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Resumo

Mais de um tergo do territério de Portugal estd ocupado com area florestal. Nas regides centro
e norte, esta é, maioritariamente, composta por povoamentos de eucalipto (Eucalyptus
globulus Labill) e pinheiro-bravo (Pinus pinaster Aiton). A forte tendéncia registada nos ultimos
anos, de substituicdo de povoamentos de pinheiro-bravo por povoamentos de eucalipto, é
normalmente justificada, pela percecdao de mais célere retorno do investimento e pela maior
rendibilidade que os povoamentos de eucalipto oferecem, face aos de pinheiro bravo. Este
trabalho pretende assim analisar a rendibilidade destes dois tipos de povoamento,
contribuindo deste modo para a compreensao do fenédmeno. Os dados e os modelos de gestao
utilizados sdo referentes a quatro propriedades de pinheiro bravo sob gestdo da Floresta
Atldntica - SFGII e quatro propriedades de eucalipto sob gestdo do The Navigator Company.
Neste trabalho sdo apresentados doze casos (quatro de eucalipto; quatro de pinheiro via
plantagao e quatro de pinheiro via regeneragao natural). Os critérios financeiros utilizados
nesta analise foram o VAL, a TIR, IR e PRCact. A aplicacdo destas técnicas, evidenciou que para
uma taxa de custo de capital de 4%, todos os casos estudados se revelaram como boas op¢oes
de investimento. No entanto, a utilizagdo de uma taxa de custo de capital de 8%, torna inviaveis
os investimentos dos casos de pinheiro bravo via plantagdo.

Os resultados alcangados no estudo estdao em conformidade com a ideia generalizada, que os
povoamentos de eucalipto apresentam rendibilidades superiores e periodos de retorno de
capital inferiores aos dos povoamentos de pinheiro bravo (principalmente os da via plantagdo).
O estudo indica também que nao se deverd negligenciar a op¢ao pinheiro bravo via
regeneragdo, principalmente, em situacoes de restricdo de capital, uma vez que esta poderd
ser aquela que permite a obtenc¢do do maior ganho/rendimento possivel para os investimentos

realizados.

Palavras chave: Rendibilidade, Pinheiro bravo; Eucalipto, VAL, a TIR, IR e PRCact.
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Abstract

More than one third of Portugal 's area is forested. North and Center regions are mainly
occupied by eucalypt (Eucalyptus globulus Labill) and maritime pine (Pinus pinaster Aiton). The
high replacement pace of maritime pine stands by eucalypt stands registered in the past years,
is usually justified by the perception that eucalypt stands provide faster return on investment
and higher profitability. This work intends to analyse the profitability of these two types of
stands, contributing to the understanding of the phenomena. The data and management
models refer to four maritime pine stands managed by Floresta Atldntica — SFGII, and four
eucalypt stands managed by The Navigator Company. Twelve case studies are analysed (four of
eucalypt, four of maritime pine originated from plantation and four of maritime pine originated
from natural regeneration). The financial criteria used are: NPV, IRR, Pl, Payback period. The
application of these criteria shows that to a 4% opportunity cost of capital, all the cases are
good investment options. However, the use of an 8% rate, makes unfeasible the investment on
maritime pine originated from plantation cases.

The results of this study are in line with the general idea that eucalypt stands provide faster
return on investment and higher profitability than the maritime pine stands (particularly
maritime pine originated from plantation). The study also shows that the maritime pine stands
originated from natural regeneration option shouldn’t be neglected, mainly when capital is
rationed, as it could be the option that offers the highest net present value per dollar of initial

outlay.

Keywords: Profitability, Maritime pine, Eucalypt NPV, IRR, PI, Payback period.
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l. Introdugdo

i Enquadramento da questdo em andlise

Mais de um terco do territério nacional estd ocupado por floresta, sendo este o uso de solo
mais representativo no Pais. A darea florestal é dominada por trés espécies: o eucalipto
(Eucalyptus globulus Labill); o sobreiro (Quercus suber L) e o pinheiro-bravo (Pinus pinaster
Aiton). Estando o sobreiro legado maioritariamente para as zonas de latifundio do sul do Pais,

o eucalipto e o pinheiro bravo concorrem pelas dreas de minifindio do centro e norte.

A ocupacao do territdrio nacional tem sido dinamica, sendo de destacar a recente reducao de
area ocupada pelo pinheiro bravo, que deixou de ser a espécie mais representativa do pais,
tendo visto a sua area diminuir em 263 mil hectares apenas entre 1995 e 2010 (ICNF, 2013).
Esta regressao da area de pinhal bravo deve-se a ocorréncia sistematica de incéndios florestais,
ao surgimento de uma praga devastadora (Nematodo da Madeira do Pinheiro) e ao facto da
generalidade dos proprietarios florestais, entender que a espécie lhes oferece pouca
rendibilidade quando comparada com outras, nomeadamente com o eucalipto. O fenémeno de
transformacdo é relativamente natural, e ja estudado por (Binkley, 1981) (Bolkesjg & Baardsen,
2002). Estes estudos, revelam que condi¢cbes de mercado favordveis para certos tipos de
madeira, a maior produtividade ou a menor exigéncia silvicola de algumas espécies, a
antecipacao de receitas provenientes dos cortes e os resultados obtidos pela venda da madeira
podem motivar os proprietarios florestais privados ndo industriais (PFPNI) a quebrar os padrées
habituais de gestdo florestal e a substituir as espécies atuais ou aumentar a area de producdo

florestal.

ii. Oportunidade Estudo

Este trabalho pretende analisar a rendibilidade dos povoamentos de eucalipto e pinheiro bravo,
contribuindo deste modo para a compreensao do referido fendmeno. Sendo impossivel estudar
a rendibilidade de todos os povoamentos de eucalipto e pinheiro bravo do Pais, optou-se por
realizar uma analise baseada na aplicacdo de técnicas financeiras ao método dos fluxos de

caixal previsionais da explora¢do de quatro povoamentos de eucalipto e quatro de pinheiro

! Cash flow (CF) na terminologia anglo-saxdnica
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bravo. Selecionaram-se para o efeito, povoamentos sujeitos a uma gestdo racional e
profissional, dos quais, os dados, os modelos de gestdo e contas de exploracdo fossem
perfeitamente conhecidos e consolidados. Os dados trabalhados nesta dissertacdo, sao assim
de propriedades sob gestdo da “Floresta Atlantica - SFGII” para o pinheiro bravo e da “The

Navigator Company” para o eucalipto.

iii. Estrutura da Dissertacdao e Metodologia de Trabalho

Este trabalho esta divido em cinco capitulos. No capitulo Revisdo de Literatura apresentam-se
os resultados da pesquisa bibliografica realizada sobre a literatura cientifica considerada de
interesse para o tema. No capitulo Metodologia e Dados faz-se a apresentacdo da estrutura e do
modelo tedrico segundo os quais se propde trabalhar os dados existentes. No capitulo Andlise
de Resultados, procede-se a andlise critica dos resultados obtidos, e uma breve comparacao
com resultados dos estudos replicados e com a teoria subjacente. Por ultimo, nas Conclusédes,
faz-se o enquadramento dos resultados obtidos, a importancia do estudo e o interesse de

estudos futuros.
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Il. Revisdo de Literatura

1. A Avaliagao

Os bens imdveis possuem um conjunto de caracteristicas que os diferenciam dos ativos
financeiros, tais como a fixidez espacial, a durabilidade, a heterogeneidade, a indivisibilidade, a
reduzida liquidez, os elevados custos de informagdo e transagao, o elevado prego de cada
unidade, a necessidade de gestdo e a exposicdo a intervencdo governamental (Neves, et al.,
2009). No entanto, apesar de os ativos imobilidrios e financeiros apresentarem entre si
diferencas significativas, ndo deixam de apresentar algumas caracteristicas em comum,
nomeadamente o valor de ambos ser determinado pelos fluxos de caixa por ele gerados no

futuro, pela incerteza a eles associada e pelo crescimento esperado.

i Avaliacdo da terra e dos recursos naturais

A atual concegao que os ativos imobilidrios agricolas e florestais leia-se, os terrenos agricolas e
florestais, tém capacidade para gerar rendimentos, e que essa capacidade influi no seu valor, é

resultado de um vasto conjunto de contributos nos ultimos dois séculos.

