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Introducdo

A producgo global de madeira para finsindustriais aumentou 3,5 bilhdes de m3 em 2000 para 3,9 bilhdes de m3 em 2020, representando um incremento de
12% no periodo, sendo a Asia e as Américas as principais produtoras respondendo por 30% e 27% da produgZo total, respectivamente. O Brasil se apresenta
como o terceiro maior produtor, respondendo por 123 milhdes de m3 (6% da produgdo mundial).

Problema de Pesquisa e Objetivo

O uso do custo do ciclo de vida (CCV) para a avaliaggo da viabilidade econdmica ainda € muito limitado. Admitindo-se a existéncia desta lacuna na literatura
abordada, o estudo buscou avangar a partir da consideragao da seguinte quest@o de pesquisa: Qual o cenario de maior sustentabilidade econdmica de um
hectare de eucalipto quando submetido a diferentes regimes de manejo e conducéo dafloresta? O objetivo deste estudo foi realizar uma Andlise de Custo do
Ciclo de Vidaem uma empresa brasileira do setor florestal.

Fundamentagéo Tedrica

A ACV permite listar todos os fluxos de entrada e saida dos materiais e energia de um sistema de produto, mensurando os impactos ambientais, sociais e
econdmicos desses fluxos, contribuindo com o ganho no subsidio de tomada de decisdo. O conceito de ciclo de vida vem na contraméao do retrabal ho, pois ao
invés de projetar solugdes e ter que buscar investimentos para reparagéo dos danos feitos, metodol ogia busca analisar os impactos e reunir vantagens
econdmicas e ambientais, incluindo dados da matéria-prima e insumos, seu processamento e uso, até a deposicao final.

Metodologia

O estudo apresentou quatro etapas, a saber: A Andlise funcional correspondeu a definigéo do objetivo da andlise, escopo e unidade funcional; A Andlise de
inventario se dedicou a apresentagdo de todos os custos de produggo inerentes ao ciclo de vida do eucalipto do plantio a colheita; Jaa Andlise de impacto
tratou da identificag8o dos principais custos do ciclo de vida e do estabelecimento de cenérios que consideram as possibilidades de reducéo de custos; A etapa
deinterpretacdo foi realizada como pauta das discussoes do estudo

Andlise dos Resultados

Os resultados comprovaram a viabilidade do projeto tanto na AV E quanto para a maioria das iteracoes realizadas pela Simulagéo de Monte Carlo, ao todo
foram realizadas 5.000 iteragdes. O cendrio de Reforma/Condugao foi 0 que obteve maior retorno de investimento. As varidveis prego da madeira e produgéo
foram as que obtiveram maior impacto no retorno do projeto.

Conclusdo

As limitaces estiveram relacionadas a ocorréncia de poucos estudos na literatura direcionados a producao de madeira de eucalipto e que utilizassem as
metodol ogias propostos neste estudo e as escol has dos autores com a consideragéo de uma taxa de desconto elevada. Logo, sugere-se a consideragdo de um
novo estudo focado na técnica de Opgdes Reais com a abertura de novos cenérios de andlise, areplicacéo deste estudo em outros setores da economia de
forma comparativa e a realizagdo de estudos sobre a andlise social e ambiental do ciclo de vida de producdo da madeira de eucalipto.
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Analise do custo do ciclo de vida como uma ferramenta de gestdo de riscos no setor de
silvicultura para a producéo de madeira de eucalipto

1. Introducéo

A producéo global de madeira para fins industriais aumentou 3,5 bilhdes de m3 em 2000 para
3,9 bilhdes de m3 em 2020, representando um incremento de 12% no periodo, sendo a Asia e as
Américas as principais produtoras respondendo por 30% e 27% da producao total, respectivamente
(FAO, 2022). O Brasil se apresenta como o terceiro maior produtor, respondendo por 123 milhdes de
m?3 (6% da producdo mundial) (da Silva Lopes et al., 2022; FAO, 2022). Neste contexto, a producédo
de madeira de eucalipto se destaca pela sua versatilidade e alto rendimento com periodos menores de
rotacdo (periodo entre plantio e colheita entre 5 e 7 anos) comparado a outras espécies (FAO, 2022).
Os impactos desta modalidade de producdo na economia sdo perceptiveis e expressivos, com
contribuicdes de mais de R$ 80 bilhdes de movimentagdes no caso brasileiro, representando cerca de
1,3% de todo o PIB do pais (da Silva Lopes et al., 2022; FAO, 2022).

Asilvicultura é uma parte importante para a empresa florestal, ndo s6 pela formacao dos ativos
florestais, mas porque também apresenta custos elevados e alta demanda de recursos (Saosee et al.,
2020; Layton et al., 2021). De acordo com a Embrapa (2016), para uma producéo florestal mais
sustentavel a silvicultura deve envolver um sistema de baixo impacto no solo, dgua, biodiversidade,
carbono e no uso de agrotdxicos. Certificagbes como Forest Stewardship Council (FSC)e o Programa
Brasileiro de Certificacdo Florestal (Cerflor) sdo muito usuais no meio florestal para validar as
praticas socioecondmicas e ambientais das corporacbes (EMBRAPA, 2016). Mas tendo em vista o
maior aprofundamento e rastreabilidade de toda cadeia produtiva, maior aprofundamento nos pontos
de impactos e relevancia dos mesmos, considerando a perspectiva do ciclo de vida do produto, a
Avaliacdo do Ciclo de Vida (ACV) desponta como uma técnica inovadora para mensurar a
sustentabilidade dos sistemas de producdo (Rios et al., 2019; Kumar et al., 2020; Santolini et al.,
2022; Balcioglu et al., 2023).

