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RESUMO

O objectivo deste estudo foi determinar a viabilidade financeira da implantagdo da floresta de
Pinus sp. para producao de barrotes com vista a diminuir a pressao sobre as florestas nativas,
contribuindo no sector informal madeireiro e dos pequenos mercados de madeira serrada na
economia e no bem-estar das familias e através dos produtos florestais. Para o presente estudo foi
usado dados secundarios e com base nos dados elaborou-se o fluxo de caixa sobre o qual
determinou-se os indicadores de viabilidade financeira como: Valor Presente Liquido, Taxa Interna
de Retorno, periodo Payback e analise Beneficio/Custo. Todos os indicadores mostraram que a
implantacdo do projecto ¢ vidvel, visto que o Valor Presente Liquido foi positivo, a Taxa Interna
de Retorno foi superior a taxa de desconto, o periodo Payback indica que o capital investido sera
recuperado no ano 19 de 20 anos da duragdo do projecto e a razdo Beneficio/Custo foi de 1,34. A
analise de sensibilidade mostrou que um aumento da taxa de desconto em 25% e 50% e a reducao
do prego da madeira em 25% e 50% inviabilizam o projecto. De forma geral conclui-se que com
a implantacao da floresta de Pinus para produgdo barrotes os indicadores de viabilidade mostram

que o projeto ¢ viavel do ponto de vista financeiro.

Palavras-chave: Viabilidade financeira, indicadores financeiros, analise de sensibilidade



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE FINANCIAL FEASIBILITY OF IMPLEMENTING THE PINE FOREST
FOR THE PRODUCTION OF BARS

The objective of this study was to determine the financial feasibility of establishing a Pinus sp.
forest for the production of timber battens, aiming to reduce pressure on native forests, contribute
to the informal timber sector, and support small timber markets in the economy and well-being of
families through forest products. For this study, secondary data were used to develop a cash flow
analysis, from which financial viability indicators were determined, including: Net Present Value,
Internal Rate of Return, Payback Period, and Benefit/Cost Ratio. All indicators showed that the
project is viable, as the Net Present Value was positive, the Internal Rate of Return exceeded the
discount rate, the Payback Period indicated that the invested capital would be recovered by the
19th year of the 20-year project duration, and the Benefit/Cost Ratio was 1.34. Sensitivity analysis
revealed that a 25% and 50% increase in the discount rate and a 25% and 50% reduction in timber
prices would render the project unviable. Overall, it can be concluded that establishing a Pinus

Forest for batten production is financially viable.

Keywords: Financial feasibility, financial indicators, sensitivity analysis
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo

As florestas sdo fundamentais no equilibrio da natureza e na manutengao da vida na terra, renovam
o oxigénio do ar, fixam o carbono atmosférico, protegem os solos, regulam os regimes hidricos,
tornam possiveis complexos e diversificados nichos ecoldgicos, albergando e providenciando

alimento para diversas espécies vegetais e animais (Correira, ef al., 2009).

De acordo com Magalhaes (2018), as florestas Mogambicanas desempenham um papel importante
na economia nacional e local, a contribui¢cdo do sector de florestas no PIB ¢ de cerca de 4% sem
contar os diversos servicos e bens utilizados diretamente pela comunidade local e que ndo sdo
contabilizados nas contas nacionais. E acrescenta que no periodo entre 2010 e 2015 o
licenciamento de productos florestais como a madeira, carvao, lenha e estacas atingiu valores na

ordem dos 70 milhdes de ddlares por ano.

O sector florestal tem como uma das caracteristicas fundamentais a geracao de retornos financeiros
em longo prazo, muitas vezes tornando o investimento na actividade um entrave a novos negocios,
deste modo, para a realizacdo da actividade florestal sdo necessarios investimentos numa série de
recursos de producao, elevando o custo com a imobilizagdo de capital em terra, equipamentos e

operagdo (Dossa, et al., 2009).

A viabilidade financeira de investimentos consiste em verificar se os recursos disponiveis sdo
suficientes para a implantacdo do investimento, processo que requer a consideragdo de todos os

custos e receitas que serdo gerados ao longo da vida do projeto (Rezende & Oliveira, 2013).

Segundo Ende e Reisdorfer (2015), a avaliagdo da viabilidade financeira de um projecto € realizada
por meio de indicadores, que sdo ferramentas que fornecem informagdes sobre o potencial
desempenho tanto na producdo quanto nas finangas da empresa. Os autores afirmam que existem
varios métodos de andlise de viabilidade baseado no fluxo de caixa do projecto dos quais
evidenciam Pay-Back ou Tempo de Retorno, Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de

Retorno (TIR) como os principais.



1.2 Problema do estudo

Cerca de 80% da populagdo em Mogambique dependem dos recursos florestais para sua
subsisténcia, a elevada dependéncia da populagdo mogambicana em relagdo aos recursos florestais
associada ao lento crescimento das florestas naturais pode levar a escassez dos recursos florestais

num futuro proximo caso este cenario prevaleca (Nhantumbo, 2009).

Mogambique possui excelentes condigdes ambientais, sociais e econdmicas para produzir madeira
em plantagdes homogéneas. A area utilizavel para silvicultura intensiva ¢ maior do que em muitos
paises do Hemisfério Sul, inclusive a vizinha Africa do Sul, além disso o pais esta localizado em
um ponto estratégico a partir do qual se pode chegar facilmente ao mercado consumidor asiético

(Shimizu, 2006).

Existe um crescente interesse em estabelecer plantagdes florestais em larga escala com espécies
de rapido crescimento para atender as demandas comerciais e industriais, esse interesse ¢
impulsionado principalmente pelas condi¢cdes favoraveis que o pais oferece como: precipitagao
superior a 1000 mm, profundidade do solo de 100 cm, altitude inferior a 1000 m e boa capacidade
hidrica sao factores potenciais existentes no pais que favorecem a implementagao bem-sucedida

de plantagdes florestais (MINAG, 2006).

O conhecimento da viabilidade financeira ¢ muito importante pois, proporciona uma analise do
periodo necessario para que o investimento se concretize. Além disso, possibilita a projecao dos

fluxos de caixa associados ao investimento englobando receitas e custos (Silva, 2004).

Entretanto, Mocambique ndo conta com estudos feitos sobre a viabilidade financeira de uma
plantacdo de Pinus para producdo de barrotes. assim sendo o presente trabalho ird fornecer aos
empreendedores um melhor entendimento do comportamento de plantacdes florestais e a
possibilidade de selecionar os projectos mais vantajosos para empresa como também vai ajudar a
identificar o retorno financeiro global e periddico do projecto e o custo médio de cada unidade

produzida (Folmann, 2011).



1.3 Objectivos
1.3.1 Geral

v Auvaliar a viabilidade financeira de implantacdo de floresta de Pinus sp para producdo de
barrotes no distrito de Muembe.

1.3.2 Especificos

v Determinar os custos e receitas do projecto;

v Determinar os indicadores de viabilidade financeira da implantac&o de floresta de producgéo
de barrotes;

v Realizar andlise de sensibilidade sobre os indicadores de viabilidade financeira da

implantacéo de floresta de producéo de barrotes.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Breve historial das plantacdes em Mocambique

Em Mocambique as espécies de Pinus vem sendo introduzidas a mais de oito décadas para variadas
finalidades e a maioria das planta¢des antigas de Pinus foram estabelecidas com base na semente

importada (Coetzee e Alves, 2005).