Um dos primeiros contributos na procura do valor da terra e dos recursos naturais é dado pela
Teoria Ricardiana. Segundo David Ricardo (1817), o valor de um terreno deriva da maior
capacidade que ele apresenta para gerar maiores proveitos quando comparada com terrenos
com solos marginais. Decorre desta teoria, fundamentada nos exemplos das producdes
agricolas, que o arrendatario esta disposto a pagar mais por terras mais férteis, que lhe
oferecam maiores colheitas, logo maiores rendibilidades. Ha semelhanca dos terrenos
agricolas, também os florestais foram alvo de andlise nos ultimos séculos. Na realidade,
esforcos para dar a atividade florestal uma base econdmica racional sdo quase tao antigos como
a propria floresta regulada (Mohring, 2001). Foram muitos os engenheiros florestais e
investigadores que trabalharam sobre o assunto nos ultimos dois séculos. No entanto foi Martin
Faustmann, que em 1849, com a publicacdo do artigo ‘Berechnung des Werthes, welchen
Waldboden, sowie noch nicht haubare Holzbest"ande in der Waldwirtschaft besitzen’ (Calculo
do valor que as terras florestais ou improdutivas tém para a producdo florestal) se torna no
primeiro a encontrar uma solucdao tecnicamente fundamentada para a avaliagcdo da terra

florestal (Mohring, 2001).
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O modelo apresentado, conhecido até hoje como o “Modelo de Faustmann”, ou da “Teoria da
Renda da Terra”, tornou-se extremamente popular para cdlculo do Valor de Expectativa de Solo
(VES), mas também como modelo de aferi¢do das espécies 6timas, dos melhores tratamentos
e especialmente para determinar a idade 6tima de corte de povoamentos florestais (Mohring,
2001). Através deste modelo, Faustmann mostrou que a terra florestal pode ser avaliada como
fonte de periddicas e permanentes receitas de produtos florestais, ou seja, que o valor da
floresta pode ser expresso pela soma dos fluxos de caixa atualizados por um periodo infinito de
tempo. Baseia-se no fato do gestor florestal, ter como objetivo a escolha da rotagao que
maximize o valor do seu povoamento. Portanto, o objetivo matematico é o da maximizacao do
Valor de Expectativa do Solo (VES) ou do Valor de Expectativa da Terra (VET). Traduzido pela
seguinte equacao:
Vi)—-C(1+10t)!

Max VES = (1 n t) i _q Equagdo 1

Onde:
V é o valor do corte a idade de exploracdo; C sdo os custos de instalacdo; t é a taxa de custo
do capital; i é a idade de exploracdo

Ou de uma outra forma:

VES; = [V;(ty) — Cre™f1]e ™t 4 [V, (t,) — Cre™2'2]e T2tz 4 ... Equagéo 2
ou VESl = [Vl (tl) - C'1erlt1]e_rlt1 + e—T1t1VE5'2 Equagédo 3

Onde:

VES é o valor de expectativa de solo no inicio da enésima producdo de madeira; V,(t,) =
D=1 Pnj (&) Wy;(t,)Qn(ts) € o preco de venda da madeira a idade t; da enésima produgdo de
madeira; P,;(t,) representa o preco do produto de classe ; a idade t,, da enésima produgdo de
madeira; W, ;é a percentagem de produto de classe ; no volume do povoamento; Q.(t)
representa o volume na idade t, da enésima produgdo de madeira; C,representa os custos de
regeneragdo para a enésima producdo de madeira; t, representa a idade de corte da enésima
produ¢do de madeira

De extrema utilidade, a Férmula de Faustmann da o valor étimo de expectativa da terra, num
ambiente constante e deterministico com um horizonte de planeamento infinito (Buongiorno

& Zhou, 2011).
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ii. Dificuldades na Avaliacdo de terrenos rusticos

A avaliacdo de terrenos rusticos é uma tarefa que apresenta considerdavel grau de
complexidade. Neste campo da avaliagdo, as dificuldades comegam logo na diferenciacao da
utilizacdo dos terrenos rusticos para agricultura ou atividade florestal, bem como da existéncia
de agua, estimacgao dos custos de transporte e da produtividade do solo. Todos estes fatores,
além de outras utiliza¢cdes possiveis do solo, tais como atividades recreativas, lazer e potencial
de poder vir a ser transformado em terreno urbano, tornam muito dificil a tarefa de estimar os
fluxos liquidos de caixa para a propriedade florestal. Segundo a bibliografia, a avaliacdo de
terrenos rusticos deve considerar um vasto conjunto de fatores. Deste serdo provavelmente os

mais relevantes, os apresentados no quadro seguinte:

Fatores a considerar na valorizacdao de uma propriedade com aptidao florestal

Fisicos Exploragao Regulagao Politica Mercado
e Localizacdo; e Espécie e Posse da terra; e Apoios e Procura/oferta;
e Dimensdo; instalada; e Restricdes e financeiros; e Economia;
e Fragmentacao; e Qualidade da condicionalismos e Incentivos e Financas;
e Acessos; madeira; legais; fiscais; e FEtc.
e Solos; e |[dade do e Etc. e Etc.
e Declives; povoamento;
e Pedregosidade;  ® Historial de
Etc. gestao;
e ftc.

Figura 1 - Fatores a considerar na valorizagdo de uma propriedade com aptiddo florestal

iii. Investimento em floresta

O investimento florestal pode ser definido como qualquer utilizacdo de tempo ou dinheiro em
atividades de gestdo florestal (Romn, et al., 1987), que podem incluir entre outras, abate,
plantacdo desbastes, desramacdes, aplicacdo de herbicidas, gestdao de combustiveis,
arranjo/construcdo de caminhos e tratamentos fitossanitarios. Tal como qualquer outro
investimento, que exija utilizacdo de tempo e dinheiro, o sucesso do mesmo depende da
capacidade para alocacao destes dois recursos. Na atividade florestal, a 6tima alocacdao de
recursos, pressupoe inevitavelmente a existéncia de bons e consolidados conhecimentos

silvicolas e financeiros, que permitam a mais bondosa preconizag¢ao de operagdes a realizar em

cada terreno.
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E hoje reconhecido, tanto em Portugal como em todo o Mundo, a existéncia de um interesse
na realizagdo de investimento florestal. Este interesse resulta de varios fatores, mas
provavelmente o principal, é o reconhecimento pelos investidores que a aplicacdo de capitais
na floresta apresenta baixos riscos sistémicos, ndo havendo grande correlagao entre este tipo
de investimento e o investimento em bens do mercado de capitais. Isto foi verificado nos
Estados Unidos por Barry (1980), ao constatar que as rendibilidades dos terrenos rusticos
evidenciavam um baixo risco sistematico, fazendo assim da inclusdo de terrenos rusticos nos
portfélios de investimento, uma boa op¢ao de diversificagdo do investimento e redugdo do risco
dos mesmos. Kaplan (1985) argumenta que a elevada rendibilidade dos terrenos rusticos dos
Estados Unidos e a baixa correlagdao com as a¢des e obrigagdes norte-americanas torna-os um

ativo ideal para melhorar a diversificagao dos portfélios.

iv. Investimento florestal em Portugal

Infelizmente em Portugal, a oferta de conhecimento na darea silvicola-financeira é limitada, e
normalmente apenas acessiveis a proprietarios florestais industriais/institucionais, com corpos
técnicos préprios e especializados. Em regra, os PFPNI, principalmente os de minifdndio, ndo
utilizam na sua gestdo, qualquer apoio técnico especializado de suporte a decisdo de
investimento. A utilizacao do solo e a gestao seguida na conduc¢ao dos povoamentos baseia-se
maioritariamente em convic¢des individuais e sociais, muitas delas desprovidas de qualquer
fundamento técnico. Segundo Jansen & Di Gregorio (2003), dado um conjunto de parametros
biofisicos, é natural que os individuos escolham um uso do solo com base nos beneficios
potenciais, tanto tangiveis como intangiveis, enquanto também consideram objetivos e
propdsitos pessoais, avaliando meios e recursos e possiveis constrangimentos. O usual
diminuto peso atribuido a critérios racionais/financeiros na tomada de decisdo de investimento
por parte dos PFPNI e a auséncia de informacdo (e regulacdo) dos valores envolvidos na
atividade, contribuem para a dificuldade de definicdo de dados de referéncia sobre as taxas de
custo de capital utilizadas neste tipo de negdcio. A escassez bibliografica sobre o tema é disso
reflexo. Da pouca bibliografia existente, destaca-se a referéncia feita por Pinheiro (2005) a
utilizagdo de uma taxa de 4% no exemplo de avaliagao de eucaliptal e a referéncia de Ribeiro
(2009), a obtencdo de uma da taxa de capitalizacdo t para terreno florestal (eucaliptal) de 6,39%

no caso de estudo apresentado na sua dissertacao para Mestrado.
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2. AFloresta Portuguesa

Os 3.154.800 hectares de area florestal representam segundo o Inventdrio Florestal Nacional
de 2010 (ICNF, 2013), cerca 35,4% do territério Nacional. Segundo a mesma fonte, estes
distribuem-se maioritariamente por trés tipos de povoamentos: os de eucalipto que ocupam
812 mil hectares; os de sobreiro que ocupam 737 mil hectares; e os de pinheiro-bravo que
ocupam 714 mil hectares. A figura seguinte retrata a evolug¢dao da floresta portuguesa por

espécie entre 1995 e 2010.