A ACV permite listar todos os fluxos de entrada e saida dos materiais e energia de um sistema
de produto, mensurando os impactos ambientais, sociais e econdmicos desses fluxos, contribuindo
com o ganho no subsidio de tomada de decisdo (ABNT, 2009a; Li et al., 2019; Rai et al., 2022;
Farjana et al., 2023). O conceito de ciclo de vida vem na contraméo do retrabalho, pois ao invés de
projetar solucdes e ter que buscar investimentos para reparacdo dos danos feitos, essa metodologia
busca analisar os impactos e reunir vantagens econdmicas e ambientais, incluindo dados da matéria-
prima e insumos, seu processamento e uso, até a deposicdo final (Bajwa et al., 2019; Sahoo et al.,
2019; Perdomo et al., 2021; Miraj et al., 2021).

A metodologia compreende as seguintes etapas: definicdo dos objetivos e escopo, analise de
inventario, avaliacdo dos impactos e interpretacdo (ABNT, 2009a; 2009b; Faraca et al., 2019; He et
al., 2020). Sendo o Inventéario do Ciclo de Vida (ICV) uma etapa de grande relevancia por possibilitar
a identificacdo dos pontos limitantes de avaliagdo do processo, permitindo maior consisténcia dos
dados e viabilizando a obtenc&o de resultados mais precisos e confiaveis (Li et al., 2019; Di Maria et
al., 2020). Segundo (Perdomo et al., 2021) trata-se da fase responsavel pelos levantamentos
quantitativos de todas as entradas (materiais, energia e recursos) e saidas (produtos, subprodutos,
emissoes etc.).

No setor florestal € possivel observar estudos sobre o desempenho ambiental na producéo de
painel de madeira (MDP) (Silva, 2012; Rai et al., 2022; Balcioglu et al., 2023), impactos ambientais
da colheita florestal, fertilizagéo e transporte da madeira (Morales et. al., 2015), avaliagdo ambiental
de sistemas convencionais de plantacdo de eucalipto para a industria de papel e celulose (da Silva
Lopes et. al. 2022), avaliacdo da emissdo de CO- na producgéo da madeira de eucalipto para produgéo
de energia (Barrantes et al., 2016), avaliacdo da sustentabilidade de edificacdes de eucalipto (Pesta et



al., 2020), avaliacdo de emissdo de CO- e energia incorporada em madeira serrada para a construcao
civil, desde plantios florestais (eucalipto e pinus) até canteiros de obra (Punhagui;John, 2022). Logo,
é possivel observar que o desempenho ambiental do ciclo de vida tem sido amplamente analisado na
literatura por meio da avaliacdo do ciclo de vida (ACV), no entanto, o uso do custo do ciclo de vida
(CCV) para a avaliacdo da viabilidade econémica ainda € muito limitado (da Silva Lopes et al., 2022;
Olba-Ziety et al., 2022; Balcioglu et al., 2023).

Admitindo-se a existéncia desta lacuna na literatura abordada, o estudo buscou avancar a partir
da consideracdo da seguinte questdo de pesquisa: Qual o cenario de maior sustentabilidade econémica
de um hectare de eucalipto quando submetido a diferentes regimes de manejo e condugéo da floresta?
De acordo com a FAO (2022), Sahoo et al. (2019), Carlqvist et al., (2020) e da Silva Lopes et al.
(2022) a demanda mundial de madeira é crescente e a maior parte dos paises apresentam escassez do
recurso, sendo assim, é de suma relevancia a avaliacdo de formas de manejo que tragam maior
viabilidade econdmica para o negécio de forma a evitar e combater a exploracdo de recursos
madeireiros nativos para suprir essa demanda em expanséo.

Por fim, o objetivo deste estudo foi realizar uma Andlise de Custo do Ciclo de Vida em uma
empresa brasileira do setor florestal. O estudo tende a contribuir com a area de silvicultura a partir da
combinacédo de técnicas de avaliacdo de cenarios de investimento no plano econémico, tais como, a
Analise de Viabilidade Econémica (AVE) e Simulacdo de Monte Carlo. Espera-se que este estudo
represente um ponto de partida para outros estudos da area, trazendo contribuicdes tanto tedricas
quanto praticas. Como importante contribuicao tedrica pode ser mencionada a analise de cenarios sob
as perspectivas deterministica e probabilistica proporcionando uma visao holistica do processo. As
contribuicdes sociais emergem do contexto de sustentabilidade econémica, a fim de promover um
ambiente de maior responsabilidade social, ambiental e econémica para a populacéo.

2. Metodologia
2.1 Custo do Ciclo de Vida

A Anélise do Custo do Ciclo de Vida trata-se de uma metodologia de mensuracdo dos custos
totais de producdo inerentes ao ciclo de vida de produtos, projetos e/ou servigos (Li et al., 2019; Miraj
et al., 2021). Nesta perspectiva, este estudo avangou na consideracdo de quatro etapas, a saber,
Anadlise funcional, Analise de inventério, Analise de impacto e Interpretacao.

2.1.1 Objetivo, escopo e unidade funcional
O objetivo desta analise foi determinar os custos do ciclo de vida de producéo do eucalipto do
plantio a colheita. Para tanto, podem ser listados os seguintes objetivos especificos:
i.  Apresentar os custos de producdo do eucalipto por estagio do ciclo de vida;
ii.  Identificar os principais custos de produco;
iii.  Propor cenarios alternativos a partir de simulacdes realizadas a fim de promover a reducéo de
custos do processo.
O escopo de andlise considerou os estagios de producdo do “bergo a colheita” da empresa, ou
seja, os estagios de implantacéo, reforma, condugdo, manutencdes e colheita, conforme representado

na Figura 1.
Figura 1 — Escopo de Analise do Custo do Ciclo de Vida para a producéo de eucalipto
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Fonte: Autores (2023)

Cada um dos sistemas de manejos silviculturais: implantacdo, reforma, conducdo e
manutencdes sdo compostos por uma seérie de atividades de forma a garantir o crescimento e
desenvolvimento desses plantios, sendo que implantacdo é realizada em areas onde ha a conversao
do uso do solo, a reforma é realizada em areas onde a floresta esta no segundo ciclo, ou seja, ja foi
realizado o plantio e corte da floresta naquela area e 0 novo plantio é realizado na entrelinha do
primeiro e a conducdo é realizada em areas onde apds o corte do primeiro ciclo o gestor da area opta
por conduzir a brotacdo advinda das cepas (tocos) que permanecem na area. As manutencdes se ddo
durante todo o ciclo da floresta e em todos os trés tipos de manejo, sdo operacGes que visam garantir
a qualidade e melhor desenvolvimento das plantas, sendo que a Manutencdo 1 ocorre entre o primeiro
e segundo ano de vida do plantio, a Manutencdo 2 entre o segundo e terceiro ano, a Manutencao 3
entre o terceiro e quarto ano e a Manutencdo MM entre 0 sexto e sétimo ano, ou seja, pré-corte. A
colheita € normalmente realizada quando o plantio completa sete anos, sendo utilizado como
maquinario para operacao harvester (corte e tracamento) e forwarder (baldeio — arraste para a margem
da estrada).

