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Resumo
O presente trabalho teve por objetivo fazer umdissnéomparativa de viabilidade econémica de
projetos florestais corRinus taeda e Eucalyptus dunnii localizados no municipio de Prudentopolis,
PR. Na andlise econdmica foram utilizados os @#édo Valor Presente Liquido (VPL), Razdo
Beneficio Custo (B/C), Taxa Interna de Retorno (TéR/alor Periodico Equivalente (VPE). A taxa
de juros usada foi de 6,75% ao ano. Para o prdeteinus taeda os dados de custos e receitas
corrigidos totalizaram R$ 4.344,71/ha e R$36.148@%espectivamente. Os valores calculados dos
critérios de avaliacdo econémica foram um VPL d81R#09,28/ha; Razédo Beneficio/Custo de 8,32,
TIR de 27.23% e VPE de R$ 3.200,87/ha/ano. Pamvogmento d&ucalyptus dunnii, a corre¢éo
dos valores para 0 momento zero totalizaram R$75/3¢ha, de custos e R$43.842,46/ha de receitas.
Os valores calculados dos critérios de avaliag@m@muica foram um VPL de R$ 38.074,71/ha;
Raz&o Beneficio/Custo de 7,60; TIR de 35,83% e uhkE\de R$ 3.832,55/ha/ano. Para os dois
projetos foi realizada analise de sensibilidadeViR.. Os resultados mostraram que ambos os
projetos sdo economicamente viaveis.
Palavras-chave: Analise comparativa; viabilidade econémica; custeseitas.

Abstract
Comparative analysis of the economic viability of Pinus taeda and Eucalyptus dunnii plantations in
the south-center region of Parana State, Brazil. The objective of this research was to carry out a
comparative analysis of economic viability of affetation projects witRinus taeda andEucalyptus
dunnii located in Prudentdpolis County, State of Par&nazil. In the economic analysis the criteria
of Net Present Value (NPV), Benefit Cost rate (B/Giternal Return Rate (IRR) and Periodic
Equivalent Value (PEV) were used. The interest wasted was of 6.75% per the year. For Biaus
taeda plantations the data of rectified costs and incotowlized R$ 4.344,71/ha and R$
36.143,99/ha, respectively. The calculated valdebi® of economic evaluation criteria presented a
NPV of R$ 31,799.28/ha, a Benefit Cost rate of 8,88 IRR of 27.23% and a PEV of R$
3.200,87/ha. For thé&ucalyptus dunnii plantations the rectified values totalized R$5.767and
R$43.842,46/ha for the costs and income, respégtivithe calculated values of the economic
evaluation criteria showed a NPV of R$38.074,71éBgenefit Cost rate of 7.60, an IRR of 35,83%,
and a PEV of R$3.832,55/ha. A sensitivity analydishe NPV for the two plantations was carried
out. The results showed that both afforestatiofepts are economically viable.
Keywords. Comparative analysis; economic viability; cogtgome.

INTRODUCAO

A diversificacdo da producdo é uma estratégiaestamte para os pequenos produtores, sob dois
aspectos: a possibilidade de receitas mais digtialsuao longo do ano e a ndo dependéncia de uma ou
poucas atividades, que, em caso de ocorréncia glenakinistro, problemas de mercado ou outro
qualquer, podem comprometer o desempenho da pidagdee Nesse contexto, inserem-se as culturas
florestais, que podem ser adotadas na forma de eutinas ou em consércios com culturas agricolas ou
animais.
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As espécies dos génerBBus e Eucalyptus, quando comparadas a outras espécies, apresentam
grande versatilidade para crescer e produzir maeeir variados tipos de ambiente, bem como permitem
uma multiplicidade de usos da sua madeira. Assimigeessas espécies possibilitam a geracdo dessa
matéria-prima madeireira, em todo o territério pael, em substituico aquela obtida com espécies
nativas.

O desenvolvimento da tecnologia de utilizacdo ddeaina e a ampliagédo das alternativas de uso
tornaram algumas espécies desses géneros cadaiedemandadas no setor florestal. Em decorréncia
disso, vem aumentando o nimero de produtores, iaBpente pequenos e médios proprietarios rurais,
interessados no plantio e manejo de povoament@sthiis com tais espécies.

