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RESUMO: O objetivo do trabalho e determinar a viabilidade economica da produgao de eucalipto. 
A metodologia empregada envolve a tecnica de orgamentos unitarios e os criterios empregados na 
analise de investimento, como valor presente iiquido (VPL). Relagao beneffcio custo (Rb/c) e a 
taxa interna de retomo (TIR). Os resultados mostram que a produgao de eucalipto e economicamente 
viavel para uma taxa de retoruo de ate 21,2%. Este resultado pode inclusive estimular o investimento 
no reflorestamento de areas degradadas no Estado do Para, uma vez que o retomo e superior ao 
obtido em outras atividades agropecuarias. 

TERMOS PARA INDEXA^AO: Viabilidade Economica, Reflorestamento, Eucalyptus spp., 
Estado do Para. 

ECONOMICAL FEASIBILITY OF THE PRODUCTION 

OF EUCALIPTUS IN STATE OF PARA 

ABSTRACT: The objective of this paper was to determine the economic viability of the produc- 
tion of Eucalyptus spp. Unitarian budget technique has been used as methodology, and the Present 
Net Value (VLP), the Benefit Cost Analysis CRb/C) and the Internal Rate of have used as the 
major criteria to support the investment. Employing a Return Tax equal or less than 21,2%, the 
results showed that the production of the Eucalyptus spp is economically viable. Such result, 
should cstimulate reforestation of degraded lands with species of Eucalyptus, since the Eucalyptus 
return of the investment made is higher than in the agricultural sector. 

INDEX TERMS: Economical Feasibility, Reforestation, Eucalyptus spp, State of Para, Brazil 
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1 - INTRODUgAO 

Os constantes desflorestamentos 

observados no Sul do Estado do Para e nas 

zonas Bragantina, Guajarina e do Salgado vem 

comprometendo o abastecimento das empresas 

que consomem madeira como fonte de energia, 

tais como: industrias ceramicas, olarias, 

fabricas de farinha, padarias, churrascarias e 

pizzarias. A situa^ao fica pior quando se 

consideram as fabricas de moveis, materiais 

de constru9ao, cavaco, celulose e carvao 

vegetal, consumido pelas industrias 

siderurgicas, situadas no Polo Industrial de 

Maraba, entre outros consumidores de madeira 

solida como o setor de caixotarias em geral. 

De acordo com Vianna (1998), na grande 

Belem entram diariamente mais de 40 

caminhoes de lenha para abastecer as padarias. 

Ressalte-se que, a cada dia, sao praticados 

pre^os mais elevados para o m3 de lenha, 

devido a falta de madeira e da distancia entre 

a fonte produtora e a consumidora. Isto revela 

o aumento das areas desflorestadas e a 

provavel escassez de madeiras. No sentido de 

amenizar tais impactos e suprir a falta de 

materia-prima, sugere-se a realiza^ao de 

reflorestamentos por meio de plantios com 

especies de rapido crescimento como o 

Eucalyptus spp. Todavia, sao raros os estudos 

que procuram estimar os investimentos e a 

rentabilidade auferida em tais projetos. 

Assim, com o objelivo de preencher esta 

lacuna e contribuir com a recuperagao das 

areas degradadas, realizou-se esta pesquisa, 

cuja finalidade e analisar a viabilidade 

economica dos plantios florestais, utilizando 

a especie Eucalyptus spp, para usos multiplos. 

A aplica9ao de capital na implanta9ao 

de povoamentos florestais plantados para fins 

de usos multiplos ou para produ9ao de celulose 

e considerado um investimento, sendo assim, 

sup5e-se que lodos os insumos e produtos 

relacionados com o fiorestamento sejam 

quantificados em termos monetarios. 

2 - MATERIAL E METODOS 

2.1 - MATERIAL 

A metodologia utilizada para detenninar 

a viabilidade economica da floresta plantada 

com a especie Eucalyptus spp para abastecer 

as firmas consumidoras, em geral do Estado 

do Para, envolveu primeiramente o emprego 

da tecnica do o^amento unitario. Para isto, 

coletaram-se os pre9os dos insumos no 

mercado de Belem e considerou-se a 

tecnologia de produ9ao mecanizada. Os 

coeficientes tecnicos relatives a produ9ao, 

produtividade e materiais foram fornecidos 

pelas empresas do setor. 
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m-METODO 

( :rerito principal implica em verificar 

|»= 25 rrcsiias inerentes ao projeto superam os 

hbss_ consiste, ainda, em verificar se ha 

suficientes (capital, terra, mao-de- 

HMKfpsra a implantagao do plantio florestal. 