A Figura 2 contempla a combinacdo de quatro cenarios possiveis para a producao de eucalipto,
considerando 2 ciclos da cultura. Cada atividade consome um periodo de 7 anos, totalizando um
periodo de 14 anos por cenario analisado. Assim, foram estimados 0s custos totais de producéo para
os cenarios: Implantacdo e Reforma, Implantacdo e Conducdo, Reforma e Conducdo, Reforma e
Reforma.

Figura 2 — Cenarios considerados para a Analise do Custo do Ciclo de Vida
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Fonte: Autores (2023)

A unidade funcional utilizada nos calculos dos custos de producéo foi definida como 1 hectare
de eucalipto cultivado no periodo de 14 anos, conforme a combinacdo de cenarios estipulada na
Figura 2. Assim, todos 0s custos estimados se encontram na mesma unidade, R$/ha.

2.1.2 Célculo do custo do ciclo de vida

A Anédlise de Viabilidade Econémica (AVE) trata-se de uma técnica de avaliagdo de cenarios
de investimento para a realizacdo de projetos diversos. Para tanto, a priori, necessita-se que haja uma
mensuracao de todos os custos envolvidos no projeto para que seja possivel a construcao do fluxo de



caixa projetado. O fluxo de caixa corresponde a uma representacdo gréafica de todos as entradas, saidas
e retornos ocorrentes em um periodo prée-determinado de analise. Com base nestas informacdes a

Figura 3 explana as etapas de calculo do custo do ciclo de vida para o projeto em questao.
Figura 3 — Mapa conceitual para as etapas de célculo do ciclo de vida
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Fonte: Autores (2023)

De acordo com a Figura 3, inicialmente foi realizada a etapa de coleta de dados que abordou
uma contextualizacdo para melhor entendimento do setor de silvicultura, a mensuragdo de todos 0s
custos envolvidos no projeto bem como a construcao do fluxo de caixa. Foram construidos um fluxo
de caixa para cada um dos cenarios elencados na Figura 2 com um periodo de 14 anos cada. A segunda
etapa contemplou a Analise de Viabilidade Econdmica (AVE) partindo da definicdo de uma Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Segundo Monteiro et al. (2021), a TMA corresponde ao percentual
minimo que um investidor se propde a ganhar ao realizar um investimento. Para fins de célculo da
TMA do projeto foram somados o Custo de Oportunidade e o0 Risco do Negdcio a Taxa Selic. O custo
de oportunidade trata-se do valor de remuneracdo de capital observado para outras alternativas de
investimento. Ja o risco do negdcio pode ser determinado pelo préprio mercado e estipulacdo de
cenarios. A taxa Selic é a taxa basica de juros utilizada para a realizacdo de investimentos.

Desta forma, a Taxa Minima de Atratividade foi construida com base em uma taxa real ou
efetiva (i), partindo-se de um valor (taxa nominal) composta pelos pilares: custo de oportunidade
(5%); risco do negdcio (5%); taxa Selic (13,25% - em agosto/2023). Sendo assim, a taxa nominal (r)
considerada foi de 23,25% a.a. com um numero de periodos (M) de 12 meses por ano. Realizando 0s

célculos de acordo com a equagéo (1):
r\M

i=(1+ﬁ) -1 (D),

obteve-se uma taxa real (i) de 25,89% a.a. Considerando uma taxa de inflacdo (0) de 3,99%, que
corresponde ao IPCA acumulado de 12 meses registrado até julho/2023 pelo IBGE (2023), foi
calculada a Taxa de juros sem inflagdo (i") conforme a equacéo (2), onde i é a taxa real ou efetiva e
0 é a taxa da inflag&o:
i'=i—0—(i*0) (2).
Assim, a TMA utilizada neste estudo correspondeu ao valor da Taxa de juros sem inflagdo (i'), no
caso, i’ =20,87% a.a.

Posteriormente, iniciaram-se os calculos das técnicas do Valor Presente Liquido (VPL)
conforme a equacéo (3):

k
FCpiq

VPL = FC 2—:0; =1,2,..,k 3),
Lt T+ K" " ®
n=



onde o VPL ¢ o valor presente liquido; FC, representa fluxo de caixa na data zero; FC,, representa o
fluxo de caixa na n-ésima data; n € o prazo de anélise do projeto; K é a Taxa de Desconto (TD) ou
Taxa Minima de Atratividade (TMA).

Em seguida, foram estimadas a Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa de Lucratividade do
projeto. Segundo Monteiro et al. (2021), a TIR trata-se do percentual de remuneracdo do projeto,
sendo interessantes valores de TIR>TMA, que indicam a aceitacdo da alternativa de investimento.
Vale ressaltar que a TIR pode ser definida como a taxa de desconto, real e ndo negativa para a
avaliacdo de viabilidade de projetos. Ja a taxa de lucratividade do projeto corresponde ao valor de
remuneracao de cada unidade monetéria investida no projeto.

A terceira etapa de calculo do custo do ciclo de vida tratou-se da gestdo de riscos
correspondente a alternativa de investimento mais rentavel indicada pela AVE. Logo, foram
identificados os inputs e outputs para a realizacdo da simulacdo de Monte Carlo. Os inputs
representam indicadores deterministicos da andlise tradicional e que no plano probabilistico sdo
representados por distribuicdes de probabilidade. Os outputs representam indicadores de saida do
projeto como, por exemplo, o VPL, TIR e Taxa de Lucratividade. A simulacdo de Monte Carlo foi
realizada em um total de 5000 iteracdes.