As plantagdes florestais com espécies de rapido crescimento oferecem uma oportunidade para que
pequenos ¢ médios produtores possam, em paralelo com a producdao alimentar, desenvolver
plantagdes comercializaveis em 5-7 anos. E acredita-se que o estabelecimento das plantagdes
florestais em Mogambique pode contribuir para redugdo da pressdo da populagdo local, que
causam impactos negativos sobre as florestas naturais, além de fornecer matéria-prima para
diferentes usos, podendo ainda contribuir para a provisao de diversos servigos ambientais e sociais

(Nube, 2013).
2.2 Origem e distribuicdo género do Pinus

O Pinus ¢ o género mais importante da familia Pinaceae com mais de 100 espécies amplamente
conhecidas e pela sua contribuigdo para os ecossistemas florestais. Todas as espécies de pinheiros
sdo arvores ou arbustos perenes que estdo amplamente distribuidos no hemisfério norte, desde
areas tropicais até areas do norte da América, a sua distribuicao natural atinge o equador apenas
no Sudeste Asiatico e na Africa as ocorréncias naturais estdo confinadas a bacia do Mediterraneo.
Os pinheiros crescem em varias altitudes, desde o nivel do mar (ndo comum em areas tropicais)

até as terras altas (Farjon, 2001).
2.3 Descricdo de Algumas Espécies de Pinus em Mocambique

Em Mocambique as plantacdes florestais, encontram-se nas regides centro e norte, das quais 16%
das plantagdes florestais na provincia de Manica, sendo as espécies do género Pinus as mais

abundantes, maioritariamente usadas para a produ¢do de madeira serrada (DNTF, 2014).

Segundo Castro (1978), as principais espécies de Pinus sao: Pinus patula, Pinus elliottii, Pinus

taeda e Pinus caribaea que sdo plantadas nas provincias de Maputo, Manica, Zambézia e Niassa.



O Pinus patula ¢ uma arvore nativa para as terras altas do México com 30 metros de altura e com
uma faixa de precipitagao de 750 a 2.000 milimetros média anual, que acontece principalmente no
verdo, mas em uma pequena area do Estado de Veracruz sobre a Sierra Madre Oriental seu habitat

¢ chuvoso durante todo o ano (AGROSOFT, 2000).

Uma das caracteristicas marcantes para facilitar a sua identificacao ¢ o formato das aciculas e sdo
geralmente finas e tenras, dispostas de forma pendente. Ela ¢ cultivada com sucesso em varios
paises andinos e na Africa. Em zonas de baixas altitudes o Pinus patula produz arvores de estatura

média e baixa, com ramos numerosos € mais grossos que o normal (Shimizu, 2006)

Segundo Gillespie (2000), o Pinus patula se encontra distribuido em regides frescas, no meio de
vales de montanhas elevadas e em regides humidas. A precipitagdo média anual varia entre 500m

4 2000 mm, com temperaturas médias anuais que variam entre 12 a 18 graus celsius.

Ainda de acordo com o mesmo autor, o P. patula na sua maioria cresce em diferentes variedades
de solos, preferindo solos dcidos profundos e himidos normalmente com textura arenosa a argilosa
e arenosa que variam de 1400 a 3200 m e em relagdo ao nivel médio do mar esta espécie cresce

melhor em encosta e ravinas com solos humidos.

A madeira do Pinus patula é considerada leve, com densidade que varia de 0,38 a 0,50g/cm’ e de
baixa durabilidade natural. O processamento da madeira desta espécie ¢ facil e a impregnagao pode
ser feita sem muitos problemas (Lamprecth,1990), a espécie € utilizada para produgdo de madeira
serrada, pecas de mdveis, painéis compensados, aglomerados. Devido ao seu baixo teor de resina

pode ser utilizada como matéria-prima para a producao de polpa celuldsica (AGROSOFT, 2000).

De acordo com Shimizu (2006), o Pinus taeda € originario dos Estados Unidos, sendo encontrado
naturalmente em 15 estados (Russia, Japdo, Brasil, China, etc). Apresenta facilidade de tratos
culturais, associacdo com fungos micorrizos que proporciona o estabelecimento das arvores em
solos pobres e acidos, entre outras caracteristicas que a destaca entre outras espécies de
reflorestamento. Além disso, seu tronco contém casca marrom-avermelhado, sua madeira é de cor
clara, variando de branca a amarelada e fibras alongadas. Sua folhagem ¢ reunida em grupos de 3

(com 15 a 20 cm de comprimento) e coloragdo verde-escura (Turma da arvore, 2019)

A distribui¢do natural do Pinus taeda L. abrange 14 Estados do Sul e Sudeste dos Estados Unidos,

estendendo-se desde o sul de Nova Jérsei até o centro da Florida e, em direcdo ao oeste, até o leste



do Texas. O clima nessas regides ¢ humido, temperado, com verdes longos € quentes e invernos
suaves, A precipitagdo pluviométrica média anual varia de 1.020 mm a 1.520 mm. A temperatura

média anual varia de 13 °C a 24 °C (Fowells, 1965).

O Pinus taeda pode ser usada na producdo de madeira serrada, como também pode ser utilizada
na construcao civil, méveis, molduras. No Brasil, P. taeda ¢ preferido para uso industrial na
producao de celulose e papel, justamente porque, além do rapido crescimento, apresenta baixo teor
de resina na madeira. Isso facilita a sua industrializacdo e resulta em produtos de alta qualidade

pelos processos utilizados no pais (Shimizu, 2006).

Pinus elliottii ¢ uma espécie composta de duas variedades distintas: Pinus elliottii var. elliottii e
Pinus elliottii var. densa, que possui como regido de ocorréncia natural o Estado de Carolina do
Sul até o Oeste do Estado da Louisiana, em uma estreita faixa préxima ao Oceano Atlantico do
Sudoeste dos Estados Unidos, uma particularidade desta espécie ¢ a tolerancia aos solos humidos,
podendo ser plantada em dreas mesmo que tenha lencol a freatico proximo a superficie (Shimizu,

2006).

Segundo Lamprecht (1990), o clima ¢ moderado ¢ humido com temperaturas médias anuais
oscilando entre os 15 e 24 °C, sendo 4 a 12 °C para o més mais frio e 23 a 32 °C para o més mais
quente. O Pinus elliotti, prefere solos acidos bem drenados, franco arenosos ou argilosos,
localizados sobretudo em zonas baixas e junto de cursos de agua, bem como em zonas com lengol

freatico proximo da superficie, a uma profundidade de 0,45 a 0,6 m.

A madeira de Pinus elliottii var. elliotti ¢ usada na construcao civil, no fabrico de andaimes, formas
para concreto, ripas, partes secundarias de estruturas, rodapés, etc. No paisagismo ¢ usado para a
arboriza¢do urbana: pragas e parques, arborizacdo decorativa: pequenas arvores podadas,

miniaturas ornamentais em vasos (Carvalho, 1994).

Com densidade compreendida entre 0,50 e 0,56g/cm3 em idade adulta, a madeira pode ser utilizada
para construgdes leves ou pesadas, construcao de barcos, produ¢do de laminados, compensados,
chapas de fibras e de particulas e producdo de celulose de fibra longa. E considerada excelente

para a producdo de resina (Mendes, 2017).