Seguindo a tendéncia mundial, varias indUstriaml@am-se no sul do Brasil, objetivando a
producdo e beneficiamento de madeira de reflorestton Essas indUstrias nem sempre tém
autossuficiéncia no abastecimento da matéria-pdenarigem florestal, necessitando, assim, da madeir
produzida pelos pequenos produtores rurais daaegia

Nesse contexto, a aplicagdo dos critérios de @anatisndmica na area florestal é fundamental
para se decidir qual o melhor projeto e/ou altéraate manejo a serem adotados. Mais especificanent
a determinagdo da idade econdmica de corte, o @seato, a adubacdo, a época e intensidade de
tratamentos silviculturais e a espécie, entre suliecisdes, podem ser adotados de forma mais segura
guando feitas as simulagdes baseadas em critédogd-econdmicos (LOPES, 1990).

Muitos trabalhos tém sido feitos sobre analise @aoca de projetos florestais, a maioria deles
utilizando os principais indicadores da viabilidagleondmica: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR), Raz&o Beneficio/CustdC{BValor Anual Equivalente (VAE) e Custo Médio
de Producédo (CMP) (NAUTIYAL, 1988; REZENDE; OLIVEMR 2001). Todos esses critérios levam em
conta a variacdo do capital no tempo, mas cadapomta diferentes aspectos relacionados aos projetos

Este trabalho teve por objetivo fazer uma analseparativa da viabilidade econdmica de dois
projetos dePinus taeda e Eucalyptus dunnii no municipio de Prudentépolis, PR.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Economia florestal

Silva et al. (2005) definem economia florestal como o ramcci@acia que trata da utilizacéo
racional de recursos com vistas a producao, aldigtfio e ao consumo de bens e servigos florestais.
Portanto pode-se dizer, ainda, que a economiastr@rocura resolver problemas do setor florestal,
como compra, venda, taxa¢do, manejo de florestes®subprodutos.

J4 o manejo sustentavel das florestas envolve iaglaates relacionadas a implantacéo,
crescimento, manutencéo, colheita e comercializdg@producdo. Portanto, para se obter sucesso nesse
manejo, é necessario o conhecimento das forcasOmices, ecoldgicas, sociais e politicas que
determinam o uso racional dos recursos floresglIsVA et al., 2005).

Silva et al. (2005) complementam seu estudo argumentando qaeakacdo dos projetos
florestais deve-se basear em seu fluxo de caixa,cqasiste nos custos e nas receitas distribuidlos a
longo da vida util do empreendimento. Se as rexddeem maiores que 0s custos, entdo tem-se um
projeto com viabilidade econémica.

Para Rezende; Oliveira (2001), o fluxo de caix@misierado uma sequéncia de nimeros reais
Xj, que representa a receita liquida obtida em cadag j, sendo que j varia de 0 a n periodos.

Silva et al. (2005) citam que existem varios métodos de az@dale um projeto florestal. Cada
um toma como base determinadas premissas, e nidnkénso de qual método é mais indicado. Para os
autores, no grupo dos critérios que consideranriagZ® do capital no tempo, sdo relacionados orValo
Presente Liquido (VPL), a Razdo Beneficio/CustdCBA Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor
Periédico Equivalente (VPE). Pode ser usado, aindd/alor Esperado da Terra (VET) ou Valor
Esperado do Solo (VES) como indicador da viabileddd um projeto florestal.

Critérios para a avaliagdo econémica

Rezende; Oliveira (2001) mencionam que todo prpjeites de ser implementado, deve
submeter-se a um teste de viabilidade econdmiaacqusiste em verificar se as receitas inerentes ao
projeto superam 0s custos necessarios. Salienfgiseanto os custos como as receitas sao valores
diretos, observados do ponto de vista privado.
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A analise econdmica de um investimento envolvemdsestécnicas e critérios de avaliacdo que
comparam 0s custos e as receitas inerentes aotgyrejsando decidir se ele deve ou ndo ser
implementado (REZENDE; OLIVEIRA, 2001).

Valor Presente Liquido (VPL)
O VPL, de acordo com Silvet al. (2005), é a diferenca entre o valor presenterelesitas e o
valor presente dos custos. Para a obtencdo dakmy & adotada a seguinte expressao matematica:

VPL=>'R (@+i)7 ->'C, @A+i)”
j=0 j=0

Em queR, = receita no periodo
C; = custo no periodp
i = taxa de juros;
j = periodo de ocorréncia da receita ou do custo 1}
n = namero maximo de periodos de duracéo do projeto.