A Figura 4 representa um esquema conceitual das interrelacBes existentes entre as técnicas
utilizadas para o calculo do custo do ciclo de vida. Percebe-se a ligacdo entre as trés técnicas bem
como 0 avango na consideracdo da transicdo do plano deterministico de andlise para o plano
probabilistico. Entre as técnicas AVE e simulacdo de Monte Carlo se destaca a identificacdo de
cenario 6timo e avango no plano probabilistico com a identificagdo dos indicadores mais impactantes

nos outputs de analise.
Figura 4 — Interrelacdes entre técnicas para a Andlise do Custo do Ciclo de Vida
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Fonte: Autores (2023)

2.1.3 Inventério do ciclo de vida

Esta etapa do estudo se dedica ao desdobramento do inventario do ciclo de vida para a
producdo do eucalipto. A Tabela 1 apresenta os custos por estagio de ciclo de vida, sendo estes 0s
estagios de Implantacdo, Reforma, Conducdo, Manutencdo 1, Manutencdo 2, Manutencdo 3,

Manutengdo MM e Colheita.
Tabela 1 — Inventario do ciclo de vida

Cenario 1 (Imp/Ref) Cenario 2 (Imp/Cond) Cenaério 3 (Ref/Cond) Cenario 4 (Ref/Ref)



Ano  Fase R$/ha Fase R$/ha Fase R$/ha Fase R$/ha
1 Implantagéo R$ 8.497,91 Implantagdo R$ 8.497,91 Reforma R$ 8.446,44 Reforma R$ 8.446,44
2 Manutengéo 1 R$ 249,76 Manutencdiol R$ 249,76 Manutengdol R$ 249,76 Manutengdol R$ 249,76
3 Manutengéo 2 R$ 63,63 Manutengdo2 R$ 63,63 Manutengdo2 R$ 63,63 Manutengdo2 R$ 63,63
4 Manutengéo 3 R$ 23,46 Manutengdo 3  R$ 23,46 Manutengio 3 R$ 23,46 Manutengdo 3 R$ 23,46
5 m;l‘”tengéo R 45,10 m;l‘“te”‘?é‘) R$ 4510 mm“tengéo RS 45,10 m:;l‘”te”‘?éo R$ 45,10
6 ABIENGO g 4500 MEMUENEO pg 4510 m;l‘”te“‘?éo R$ 4510 MMM g 4510
7 Colheita R$ 9.045,10 Colheita R$ 9.045,10 Colheita R$ 9.045,10 Colheita R$ 9.045,10
Custo Total R$ 17.970,06 Custo Total R$ 17.970,06 Custo Total R$ 17.918,59 Custo Total R$ 17.918,59
Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00
Ano  Fase R$/ha Fase R$/ha Fase R$/ha Fase R$/ha
8 Reforma R$ 8.446,44 Conducédo R$ 3.945,57 Condugdo R$ 3.94557 Reforma R$ 8.446,44
9 Manutengéo 1 R$ 249,76 Manutencdiol R$ 249,76 Manutencdol R$ 249,76 Manutengdol R$ 249,76
10 Manutengdo 2 R$ 63,63 Manutencdo2 R$ 63,63 Manutencdo2 R$ 63,63 Manutengdo2 R$ 63,63
11 Manutengéo 3 R$ 23,46 Manutengdo 3  R$ 23,46 Manutencdo 3 R$ 23,46 Manutengdo 3 R$ 23,46
12 m/rl‘”te”géo R$ 4510 mz‘“tengéo R$ 4510 mm“tengé" R$ 4510 mm“tengg‘o R$ 4510
13 m:zutengéo RS 4510 mi/rlwtengéo RS 4510 m:/rllutengéo RS 45,10 m:zutengéo RS 45,10
14 Colheita R$ 9.045,10 Colheita R$ 9.04510 Colheita R$ 9.045,10 Colheita R$ 9.045,10
Custo Total R$ 17.918,59 Custo Total R$ 13.417,72 Custo Total R$ 13.417,72 Custo Total R$ 17.918,59
Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00 Receita R$ 47.250,00

Fonte: Autores (2023)

Ainda conforme a Tabela 1, ressalta-se a ocorréncia de atividades repetitivas ao longo do ciclo
de vida de producéo do eucalipto. Isso demonstra a importancia de tais atividades para a manutengao
de um padrao de producdo eficiente. Neste sentido podem ser listadas como atividades criticas do
ciclo de vida o combate a formiga (manual e mecanizado) e a adubagdo. Em uma andlise mais sucinta,
a Figura 5 (a) apresenta a somatdria de todos os custos por estagio do ciclo de vida, ja a Figura 5 (b)
apresenta estes custos por categoria de recurso separados de acordo com 0s cenarios abordados no

estudo.

Figura 5 — Custos do ciclo de vida por atividade e por categorias de recursos

a) Costs per activity (BRL/ha) b) Costs of resource categories per scenario (BRL/ha)
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Fonte: Autores (2023)

A Figura 5 (a) aponta os estagios de implantacdo, reforma e colheita como os grandes
detentores dos custos do ciclo de vida de producdo do eucalipto, com custos de R$ 8.497,91; R$
8.446,44 e R$ 9.000,00 respectivamente. Por outro lado, de acordo com a Figura 5 (b) pode-se inferir
que as maiores fontes de custos estdo relacionadas ao consumo de insumos de producéo em todos 0s
cenarios analisados. Além disso, o cenario de Implantacdo/Reforma foi o que obteve maior custo em
ambas as analises.