2.4 Producdo de madeira serrada

A industria de produ¢ao de madeira serrada envolve diversas operagdes cruciais para transformar
toras em madeira serrada de maneira economicamente viavel. A complexidade dessas operagdes
varia conforme o tamanho da serraria, a tecnologia utilizada, a espécie de madeira, a qualidade e
dimensdes da matéria-prima, o destino dos residuos, ¢ as dimensdes e acabamento desejados para

o produto final (Egas, 2001).

Segundo (Egas, 2001), o barrote e a prancha séo obtidos a partir das seguintes operacgoes:

Armazenamento Manuseamento Preparacdo dos toros para serragem
de Toros de toros ; (tragagem, lavagem e o descasque)

4

Medigdo e agrupamento da Serragem dos toros (Corte na

Secagem
© ' madeira serra fita)

2.4.1 Armazenamento de Toros

Os toros devem ser armazenados em condic¢des adequadas, por um periodo minimo de tempo, para
evitar ou minimizar os problemas tais como: fendilhamento do topo, ataque de agentes xil6fagos

e aplicacdo de grampos metalicos nos topos (lwakiri, 2005).

2.4.2 Manuseamento de toros

A movimentacdo da madeira € uma operacdo que requer tratamento especial, especialmente devido
ao peso e volume do material o que pode resultar em custos significativos. Em serragdes pequenas
a movimentacdo pode ocorrer no patio de armazenamento com inclinagdo para facilitar o
transporte para o carro de toros e aproveitando a gravidade. No entanto, em serragdes médias e
grandes a operagdo ¢ mais complexa envolvendo o transporte da matéria-prima do patio para a
plataforma de tracagem, dai para a maquina de descasque e finalmente para a serra principal (Egas,

2001).



2.4.3 Preparacéao dos toros para serragem

Nas operacOes de serragem- tem se as operacdes de preparacdo da madeira como a tracagem,

descasque e lavagem de toros (Benjamim, 2013).

Tragcagem: Consiste na separacdo dos troncos inteiros em toros curtos ou compridos com a
finalidade de eliminar defeitos na madeira redonda e proporciona-la comprimentos e didametros
compativeis com as disposicOes técnicas e tecnologicas, e com as especificacbes do mercado
(Egas, 2001).

Lavagem de toros e detec¢do de metais: Estas operagdes tem com o objectivo de eliminar dos
toros, os materiais que podem reduzir rapidamente a duragao do filo do dente e/ou produzir danos

as laminas de serra (Egas, 2001).

Alavagem de toros ¢ feita mediante dgua a pressdo, que elimina areia e pedras que estejam aderidas
a superficie dos toros para elevar a duracao do filo de dente, enquanto que a detec¢ao de metais

evita a ocorréncia de danos severos as laminas de serra (Egas, 2001).

Descasque: é a remocdo da casca que tem como finalidade diminuir o tempo de aquecimento,
tendo em vista que a casca é um material isolante. As toras podem ser descascadas com ferramentas
manuais como 0 machado, aplicacdo de agua sob pressao, sistema de tambor rotativo e descascador
em anel (lwakiri, 2005).

2.4.4 Serragem dos toros

A serragem dos toros sdo operagdes realizadas com serras principais, equipamentos de grandes
dimensdes que necessitam de um consumo maior de energia para seu funcionamento. As toras sao
cortadas longitudinalmente e transversalmente reduzindo as suas dimensdes em pecas para facil
trabalhabilidade, as principais maquinas de serragem sdo: serra fita, serra circular e serra

alternativa (Rocha, 2002).

2.4.5 Medicdo, classificacédo e agrupamento da madeira

Depois de ser obtido o produto final, se faz a medicao, classificagdo e empilhamento da madeira
serrada onde a madeira serd agrupada de acordo com as qualidades, dimensoes e espessura (Egas,

2001).



2.4.6 Secagem

Considera-se uma etapa muito importante na producdo industrial da madeira pois ¢ através da
secagem que podemos modificar a qualidade da madeira verde e alcangar caracteristicas desejaveis
como: incidéncia de defeitos, maior estabilidade dimensional, maior resisténcia mecanicas € maior

resisténcia ao ataque de organismos xilofagos (Ducatti, et al., 2001).

2.5 Indicadores de viabilidade financeira

Para determinar os indicadores de viabilidade de um projecto deve-se projetar as receitas, custos,
despesas, investimentos iniciais € encontrar os fluxos de caixa futuros para entdo comecar a
realizar os calculos de indicadores econdmicos e financeiros. Por meio deles serdo indicadas a

rentabilidade, a expectativa de lucros, o tempo necessario e a propria viabilidade do projeto.

De acordo com Samanez (2009), o valor de um projecto depende da sua capacidade de gerar renda,

os métodos para indicar a viabilidade e rentabilidade de um empreendimento sdo:

%+ Payback simples;

%+ Payback descontado;

% Valor presente liquido;

% Taxa interna de retorno;

++ Custo médio de producéo;

¢+ Valor periodico equivalente e

+«+ Valor esperado da terra.
2.5.1 Payback

E um indicador utilizado para mostrar o tempo que € necessario para a recuperagdo do capital
investido, este pode ser simples (sem considerar o valor do dinheiro no tempo) ou descontado

(considerando o valor do dinheiro no tempo) (Bruni ef al., 1998).

O Payback simples ¢ uma ferramenta das mais simples e bastante utilizada nas decisdes de
investimento de longo prazo, principalmente como uma medida de risco. Uma vez que se define

um periodo méximo para retorno de um projeto, procura-se reduzir o risco e valorizar a liquidez.



A desvantagem do método do payback simples € o fato de ele ndo considerar o valor do dinheiro

no tempo (Lima, 2019).

Bruni e Rubens (2015), referem que o Payback descontado reduz o fluxo de caixa pelo seu custo

de capital antes de se estimar efetivamente o tempo necessario de retorno do investimento.

2.5.2 Valor actual liquido (VAL)

Segundo Kassai et al, (2000), uma das melhores formas de se avaliar uma proposta de investimento
de capital ¢ por meio do método do valor presente liquido (VPL), pois permite avaliar o capital do

investimento com a diferenga entre o valor presente das entradas de caixa e das saidas de caixa.

Segundo Gitman (2017) afirma que o Valor Presente Liquido (VPL) € o indicador que faz anélise
de orcamento de capital e considera de forma explicita o valor do dinheiro no tempo. Seu valor ¢

obtido subtraindo do valor presente dos fluxos de entrada de caixa, o valor inicial do projeto

2.5.3 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno ¢ definida como a taxa de desconto que leva o valor actual das entradas
de caixa a se igualarem ao investimento inicial de um projecto, ou seja o TIR ¢ a taxa de desconto
que leva o valor liquido actual de um projecto de investimento a se igualar a zero. Para que o
investimento seja aceito a taxa interna de desconto deve ser igual ou maior que os custos de capital

de uma empresa (Gitman, 2003).

Segundo Brom (2007) taxa interna de retorno ¢ um indice que representa a taxa média periodica
de retorno de um projeto suficiente para repor, de forma integral e exata, o investimento realizado.
Logo, por informar quanto ird a empresa ird render em determinado momento, pode ser comparada

com as taxas oferecidas no mercado financeira

Calcula-se TIR por processos interativos, determinando por tentativas dois valores actuais
liquidos, respectivamente positivo e negativo, correspondentes a dois valores de “i” tdo proximos
quanto possivel, sendo o valor de 1 ¢ finalmente determinado por interpolagdo. Quanto maior for a

taxa i menor ¢ o valor actual liquido (Barros, 2002).