Evolugao das areas totais por espécie

1200000
1000000
800000
600000
400000
200000 I II
) ST | | il ...
Pinheiro Eucaliptos = Sobreiro = Azinheira = Carvalhos Pinheiro Castanheiro | Alfarrobeira Acacias Outras Oytras
bravo manso folhosas resinosas
H1995 977883 717246 746828 366687 91897 120129 32633 12278 2701 155187 61340
B2005 795489 785762 731099 334950 66016 172791 38334 12203 4726 169390 73442
12010 714445 811943 736775 331179 67116 175742 41410 11803 5351 177767 73217

Figura 2 - Evolugdo das dreas totais por espécie (Fonte: 62 IFN)

A distribuicdo das trés principais espécies ndo é homogénea, podendo dizer-se que o sobreiro
estd legado para as zonas de latifundio do sul do Pais, e que o eucalipto e o pinheiro bravo
concorrem pelas dreas de minifundio do centro e norte. A ocupacao do territério nacional tem
sido dindmica, sendo de destacar a recente reducdo de area ocupada pelo pinheiro-bravo, que
deixou de ser a espécie mais representativa do pais, tendo visto a sua area diminuir em 263 mil

hectares apenas entre 1995 e 2010 (ICNF, 2013).

i Economia

O setor florestal assume papel de elevada relevancia na economia nacional, representando no
conjunto das areas de Silvicultura e Industria Florestal, 2,4% do total de empresas nacionais em
2011 (AIFF, 2013). O peso do setor no emprego é também ele considerdvel, representando um
universo de 65.939 pessoas empregadas (AIFF, 2013). As industrias do Setor apresentam uma

orientacdo fortemente exportadora. Segundo o INE, em 2012, as exportacdes do sector
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florestal representavam 6.5% do total de exportagdes do pais e 2.5% do PIB nacional. Dados do
Boletim Mensal de Estatistica de Junho de 2016 (INE, 2016), indicam que a balanga comercial
nacional dos principais produtos de origem florestal, no triénio 2013-2015, apresenta-se
claramente positiva (exportagdes passaram de 4,4 mil M€ em 2013 para 4,7 mil M€ em 2015,
tendo apresentado acréscimos de 2,5% em 2014 e 5,4% em 2015). Registando-se um saldo da
balang¢a comercial, com um excedente de 2,6 mil M€ em 2013 e 2015 e de 2,5 mil M€ em 2014.
Comparativamente com outros Estados-Membros da Unido Europeia, Portugal assume a 62
posicdo, no que diz respeito ao peso relativo do valor acrescentado bruto (VAB) da silvicultura
e exploracdo florestal no VAB total da economia nacional. De realgar que neste item Portugal,

supera consideravelmente os outros paises com caracteristicas mediterranicas como Espanha,

Grécia ou Itdlia (INE, 2015).

VAB da Silvicultura/VAB nacional por EM (2012)
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Figura 3 - Relagdo entre o VAB da Silvicultura e o VAB nacional por EM (2012)
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O mesmo estudo indica ainda que relativamente ao VAB da silvicultura e exploracao florestal
por unidade de area de floresta, Portugal assume em 42 |lugar, num total de 14 paises com
informacdo, sendo superado apenas pela Austria, Republica Checa e Alemanha, mas
ultrapassando a Finlandia (pais com o maior VAB nesta atividade) e todos os paises

mediterranicos.
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ii. Posse a Terra

Quanto a titularidade da propriedade, de referir que a floresta nacional é maioritariamente
privada e detida por PFPNI. Segundo Coelho (2003), a floresta privada representa quase 85% da
area total florestal. Os PFPNI sdo caracterizados por possuirem uma ou poucas propriedades de
pequena dimensdo, sem capacidade de gestdao profissional, geralmente com falta de
conhecimentos silvicolas e com pouca capacidade para planeamento de marketing futuro
(Herbohn, 2001). A fragmentacao e dispersao da propriedade florestal a norte do Rio Tejo, sdo
fatores determinantes na rendibilizacdo das mesmas e ajudam a entender o comportamento
da generalidade dos PFPNI. Tal como Conway, et al. (2003) defendem, a divisdo da propriedade
pode acarretar dificuldades estruturais para o investimento e gestdo florestal, devido a
pequena dimensdo das intervencdes e consequentemente ao aumento dos custos de gestao,

sendo também expectdvel a diminuigdo nos rendimentos da produgao.

A posse da terra florestal em Portugal é tradicionalmente transmitida por heranga ou por
transacdo comercial (compra e venda). O arrendamento de terra florestal surge como pratica
apenas para as empresas florestais, nomeadamente as da industria da pasta de papel, e agora

os Fundos de Investimento Imobilidrio Florestal.

iii. O Pinheiro bravo

Classificada como espécie autéctone, a presenca do Pinheiro bravo em Portugal, remonta ha
pelo menos 33.000 anos (Figueiral, 1995). A sua distribuicdo (Figura 4), faz-se de forma
genérica, ao longo da faixa litoral entre as Bacias do Sado/Tejo até ao rio Minho. Nas regides
Norte e Centro, estende-se para o interior onde sobe até altitudes préximas dos 900m. Dentro
da sua area de distribuicdo o pinheiro bravo evidencia elevada plasticidade ao nivel das
estacOes que ocupa. O seu caracter iminentemente pioneiro é uma das suas principais virtudes
e a razao para o enorme sucesso obtido na fixacao de Dunas do Litoral, onde foi introduzido,
por sementeira em areias extremamente pobres em matéria organica e nutrientes. A sua
capacidade para fixacdo de areias e para constituicao de barreiras fisicas dissuasoras do avanco
da areia e dos ventos maritimos pelo territdrio foram muito valorizadas e viabilizaram o uso

agricola em muitas dreas costeiras da peninsula ibérica.
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A drea de distribuicdao atual do pinheiro bravo é fundamentalmente antrépica (Oliveira, et al.,
2000) e resultou da capacidade da espécie em se adaptar bem a solos pobres em nutrientes e
pouco profundos e a sua capacidade para fornecer

Distribuicao dos povoamentos de
produtos de elevado interesse histérico (madeira, pinheiro bravo em Portugal

resina, pinhas, etc). L 2 x
O principal produto do pinheiro bravo é a madeira,
sendo esta utilizada para diversos fins, tais como
paletes e embalagens, construcdo civil, mobiliario,
postes, carpintaria, vedac¢des, etc.. No entanto, nao
se esgota na madeira a capacidade produtiva do

pinhal bravo, podendo dele ser retirado outros

produtos com interesse econémico como a resina e Vi
um vasto conjunto micoldgico, sendo algumas das | y
espécies muito apreciadas na gastronomia nacional )

e internacional.