3. RESULTADOS
3.1 Andlise Deterministica: Andlise de Viabilidade Econdémica (AVE)

Com base nos custos estimados para o ciclo de vida de producdo do eucalipto, pode-se
desenvolver a Figura 6 que ilustra os fluxos de caixa projetados para cada cenario analisado. As
entradas se referem a venda da madeira colhida ao final de 7 e 14 anos, sendo considerada uma média
de producgdo 300 m3/ha e um preco medio de R$ 157,50/m3. As saidas se referem a distribuicdo anual
de todos os custos estimados no inventario do ciclo de vida subdivididos por cenario. Ja o retorno
corresponde a diferenca entre entradas e saidas por periodo. Vale ressaltar que o investimento inicial
considerado foi correspondente a todos os gastos efetuados nos sete primeiros anos do fluxo até a
primeira entrada de caixa, 0 que corresponde aos gastos com aquisi¢do de mudas para o plantio (um
total de 1100 mudas por um preco de R$ 1,20 cada), custos de reforma, manutencdes e colheita,
arrendamento e capital de giro. O capital de giro contemplou os gastos referentes ao primeiro ano
para cobertura de impostos (IRPF, Funrural, Taxa Florestal e ICMS), um total de 16% que incide

anualmente sobre a receita bruta.
Figura 6 — Fluxos de caixa projetado por cenario
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Posteriormente, procederam-se os calculos do Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de

Retorno (TIR), Taxa de Lucratividade e Payback descontado, considerando uma TMA de 23,25%
a.a. Desta forma, a Tabela 2 representa os valores estimados para estes indicadores em cada cenario

de anélise.
Tabela 2 — Analise de Viabilidade Econémica por cenario

Indicators Imp-Ref Imp-Con Ref-Con Ref-Ref
VPL R$6.121,16 R$9.844,84 R$9.896,31 R$5.473,83
TIR 30,62% 38,35% 38,48% 29,44%
Taxa de Lucratividade 2,27 2,42 2,42 2,25
Payback descontado (anos) 8,086 7,795 7,794 7,920

Fonte: Autores (2023)
Com base nos valores observados na Tabela 2 pode-se perceber que todos 0s cenarios
apresentaram viabilidade econémica, uma vez que obtiveram um VPL positivo e ndo nulo, bem como



uma TIR superior a TMA pré-definida. Todavia, o melhor cenario correspondeu ao sistema de
reforma e conducéo, que obteve os maiores valores para o VPL e TIR. Assim, o estudo avancou para
a proxima etapa do célculo do ciclo de vida, que representa a anélise no plano probabilistico a partir
da Simulacdo de Monte Carlo. Para tanto foram identificados os inputs e outputs do processo para a
realizacdo desta proxima etapa. Os inputs corresponderam aos indicadores deterministicos da AVE,
a saber, Preco da madeira (R$/m3), Producdo (R$/ha), Area de cultivo (ha), Custos de reforma
(R$/ha), Custos de Manutencdo 1(R$/ha), Custos de Manutencdo 2 (R$/ha), Custos de Manutencao
3 (R$/ha), Custos de Manutencdo MM (R$/ha), Custos de Condugdo (R$/ha), Custos de Colheita
(R$/ha), IPCA acumulado (%), TMA (%), Arrendamento (R$/ha/ano) e Markup (%). Ja& os outputs
contemplaram os indicadores de viabilidade econémica VPL (Ref-Con), TIR (Ref-Con) e Taxa de
Lucratividade (Ref-Con). Cabe lembrar que esta simulacdo se baseou no cenario 6timo identificado
pela AVE para ajustes nos parametros de distribuicdo de probabilidade.

3.2 Analise Probabilistica: Simulacédo de Monte Carlo

A fim de se realizar a simulagdo de Monte Carlo para o contexto de andlise é necessario, apos
a identificacdo dos inputs e outputs do processo, a definicdo dos parametros e distribuicbes de
probabilidade de cada input considerado. As distribuicdes de probabilidade foram escolhidas com

base ao melhor ajuste observado em cada variavel considerada, conforme representado na Tabela 3.
Tabela 3 — Distribuicdo de probabilidade e pardmetros dos inputs

Input Distribui¢do de probabilidade Parametro

Preco da madeira (R$/m?3) Pert (140;157,5;170)
Produgéo (m3/ha) Pert (250;300;350)

Area de cultivo (ha) Triangular (1;50;100)

Custos de reforma (R$/ha) Pert (7500;8446,44;9500)
Custos de manutencdo 1 (R$/ha) Pert (150,249,76;350)
Custos de manutencdo 2 (R$/ha) Pert (50;63,63;75)

Custos de manutencédo 3 (R$/ha) Pert (15;23,46;30)

Custos de manutengdo MM (R$/ha) Pert (30;45,10;55)
Custos de conducgdo (R$/ha) Pert (3000;3945,57;4500)
Custos de colheita (R$/ha) Pert (8500;9045,10;9500)
IPCA acumulado (%) Pert (0,03;0,0399;0,045)
TMA (%) Pert (0,1325;0,2325;0,35)
Arrendamento (R$/ha/year) Triangular (500;600;1000)
Markup (%) Pert (0,05;0,1;0,15)

Fonte: Autores (2023)
Com base nestas informacdes foi possivel a realizacdo da simulacdo de Monte Carlo com

5.000 iteragOes, conforme elucidado na Figura 7.
Figura 7 — Histogramas probabilisticos resultantes da Simulacdo de Monte Carlo para o cenério étimo
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De acordo com a Figura 7, os resultados da simulagdo de Monte Carlo apontaram uma
probabilidade de 98,3% de haver um VPL positivo e diferente de zero. No caso da TIR, ha uma
probabilidade de 99,4% desta ser superior ao valor da TMA (23,25%) verificado na AVE. Ja para a
Taxa de Lucratividade, a simulacdo indicou uma probabilidade de 41,8% de ocorréncia de taxas de
lucratividades superiores a taxa de lucratividade indicada pela AVE (2,42).