10



2.5.4 Razao Beneficio — custo

compreende a relagdo entre o valor presente liquido dos beneficios liquidos de caixa (fluxo de
caixa) e o valor presente liquido dos desembolsos desse projeto. De modo geral, o indice de
lucratividade indica quanto serd obtido do valor presente por meio de fluxos futuros para cada

unidade monetaria investida no projeto (Vieira, 2007).

2.5.5 Custo médio de producéao

E a relagdo existente entre o custo total descapitalizado para o periodo zero e a produgdo total

equivalente, e ¢ descrito pela seguinte expressao (Folmann, 2011).

=0 Cj(1+i)~
2i=0QTj (1+)~J

CMP =

(1)

Onde:
Cj = custo ocorrido no periodo j;

QTj = produgao total no periodo j.
2.5.6 Valor periodo equivalente

O valor periddico equivalente (VPE) € a parcela periodica e constante necessaria do pagamento de
uma porcao de dinheiro igual ao VPL da op¢do de investimento em andlise, ao longo de sua vida

util e € descrito pela seguinte expressao (Silva et al., 2008).

_VPLx[(1+D)-1]
VPE =TTy

2)

Onde:
t = nimero de periodos de capitalizacdo compreendidos entre a ocorréncia de duas parcelas.

2.5.7 Valor esperado da terra.

Representa o valor presente de uma série infinita de receitas, cujo valor da parcela € a receita
liquida obtida ao final da rotagao florestal sem considerar o custo da terra, e € obtido pela seguinte

expressao (Folmann, 2011).
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RL
VET = o1 (3)

Onde:
RL= valor das receitas liquidas observadas ao final da rotacgao;
t = duragao da rotagao.

2.5.8 Analise de sensibilidade

Analise de sensibilidade ¢ uma técnica que verifica qual o impacto nos indicadores financeiros,
quando se varia um determinado pardmetro relevante no projeto. Pressupdem varidveis
significativas do empreendimento, tais como Taxa Minima de Atratividade, receitas, custos fixos,

custos variaveis, aporte de capital aplicado no projecto.

A andlise de sensibilidade mostra também quanto mudara o VPL (Valor presente liquido) frente
a variagdo de uma estimativa relevante do investimento ,esta analise permite detectar para qual das
estimativas o VPL ¢ mais sensivel e, como consequéncia imediata destina-se mais atengdo a
formacao dessas estimativas e determina o ponto de reversao de cada estimativa, isto ¢, o valor de

cada estimativa que anula o VPL, separando os intervalos de aceitacdo ou de rejeicao do projeto

(Lapponi, 2002).

Para aplicar a analise de sensibilidade deve-se variar uma por vez as varidveis de entrada, para
cima e para baixo do valor esperado, mantendo-se constante o valor estimado dos demais
parametros, calculando um novo VPL para cada variagdo. Desta forma ¢ possivel detectar em qual
das estimativas do projeto os indicadores sdo mais sensiveis e serdo sinalizadas pelas situagdes em
que VPL ¢ negativo, por isso deverdo ser estimadas com maior precisdo, € consequentemente as
informacdes relevantes para a tomada de decisdo também serdo melhoradas, Projetos muito
sensiveis sdo mais arriscados a um erro relativamente pequeno na estimativa de uma variavel,

produzird um VPL totalmente diferente do previsto (Fernandes, 2011).
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3 METODOLOGIA

3.1 Descricao da area de estudo

O estudo foi realizado em Muembe, distrito que se localiza na provincia de Niassa, em
Mocambique. Com limites, a Norte e Oeste com o distrito de Sanga, a Sul com o distrito de
Chimbonila, a Sul e Este com o distrito de Majune ¢ a Este e norte com o distrito de Mavago

(MAE, 2005).

ENQUADRAMENTO GEOGRAFICO DO POSTO ADMINISTRATIVO DE CHICONOCO
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Figura 1. Mapa de localizagéo da area de estudo
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3.2 Clima, relevo e solos do distrito de Muembe.

O distrito apresenta um clima tropical e chuvoso excepto na regiao de Chiconono, onde o clima ¢
influenciado pela altitude apresentando temperaturas muito baixas. A estacdo chuvosa tem duragao
de 7 meses, comecando de outubro até abril com uma precipitacdo que varia de 1000 a

1800mm/ano (MAE, 2005).

O relevo do distrito de Muembe ¢ montanhoso com temperaturas que variam de 15 a 20°C nos
meses de abril a setembro, a rede hidrografica esta divido em trés bacias: Lucheringo constituida
pelo rio que nasce a Sul da cidade de Lichinga com limite a Oeste de distritos de Muembe e Sanga;
Lutupulao rio nasce da regido Central do distrito de Muembe até no Norte de Lichinga. Luangua
nasce do extremo de Norte do distrito de Lichinga fazendo limite com Sul dos distritos de Muembe

e Majune (MAE, 2005).

3.3 Actividades socioeconomicas

A agricultura ¢ a actividade dominante que envolve todos os agregados familiares. Esta actividade
¢ caraterizada por trés sistemas de produ¢do agricola: Em zonas baixas o sistema ¢ feito através de
consociacdo das culturas como mandioca, milho e feijdo, O segundo sistema ¢ dominado pela
cultura de mapira com consociagao com milho e feijao nhemba e por tltimo o sistema € constituido

por algodao que ¢ principal cultura de rendimento na regido (MAE, 2005).

3.4 Levantamentos de dados a partir de pesquisas de literatura

Para a composi¢do do presente estudo foram utilizadas informagdes obtidas a partir de fontes
secunddrias, de acordo com a informagao obtida foi elaborado um fluxo de caixa, para tal foram
necessarios valores de custos de producao, investimentos, precos € a quantidade que sera vendido
o barrote. As avaliagdes de viabilidade economica consistiram em verificar se as receitas inerentes

ao projeto superam os custos desembolsados.

3.5 Levantamento dos custos
Os custos das actividades e os precos incluem (custos de estabelecimentos da floresta, custos
silvicuturais e manutencao) que foram levantados a partir da pesquisa de literatura e artigos de

estudos similares sobre viabilidade financeira de uma plantacdo de Pinus para produg¢do de madeira

14



serrada e todos os pregos encontrados nas pesquisas de literatura em metical foram convertidos em

dolares americanos, utilizando uma taxa de cambio de 63,50 meticais por ddlar.

Neste estudo foram utilizados como base para célculos, os seguintes pressupostos:
% Custo de estabelecimento da floresta 1200 USD/ha

Custos referente a tratamentos silviculturais e manutencao;

%+ Protecc¢do contra incéndios 450 MT/ha
+ Corte de ervas daninhas 4110 MT/ha/ano
¢+ Custo de manutencdo 50 USD/ha

% Preco de Barrote (100, 61 USD/m3).

3.6 Levantamento das receitas

A receita foi calculada multiplicando-se a quantidade de madeira retirada no ano 20, conforme
indicado na tabela de producao de Pinus patula, com um volume de 280 m?/ano. Esse volume foi
dividido pelo rendimento volumétrico, resultando em 140 m?/ano, ¢ multiplicado pelo preco do

barrote (100,61USD/m3).