A capacidade de gerar multiplos produtos e a
Escala:1:3.000.000

elevada representatividade da espécie no territdrio  Figura 4 - Distribuicio de florestas puras de
. L , pinheiro bravo em Portugal (Fonte: COS2007(DGT )

permitiu ao longo das Ultimas décadas o

desenvolvimento de uma fileira complexa, com numerosos e diversificados atores. Destes

destacam-se as industrias de painéis, de celulose e um vasto universo de pequenas e médias

empresas de exploracdo florestal e indUstrias de serracao (Silva, et al., 2013).

iv. O Eucalipto

O Eucalipto (Eucalyptus globulus Labill.), é originadrio do sudeste do continente Australiano,
ocorrendo naturalmente na Tasmania e em Vitdria. A sua introducao em Portugal faz-se entre
1854 e 1859 para resolver a escassez de madeira da época. O rapido crescimento e os seus
troncos aprumados e esguios constituiram para os agricultores mais progressivos da época um

grande atrativo para utilizacdo das exploracGes agricolas e como combustivel. (Alves, et al.,
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2007). A expansdo da espécie em Portugal esteve ligada durante algum tempo a curiosidade
dos particulares pelo exotismo da espécie, o que fez com que fosse utilizada no embelezamento
de parques, jardins e algumas terras. As primeiras instalacbes de eucalipto para destino
claramente comercial, isto é, para além das utilizagGes agricolas e domésticas da madeira, sao
efetuadas por volta de 1870 e pretendiam garantir o fornecimento de madeira de eucalipto

para as travessas de caminho-de-ferro.

Embora reconhecida como espécie de rdpido crescimento, a expansao do eucalipto fica

estagnada desde entdo e sé apds a década de 1940
) Distribuicao dos povoamentos
se torna numa importante fonte de matéria-prima de eucalipto em Portugal

>=

para a producdo de pasta (Radich, 2007). A criacdo de
industrias de pasta de papel e a decorrente
necessidade de matéria-prima, associada ao
interesse dos proprietarios em rentabilizar a sua
propriedade, cria desde o inicio da segunda metade
do século XX um forte movimento de expansdo da
area de eucalipto no nosso pais. A expansdao do
eucalipto é bastante facilitada pela plasticidade da
espécie, que apresenta como principais fatores
climaticos limitantes a disponibilidade de agua e a
ocorréncia de temperaturas inferiores a 02C (Ribeiro

& Tomé, 2000) (A.M. Alves, 2012). A sua excelente

adaptabilidade as condi¢bes existentes e o seu
Escala:1:3.000.000

potencial de utilizacdo, transformou Portugal, no Pais  Figura 5 - Distribuicdo de florestas puras de
eucalipto em Portugal (Fonte: COS2007(DGT )
com maior area plantada desta espécie (Potts, et al.,

2004). A distribuicdo da espécie em Portugal é ilustrada na Figura 5.

A utilizacdo da espécie é quase exclusivamente para trituracdo, constituindo a matéria-prima
de um dos principais sectores indUstrias da economia portuguesa, a industria de pasta para

papel (Alves, et al., 2007).
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lll.  Metodologia e Dados

Como referido na Introducdo, é pretensao principal desta dissertagcdao apresentar a analise de
rendibilidade de oito propriedades com povoamentos de eucalipto e pinheiro bravo localizados

em Portugal.

1. Dados
i. Osdados

O também ja referido, consideravel conjunto de fatores que influenciam o potencial de cada
terreno (e consequentemente a rendibilidade associada a sua exploracdo), dificulta a
generalizacdo do caso e permite apenas que se apresentem situagdes especificas de
comparacao limitada. Perante o exposto, foi opcao neste trabalho, apresentar como caso de
estudo, a comparagao de rendibilidades de uma amostra de quatro propriedades de pinheiro
bravo e quatro propriedades de eucalipto, para os quais se tivesse a garantia que os
povoamentos em andlise sdo sujeitos a uma gestdo profissional. De referir que em ambos os

casos, o principal objetivo da gestdo exercida é o da maximizacao da rendibilidade.

Neste contexto, a analise realizada baseou-se em dados de quatro propriedades de pinheiro
bravo sob gestao da Floresta Atldntica - SGFIl e em dados de quatro propriedades de eucalipto
sob gestdao do grupo The Navigator Company. Para uma melhor generalizagdo dos resultados
deste trabalho, foi solicitado a cada uma das referidas entidades, que os dados disponibilizados
refletissem tanto quanto possivel o amplo espetro da realidade florestal nacional associado a
cada uma das espécies. Os resumos da caracterizacdo de cada uma das propriedades de

eucalipto e pinheiro bravo sdo apresentados nas tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Caracterizagdo das propriedades de eucalipto

E1 Ez E3 E4
Espécie Eucalipto Eucalipto Eucalipto Eucalipto
Orografia Alto declive a plano Alto declive a plano Plano Alto declive

NUT Il Cavado Regido de Coimbra Médio Tejo Algarve
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Produtividade (m3cc?/ha/ano) 15,8 13,3 11,6 9,5

Distancia aproximada a fabrica (km) 40 40 30 230

Tabela 2 - Caracterizagdo das propriedades de pinheiro bravo

P1 P2 P3 Pa
Espécie Pinheiro bravo Pinheiro bravo Pinheiro bravo Pinheiro bravo
Orografia Médio declive a plano Médio declive a plano Médio declive a plano Médio declive a plano
NUT Il Beira Baixa Douro Tamega e Sousa Douro
Produtividade (m3cc/ha/ano) 8 8 6 6
Distancia aproximada a fabrica (km) 80 200 80 200

Dentro do universo de propriedades sob gestdo de cada uma das entidades, foram
disponibilizados dados de propriedades localizadas em diferentes regides, com diferentes
caracteristicas edafoclimaticas, diferentes produtividades e naturalmente diferentes
necessidades de gestdo. A localizacdo (NUTIII) das propriedades é apresentada nas figuras 6 e

7.

2 m3cc — Metros cubicos
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Localizacao das propriedades de Localizacao das propriedades de
eucalipto (NUT 1) pinheiro bravo (NUT I1Il)

N N
A A

Dggm

P3
Tamega
e Sousa

E2
Regido de Coimbra

E3
Médio Tejo

Escala:1:3.000.000 Escala:1:3.000.000

Figura 6 - Localizagdo (NUT IIl) das Figura 7 - Localizagdo (NUT Ill) das
propriedades de eucalipto propriedades de pinheiro bravo

De referir que as propriedades em causa, sdo de grande dimensao, o que faz refletir nos custos
e proveitos da sua gest3o, o fator escala. E natural que se considere, que para propriedades de
menores dimensdes (minifundio), geridas por PFPNI, os custos de explora¢do sejam maiores e

(ON) proveitos menores.

Os modelos de gestdo (ver ANEXOS) sdo os definidos e fornecidos por cada uma das entidades
gestoras (modelo de gestdo do pinheiro bravo segundo a Floresta Atléntica - SGFIl modelo de

gestdo do eucalipto segundo a The Navigator Company).

O facto dos povoamentos de pinheiro bravo, poderem resultar de regeneracao natural (via
regeneragdo) ou de acdo antrépica por plantacdo (via plantacdo) e de cada uma destas
possibilidades apresentar custos de instalacdo e modelos de gestdo consideravelmente
diferentes, conduz 4 necessidade de apresentacao destas duas vias. Assim para as propriedades
de pinheiro bravo (Pn), serdo apresentados casos para a opc¢ao plantacdo (Pnp)e para a opgdo

regeneracao (Png).
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No total serdo apresentados doze casos, onde quatro sao de eucalipto, quatro sao de pinheiro

via plantagdo e quatro de pinheiro via regeneragdo.

ii. A perspetiva do Investimento

A analise de rendibilidade efetuada neste trabalho tem por base a perspetiva do investimento.
Ou seja, perspetiva-se aqui analisar apenas a rendibilidade associada ao investimento realizado
em cada uma das situagdes propostas (doze casos). De realgar que o valor da terra ndo é

considerado neste estudo.

De realcar que o investimento numa perspetiva econdmica é visto como o ato de realizacdo
imediata de despesa, na expectativa de obtencao futura de retorno. Ou seja, o Investimento
deve ser visto, como uma aplicacdo de fundos escassos, com o objetivo de obtencdo de retornos
futuros (Dixit & Pindyck, 1994). Perspetiva-se assim que, a finalidade principal do investidor seja
a aposta em investimentos/projetos com capacidade de gerarem lucro no futuro, minimizando
as perdas. A tomada de decisdo sobre a realizagdo do investimento deve ser essencialmente

influenciada pela analise do desempenho financeiro previsto para o mesmo.