A partir destes resultados, busca-se pela otmizacéo dos custos de ciclo de vida de produgéo
do eucalipto. Para tanto, em uma nova andlise da Figura 8 pode-se identificar com clareza quais inputs

do processo impactam de maneira mais expressiva a TIR do projeto.
Figura 8 — Impacto de inputs da Simulagdo de Monte Carlo na TIR para o cenério 6timo
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Segundo a analise da Figura 8, as variaveis mais impactantes na TIR do projeto foram os
inputs: producdo, preco da madeira, markup, custos de reforma, arrendamento, custos de colheita,
custos de condugcdo, custos de manutencdo MM, area de cultivo, custos de manutencdo 1, manutengéo
3 e manutencao 2, respectivamente. No entanto, pensar em alternativas para a maximizacao do preco
da madeira é uma alternativa invidvel, uma vez que este indicador é dependente de questBes externas
a empresa, seguindo as flutuacdes do mercado. Além disso, pensar em alternativas de maximizagao
de producéo incorre em aumento de custos, devido a adi¢do de maiores quantidades de implementos,
insumos, méo de obra, entre outros. Assim, este estudo avanca em sua analise de custos do ciclo de
vida a fim de identificar os maiores custos para um cenario de Reforma/Conducéo e para a proposi¢do
de alternativas de tomada de decisdo que considerem a reducdo destes custos.

Vale ressaltar a correlacdo existente entre estes principais inputs/indicadores e a TIR. Na
analise da Figura 9 podem ser visualizadas inclinacdes ascendentes para os inputs producédo, preco e
markup e inclinagdes descendentes para os inputs custos de reforma e arrendamento. Isso indica que
com base na simulacdo realizada, a medida que eram efetuados incrementos nos inputs producao,
preco e markup foram verificados aumentos na TIR.

Figura 9 — Impacto de inputs na TIR por percentil considerado
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Trabalhando um pouco mais estes inputs a partir de uma analise de sensibilidade avancada
podemos realizar alguns apontamentos. Por exemplo, caso o produtor consiga melhores precos da
madeira na ordem de R$ 173,25/m3, a TIR seria de 46%. Caso seja realizado investimentos em
produtividade e a producdo seja aumentada para a ordem de 345 m3/ha, a nova TIR seria de 50%.
Caso os custos de reforma sejam reduzidos de R$ 8.446,44 para R$ 7.179,47 a TIR seria de 42%. Por
outro lado, se os custos de conducéo forem reduzidos de R$ 3.945,57 para R$ 3.156,46 a TIR seria
de 40%. No caso dos custos de colheita, caso haja reducbes de 10% a TIR sera aumentada em 3%.
Em relacdo aos inputs arrendamento e markup, caso ocorram variagdes destes valores para R$ 540,00
e 10%, o novo valor da TIR seria de 39%.

Por fim, foi realizada uma simulagdo em um cenério especifico onde a TIR considerada foi de
46,50%, o dobro da TMA. Assim, para que esta meta seja atingida seriam necessarias realizar
variagdes nos inputs considerados. A Tabela 4 representa os novos valores de alguns dos inputs de

maior impacto na TIR para o alcance desta meta.
Tabela 4 — Analise de Meta
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Inputs Meta para uma TIR=46,5%

Preco da madeira (R$/m3) R$ 175,65
Producéo (m3/ha) 336,166
Markup (%) 21%

Custos de Reforma (R$/ha) R$ 5.387,22
Custos de Colheita (R$/ha) R$ 6.254,04

Fonte: Autores (2023)

A anélise da Tabela 4 é importante, pois serve de apoio para que o investidor possa tomar decisdes em
pontos estratégicos do sistema de producdo a fim de reduzir custos, elevar a producgdo ou até trabalhar por uma
politica de precos mais rentavel. No caso do aumento da producgéo, podem ser incorporadas tecnicas inovadoras
de cultivo e tratamento do solo que viabilizam a maior produtividade do eucalipto.

4. DISCUSSAO

Este estudo pautou-se na metodologia de andlise do custo do ciclo de vida para a avaliacdo
dos estagios de producdo de madeira de eucalipto do plantio a colheita. Vale ressaltar a existéncia de
alguns debates na area de ACV e que discorrem sobre o desempenho econdmico da producdo de
madeira (Saosee et al., 2020; Layton et al., 2021; Rai et al., 2022; Balcioglu et al., 2023), e poucos
estudos sobre a producdo de eucalipto especificamente (da Silva Lopes et al., 2022). Os resultados
demonstraram a viabilidade econémica para o0 empreendimento em todos os cenarios analisados, no
entanto, pontos de melhoria podem ser considerados a fim de obter menores custos de producéo.
Nesta perspectiva o estudo avanca para a Ultima etapa de anélise do ciclo de vida que corresponde a
fase de interpretacdo. Busca-se a partir dai encontrar respostas para algumas premissas do projeto
bem como integrar este estudo a literatura existente como uma forma de contribuicdo tedrica para o
campo.

Alguns estudos na area como o de Li et al. (2019), Sahoo et al. (2019) e Perdomo et al. (2021)
apontam a metodologia de ACV como uma possibilidade de medida cientifica da sustentabilidade e
desempenho ambiental de um produto. Em sua obra Sahoo et al. (2019) destaca 0 estagio de
fabricacdo do produto que tende a apresentar 0s maiores impactos ambientais e 0s estagios de manejo
florestal e logistica como os de maior impacto econdmico. Desta maneira, este estudo foi além da
metodologia adotada por Sahoo et al. (2019), desdobrando os custos de cada estagio de manejo
florestal para a producdo de madeira de eucalipto e identificando quais sé@o as maiores fontes de
Custos.

Em seu estudo da Silva Lopes et al. (2022) explanam uma alternativa ambiental e
economicamente viavel para a producdo de madeira de eucalipto. Trata-se da insercdo da atividade
agropecudria em areas dedicadas ao manejo florestal. Seu estudo indicou a redugdo do consumo de
insumos em 35% e aumento da receita bruta em um cenario formado pela integracdo lavoura-
pecuaria-floresta comparado ao cenério de implantacdo e reforma, uma vez que promove retornos
econémicos imediatos e contribui para o sequestro liquido de CO,. Da Silva Lopes et al. (2022)
convergem com Sahoo et al. (2019) ao identificar os custos logisticos como uma das maiores fontes
de custo para o ciclo de producdo da madeira de eucalipto. No entanto, neste estudo o custo de
transporte foi desconsiderado por se tratar de uma atividade externa a empresa analisada, ou seja, 0
produto final corresponde a madeira cortada e descascada.