3.7 Determinacao dos parametros de analise de viabilidade
A Tabela 1 apresenta os parametros de analise de viabilidade baseado no fluxo de caixa do projecto

e como se determina em conformidade com alguns autores.

Tabela 1. Determinacdo dos parametros de analise de viabilidade

Parametro Foérmula Autor Coeficiente
“ Samanez i — Taxa de desconto, j — Periodo de tempo
VPL Z 1+ l), (2009) FCy, — Fluxo de caixa; FC; — Valor de
J=1 entrada/saida de caixa previsto para cada
intervalo de tempo.
“ FC, Motte & FCt— Fluxo de caixa no ano t;

TIR | = -=0 A i — Taxa minima de atractividade; t— O tempo

l l

t=1 d+7) Caloba (2016) total do projecto (anos ou meses).

_ Fonseca CI — Capital investido;
#E MARL (2009) MARL — Média anual do retorno liquido.
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Bt Klemperer Bt — Beneficios no ano t;

n
=01+ )t

= (—Ctl) (1996) Ct— Custos no ano' t.
n

B/C

3.8 Andlise de sensibilidade

Na analise de sensibilidade, sera utilizado os indicadores de viabilidade financeira (VAL, TIR ¢
PB) para verificar o que aconteceria com o preco de venda do barrote e a taxa de desconto caso os
valores actuais da madeira se revelassem diferentes dos valores esperados utilizados na analise.

Para a verificagdo dos valores usou-se as seguintes possibilidades;
Redugao dos pregos da madeira em 25%;
Aumento dos pregos da madeira em 25%;
Diminuigao da taxa de desconto em 50%;

Aumento da taxa de desconto em 50%.
3.9 Andlise de dados

A viabilidade do projecto foi determinada a partir da estimativa dos custos de produgdo e suas
receitas num periodo de 20 anos, gerando um fluxo de caixa com auxilio do Microsoft Excel 2019,
onde efectuou-se todos os calculos de indicadores de viabilidade financeira (VPL, TIR, PB e B/C)
e considerou-se taxa de 10% de desconto. De seguida o VPL foi interpretado em conformidade
com Lima (2019), que considera VPL > 0: aceita-se o projecto VPL< 0 : rejeita-se o projecto, o
TIR foi interpretado em conformidade com Diniz et al. (2015) que considera TIR> TMA: projecto
viavel, TIR <TMA : projecto ndo viavel , TIR= 0: o investidor decide se vai ou ndo investir no
projecto, Para Lima (2019) B/C > 1: projecto viavel, B/C < 1: projecto ndo vidvel e B/C = 0: o

investidor decide se vai ou ndo investir no projecto.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta seccdo apresenta os resultados e discussao referente a analise financeira da implantagao da
floresta de Pinus sp para produgdo de barrotes, especificamente descri¢ao detalhada dos custos e
receitas das actividades realizadas para a implementacao do projecto, assim como a estimativa das

receitas de produgdo, andlise financeira do investimento e a andlise de sensibilidade.

4.1 Custos de implementacao do projecto.

Para o presente estudo, o custo por unidade de area encontrado na fase de estabelecimento da
floresta é de 1200 USD/ha. Valor que se mostrou proximos dos valores encontrados por Ramirez
et al. (2020) e Cubbagea et al. (2010), que ao avaliaram o custo de estabelecimento de uma
plantag¢do de Pinus patula e Pinus radiata encontraram valores de 1304 USD/ha e 1388 USD/ha,
respectivamente. Por outro lado, valores relativamente baixos foram encontrados nos estudos
realizados por Cubbagea et al. (2010) que avaliaram o custo de estabelecimento de plantagdo de
Pinus patula ¢ Pinus taeda na Africa do Sul e USA encontraram valores de 820 USD/ha e 1062

USD/ha, respectivamente.

A Figura 2 mostra os valores dos custos em funcédo da actividade que serdo desenvolvidas durante

a implementacao do projecto.

Custos de producao

M Estabelecimento da
Floresta

B Protecgdo contra
incéndios
Controle de ervas
daninhas

M Pragas e doengas+
Desrame

B Cm+Cc+Ct+Cp

T 1200; 7%
[ 14,08; 0%
128,68;1%

800;5%

3794;22%

10920; 65%

Figura 2. Custos de implementacéo do projecto
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Observacao: Cm, Cc, Ct, Cp - referem se aos custos de manutengao, exploragdo/colheita,

transporte e processamento, respectivamente.

Os custos de colheita, transporte e processamento cobriram cerca de 65% dos custos totais do
projecto durante a vida Gtil do mesmo e os menores custos foram verificados nos custos de protecao
contra incéndios. Em conformidade com Brown (2000), em plantagdes florestais 0os custos que
mais afetam as despesas sdo aqueles incorridos nos primeiros anos de implementagéo do projecto.
Tendéncia similar foi verificada na presente pesquisa onde os custos de estabelecimento da floresta
cobriram cerca de 7% dos custos, sendo superior aos custos das restantes actividades

desenvolvidas nos primeiros anos de implementagao do projecto.

4.2 Receita

Foi considerado para este estudo que o corte raso do povoamento sera feito ao final dos 20 anos
apos o plantio, consequentemente gerando uma unica receita do investimento equivalente a
22560,92 USD. Areceita ¢ arenda bruta que pode ser obtido através de um investimento, no sector
florestal ela pode variar de acordo com a finalidade e o prego do produto e também levando em

consideragdo a situagdo actual dos mercados (Baggio, 2014).

4.3 Andlise financeira do investimento

A Tabela 2 apresenta os resultados relativos a viabilidade financeira do projecto. De forma geral,
verificou-se que o empreendimento avaliado se mostra atrativo para todos os indicadores

financeiros analisados.

Tabela 2. Resultados referentes viabilidade financeira do projecto

Indicadores Presente estudo | Cubbagea et al. (2007) | Stupp et al. (2017)
VPL (USD/ha) 171,31 333 63,74
TIR (%) 11 9,5 10,44
PB (ANO) 19,64 - 25
B/C (USD) 1,34 1,39 -
Taxa de desconto (%) 10 8 10
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Espécie Pinus sp. Pinus taeda Pinus taeda

O Valor Presente Liquido (VPL) encontrado no presente estudo foi de 171,31 USD/ha para a
colheita com 20 anos. Com Taxa Interna de Retorno (TIR) de 11%, sendo maior que a taxa de
desconto (10%), o que significa que o projecto ¢ viavel. Em conformidade com Kuhnen (2006), o
Valor Presente Liquido representa o valor de retorno do investimento ajustado ao valor presente.
Para que haja retorno sobre o investimento, € necessario que o total das entradas do fluxo de caixa
supere o das saidas (Barbieri et al., 2007), entdo considera-se um projecto atrativo quando o Valor
Presente Liquido passa a ser positivo (Kuhnen, 2006). Sendo ainda que quanto maior for o Valor
Presente Liquido, mais atrativo serd a implementag¢do do projecto, caso contrario, o projeto sera

economicamente inviavel (Kuhnen, 2006; Mariz, 2015).