Neste contexto, a andlise efetuada neste trabalho tem por base a premissa que o valor do
investimento (e consequente rendibilidade) esta estritamente relacionado com os fluxos de
caixa por este gerados. Ou seja, a analise realizada baseia-se na aplicacdo, para cada um dos
casos, do método dos fluxos de caixa atualizados. Os fluxos de caixa resultam da aplicacdao dos
dados (volumes, distancias, precos, etc.) e dos modelos de gestdo utilizados pelas entidades
gestoras/detentoras das propriedades, considerando naturalmente o valor temporal do
dinheiro. A tabela seguinte apresenta um resumo da composicdo das Receitas e dos Custos

associados aos Modelos de Gestdo utilizados.
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Tabela 3 - Resumo da composigdo dos Custos e Despesas

Receitas da madeira Referéncia as receitas provenientes da exploracdao do povoamento.
Estas receitas tém origem fundamentalmente na venda da madeira.
No caso do pinheiro bravo é também preconizada a venda de
biomassa.
As receitas resultam normalmente dos volumes de
madeira/biomassa explorados e o respetivo prego.

Custos de Instalagao Referéncia aos custos/despesas de instalacdo do povoamento. Estas
despesas podem ser de Preparacdo de Terreno, de Construgao e
Manutencdo de Infraestruturas, de Adubacdo, de Plantagao, etc

Custos de Manutengao Referéncia aos custos/despesas de manutencdo do povoamento.
Estas despesas podem ser de Retancha e Sacha, de Controlo
Vegetacdo Espontdnea, de Adubacdo de manutengdo, de
Conservagdo de Caminhos e Aceiros, de Sele¢do de Varas no caso do
eucalipto, Desramacgdes no caso do pinheiro bravo

Custos de Exploragao Referéncia aos custos/despesas de exploracdo do povoamento. Estas
despesas podem ser Corte e Rechega, Transporte da madeira e
Destruicao de sobrantes

Rendimento Liquido Anual Resulta da diferenga entre receitas e custos anuais

"Rendimento liquido = Receitas — Custos"

Por questdes de confidencialidade/reserva de informacao, as taxas de custo de capital utilizadas

por cada uma das entidades ndo foram disponibilizadas.

A ja mencionada auséncia de dados de referéncia sobre as taxas a utilizar para este tipo de
investimento, leva a necessidade de sugestdao das mesmas. Assim, as taxas aplicadas neste
estudo de 4% e 8%, tendem a refletir numa perspetiva pessoal, os limites minimo e maximo
razodveis que a taxa de custo de capital podera assumir, no ambito de um investimento
empresarial, reconhecendo-se 0s riscos associados ao investimento florestal (nomeadamente
o sempre respeitavel risco de incendio e a longa duragdo dos projetos florestais). Estas taxas

sao reais e os fluxos de caixa apresentados a pre¢os constantes.

2. Técnicas Financeiras de Analise

As técnicas financeiras utilizadas para a analise proposta, sdo o valor atual liquido, o periodo de
recuperacao de capital, a taxa interna de rendibilidade, o indice de rendibilidade e o periodo de

recuperacdo de capital.
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i.  Valor Atualizado Liquido

O Valor Atualizado Liquido® (VAL), aglomera os fluxos liquidos atualizados gerados pelo
investimento, ou seja, representa a soma dos fluxos de caixa do investimento, devidamente
reportados a um determinado momento temporal (normalmente o momento do

investimento).

Segundo Neves, et. al (2009), o VAL é obtido através das seguintes etapas:

1. Estimativa do investimento e dos prazos de realizagdo dos mesmos;

2. Estimativa dos fluxos de caixa operacionais previsionais;

3. Determinacgdo do custo do capital a utilizar na atualizacdo dos fluxos de caixa face ao
risco do investimento em andlise;

4. Atualizacdo dos fluxos de caixa operacionais previsionais e do investimento para o
momento presente, a taxa de atualizacdo selecionada;

5. Acumular esses valores atualizados no momento presente.

Conhecidos os fluxos de caixa previsionais e selecionada a taxa de atualizacdo, o VAL pode ser

calculado através da seguinte equacao:

VAL = P E———— Equagdio 4

Onde:
VAL é o valor atualizado liquido; FC; é o fluxo de caixa de cada um dos anos considerados; k é a
taxa de custo do capital ou taxa de atualizagdo; n é o nimero total de periodos da vida util do
projeto ou do horizonte temporal da andlise;

A aplicacdo deste método é extremamente ampla, sendo um dos preferidos para o calculo das
rendibilidades associadas as producdes agricolas/florestais e por conseguinte um dos métodos
que melhor “retratava” o valor da terra. Segundo Barros (1943), o valor de rendimento duma
propriedade rustica é igual a soma dos valores atuais de todos os rendimentos futuros, feito o

calculo a taxa convenientemente escolhida.

3 Net Present Value (NPV) na terminologia anglo-saxdnica
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Segundo Brealey, Mayers e Allen (2011) o VAL é uma técnica financeira superior as restantes.
Esta superioridade assenta no facto do VAL considerar o valor temporal do dinheiro e depender
apenas dos fluxos de caixa previsionais do projeto, ndo sendo influenciado por valores
contabilisticos, nem pela opinidao do gestor, ou mesmo pela rendibilidade atual da empresa.
Outro motivo, é por incluir a nocdo de risco na definicdo do custo de capital. A sua capacidade

aditiva, é também uma grande vantagem face aos outros métodos.

®fscolha de investimentos com base no VAL: A utilizagdo da técnica do VAL, pressupde a
aceitacdo de um projeto de investimento quando o VAL>0. Tal significa, que o investimento
consegue gerar fundos para suprir a totalidade do investimento e para a sua remuneragao
anual, a taxa previamente definida. No caso de ser superior a zero, consegue criar valor ao
capital investido, no valor correspondente ao VAL. Um investimento com VAL<O, deve ser
rejeitado, pois significa que ndo tem capacidade para gerar o retorno do capital investido a taxa

de remuneragao exigida.

eLimitacbes a aplicacdo do VAL: Apesar das amplas vantagens decorrentes da utilizacdo do VAL
para suporte da tomada de decisdo, a sua utilizacdo em projetos com vidas uteis diferentes é
de utilidade limitada, ndo sendo o VAL s6 por si, suficiente para conduzir diretamente a decisao
correta (Neves, et al., 2009). Nestes casos, utiliza-se o valor médio anual do VAL, conhecido
como Valor Equivalente Anual 4 (VEA). No entanto, neste caso de estudo, tendo as alternativas
em analise idéntica duracdo e sendo a finalidade do trabalho a medi¢ao da rendibilidade e nao

a selecdo de alternativas, nao se perspetiva a aplicacdao da técnica do VEA.

ii.  Taxa Interna de Rendibilidade

A Taxa Interna de Rendibilidade® (TIR) é um conceito usado com muita frequéncia nas financgas
imobiliarias. Numa perspetiva financeira a TIR é a taxa de rendibilidade do investimento (Neves,
et al., 2009). Consiste na taxa que iguala a expressao do VAL a zero, ou seja, visa determinar a

taxa que iguala o somatdrio dos Fluxos de Caixa atualizados ao valor do investimento.

A TIR calcula-se igualando a zero a seguinte equacao:

4 Annual Equivalent Value (AEV) na terminologia anglo-saxdnica
5 Internal Rate of Return (IRR) na terminologia anglo-saxdnica
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= FC,
2 iy = et
i=1

Onde:
TIR é a taxa interna de rendibilidade; FC;é o fluxo de caixa de cada um dos anos considerados; n
€ o numero total de periodos da vida util do projeto ou do horizonte temporal da analise;

eFEscolha de investimentos com base na TIR: O critério de decisdo com base na TIR, consiste em
comparar a TIR encontrada com a taxa de custo de oportunidade do capital. Caso a TIR seja
superior ao custo do capital, entdo o investimento cria valor para o investidor e o VAL é positivo.
Caso a TIR seja inferior ao custo de capital, o investimento ndo cria valor para o investidor e o

VAL é negativo.

elimitagbes a aplicagdo da TIR: O critério da TIR ndo é totalmente fidvel na classificagao de
projetos com escalas diferentes nem em projetos com diferentes padrdes de Fluxos de Caixa
ao longo do tempo. Nestes casos, o critério apenas podera ser adotado se forem consideradas
despesas incrementais (Brealey, et al., 2011). Os mesmos autores defendem que em situagdes
de constrangimento orcamental do investidor, o objetivo deve passar por encontrar os projetos
de investimentos que satisfacam esses mesmos constrangimentos de capital e que apresentem
o maior valor atualizado liquido, tarefa que a TIR ndo consegue fazer, pelo que ndo deve ser

utilizada para ordenar projetos, nestas situagdes.

ii.  Indice de Rendibilidade

O Indice de Rendibilidade® (IR) é uma medida de desempenho do investimento. Por vezes
também designado por racio custo/beneficio. O IR procura criar uma relagdo do valor criado
para o investidor. Este indice, permite avaliar a rendibilidade gerada por unidade de capital
investido. O IR estabelece o racio entre o valor dos fluxos de caixa atualizados sem considerar

o investimento e os respetivos investimentos atualizados. Conforme seguinte equacao:
IR = — Equagdo 6

Onde:
IR é o indice de rendibilidade; VA é o valor atual dos fluxos de caixa operacionais e; /é o valor do
investimento (atualizado para o ano 0 caso o investimento seja realizado em mais do que um
periodo).