A caracteristica essencial do método do VPL é cates para o presente de todos os valores
esperados como resultado de uma decisdo de ineegtinisso serve para satisfazer o requisito basico
segundo o qual as opgdes devem ser comparadasteseeas consequéncias monetarias forem medidas
em um ponto comum no tempo (REZENDE; OLIVEIRA, 2DOEsses mesmos autores comentam,
também, que, para o uso do VPL, faz-se necessdrfiragdo de uma taxa de desconto. Porém a selecéo
de um valor apropriado para a taxa de desconto élasmproblemas do uso do método do VPL. Esse
método é muito sensivel a mudancas na taxa de rdes@specialmente no caso de projetos de longo
prazo. Pequenas taxas de desconto podem altel@ssificacido dos projetos e as conclusfes refer@nte
sua lucratividade. Faro (1979), por sua vez, mecique projetos considerados antiecondmicos,
analisados numa determinada taxa de juros, poddorrs viaveis quando avaliados numa taxa menor.
Além disso, a mudanca na taxa de juros pode aargta variagcdo na ordenacao de alternativas.

O VPL é um dos melhores métodos, pois apresentasrfathas e, na maioria das vezes, conduz
ao resultado correto. Porém o método nédo consmdrarizonte do projeto, e, por isso, se 0s projetos
analisados possuirem diferentes duracdes ou tempaosmaturacdo, ha necessidade de correcdo dos
horizontes (REZENDE; OLIVEIRA, 2001).

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR, como relata Silvat al. (2005), é a taxa de desconto que iguala o valesemte das
receitas ao valor presente dos custos, ou sejalaiguVPL a zero. Além disso, a TIR pode, também, s
entendida como a taxa percentual do retorno daatapvestido. Sua férmula é dada por:

Zn: R @+TIR) = ancj A+TIR)™

j=o j=o

Em termos das vantagens da utilizacdo da TIR, &g, com a adocéo dessa técnica, ndo é
preciso estimar a taxa de juros e € um bom crifgaia comparar alternativas de investimentos.

Razao Beneficio/Custo (B/C)
Esse critério estabelece a relacdo entre o valal dhs receitas e o valor atual dos custos. O
célculo dessa razéo é feito por meio da seguimnteuid.:

>R @)’
B/C =L

>c iy’

j=o

De acordo com Rezende; Oliveira (2001), pode-serdize, de forma geral, quando a razéo
B/C>1, o VPL é maior que 0 e a TIR é maior quexa @o projeto. Uma das observagfes a serem feitas
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sobre esse método é que, assim como os métodoBlde da TIR, ele ndo leva em conta a duragao dos
projetos, pois apenas considera a relacdo entre elreneficio.

Valor Periddico Equivalente (VPE)

O Valor Periédico Equivalente (VPE) é a parceldduiica e constante necessaria ao pagamento
de uma quantia igual ao VPL da opc¢éo de investimemnt analise, ao longo de sua vida util. A releis&nc
da aplicacdo do método do VPE encontra-se na selbgdprojetos que apresentam duracdes ou vidas
Uteis diferentes, visto que os valores equivaleoteidos por periodo corrigem, implicitamente, as
diferencas de horizonte (FERREIRA, 2001).

Silva et al (2005) salientam que esse critério transformalor\stual do projeto ou seu VPL em
fluxo de receitas ou custos periddicos e continegsivalente ao valor atual durante a vida util do
projeto.

E apresentado pela seguinte formula:

_VPLx (L+i)"
-
(1+ I)nt

VPE

Para se determinar o Valor Periddico Equivalentee@essario, primeiramente, obter o VPL de
cada projeto e sua duracéo.

Esse critério permite comparar projetos de duraddesentes, sendo essa uma de suas grandes
vantagens.

MATERIAL E METODOS

Caracterizacao da area de estudo

Os dados para a realizacdo deste estudo sédo csiwtedplantios d®. taeda e E. dunnii no
municipio de Prudentépolis, regido centro-sul dtadss do Parana, localizado geograficamente a
25°12'46" S e 50°58'40" O.

Segundo a classificacdo climatica de Képpen, d@oegpresenta clima do tipo Cfb, com geadas
frequentes no inverno. A temperatura média maxine 24,2 °C e a média minima é de 11,0 °C. A
precipitacdo média mensal € de 193,97 mm, e a umidalativa do ar média mensal é de 79,58%. A
altitude é de 840 m.