Os autores Silva ef al. (2005) & Silva (2008), sustentam que a Taxa Interna de Retorno ¢ a taxa de
desconto que iguala o valor presente das receitas ao valor presente dos custos, ou seja, iguala o
Valor Presente Liquido a zero. Além disso, a Taxa Interna de Retorno pode, também, ser entendida
como a taxa percentual do retorno do capital investido e, em conformidade com Stupp et al. (2017)
a Taxa Interna de Retorno pode ser utilizada para analisar a dimensado de retorno e a dimensao de
risco do investimento. Sustentando se com a abordagem do Stupp ef al. (2017) pode se dizer que
a implementacdo deste projecto ¢ uma actividade de alto risco pois, verificou-se que a taxa interna

de retorno esta muito proxima da taxa de desconto usada para implementagdo do projecto.

A razdo Beneficio/Custo (B/C), encontrada neste estudo foi de 1,34 significando que para cada
dolar investido o retorno serd de 1,34 USD, comprovando a viabilidade do investimento. A taxa
B/C indica o quanto o valor das entradas representa do valor presente das saidas do fluxo de caixa
e um projecto € considerado vidvel quando a taxa for superior uma unidade. Lopez et al. (2016),
estudou a viabilidade financeira do cultivo de Pinus spp obteve a taxa de Beneficio/Custo de 1,02,

o que comparado a esse estudo € inferior, porém, ambas sdo viaveis.
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4.4 Analise Sensibilidade

A Tabela 3 apresenta a analise de sensibilidade para a variagdo da taxa de desconto da madeira,
onde foi considerado a reducao da taxa de desconto em 25% e 50% e o aumento da taxa de desconto

em 25% e 50%.

Tabela 3. Analise de sensibilidade para a variacao da taxa de desconto da madeira.

Indicadores Variagéo da taxa de desconto
financeiros 5,0% 7,5% 10% 12,5% 15,0%
VPL (USD/ha) 1820,46 828,98 171,31 -271,44 -573,61
TIR (%) 11 11 11 11 11
PB (ANO) 18,47 18,89 19,64 20,90 22,9
B/C 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34

De acordo com a Andlise de sensibilidade, observa-se que quando a taxa de desconto ¢ reduzida
em 25% e 50% o Valor Presente Liquido aumenta significativamente sua lucratividade, cenario
contrario verifica-se quando aumenta se a taxa de desconto em 25% e 50%, onde o Valor Presente
Liquido diminui os lucros. Por outra pode-se considerar que a medida que a taxa de desconto
aumenta, o risco do empreendimento ¢ maior e o Valor Presente Liquido cresce em termos
negativos, ou seja, o prejuizo aumenta. Em um estudo realizado por Virgens et al. (2016), foram
encontrados diferentes cendrios para as taxas de desconto aplicadas, sendo observado que taxas

menores tendem para a viabilizar o projecto.

Tendéncia similar verificou-se nos estudos realizados por Soares et al. (2003) e Virgens et al.
(2015) onde observaram inviabilidade de projectos florestais com o aumento da taxa de desconto.
Soares et al. (2003) sustentam que ¢ de se esperar que as variacdes na taxa de desconto seja
sensivel no Valor Presente Liquido, pois altas taxas de desconto tendem a inviabilizar os
investimentos a longo prazo, devido ao longo tempo de conversao do investimento, principalmente
no sector florestal. A andlise de sensibilidade torna-se de grande importancia, uma vez que
possibilita a avaliacdo da tendéncia de viabilidade em relagdo a um cenério de taxas de juros

diferenciadas (Rezende ef al., 2006).
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A Tabela 4 apresenta a andlise de sensibilidade para a variacdo do preco da madeira, onde foi

considerado a redu¢ao do prego em 25% e 50% e aumento do preco em 25% e 50%.

Tabela 4. Analise de sensibilidade para a variacdo do preco da madeira.

Indicadores Variagéo do preco (USD)
financeiros 50,31 75,46 100,61 125,76 150,92
VPL (USD/ha) -875,48 -325,08 171,31 694,70 1218,59
TIR (%) - 8 11 13 14
PB (ANO) 18,48 18,36 19,64 19,30 19,20
B/C 0,92 1,13 1,34 1,55 1,76

Analise de sensibilidade mostra que com a redugao do prego da madeira, o Valor Presente Liquido
torna-se negativo consequentemente os lucros tornam se insustentaveis e quando aumenta se o
preco da madeira o Valor Presente Liquido aumenta significativamente. Silva (2008) afirma que
quando o Valor Presente Liquido € negativo, o projecto destroi valor, pois a remuneracao da Taxa

Interna de Retorno esté inferior ao custo do capital.

Virgens et al. (2016) refere que varios factores influenciam as variagdes do prego da madeira, tais
como: alteracdes na oferta e demanda, instabilidade econdmica interna ou mesmo uma possivel
crise global. A analise de sensibilidade ¢ de suma importancia em projectos florestais, pois ajuda
a entender como o investimento reage a mudangas na taxa de desconto, produtividade ou até
mesmo no prego de venda da madeira (Baggio, 2014). Para Rezende et al. (2006), a rentabilidade
liquida da floresta depende de fatores oscilantes, como preco, finalidade da producao,

produtividade da area, entre outros.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

5.1 Conclusdes

A partir dos resultados obtidos no presente estudo sobre viabilidade de implantagdo da floresta de
Pinus para produgdo barrotes, conclui-se que com a implantagdo da floresta de Pinus para
producao barrotes os indicadores de viabilidade mostram que o projeto ¢ vidvel do ponto de vista

financeiro pois,

v Verificou-se que os maiores custos foram encontrados na fase inicial do projecto
especificamente nos custos de estabelecimento da floresta e, encontrou-se receitas muito
baixas na fase final do projecto.

v" O Valor Presente Liquido foi superior a zero, a Taxa Interna de Retorno obtido mostrou-
se superior a taxa de desconto, o que significa que o projecto é viavel.

v O periodo Payback encontra se dentro do intervalo de tempo da vida Util do projecto e, a
relacdo Beneficio/Custo foi superior a um dolar, comprovando assim a viabilidade do
projecto.

v A viabilidade financeira do Pinus para producdo de barrotes é mais sensivel a altas taxas
de desconto e a baixos precos da madeira pois de acordo com a analise de sensibilidade

feita o projecto mostra-se inviavel economicamente.

5.2 Recomendaces

v Néo recomendo que sejam realizados estudos da mesma natureza para a implementacdo
local deste projeto, pois foram observados retornos financeiros baixos ao final do seu ciclo.