. ZTsjiacao economica e realizada pelo 

co da rela9ao B/C que consiste em 

nar o VPL para uma taxa de desconto. 

o investimento sera considerado viavel 

■zccsoinicamente, se apresentar o valor da 

B/C maior que a unidade, sendo tanto 

viavel quanto maior for esse valor. 

A magnitude da taxa de desconto a ser 

k zada depende, sobretudo, da posi^o 

ocular do investidor. Se o investimento e 

>por meio de contrata^ao de emprestimos, 

taxa de desconto tera de ser, 

:i:;-gatoriamente, mais elevada que a taxa de 

rciprestimo, em decorrencia da pretensao 

-ecTHiiva e do risco do empreendimento; no 

a o do investimento ser implementado com 

- ai proprio, a taxa de desconto devera 

^cjiparar-se as taxas de descontos de 

sr.idades altemativas, sujeitas ao mesmo grau 

- ^Para o seror privado (produtores rurais 

venham a investir em florestas plantadas), 

z taxa de desconto mais apropriada e a taxa de 

rzros de mercado, ou taxa minima de 

n-atividade (TMA). 

Para analisar a viabilidade por meio da 

relacao B/C, foram fixadas cinco taxas de juros 

- )nio parametros de descontos dos beneffcios 

iquidos no perfodo. As duas primeiras 

correspondem a valores tradicionais no 

mercado brasileiro de ativos, ou seja, 6%a.a, 

como remuneraeao da poupan9a, e 12%a.a, 

relativa ao artigo constitucional de 

remuneragao de capital no pax's (art. 192 

paragrafo 3° , da Constitui9ao Federal de 

1988). As demais acompanham outras 

modalidades de investimento, tais como; 

Obriga96es Reajustaveis ou Bonus do Tesouro 

Nacional, Letras de Cambio ou, mesmo, os 

fundos de renda fixa, tais como RDB, CDB, 

alem do open, over night, e a95es: 15%, 18%, 

incluindo os riscos nao diversificaveis 25%a.a. 

Considera-se o plantio viavel sempre que o 

valor da rela9ao B/C for maior que 1. Isto leva 

a valores positives do VPL do projeto. 

A analise consiste ainda em determinar a 

Taxa Intema de Retomo (TIR), onde se busca 

verificar se a rentabilidade do investimento e 

superior, inferior ou igual ao custo do capital 

que sera utilizado para financiar o projeto. 

Considera-se a atividade viavel se a TIR for 

igual ou maior que o custo de oportunidade do 

capital investido mais a taxa de risco nao- 

diversificaveis, em outras palavras, busca-se 

determinar se essa taxa de retomo e alta o 

bastante para fazer com que o produtor rural 

realize o investimento. Logo, se a TIR for 

superior as taxas de descontos consideradas, 

conclui-se pela viabilidade do projeto. 

2.2.1 - Modelo Matematico 

Para aferir a viabilidade economica do 

plantio florestal, utilizou-se a reIa9ao Beneffcio/ 

Custo (B/C), o Valor Presente Lfquido(VPL) e 

a Taxa Intema de Retomo (TIR), conforme 

modelo proposto por Santana (1995). 
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Sendo: 

n 

Taxa Interna de Retorno = Z 6,-0, =0 

t=I (1 + i*)1 

n 

Valor Prcsente Lfquido = X B,- C, ; 

t = 1 (1 +\*y 

Relagao Beneffcio/Custo = 

n n 

[IB/a+iymic, /(i+i)1] 

t=l t=l 

onde: 

VPL = valor presente liquido; 

B[ = beneffcio em cada ano do projeto; 

C = custo em cada ano do projeto; 

n = niimero de anos do projeto; 

i = taxa de desconto; 

i* = taxa interna de retomo. 

2.2.2 - Anallse de Sensibilidade 

Em seguida realiza-se a analise de 

sensibilidade, onde se alteram os componentes 

do fluxo liquido de caixa, sendo que os 

resultados dos calculos para a situa^ao original 

serao contrastados com outras situagdes onde 

se alteram os componentes do fluxo de caixa. 