Dados de custos e receitas

Foram considerados os custos por hectare de inagimiaquisicdo de mudas, preparo do solo,
combate inicial a formigas, plantio e controle d@nfas invasoras, entre outros), custos de marédeng
(por exemplo, rocada, coroamento, manutencdo dea@combate permanente a formigas), custos com
podas e alguns custos eventuais. As receitas fasgmovenientes da venda da madeira de desbadtes e
corte final, tomando-se como base a venda da naaéeir pé&, sem contemplar, portanto, os custos de
colheita.

Organizacéo dos dados

Para efeito da analise econdmica, utilizou-se a @& juros de 6,75% ao ano, adotada no
Programa de Plantio Comercial e Recuperagcdo dedthyr (PROPFLORA), pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), vigeatte30/06/2009 (BNDES, 2008).

Os dados de custos e receitas foram considerados walores correntes (valores reais no
momento de ocorréncia dos gastos) e valores obodg(valores corrigidos para o momento zero do
horizonte de planejamento, de acordo com a taxarde adotada).

Os custos de implantacdo foram considerados todmsemdo no periodo zero, e 0s custos de
manutencédo e de poda ocorrendo do ano zero atéaafrotacdo, aos 17 anos.

Os dados foram organizados em fichas de campo.acdescricao da atividade realizada, o ano
de ocorréncia, a quantidade executada e os pragasias e totais pagos por ocasido da realizacéo.
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Admitindo-se que as podas néo foram realizadasodem & area em todos os periodos e que 0s
valores observados dos custos de manutencdo e [adas irregulares ao longo do horizonte de
planejamento, para efeito de simplificacdo do flde caixa, os valores de custos observados nos
respectivos periodos de ocorréncia dessas atiwdfmdam descapitalizados para o periodo zero do
horizonte de planejamento e depois foram transfdosi@m valores periddicos constantes, por meio de
uma série de pagamentos temporaria, constantejatagubstecipada, fazendo com que o valor pudesse
ser citado uma Unica vez e relacionado a todogdsgns.

Processamento dos dados e critérios econdmicos deiddo

Os dados foram processados utilizando-se planitttadvicrosoft Office Excel 2007, e os
povoamentos foram avaliados de acordo com os deguaritérios de avaliagdo econdmica, com as
respectivas consideracdes de Séval. (2005):

Valor Presente Liquido (VPL)
O projeto que apresenta VPL maior que zero € cermith economicamente viavel, e na
comparacao de projetos é considerado melhor aquelapresentar o maior VPL.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A avaliacdo com base na TIR considera viavel ogboaggm que ela for maior que a taxa de juros
utilizada nos calculos, e na comparacéo de projgod considerado melhor aquele que apresentar a
maior TIR. Uma outra consideracédo que pode sex &t relacdo a TIR, no que diz respeito a tomada de
decisdo, € a comparacdo com uma taxa minima divigizde, que pode ser a taxa de uma aplicacao
financeira alternativa, ou a taxa de retorno depuojeto alternativo, ou, ainda, a taxa minima dern®
estipulada pelo empreendedor para que o projedcasegente.

Razéao Beneficio/Custo (B/C)

O projeto € economicamente viavel se apresentd@ior8zC >1. Na comparagdo de projetos,
aquele que apresentar a maior relacdo sera comdaer melhor. O valor calculado B/C representa a
rentabilidade proporcionada pelo investimento, eja,srepresenta o numero de unidades monetéarias
retornadas para cada unidade monetaria invesfidarjigida pela taxa de juros.

Valor Periddico Equivalente (VPE)

Partindo-se do pressuposto que o VPL represenditoo atual do projeto, o VPE transforma esse
valor Unico em um fluxo de valores periddicos (oasbu receitas) constantes, distribuidos de forma
homogénea ao longo do horizonte de planejamenprajeto.

O projeto sera considerado economicamente viavapesentar VPE positivo, e na comparacéo
de projetos sera considerado melhor aquele quseges maior VPE.

Analise de sensibilidade

Rezende; Oliveira (2001) mostram que a relaca® entaxa de juros e o VPL € inversa, ou seja,
guanto maior a taxa de juros, menor o VPL e viasazeCom base nessa constatagéo, foi realizada uma
andlise da sensibilidade do VPL em fungéo da vaoiaa taxa de juros.