Esses rendimentos reduzidos podem comprometer a viabilidade do projeto

v Para proximos estudos, recomenda- se que se inclua outras varidveis como analise da
qualidade do sitio florestal no local do estabelecimento do projecto para analisar a

influéncia nos custos e receitas.

v’ Para proximos estudos da mesma natureza, recomendo que se faca o maior esforco para
obtencdo de todos os custos envolvidos desde a fase de implementacdo da floresta até a

fase de exploracgéo
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7 ANEXQOS
Tabela 6. Fluxo de caixa
Anos Actividades Custos totais(USD/HA|Receitas( USD]Receita Liquida(USD|RLD( USD)
O|Estabelecimento 1200 0
Subtotal 1200 0 -1200 -1200
1{Protecdo contra incéndios 7,04 0
Controle de Ervas daninhd 64,34 0
Subtotal 71,38 0 -71,38 -64,89
2|Protecdo contra incéndios 7,04 0
Controle de Ervas daninhg 64,34 0
71,38 0 -71,38 -58,99
Subtotal 0
3|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
Pragas e doencas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -37,57
4|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -34,15
5|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doengas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -31,05
6|Protecao contra incéndios 7,04 0
pragas e doengcas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -28,22
7|Protecgdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -25,66
8|Protecdo contra incéndiog 7,04
pragas e doengas 42,96 0
Subtotal 50 591,48 541,48 252,6
9|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doengas 42,96 0
Subtotal 50 0 -50 -21,2
10|Protecgdo contra incéndioq 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -19,28
11|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
0
pragas e doengas 42,96 0
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subtotal 50 0 -50 -17,52
12|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -15,93
13|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doengas 42,96 0
subtotal 50 3055,98 3005,98| 870,73
14|Protecgdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doengas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -13,17
15|Protec¢do contra incéndioq 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -11,97
16|Protegdo contra incéndiod 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -10,88
17|Protecdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -9,89
18|Protecdo contra incéndiog 7,04
pragas e doencas 42,96 0
Cc+Ct+Cp 3744 0
subtotal 3794 48280,97 1034,97 186,15
19|Protecgdo contra incéndiog 7,04 0
pragas e doencas 42,96 0
subtotal 50 0 -50 -8,18
20|colheita+ Ct+ Cp 10920 14084,49 3164,49| 470,38
total 16856,76 22560,92 5704,16 171,31

Observacao: Cm, Ce, Ct, Cp e RLD — referem se aos custos de manutengao, exploracao/colheita,

transporte, processamento e receita liquida descontada, respectivamente.
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Tabela 7. Analise de sensibilidade para diminuicdo da taxa de desconto da madeira em 50%.

Anos Custo(USD)|Receita(USD]RL(USD) |Fac.desc |RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38| 0,952381| -67,981| -1267,98
2 71,38 0 -71,38| 0,907029| -64,7438| -1332,72
3 50 0 -50| 0,863838| -43,1919| -1375,92
4 50 0 -50| 0,822702( -41,1351| -1417,05
5 50 0 -50| 0,783526( -39,1763| -1456,23
6 50 0 -50| 0,746215( -37,3108| -1493,54
7 50 0 -50( 0,710681| -35,5341| -1529,07
8 50 591,48 541,48| 0,676839| 366,495| -1162,58
9 50 0 -50| 0,644609( -32,2304| -1194,81
10 50 0 -50| 0,613913( -30,6957| -1225,5
11 50 0 -50( 0,584679| -29,234| -1254,74
12 50 0 -50| 0,556837( -27,8419| -1282,58
13 50 3055,98| 3005,98| 0,530321| 1594,135| 311,5555
14 50 0 -50| 0,505068( -25,2534| 286,3021
15 50 0 -50| 0,481017( -24,0509| 262,2513
16 50 0 -50| 0,458112( -22,9056| 239,3457
17 50 0 -50| 0,436297( -21,8148| 217,5309
18 3794 4828,968| 1034,968( 0,415521| 430,0506( 647,5815
19 50 0 -50| 0,395734( -19,7867| 627,7948
20 10920 14084,49| 3164,49| 0,376889( 1192,663| 1820,458
total 16856,76| 22560,918| 5704,158 1820,458
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Tabela 8. Analise de sensibilidade para diminuicéo da taxa de desconto da madeira em 25%.

Anos Custo(USD) Receita(USD) RL(USD) Fac.desc RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38 0,930233 -66,4 -1266,4
2 71,38 0 -71,38 0,865333 -61,7674 -1328,17
3 50 0 -50 0,804961 -40,248 -1368,42
4 50 0 -50 0,748801 -37,44 -1405,86
5 50 0 -50 0,696559 -34,8279 -1440,68
6 50 0 -50 0,647962 -32,3981 -1473,08
7 50 0 -50 0,602755 -30,1377 -1503,22
8 50 591,48 541,48 0,560702 303,609 -1199,61
9 50 0 -50 0,521583 -26,0792 -1225,69
10 50 0 -50 0,485194 -24,2597 -1249,95
11 50 0 -50 0,451343 -22,5672 -1272,52
12 50 0 -50 0,419854 -20,9927 -1293,51
13 50 3055,98 3005,98 0,390562 1174,022 -119,487
14 50 0 -50 0,363313 -18,1657 -137,653
15 50 0 -50 0,337966 -16,8983 -154,551
16 50 0 -50 0,314387 -15,7193 -170,271
17 50 0 -50 0,292453 -14,6227 -184,893
18 3794 4828,968 1034,968 0,272049 281,5623 96,66893
19 50 0 -50 0,253069 -12,6535 84,01547
20 10920 14084,49 3164,49 0,235413 744,9626 828,978
total 16856,76 22560,918 | 5704,158 -:
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Tabela 9. Analise de sensibilidade para o aumento da taxa de desconto da madeira em 25%.

Anos Custo(USD){Receita(USD]RL(USD) |Fac.desc |RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38| 0,888889| -63,4489| -1263,45
2 71,38 0 -71,38| 0,790123( -56,399| -1319,85
3 50 0 -50| 0,702332| -35,1166| -1354,96
4 50 0 -50| 0,624295| -31,2148| -1386,18
5 50 0 -50| 0,554929| -27,7464| -1413,93
6 50 0 -50| 0,49327| -24,6635| -1438,59
7 50 0 -50| 0,438462| -21,9231( -1460,51
8 50 591,48| 541,48| 0,389744| 211,0388| -1249,47
9 50 0 -50| 0,346439| -17,322| -1266,8
10 50 0 -50| 0,307946| -15,3973| -1282,19
11 50 0 -50| 0,27373| -13,6865| -1295,88
12 50 0 -50| 0,243315| -12,1658( -1308,05
13 50 3055,98 3005,98| 0,21628| 650,1346| -657,91
14 50 0 -50| 0,192249| -9,61246| -667,523
15 50 0 -50| 0,170888| -8,54441| -676,067
16 50 0 -50| 0,151901| -7,59503| -683,662
17 50 0 -50| 0,135023| -6,75114| -690,414
18 3794 4828,968| 1034,968| 0,12002| 124,2171| -566,196
19 50 0 -50| 0,106685| -5,33423| -571,531
20 10920 14084,49( 3164,49| 0,094831| 300,0912| -271,439
total 16856,76| 22560,918| 5704,158 -271,439
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Tabela 10. Anélise de sensibilidade para o aumento da taxa de desconto da madeira em 50%.