Considerando as etapas de célculo do custo do ciclo de vida adotadas, na Anélise de
Viabilidade Econémica foi considerada uma taxa minima de atratividade de 23,25% a.a. No entanto,
como trata-se de uma variavel deterministica a analise resultante se torna fixa e, portanto, a
viabilidade comprovada nesta etapa é compativel ao tempo presente. Nesta ocasido, a TMA utilizada
considerou um risco do negdcio e um custo de oportunidade de apenas 5% a.a. cada. Estes valores se
justificam na medida que o setor de silvicultura apresenta custos razoaveis para a produgdo de madeira
(Fauzi et al., 2021; da Silva Lopes et al., 2022; Rai et al., 2022), que acabam se diluindo ao longo dos
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14 anos considerados para o fechamento do ciclo de vida. Além disso, o produto final corresponde a
madeira descascada que apresenta muitas possibilidades de aplicacdo no mercado de modo geral, seja
na industria de producdo de bioetanol (Carlqvist et al., 2020), celulose (Sahoo et al., 2019; Olba-Zicty
et al., 2022), construcdo civil ou de combustiveis fosseis (Pesta et al., 2022), por exemplo. Também
foi considerada uma taxa Selic de 13,25% a.a. que corresponde a taxa bésica de juros praticada no
periodo.

Logo, a partir dos quatro cenérios elencados (Implantagdo-Reforma; Implantagcdo-Conducdo;
Reforma-Conducdo e Reforma-Reforma) os resultados indicaram o sistema Reforma-Conducéo
como cendrio 6timo. Isso se deve a combinacdo de uma sequéncia de atividades do processo que
incorrem em menores custos totais de producdo. Uma vez que na AVE néo se admite a possibilidade
de variagdes para o célculo do VPL, por exemplo, as varidveis preco e producdo foram constantes e
compuseram as entradas do fluxo de caixa. Outrossim, 0s cenarios que consideram o estagio de
implantagdo apresentaram maiores custos, uma vez que é uma fase em que ha um volume maior de
gastos relacionados as categorias de insumos e maquinas no processo (Sahoo et al., 2019; da Silva
Lopes et al., 2022). Dentre os estagios de implantacao, reforma e conducéo, a conducdo representa o
estagio de producao de menor custo de producéo.

Dando sequéncia ao custeio do ciclo de vida, na etapa da Simulagdo de Monte Carlo foram
considerados como inputs da técnica, o preco da madeira, a producdo, a area de cultivo, o
arrendamento, o IPCA acumulado, TMA e o custo relacionado a cada um dos estagios de producgéo
da madeira de eucalipto. Esta analise foi bastante valida para a mensuracdo de impacto de variaveis
do processo no retorno econémico do projeto. Logo, os resultados evidenciaram o pre¢o e producao
da madeira como duas das variaveis mais impactantes no VPL, TIR e Taxa de Lucratividade do
projeto. Sabe-se que o0 preco da madeira é influenciado por questdes externas ao projeto que fogem
do dominio do investidor (Sahoo et al., 2019; da Silva Lopes et al., 2022; Rai et al., 2022), todavia,
esta informacdo é extremamente proveitosa no sentido de informar a proporcao de impacto do preco
no retorno do projeto, ajudando o investidor em tomadas de deciséo ao ocorrer flutuagdes no valor da
variavel preco ao longo do ano. Ou seja, o investidor pode antecipar o conhecimento de sua margem
de lucro ao considerar as variagdes no preco da madeira e decidir o melhor momento de entrar e sair
do mercado.

A variavel producdo também gera impactos significativos no retorno esperado do projeto (Li
et al., 2019; Sahoo et al., 2019; Perdomo et al., 2021; da Silva Lopes et al., 2022) e trata-se de uma
variavel que ja se encontra sobre um maior dominio de controle do investidor, salve a ocorréncia de
eventos climaticos indesejaveis, desmatamento, queimadas etc. No entanto, o desafio é aumentar a
producdo sem que haja um aumento significativo nos custos do processo. Para tanto, a escolha de
técnicas de manejo da terra e melhoramento genético de mudas, por exemplo, podem representar a
longo prazo medidas para o aumento da producéo (Li et al., 2019; Sahoo et al., 2019; Perdomo et al.,
2021). Ademais, destaca-se o valor do payback encontrado entre 7 e 8 anos aproximadamente, tempo
compativel ao prazo da primeira colheita realizada no ciclo de 14 anos. Portanto, trabalhar a reducéo
de gastos referentes ao investimento inicial do processo ¢ uma alternativa justificavel para os
investidores, haja vista que os retornos de caixa ocorrem apenas no periodo pos-colheita da madeira.

Para 0 cenério Otimo de Reforma-Condugdo, os principais custos foram relacionados a
adubacdo e ao combate de formiga manual/mecanizado, ou seja, atividades que compde 0 manejo
florestal conforme apontado por Sahoo et al. (2019) e da Silva Lopes et al. (2022). Assim, a ideia de
utilizacdo de uma adubacéo organica ao invés de uma adubacdo quimica surgiu como uma alternativa
de minimizacgéo de custos. Entretanto, trata-se de uma alternativa que impacta no volume de producéo
da madeira e que ainda é pouco difundido no campo de producdo deste setor.

Desta forma, ressalta-se uma lacuna para a evolucdo de projetos de implementagdo desta
cultura de produgdo orgénica no setor como alternativa economicamente sustentavel. Além disso,
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observa-se a grande dependéncia do combate a formiga nos estagios de producdo de madeira,
principalmente no inicio do ciclo, incorrendo em grandes perdas de producdo caso ndo seja
administrado corretamente. O combate a formiga mecanizado apresentou menores custos em razao
da sua menor utilizacéo ao longo de todo o ciclo de producéo e por representar cortes de custos com
méo de obra por exemplo. JA& 0 combate manual, embora gere maiores custos, ¢ mais efetivo
repercutindo em maiores volumes de producao ao final do ciclo.