A analise de sensibilidade foi feita com base n& MRriando as taxas de juros de 1% até 44%
ao ano, com variacdes pontuais de 1% ao ano. Essalé estudo mostra 0 quanto os projetos sdo
afetados pela variacdo da taxa de juros, posaimid até identificar graficamente uma aproximacaio d
taxa de juros que marca a interface entre os mi@s\de taxas de juros que determinam a viabilidade
inviabilidade de projetos, ou seja, uma aproximaizid IR.

Para efeito de ilustracao, foram tomadas como elkeagptaxas de 1, 10, 20, 30 e 40% ao ano, e
com os resultados foram gerados dois graficos, ana gada espécie em estudo.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Analise econdmica

A andlise econOmica dos projetos foi realizadagspécie, e em seguida foi feita a comparacao
entre as espécies. Os dados de custos e receitp®dmamentos foram corrigidos para 0 momento zero,
como mostra a tabela 1.

Tabela 1. Valores correntes e corrigidos de custeseitas dos projetos Betaeda e E. dunnii.
Table 1. Current and corrected values of costsevehues of the projects Bf taeda andE. dunnii.

Pinus taeda Eucalyptus dunnii

Periodo Atividade Custos (R$/ha) Receitas (R$/ha) Custos (R$/ha) Ritas (R$/ha)

Corrente* Atual** Corrente* Atual** Corrente* Atual** Corrente* Atual**
0 Implantacéo 1.504,00 1.504,00 2.422,20 2.422,20
lal7 Manutencao 189,06 1.878,19 159,89 1.588,49
lal7 Podas 57,20 568,00 124,08 1.232,72
1al7 Gastos eventuais39,71 394,52 52,78 524,34
5 Desbaste - - - - 10.000,00.213,74
11 Desbaste 24.716,002.048,46 40.000,00 19.499,04
17 Corte raso 73.146,004.095,53 52.000,0017.129,68
Total 4.344,71 36.143,99 5.767,75 43.842,46

Fonte: Produtores rurais.
*Valor observado no momento de ocorréncia da attlg **Valor corrigido pela taxa de juros para omemto zero do horizonte
de planejamento.

A andlise realizada indicou que o projetoRld¢aeda obteve valores presentes para os custos de
R$ 4.344,71/ha e de R$ 36.143,49/ha para as recetultando em um VPL de R$ 31.799,28/ha. Esses
valores demonstram que o projetoRlg¢aeda, nas condigfes avaliadas, € uma atividade econoraitam
viavel.

Para o projeto d&. dunnii, os valores observados foram de R$ 5.767,75/ha 4€3rR8%12,46/ha
para custos e receitas, respectivamente. Comabteye-se um VPL de R$ 38.074,71.

Esses resultados permitem afirmar que, pelo @itéldo VPL, ambos os projetos sao
economicamente viaveis, e que, quando comparaduej&to dekE. dunnii mostrou-se economicamente
mais vantajoso que o projeto Betaeda, por apresentar maior VPL.

Pelo método da Razdo Beneficio/Custo, os resultadiisaram uma rentabilidade de 8,32 e
7,60 vezes o valor investido, p&ataeda e E. dunnii, respectivamente

Os valores de TIR observados indicaram que, nadigies analisadas, 0s projetos
proporcionaram retornos de 27,23% e de 35,83% aopanaP. taeda e E. dunni, respectivamente. A
TIR sendo maior que a taxa do projeto indica ailitgnle econémica do empreendimento. Portanto os
valores encontrados confirmam os resultados do®®utitérios de avaliagao utilizados, no que diz
respeito a viabilidade dos projetos. Outra consicBls que pode ser feita em relagdo a TIR é a
comparacéo dela com uma taxa minima de atratividpdepode ser a taxa de uma aplicagao financeira
alternativa, ou a taxa de retorno de um projetrméitivo, ou, ainda, a taxa minima de retorno elstifa
pelo empreendedor para que o0 projeto seja atraente.

O VPE apresentou valores de R$ 3.200,87/ha/ano &.&%2,55/ha/ano parB. taeda e E.
dunnii, respectivamente.

Os indicadores de viabilidade econémica VPL, B/@R B VPE verificados para as duas
espécies sdo mostrados na tabela 2.