8 Profitability Index (Pl) na terminologia anglo-saxdnica
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Para os casos em que o investimento se distribui por mais do que um ano:

FCO;

n
IR = (—1) Equagdo 7
n l

Onde:
IR é o indice de rendibilidade; FCO; sdao os fluxos de caixa operacionais e; | é o valor do
investimento (atualizado para o ano 0 caso o investimento seja realizado em mais do que um
periodo).

®FEscolha de investimentos com base no IR: Segundo Brealey, et al. (2011), quando os fundos
sdo limitados, é necessario concentrar esfor¢cos na obtencdo do maior ganho/rendimento
possivel para os investimentos realizados. Ou seja, devem ser escolhidos os projetos que
oferecam o maior valor atualizado liquido por euro de investimento inicial. Assim, o critério de
decisdo com base no IR, indica que quanto maior for o IR, maior o valor criado para o Investidor.
Se o IR>1, o valor atual dos fluxos de caixa gerados pelo investimento é superior ao valor do
investimento, pelo que se deverd aceitar o investimento. Tal também significa que o VAL>0 e
qgue a TIR >k. Se IR<1, o valor atual dos fluxos de caixa gerados pelo investimento é inferior ao
valor do investimento, pelo que se devera rejeitar o investimento. Ponderando o IR, o valor

criado para o investidor, pelo capital investido, deve-se procurar o investimento com maior IR.

elimitacles a aplica¢do do IR: Segundo Brealey, et al. (2011), é inadequado sempre que existam
qguaisquer outras limitacdes aplicaveis a escolha de projetos. Os mesmos autores defendem que
o IR deve ser visto como um modelo complementar ao VAL, ndo sendo correta a sua utilizacdo

em projetos mutuamente exclusivos.

iv. Periodo de Recuperacdo do Capital

O Periodo de Recuperacdo do Capital’ (PRC) ou Periodo de Recuperacio do Investimento, indica
o numero de anos necessarios para recuperacao do capital investido num determinado projeto
(Neves, et al., 2009). Ou seja, corresponde ao periodo médio de recuperacgao do investimento
inicial (Brealey, et al., 2011). O seu calculo consiste na soma dos fluxos de caixa operacionais
gerados pelo investimento, ano a ano, até alcancar o total do capital investido. A identificacdo

da extensdo de tempo, geralmente, em anos, que o investidor tem de esperar até aos fluxos de

7 Payback Period na terminologia anglo-saxénica
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caixa acumulados anunciarem a recuperag¢ao do desembolso do investimento inicial, resulta no
PRC. Neste trabalho, e porque se procura nao sé considerar a recuperacao do capital investido,
mas também o custo de capital, opta-se pela utilizacdo do PRCatualizado. A sua obtencao, é similar

a do PRC, utilizando apenas fluxos de caixa atualizados.

®FEscolha de investimentos com base no PRCatualizado: COm base neste critério, um projeto é de
aceitar quando o PRC (PRCatualizado) € inferior ao nimero de anos de vida util previstos para o

projeto.

elimitagcbes a aplicagdo do PRCatudlizado: A utilizagdo do PRCatuaizado apresenta algumas
limitacOes, tais como ignorar os fluxos de caixa gerados apds a recuperacdo do investimento
inicial (Neves, et al., 2009). Brealey et al. (2003), alertam ainda para o facto deste método
atribuir igual peso a todos os fluxos de caixa que ocorram antes do PRC, apesar de quanto mais

distantes os fluxos de caixa, menos valorizados serao.
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IV. Analise de Resultados

A aplicacdo das técnicas financeiras apresentadas na “Metodologia de Dados”, aos doze casos,
é apresentada neste capitulo. Para melhor anadlise, o tratamento da informacao do eucalipto e

do pinheiro bravo é inicialmente realizado de uma forma separada.

1. Eucalipto

O emprego das técnicas financeiras aos fluxos de caixa resultantes dos modelos de gestao do
eucalipto esta sintetizado nas tabelas 3, 4 e 5. As taxas internas de rendibilidade obtidas nos

casos de estudo do eucalipto, sdo as seguintes:

Tabela 4 - Resumo da aplicagdo da TIR aos casos de Eucalipto

E E, Es E,

11,1% 10,0% 9,7% 5,4%

As TIR obtidas nos casos E1 (11,1%), E» (10,0%) e E3 (9,7%), sao notavelmente elevadas e
consideravelmente superiores a TIR do caso E4 (5,4%). As primeiras, sdao de resto superiores aos
8% definidos como maximo razodvel para retorno do capital, o que evidencia a atratividade
destes investimentos. O caso Es apresenta uma TIR superior aos 4% definidos como minimo
razodvel. Neste caso, a atratividade apenas se mantem caso se deseje remunerar o capital a
uma taxa inferior ou igual a 5,4%. A analise segundo esta técnica diz-nos que o melhor

investimento é o do caso E1, pois apresenta a TIR mais elevada.

Taxa de custo do capital de 4%

Tabela 5 - Resumo da aplicagdo das técnicas financeiras aos casos de Eucalipto (k=4%)

VAL PRC (anos)
(€/ha)
E1 5.010,57 € 1,77 12
E2 3.918,51 € 1,68 12
E3 3.332,83 € 1,65 12

E4 713,35 € 1,11 24
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O emprego das técnicas financeiras aos casos de eucalipto utilizando uma taxa de custo do
capital de 4%, revela a bondade deste tipo de investimentos. Todos os casos analisados

apresentam-se como interessantes oportunidades de investimento, para esta taxa.

VAL: Segundo os modelos de gestdao apresentados, em todos os casos, os investimentos
realizados sdo retribuidos acima da taxa de custo de capital utilizada (4%), na medida de
5.010,57€/ha para E1, 3.918,51€/ ha para E3, 3.332,83€/ ha para E3, 713,35 €/ ha para E4. As
quatro hipdteses de investimento devem assim ser consideradas como viaveis. De acordo com

os VAL gerados, a atratividade dos casos é ordenada da seguinte forma: E1> E; > E3 > Ea.

IR: Os indices de rendibilidade, sdo para todos os casos (E1, Ez, Ez e Es4) superiores a 1, o que
indica que o valor criado pelo investimento supera o valor investido. A analise segundo esta
técnica diz-nos que os investimentos mais atrativos, sdo por ordem, os dos casos E1> E; > E3 >

Es.

PRC: Os casos Ej, E; e E3, apresentam periodos de recuperac¢do do capital atualizado de 12 anos
e o caso Es de 24 anos, todos eles inferiores a duracdo do investimento (36 anos), pelo que sdo
“vidveis”. Segundo esta técnica, os casos E1, E; e E3, apresentam semelhante atratividade, pois
permitem a recuperacao do capital logo ao 122 ano. O caso E4 revela-se como o menos atrativo

segundo o PRC, por apenas ao 242 ano permitir a recuperacdo do capital investido.

Taxa de custo do capital de 8%

Tabela 6 - Resumo da aplicagdo das técnicas financeiras aos casos de Eucalipto (k=8%)

El 1.327,85 € 1,31 12
E2 792,07 € 1,20 24
E3 603,20 € 1,17 24
E4 - 794,59€ 0,81 n.a.