Nesta situa^o serao analisadas duas 

altemativas: 

a) os custos de investimento e de 

manutengao relativos ao plantio podem nao 

estar suficientemente contabilizados. podendo 

existir subestima9ao de valores ou ate mesmo 

sobrestimagao, assim elevam-se e diminuem- 

se os custos em 20%; 

b) o pre90 a ser recebido pelo produtor, 

da forma como foi determinada, distorce a 

confiabilidade no valor da receita. Entao, 

efetua-se altera9ao na receita final diminuindo- 

a e aumentando-a em 20%. 

3 - RESULTADOS E DISCUSSAO 

O or9amento foi estimado de forma que 

se consideraram todos os custos operacionais 

relatives a mao-de-obra, maquinas, 

equipamentos e materials; computaram-se, 

ainda, as despesas de deprecia9ao e os juros 

bancarios. Considerou-se o horizonte de 

planejamento de 7 anos (Tabela 1). 

A avalia9ao economica baseia-se na 

montagem do fluxo de caixa que computa as 

entradas e safdas dos insumos e produtos por 

unidade de tempo ao longo da vida util do 

empreendimento. Na forma9ao do fluxo de 

caixa (Tabela 2) as despesas de investimentos 

com a implanta9ao e produ9ao de mudas de 

eucalipto situam-se no primeiro ano; as 

despesas operacionais com a manuten9ao do 

povoamento florestal sao distribuidas entre os 

6 anos restantes. 

As receitas auferidas pela venda da 

madeira sao obtidas no quarto e setimo ano, 

respectivamente. No quarto ano, a receita 

obtida(67.7 m3 st x R$ 20,06) e igual a R$ 

1.398,40; e no setimo ano (174,2 m3 st x R$ 

20,06), uma receita igual a R$ 3.496,40, 

totalizando R$ 4.894,80. 

Os resultados foram obtidos com o 

auxflio da planilha Excel. O or9amento 

unitario do reflorestamento de eucalipto 

apresentou custos operacionais totals de R$ 

2.382,32 relativos as atividades de 

implanta9ao, produ9ao de mudas e 
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manutengao. Com rela^ao a receita bruta 

proporcionada pela venda da madeira, obteve- 

se um montante de R$ 4.894,80. O fluxo de 

caixa apresenta receita li'quida nao atualizada 

de R$ 2.512,48. Portanto, mais que o dobro 

da quantia investida no periodo (Tabela 2). 

Atualizando os valores do fluxo liquido 

a taxas de descontos de 6%, 12%, 15% 18%, 

observa-se uma diferentja positiva entre as 

receitas e os custos, (Tabela 3). Isto indica que 

o valor do projeto e maior que o valor dos 

investimentos. 

Os resultados mostram que os valores da 

rela9ao B/C. situados na coluna situaijao 

original, sao todos maiores que 1, para as taxas 

de descontos estimadas com exce9ao da taxa 

25%. Isto permite dizer que o VPL do projeto 

e positive. Portanto, o projeto e viavel, desde 

que o custo do capital para o produtor rural 

nao ultrapasse os 21,2%. 

Registra-se, ainda. uma Taxa Intema de 

Retomo igual 21,208%, maior que o custo de 

oportunidade do capital (6%, 12%, 15% e 

18%) inviabilizando-se para as taxas acima de 

21,2%. Considera-se a TIR bastante 

significativa, quando comparada com as 

demais remunera9oes do mercado, tais como 

poupan9a, fundos de renda fixa ou outros 

investimentos a medio ou longo prazo. 

Por sua vez, a analise de sensibilidade 

mostra que altera96es nas receitas para mais 

ou menos 20% provoca variaqoes 

significativas na TIR. Reduzindo a receita em 

20%, o plantio inviabiliza-se a partir da taxa 

de 14,43% que e a TIR. Nessa situa9ao, o 

produtor ainda tera receita positiva para as 

duas primeiras taxas de descontos (6% e 12%), 

porem a atratividade do negocio rural e menor, 

vis-a-vis, mercados alternatives. Mantendo os 

valores do fluxo liquido e aumentado a receita 

em 20%, obtem-se uma rela9ao B/C com 

Tabela 2 - Fluxo de caixa plantio com eucalipto 1 hectare; receitas no ano 4 e 7. 