Tabela 2. Indicadores de viabilidade econémicautadios para os projetos das duas espécies avaliadas
Table 2. Calculated pointers of economic viabildy the projects of the two evaluated species.
Pinustaeda Eucalyptus dunnii
VPL B/C TIR VPE VPL B/C TIR VPE

R$31.799,28/ha 8,32 27,23%R$3.200,87ha/ano R$38.074,71/ha 7,6 35,83% R$&B3®&/ano
VPL: Valor Presente Liquido; B/C: Razdo Beneficid®; TIR: Taxa Interna de Retorno; VPE: Valor Bgico Equivalente.
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A figura 1 mostra a distribuicdo percentual doored presentes dos custos dos dois projetos,
por atividade.

Considerando-se que a variacdo da taxa de jures altviabilidade dos projetos, a analise de
sensibilidade é importante, pois possibilita a aligacdo do comportamento do parametro indicador de
viabilidade em relacdo a variacéo dos juros.

O ponto em que a curva do VPL intercepta o eixoalsgissas (eixo da taxa de juros) indica a
taxa na qual o projeto tem o VPL igual a zero, €a,sa taxa de juros que representa a TIR. A andbs
sensibilidade dos projetos das duas espécies agaiceho VPL é mostrada na figura 2.

Pinustaeda Eucalyptus dunnii
9% 9%
13%
0 - 35% 21% . 42%
43% 28%
u Implantacdam Manutengéc | Poda i1 Gastos eventue m Implantacaam Manutencac Podaw Gastos eventuais

Figura 1. Distribuicdo percentual dos custos catog dos projetos deinus taeda e Eucalyptus dunnii
para 0 momento zero do horizonte de planejamento.

Figure 1. Percentual apportionment of the correctests of the projects ¢finus taeda andEucalyptus
dunnii for nought moment from the projection horizon.

Andlise de sensibilidade

Pinus taeda Eucalyptus dunnii
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Figura 2. Tendéncia do VPL dos projetosRileus taeda e Eucalyptus dunnii em resposta a variacdo da

taxa de juros.
Figure 2. Bias from the NPV from the projectsRifius taeda and Eucalyptus dunnii in reply to the
variation of the interest rate.

O povoamento dB. taeda, submetido as taxas de juros propostas de 1, 13026 ,40% ao ano,
apresentou VPL's de R$ 78.532,22/ha, R$ 19.169%1 6 3.365,83/ha, R$-658,31/ha e R$-2.108,52/ha,
respectivamente. O projeto d& dunnii, por sua vez, apresentou VPL's de R$ 82.309,86/ha,
R$ 25.195,93/ha, R$ 7.276,72/ha, R$ 1.518,55/h@-80R,82/ha, respectivamente.
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CONCLUSOES

As andlises realizadas possibilitam chegar as seguconclusdes:

e Apesar da caracteristica de longo prazo, a atieidiadestal € uma boa alternativa de diversificacdo
da producéo e da renda para pequenas propriededas,ez que as analises indicaram a viabilidade
econdmica dos projetos analisados.

e Quando analisados os povoamentos pelos métodosPtdp MR e VPE, o projeto cor&. dunnii
mostrou-se economicamente melhor, em comparaca@uyato deP. taeda.

« Alnversdo na ordem de viabilidade dos projetoentzla quando a avaliacdo foi feita pela Raz&o
B/C ocorreu pelo fato de o projeto Bedunnii ter apresentado receitas e custos proporcionaément
maiores que o projeto die taeda, o que acabou resultando em uma relacdo menor.

« ATIR verificada para projeto d& dunnii indica que ele continuaria economicamente viavesmo
no intervalo de taxas entre 27,23% a.a. e 35,83%qa@.inviabilizariam economicamente o projeto
deP. taeda.

e O melhor desempenho observado para o projeth. diennii em relacdo ao dB. taeda pode ser
explicado pelo fato de que, além de o primeiroaesentado receitas notadamente maiores, ele
apresentou uma receita em um periodo de tempo maasrcinco anos, receita esta que acabou
sofrendo uma menor influéncia da taxa de juros.

« A andlise de sensibilidade comprovou a tendéncieldgado inversa existente entre o0 VPL e a taxa
de juros, e que, para as condigBes estudadasjetgoromP. taeda mostrou uma maior sensibilidade
em relacdo as variacdes da taxa de juros, quamdpazado com o projeto d& dunnii.
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