Os resultados obtidos, utilizando uma taxa de custo do capital de 8%, revelam que a excecdo
do caso Es, os restantes casos ainda se apresentam como interessantes oportunidades de

investimento.
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VAL: Segundo os modelos de gestao apresentados, nos casos Ei1, Ex e E3, os investimentos
realizados sdo retribuidos acima da taxa de custo de capital utilizada (8%), na medida de
1.327,85 €/ha, 792,07 €/ha e 603,20 €/ha respetivamente. O caso E4 apresenta VAL negativo
(-794,59 €/ha), o que indica a sua incapacidade para retribuir os capitais a taxa desejada. A
hipdtese de investimento em Es, deve assim ser rejeitada e todas as outras aceites. De acordo

com os VAL gerados, o caso Ej1, é o mais atrativo, seguindo-se o E; e o Es.

IR: Os indices de rendibilidade, sdo para os trés primeiros casos, superioresa 1 (IRE1 1,31; IRE;
1,20 ; e IR E31,17), o que indica que o valor criado pelo investimento supera o valor investido.
O caso E4, apresenta um IR<1, pelo que deve ser rejeitado. Segundo o IR, a atratividade por

ordem decrescente é a seguinte: Ej, E» e Es.

PRC: Os casos E1, E; e E3, apresentam periodos de recuperacao do capital atualizado, de 12, 24
e 24 anos respetivamente, todos eles inferiores a duracado do investimento (36 anos). O caso Eg,
ndo apresenta PRC dentro do horizonte temporal definido para o investimento, pelo que deve
ser rejeitado. Segundo esta técnica, o caso E1, apresenta uma maior atratividade, pois permite

a recuperacao do capital logo ao 122 ano.

2. Pinheiro bravo

A aplicagao das técnicas financeiras aos fluxos de caixa resultantes dos modelos de gestao do
pinheiro bravo, estd sintetizado nas tabelas 6, 7 e 8. As taxas internas de rendibilidade obtidas

nos casos de estudo do pinheiro bravo, sdo as apresentadas na tabela seguinte:

Tabela 7 - Resumo da aplicagdo da TIR aos casos de Pinheiro bravo
P, P, Ps P,
Pip Pir Pyp Par P3p P3r Pap Par

63% 11,7% 55% 10,3% 51% 96% 42% 8,7%

Observagdo: Pnr diz respeito aos casos em que o pinhal tem origem via regeneragéo natural e Pnp
aos casos em que o pinhal é instalado via plantagdo.

As TIR obtidas para os casos de pinheiro bravo sdo todas superiores a taxa de custo de capital
minima definida (4%). De salientar a considerdvel diferenga registada entre os casos via
regeneragdo (P1r, P2r P3re Psr) e 0s casos via plantagdo (P1p, P2p, P3pe Pap). Os primeiros
apresentam TIR muito superiores as da via plantagéo, superando inclusive os 8% adiantados

como teto superior razoavel.
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Taxa de custo do capital de 4%

Tabela 8 - Resumo da aplicagdo das técnicas financeiras aos casos de Pinheiro bravo (k=4%)

(‘éﬁ; IR PRC (anos)
Prp 144056 € 1,44 35
P1 Prr 2302,40€ 1,96 25
P,» 818.85€ 121 35
P2 Psr 1686,31€ 1,56 25
Psp 570,78€ 1,20 35
P3 Pir 147915€ 1,73 25
Pap 111,93€ 1,03 35
Pa Par 1151,41€ 1,49 35

O emprego das técnicas financeiras aos casos de pinheiro bravo, utilizando uma taxa de custo
do capital de 4%, revela a bondade deste tipo de investimentos. Utilizando esta taxa, todos os

casos de pinheiro bravo constituem interessantes oportunidades de investimento.

VAL: De acordo com os critérios de decisdao do VAL, para uma taxa de custo de capital de 4%,
todos os casos em estudo conseguem criar valor ao capital investido, podendo ser considerados
de investimentos vidveis. De acordo com os VAL gerados, a atratividade dos casos é ordenada
da seguinte forma: P1r> P2r> P3r>P1p>Par>P2p> P3p> Psp. De salientar que os VAL da via

regeneragdo sao consideravelmente superiores aos da via plantagdo.

IR: Os indices de rendibilidade, sdo para todos os casos superiores a 1, o que indica que o valor
criado pelo investimento supera o valor investido. A analise segundo esta técnica diz-nos que a

atratividade dos investimentos por ordem decrescente é: P1g; P3g; P2r; Par; P1p; P2p; P3p; Pap.

PRC: Todos os casos conseguem promover a recuperac¢do do capital em tempo Util. A excegdo
dos casos P1Rr, P2 re P3gr, que apresentam periodos de recuperacdo do capital mais curtos
(25ano0s), todos os outros, apresentam periodos de recuperacao do capital a 35 anos. Pelo que

a maior atratividade segundo o PRC, recai nos casos P1g, P2re P3g.
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Taxa de custo do capital de 8%

Tabela 9 - Resumo da aplicagdo das técnicas financeiras aos casos de Pinheiro bravo (k=8%)

IR PRC (anos)

P1, - 551,99 € 0,75 n.a.
P1

P1r 490,96 € 1,43 25

P2, - 772,06 € 0,68 n.a.
P2

P2r 278,90 € 1,20 35

P3, - 867,43¢€ 0,58 n.a.
P3

P3r 192,78 € 1,19 35

P4, - 1.027,10€ 0,54 n.a.
P4

P4 g 78,73 € 1,07 35

Os resultados obtidos, utilizando uma taxa de custo do capital de 8%, indicam que a excegao da

Pap, todos 0s casos se apresentam como interessantes oportunidades de investimento.

VAL: A uma taxa de custo do capital de 8%, todas as hipdteses que preconizavam a instalacdo
de pinhal via plantagcdo apresentam agora, VAL negativos, ou seja, constituem investimentos
desaconselhaveis. Os casos que preconizavam a instalacdo de pinhal via regeneracdo
continuam a criar valor ao capital investido, mas naturalmente em menor dimens3do. Segundo

o VAL, a atratividade por ordem decrescente é a seguinte: P1g, P2r P3rePar

IR: Todas as hipoteses que preveem a instalacdo de pinheiro bravo via plantagdo (P1p; P2p; P3p;
P4 p), apresentam indices de rendibilidade inferiores a 1, o que indica que nestes casos, 0s
valores criados pelos investimentos s3dao inferiores aos valores investidos. Os casos via
regeneragdo apresentam IR>1, o que significa que os valores atuais dos fluxos de caixa gerados
pelosinvestimentos sao superiores aos valores dos investimentos, pelo que os mesmos deverao
ser aceites. A analise segundo esta técnica diz-nos que os investimentos mais atrativos, sdo por

ordem decrescente, os dos casos P1g; P2r; P3g; Par.

PRC: A uma taxa de custo de capital de 8%, apenas os casos da via regeneragdo conseguem

promover a recuperacdo do capital em tempo util. Os casos P2 r; P3 r; P4 g, promovem a
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recuperacao do capital ao 352 ano, enquanto o caso P1r, apresenta um PRC de 25 anos, pelo

gue se torna o investimento mais atrativo segundo esta técnica.

Da andlise realizada as propriedades de pinheiro bravo, é de salientar que todos os casos onde
se coloca a hipdtese via regeneragdo, apresentam valores (VAL, TIR, IR e PRC) muito mais

atrativos que os da via plantagdo.

3. Eucalipto vs Pinheiro bravo — Analise conjunta

TIR:

Taxa Interna de Rendibilidade
14%
12%

10%
8%
6%
4%
1
0
P1P P1R P2 P P2 R P4 R E1l E2 E3 E4

P3P P3R P4P
Casos

IR

xX

Figura 8 - Taxa Interna de Rendibilidade

A analise dos dados da Taxa Interna de Rendibilidade, revela consideravel heterogeneidade nos
doze casos em estudo. De destacar as elevadas TIR obtidas nos casos de pinhal via regeneragéo

(P1r; P2r; P3R; Par) e de eucalipto (E1, E2 e E3).