Anos Custo(USD)[Receita(USD]RL(USD) Fac.desc |RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38| 0,869565| -62,0696| -1262,07
2 71,38 0 -71,38| 0,756144| -53,9735( -1316,04
3 50 0 -50| 0,657516| -32,8758| -1348,92
4 50 0 -50( 0,571753| -28,5877| -1377,51
5 50 0 -50( 0,497177| -24,8588| -1402,37
6 50 0 -50| 0,432328| -21,6164( -1423,98
7 50 0 -50( 0,375937| -18,7969| -1442,78
8 50 591,48 541,48| 0,326902| 177,0108( -1265,77
9 50 0 -50| 0,284262| -14,2131| -1279,98
10 50 0 -50( 0,247185| -12,3592| -1292,34
11 50 0 -50| 0,214943| -10,7472| -1303,09
12 50 0 -50( 0,186907| -9,34536( -1312,43
13 50 3055,98 3005,98| 0,162528| 488,5558| -823,877
14 50 0 -50| 0,141329| -7,06643| -830,943
15 50 0 -50( 0,122894| -6,14472| -837,088
16 50 0 -50| 0,106865| -5,34324( -842,431
17 50 0 -50| 0,092926| -4,64629( -847,078
18 3794 4828,968 1034,968| 0,080805( 83,63071| -763,447
19 50 0 -50| 0,070265| -3,51327| -766,96
20 10920 14084,49 3164,49 0,0611| 193,3512( -573,609
total 16856,76] 22560,918]  5704,158 [ -s73609] |
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Tabela 11. Anélise de sensibilidade reduzindo o preco da madeira em 50%

Anos Custo(USD)[Receita(USD]RL(USD) |Fac.desc |RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38| 0,909091| -64,8909| -1264,89
2 71,38 0 -71,38| 0,826446| -58,9917| -1323,88
3 50 0 -50| 0,751315| -37,5657| -1361,45
4 50 0 -50| 0,683013| -34,1507| -1395,6
5 50 0 -50| 0,620921| -31,0461| -1426,65
6 50 0 -50| 0,564474| -28,2237| -1454,87
7 50 0 -50| 0,513158| -25,6579| -1480,53
8 50 591,48| 541,48| 0,466507| 252,6044| -1227,92
9 50 0 -50| 0,424098| -21,2049| -1249,13
10 50 0 -50| 0,385543| -19,2772| -1268,4
11 50 0 -50| 0,350494| -17,5247| -1285,93
12 50 0 -50| 0,318631| -15,9315| -1301,86
13 50 3055,98 3005,98| 0,289664| 870,7253| -431,135
14 50 0 -50| 0,263331| -13,1666| -444,302
15 50 0 -50| 0,239392| -11,9696| -456,271
16 50 0 -50| 0,217629| -10,8815| -467,153
17 50 0 -50| 0,197845| -9,89223| -477,045
18 3794 4828,968| 1034,968( 0,179859| 186,1481| -290,897
19 50 0 -50| 0,163508| -8,1754| -299,072
20 10920 7042,245| -3877,76| 0,148644| -576,404| -875,476
total 16856,76| 15518,673| -1338,09 -875,476
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Tabela 12. Andlise de sensibilidade reduzindo o preco da madeira em 25%

Anos Custo(USD)[Receita(USD]RL(USD) [Fac.desc |RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38| 0,909091| -64,8909| -1264,89
2 71,38 0 -71,38| 0,826446| -58,9917| -1323,88
3 50 0 -50| 0,751315| -37,5657| -1361,45
4 50 0 -50| 0,683013| -34,1507| -1395,6
5 50 0 -50| 0,620921| -31,0461| -1426,65
6 50 0 -50| 0,564474| -28,2237| -1454,87
7 50 0 -50| 0,513158| -25,6579| -1480,53
8 50 591,48 541,48| 0,466507| 252,6044| -1227,92
9 50 0 -50| 0,424098| -21,2049| -1249,13
10 50 0 -50| 0,385543| -19,2772| -1268,4
11 50 0 -50| 0,350494| -17,5247| -1285,93
12 50 0 -50| 0,318631| -15,9315| -1301,86
13 50 3055,98| 3005,98| 0,289664| 870,7253| -431,135
14 50 0 -50| 0,263331| -13,1666| -444,302
15 50 0 -50| 0,239392| -11,9696| -456,271
16 50 0 -50| 0,217629| -10,8815| -467,153
17 50 0 -50| 0,197845| -9,89223| -477,045
18 3794 4828,968| 1034,968| 0,179859( 186,1481| -290,897
19 50 0 -50| 0,163508| -8,1754| -299,072
20 10920| 10563,3675| -356,633| 0,148644| -53,0111| -352,084
total 16856,76| 19039,7955| 2183,036 -352,084
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Tabela 13.

Analise de sensibilidade aumentando o preco da madeira em 25%

Anos Custo(USD) Receita(USD) RL(USD) Fac.desc RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200 -1200
1 71,38 0 -71,38 | 0,909091 -64,8909 -1264,89
2 71,38 0 -71,38 | 0,826446 -58,9917 -1323,88
3 50 0 -50 | 0,751315 -37,5657 -1361,45
4 50 0 -50 | 0,683013 -34,1507 -1395,6
5 50 0 -50 | 0,620921 -31,0461 -1426,65
6 50 0 -50 | 0,564474 -28,2237 -1454,87
7 50 0 -50 | 0,513158 -25,6579 -1480,53
8 50 591,48 541,48 | 0,466507 | 252,6044 -1227,92
9 50 0 -50 | 0,424098 -21,2049 -1249,13
10 50 0 -50 | 0,385543 -19,2772 -1268,4
11 50 0 -50 | 0,350494 -17,5247 -1285,93
12 50 0 -50 | 0,318631 -15,9315 -1301,86
13 50 3055,98 3005,98 | 0,289664 | 870,7253 -431,135
14 50 0 -50 | 0,263331 -13,1666 -444,302
15 50 0 -50 | 0,239392 -11,9696 -456,271
16 50 0 -50 | 0,217629 -10,8815 -467,153
17 50 0 -50 | 0,197845 -9,89223 -477,045
18 3794 4828968 | 1034,968 | 0,179859 | 186,1481 -290,897
19 50 0 -50 | 0,163508 -8,1754 -299,072
20 10920 17605,6125 | 6685,613 | 0,148644 | 993,7737 | 694,7013
total 16856,76 26082,0405 | 9225,281 694,7013
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Tabela 14. Anélise de sensibilidade aumentando o preco da madeira em 50%

Anos Custo(USD)[Receita(USD) RL(USD) Fac.desc RLD Sald
0 1200 0 -1200 1 -1200]  -1200
1| 71,38 0 -71,38] 0,909090909] -64,89090909| -1264,89
2| 71,38 0 -71,38] 0,826446281] -58,99173554| -1323,88
3 50 0 -50] 0,751314801] -37,56574005| -1361,45
4 50 0 -50] 0,683013455 -34,15067277| -1395,6
5 50 0 -50] 0,620921323[ -31,04606615| -1426,65
6 50 0 -50] 0,56447393| -28,2236965| -1454,87
7 50 0 -50] 0,513158118] -25,65790591] -1480,53
8 50 591,48 541,48 0,46650738| 252,6044162| -1227,92
9 50 0 -50] 0,424097618] -21,20488092| -1249,13
10 50 0 -50] 0,385543289| -19,27716447| -1268,4
11 50 0 -50] 0,350493899| -17,52469497| -1285,93
12 50 0 -50] 0,318630818] -15,93154089| -1301,86
13 50 3055,98]  3005,98| 0,28966438| 870,7253322| -431,135
14 50 0 -50] 0,263331254] -13,16656272| -444,302
15 50 0 -50] 0,239392049] -11,96960247| -456,271
16 50 0 -50] 0,217629136] -10,88145679] -467,153
17 50 0 -50] 0,197844669) -9,892233445| -477,045
18 3794 4828,968]  1034,968] 0,17985879] 186,1480921| -290,897
19 50 0 -50] 0,163507991 -8,175399541] -299,072
200 10920 21126,735]  10206,735] 0,148643628| 1517,166121| 1218,094
total 16856, 76 29603,163]  12746,403 | 1218003699 |
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