros valores, oriundos de Fluxos de
Caixas de outros investimentos e escolher, dentre os
mesmos, o de maior valor.

Acontecerd, no entanto, situagdes em que
o produtor rural montara o Fluxo de Caixa do seu
projeto florestal e desejara comparar a taxa de juros
fornecida pelo mesmo, com taxas de outras pos-
siveis aplicagoes, situagdo, alids, muito comum, pois
permite ao analista escolher a maior taxa, ou seja,
aquela que trara maior retorno. Tal taxa de juros (i)
¢ denominada de Taxa Interna de Retorno (TIR). O
problema, entdo, sera calcular i a partir da férmula
abaixo:

S FG/1+1) =0

Trata-se de uma equagdo polinomial de grau
n, de elevada complexidade resolutiva. Felizmente
as calculadoras financeiras e as planilhas de calculos
resolvem este problema com eficicia, permitindo a
ampla utilizagdo desta importante ferramenta de
analise.

Fosse este 0 objetivo deste trabalho, seria facil
demonstrar que a Taxa Interna de Retorno (TIR) cor-
responde a taxa de desconto que torna nulo o Valor
Presente Liquido (VPL) do mesmo Fluxo de Caixa
(FC).

Feitas as consideragdes anteriores, é possivel
concluir o que segue.

CONCLUSAO

Conforme visto anteriormente, o produtor
rural que desejar investir em plantio florestal devera,
como em qualquer outro investimento, fazer com-
paragdes com outros projetos possiveis de serem im-
plementados, a fim de saber quanto pode ter a mais
de ganho ou perda.

A andlise econdmica de um investimento
envolve o uso de técnicas e critérios de andlise que
comparam 0s custos e as receitas inerentes ao pro-
jeto, visando decidir se este deve ou ndo ser imple-
mentado, conforme colocado por Rezende; Oliveira
(2001). Assim, um bom projeto de viabilidade deve
concluir de forma clara se a implanta¢ao do mesmo
é ou nao economicamente viavel, recomendando ou
ndo tal implantagao.

A utilizacdo de técnicas de andlise de via-
bilidade de projetos requer o uso de ferramentas
matemadticas nem sempre dominadas pelo produ-
tor. Assim, a exemplo do que ocorre com as partes
do projeto relativas ao plantio, trato e colheita da
floresta, que devem ser elaboradas por profissionais
daquela drea, a parte referente a avaliacdo econdémica
do projeto deve ser elaborada e analisada por profis-
sionais cuja formagdo e experiéncia permitam obter
as informagoes esperadas, fornecendo ao produtor
rural interessado no projeto, um perfeito entendi-
mento do mesmo, bem como a seguranga necessaria
para a correta decisao.
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