VAL:

Valor Atualizado Liquido (k=4%) Valor Atualizado Liquido (k=8%)
6000 1500
5000 1000

4000 = 500 I I
3000 0 I | ] - I
2000 -500 I I I I I
1000 I I I I -1000

0 Il 1 i

VAL (€/ha)
VAL (€/h

-1500
P1P P1R P2P P2R P3P P3R PAP PAR E1 E2 E3 E4 PP PR P2P P2R P3P P3R P4P PAR E1 E2 E3 E4
Casos Casos
Figura 9 - Valor Atual Liquido (k=4%) Figura 10 - Valor Atual Liquido (k=8%)

A andlise dos VAL com k=4% e k=8%, revela que os casos de eucalipto (E1, E2 e E3) sdo os que

conseguem apresentar o maior valor atual liquido. Os casos da via regeneragdo (P1g; P2r; P3g;
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P4g), apresentam VAL superiores aos casos via plantagéo (P1p, P2p, P3pePap) mas também ao

Ea.
PRC:
Periodo Recuperacdo Capital (k=4%) Periodo Recuperacdo Capital (k=8%)
40 40
30 . 30
3 1<
320 f,%‘ 20
(@]
o o
* 10 I I I * 10
0 0
P1P P1R P2P P2R P3P P3R P4P P4AR E1 E2 E3 E4 P1P P1R P2P P2R P3P P3R P4P P4AR E1 E2 E3
Casos Casos
Figura 11 - Periodo de Recuperagdo do Capital (k=4%) Figura 12 - Periodo de Recuperagdo do Capital (k=8%)

Relativamente ao PRC, a analise conjunta dos dados permite aferir que genericamente e
independentemente das taxas de custo do capital usadas, os casos de investimento em
eucalipto apresentam menores periodos de recuperagdo do capital investido do que os casos

de investimento em pinheiro bravo.

IR:
indice de Rendibilidade (k=4%) indice de Rendibilidade (k=8%)
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
o =
1,0 1,0
0,0 0,0
P1P P1R P2P P2R P3P P3R P4P P4AR E1 E2 E3 E4 P1P P1R P2P P2R P3P P3R P4P P4R E1 E2 E3 E4
Casos Casos
Figura 13 - Indice de Rendibilidade (k=4%) Figura 14 - indice de Rendibilidade (k=8%)

A andlise destes dados, revela que para k=4% todos os casos promovem indices de
Rendibilidade interessantes. Para este custo de capital, a atratividade por ordem decrescente é
a seguinte: P1r; E1; P3g; E2; E3; P2r; Par; Pir; P2p; P3p; Esa; Pap. No entanto, para k=8%, esse
interesse desaparece nos casos de pinheiro bravo via plantagdo (P1p, P2p, P3pePap) € Nno caso

E4. Por ordem decrescente a atratividade passa a ser a seguinte: P1g; E1; P2g; E2; P3g; E3; Pag. De
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realcar que tanto para taxas de custo de capital de 4% como para 8%, os casos de eucalipto (E,
E; e E3) e os casos de pinheiro bravo via regeneragdo, apresentam indices de Rendibilidade

muito semelhantes e consideravelmente superiores aos restantes.

A andlise realizada neste estudo, evidencia ainda o efeito das caracteristicas da propriedade
(produtividade da estagdo, custo de instalacdo e custo de exploracdo e/ou transporte) na
rendibilidade alcancada. E percetivel através dos resultados, que a produtividade da esta¢do
faz variar de forma direta a rendibilidade (ceteris paribus: maiores produtividades conduzem a
maiores rendibilidades e vice-versa), enquanto os custos de instalacdo e de exploracdo e
transporte variam de forma inversa (ceteris paribus: maiores custos de instalacdo e/ou maiores

custos de exploragdo e transporte conduzem a menores rendibilidades e vice-versa).

Por fim, uma referéncia as taxas de custo de oportunidade do capital utilizadas. Os resultados
obtidos neste trabalho, indicam que a janela preconizada de 4% a 8% para o custo do capital,

ndo esta totalmente desfasada da realidade do investimento florestal nacional.
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V. Conclusdes, Contributos, Limita¢des e Investigacdo Futura

1. Principais conclusdes do trabalho desenvolvido
Face aos resultados anteriores e ao modelo de andlise, podemos retirar algumas evidéncias
quanto a rendibilidade dos casos estudados de eucaliptal e de pinhal bravo. Assim e apesar da
heterogeneidade da amostra, em todos os casos de estudo o investimento deve ser tido como

boa opgdo, caso se queira remunerar o capital a uma taxa ndo superior a 4,2%.

Os resultados obtidos no estudo, permitiram aferir que o investimento nos casos de eucalipto
resulta na obtencdo de rendibilidades interessantes, especialmente nos casos Ej, E; e E3, que
promovem o retorno do capital investido a taxas superiores ao custo de oportunidade de capital
de 8%, sugerido como maximo razodvel. Apenas o caso E4, representante dos povoamentos de
eucalipto no Algarve (zona de Monchique), apresentou rendibilidade inferior (TIR=5,4%). Para
tal facto, concorrem em simultdneo, a menor produtividade da estacdo e os elevados custos de
transporte e de instalagdo (preparacdo 100% do terreno em terragos). E assim desaconselhével
o investimento nestas condic¢des, caso se pretenda remunerar o custo de oportunidade do

capital a uma taxa superior a 5,8%.

Relativamente aos casos de pinheiro bravo, para um custo do capital de 4%, a amostra também
apresentou resultados incentivadores do investimento. No entanto, a utilizacdo de taxas de
custo de capital de 8%, faz desaparecer a atratividade do investimento em pinheiro bravo via
plantacdo, e reduz, mas ndo elimina a atratividade do investimento em pinheiro bravo via
regeneragdo. Tal significa que a obtencdo de boas rendibilidades no pinhal bravo, pressupde a
escolha da via regeneragdo natural e a exclusao da via plantagdo, pela qual é preconizada logo

no inicio do periodo, a realizacdo de elevados investimentos (mobilizacdo de solo e plantagao).

O estudo permite ainda aferir que nos casos de investimento em eucalipto, os periodos de
recuperacado do capital sdo menores do que nos casos de investimento em pinheiro bravo.
Permite ainda perceber que dentro das opc¢bes de pinheiro bravo sdo os casos da via

regeneracdo, os que por regra apresentam periodos menores para a recuperagao do capital.

Os resultados obtidos por este trabalho estdo assim em conformidade com a ideia generalizada,
gue os povoamentos de eucalipto apresentam rendibilidades superiores e periodos de retorno

de capital inferiores aos dos povoamentos de pinheiro bravo (principalmente os da via
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plantagdo). Os resultados indicam ainda que, ndo se deverd, porém, negligenciar a opcao
pinheiro bravo via regeneragéo, principalmente em situagdes de restricao de capital, uma vez
que esta opgdo podera ser a que permite a obtencdo do maior ganho/rendimento possivel para

os investimentos realizados.

2. Principais limitagdes do trabalho desenvolvido
A primeira limitagao do presente trabalho é o seu universo de andlise. Reconhece-se que o
restrito conjunto em andlise (doze casos, referentes a quatro propriedades de eucalipto e
quatro propriedades de pinheiro bravo, de grandes dimensdes, geridos por duas entidades

empresariais especializadas para o efeito) impede a generalizagdo das conclusGes obtidas.

E natural perspetivar-se que a aplicagdo do estudo aqui realizado, a um universo de
propriedades de menor dimensao, geridas pelos PFPNI, resultasse no testemunho de menores
rendibilidades, pelos motivos ja apresentados por Conway, et al. (2003) (pequena dimensdo das
intervengdes e consequente aumento dos custos de gestdo e diminui¢do dos rendimentos da

producdo).

3. Topicos para investigagao futura
Como sugestdes para trabalhos futuros, deixa-se a ideia do alargamento do universo de analise
e a possibilidade de inclusdo de dados e modelos de gestdao adotados pelos PFPNI. Este caminho
representard provavelmente melhor a rendibilidade da generalidade dos povoamentos
florestais de eucalipto e pinheiro bravo. Sugere-se ainda, que dadas as caracteristicas do
investimento/projeto florestal, nomeadamente a sua longevidade, e uma vez que a avaliagdo
de investimentos é afetada tanto por incertezas de natureza econdmica como por incertezas
de natureza técnica (Brealey, et al., 2011), o interesse da integracdo do conceito “Incerteza”
nesta analise. Neste sentido, a avaliacdo de investimentos baseada na analise de op¢des reais
poderia ser uma boa opcdo, pois permitiria incorporar na andlise conceitos como flexibilidade,
irreversibilidade, incerteza e timing. Por ultimo, deixar referéncia a necessidade de realizagao
de novos estudos/trabalhos que conduzam a obtencdo de maior conhecimento sobre as taxas
de custo de oportunidade de capital associadas ao investimento florestal. Tal conhecimento, é

como ficou demonstrado neste trabalho, essencial para a evoluc¢ao do saber nesta area.
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