Descrigao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 

SAIDAS 

Investimento 1248,18 _ _ _ _ . 

(implanta9ao) 

Despesas - 267,34 246,62 146,14 146,14 146,14 146,14 
(manuten9ao) 

ENTRADA 

Receita . _ - 1.398,40 - - 3.496,40 

Fluxo (1.248,18) (267,34) (246,62) 1.252,26 (146,14) (146,14) 3.350,26 

liquido 

Fonie: Dados do calculo. Obs: os valores entre parenteses sao negatives. 
Nota; Sinai Convencional: 

- Dado numerico igual a zero nao resultante de arredondamento 
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isbela 3 - Analise de viabilidade do plantio em 1 ha com eucalipto para abastecer as industrias 

de papel e celulose. 

Analise de sensibilidade por contraste com a situagao original 

Variaveis Situapao Diminuifao Aumento Redupao Aumento 

original receita 20% receita 20% custo 20% custo 20% 

Taxas B/C B/C B/C B/C B/C 

desconto 

6% 1,47 1,34 1,50 2,68 1,41 
12% 1,25 1,08 1,31 1,68 1,14 
15% 1,12 0,98 1,17 1,52 0,99 

18% 1,03 0,88 1,10 1,37 0,93 

25% 0,88 0,70 1,01 1,10 0,75 
TIR (%) 21,208 14,435 26,701 28,045 15,868 

j^onte: Dados do calculo 

vaiores maior que um para todas as taxas de 

dsscontos consideradas. Apresenta um retorno 

de 26,70% sobre o capital aplicado. Portanto, 

maior que todas as alternativas de 

investimentos apresentadas pelo mercado 

aberto que por hipotese neste trabalho foram 

de 6%, 12%, 15%, 18% e 25%. 

Em relapao as alterapoes nos custos, 

pode-se inferir que uma redupao de 20% 

implica admitir que os mesmos estao 

sobrestimados e permanecendo a receita 

inalterada, a relapao Benefi'cio/Custo e mais 

atraente sendo maior que 1 para todas as taxas 

de descontos estimadas e a variapao da TIR 

aumenta de 21,208% para 28,045%, portanto 

maior que o custo do capital para o produtor. 

Por outro lado, elevando-se os custos em 20%, 

o projeto toma-se sensfvel a custo, a relapao 

B/C apresenta viabilidade apenas para as taxas 

de 6%, 12% e 15%, uma vez que a TIR cai 

para 15,868%. 

4 -CONCLUSAO 

Conclui-se que o reflorestamento com 

a especie Eucalyptus spp no Estado do Para e 

viavel economicamente. Em se tratando de 

poucos recursos que demanda o projeto no 

primeiro ano, sua atratividade e razoavel 

quando comparado com outras alternativas do 

mercado. 

Mesmo que ocorra redupao na receita 

ou aumento nos custos, em ate 20%, o 

investimento no florestamento e mais rentavel 

que a cademeta de poupanpa ou, mesmo, 

aplicacdes em fundos que remuneram o capital 

com juros de 12% a.a. 

Por se tratar de uma exploracao de 

baixo impacto e sustentada, a permanencia da 

regenerapao, ou ate o seu enriquecimento, 

representa um patrimonio dispomvel, um 

investimento futuro mensuravel ao mvel de 

sementes, mudas e arvores produzidas. 
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O impacto socio-economico e 

ambiental vinculado as florestas plantadas e 

importante, pois cada hectare na fase de 

implanta^ao gera empregos, impostos e 

desenvo)vimento da infra-estrutura. A 

possibilidade de desenvolvimento regional 

com a cultura do eucalipto mostra-se 

promissora, em virtude da agrega^ao de valor 

e de outros fatores relacionados a propria linha 

de exploragao. No Estado do Para, a demanda 

de madeira criada pelas industrias siderurgicas, 

ceramicas, olarias, fabricas de farinhas, 

movelarias, padarias e outros estabelecimentos 

comerciais e crescente. 

Diante do atual nivel de desemprego, 

a Regiao Norte esta perdendo uma excelente 

oportunidade para gerar milhares de empregos 

e aumentar a renda dos produtores rurais. Ao 

mesmo tempo, esta colocando-se em riscc o 

que ainda resta das reservas florestais naturais. 
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