Outro aspecto relevante trata-se da escolha da metodologia de custeio do ciclo de vida em que
Degieter et al. (2022), Fauzi et al. (2021), da Silva Lopes et al. (2022), Li et al. (2019), Mirai et al.
(2021), He et al. (2020) e Faraca et al. (2019) também abordam em suas obras. Nesta oportunidade,
0s autores convergem suas perspectivas ao expor a falta de uma padronizacao para o calculo do custo
do ciclo de vida, e citam algumas alternativas como a analise de ecoeficiéncia, analise de viabilidade
econdmica (AVE) e andlise de decisdo multicritério (Fauzi et al., 2021; Degieter et al., 2022; da Silva
Lopes et al., 2022, Zhao; Li, 2022) para a integracao de resultados. Neste estudo optou-se pelo célculo
do custo de ciclo de vida da madeira de eucalipto pautado nos fundamentos da AVE, em que as
decisdes de investimento recaem em um primeiro instante em métodos robustos como o célculo do
Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) por exemplo.

Morales et al. (2015) trataram da avaliacdo de impactos ambientais associados a plantacdes
de madeira de eucalipto para a producéo de bioenergia atraves da ACV. Para tanto foi considerado as
etapas de implantacdo, colheita, transporte e infraestrutura logistica ao longo de 12 anos com periodos
de rotacdo de 4 anos. Os autores identificaram o estagio da colheita como o maior contribuinte para
a maioria das categorias de impacto, uma vez que correspondeu a fase com o maior nimero de
emissdes de gases de efeito estufa. Nesta ocasido este estudo convergiu com 0s autores ao destacar o
processo de adubacdo, seja ele como um dos principais processos responsaveis pelo impacto
ambiental na producéo de madeira de eucalipto (Morales et al. 2015), ou como um dos maiores custos
observados nos estagios de producgdo da madeira.

Ainda de acordo com da Silva Lopes et al. (2022), a integracdo da pecuaria de corte como
uma alternativa economicamente sustentavel para modelos silviculturais promove uma diluicdo dos
custos ao longo do periodo de duragéo do ciclo de producao da madeira, uma vez que a pecuéria gera
retornos de caixa em um curto intervalo de tempo, o que auxilia na reducdo do valor de payback do
projeto. Para a realidade abordada em nosso estudo também pode-se ressaltar a pecuaria como uma
alternativa economicamente sustentavel, haja vista que a reducdo do valor de payback incentivaria a
adesdo de novos investidores no setor de silvicultura.

Por fim, vale destacar o poder de analise comparativa que a metodologia de ACV confere aos
estudos, facilitando a tomada de decisdo no &mbito da alternativa mais sustentvel ambientalmente,
economicamente e/ou socialmente (Bajwa et al., 2019; Di Maria et al., 2020; Santolini et al., 2022).
Tal fato pode ser ilustrado nas analises realizadas por Pefia et al. (2022) e por Sharma e Chandel
(2021) em que foram identificados mais de um cenario para as analises do ciclo de producéo do
tomate e de gerenciamento de residuos solidos respectivamente, sob a abordagem econdmica do ciclo
de vida. No presente estudo, também foram estipulados cenarios para a realizacdo da analise
comparativa, o que favoreceu para o refinamento do objeto de estudo com a defini¢do de um cenario
6timo, e posterior aplicacdo de novas técnicas de gestdo de riscos. Além disso, a triangulacdo das
técnicas para o calculo do custo do ciclo de vida de producdo de madeira de eucalipto conferiu rigor
a analise e maior poder de refinamento ao longo das etapas de estudo.

5. CONCLUSAO

A consideracdo da Analise de Viabilidade Econdmica (AVE) aliada a técnicas de gestéo de
riscos contribui de forma efetiva para a tomada de decisdes de investidores em um projeto. Neste
sentido, este estudo alcancou seu objetivo ao realizar uma Analise de Custo do Ciclo de Vida em uma
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empresa brasileira do setor de silvicultura produtora de madeira de eucalipto. Para tanto, os calculos
do custo do ciclo de vida procederam-se em trés etapas, a saber, coleta de dados, AVE e Simulacao
de Monte Carlo.

As contribuicdes tedricas do estudo se referem a incorporacdo de uma analise no plano
probabilistico a andlise deterministica. Isso confere maior flexibilidade ao modelo, garantindo a
antecipacao a possiveis eventualidades que impactam no desempenho do projeto. Dessa maneira, este
estudo promove uma abertura de discussdes no ambito da silvicultura para a avaliagéo de alternativas
de plantio de eucalipto, sendo um importante exemplo empirico para o desenvolvimento destas
técnicas de viabilidade e gestdo de riscos. As contribuicbes préaticas do estudo contemplaram o maior
poder de decisdo do investidor ao fundamentar-se na metodologia empregada neste estudo e a
consideracdo de novas alternativas de reducéo de custos no ciclo de producdo de eucalipto.

As limitacbes deste estudo corresponderam a algumas escolhas dos autores com a
consideracdo de uma taxa de desconto elevada (TMA=23,25% a.a.) devido aos valores recentes
obtidos pela Taxa Selic que a compde e a defini¢cdo do nimero de iteracdes realizadas na simulacéo
de Monte Carlo (5000 itera¢fes ao todo). Além disso, outra limitacdo correspondeu a ocorréncia de
poucos estudos na literatura direcionados a producdo de madeira de eucalipto e que utilizassem as
metodologias propostos neste estudo. O estudo também se ateve a proposi¢cdo de uma agenda de
estudo futuros em que se sugere a consideracdo de um novo estudo focado na técnica de Opcdes Reais
com a abertura de novos cenarios de analise de carater complementar. Ademais sugere-se a replicagdo
deste estudo em outros setores da economia de forma comparativa, a fim de orientar possiveis
investidores do setor agricola sobre as culturas mais rentaveis em um horizonte de tempo
determinado. Estudos sobre a andlise social e ambiental do ciclo de vida de producdo da madeira de
eucalipto também sdo alternativas bem-vindas para esta agenda.
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