LCF0685 — Economia de Recursos Florestais
Matematica Financeira — GABARITO - Critérios de Avalia¢ao de Projetos — Trabalho em Grupo Il
Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa), Valor Esperado da Terra (VET) e Custo Financeiro da Producao

Trabalho em grupo —Salas Ae D

Problema: Com o auxilio da planilha GeraFluxosCaixa.xIsm, vocés estdao ajudando um produtor rural a avaliar a
rentabilidade de plantar um talhdo de eucaliptos para producdo de madeira sélida para serraria. Apds uma visita a
propriedade, vocés observaram que serd possivel trabalhar com um nivel de tecnologia “médio”. Verificaram também
que a propriedade dispde de maquinas e equipamentos em bom estado de conservacdo (ndo sendo necessario o
aluguel desses bens de capital fora da propriedade). Vocés observaram que o produtor dispde de maquinas e
equipamentos préprios e que, portanto, a depreciagao dessas maquinas e equipamentos devera ser incluida no fluxo
de caixa. Por fim, seu grupo considerou corretas as pressuposicdes usadas pela planilha para estimar todos os custos
e receitas por hectare, e assim foi capaz de completar o fluxo de caixa (também em RS/ha).

Pedem-se:

e 0s custos e receitas usados para compor o fluxo de caixa
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e 0 VPLa e o VET para uma taxa aceitavel de retorno sugerida pelo produtor de 10% a.a.

| Taxa=| 1000% | | n=| 18]
Custos Receitas
9262.47]  38691.62 22296.65]  93138.64
Ano Valor Ano 0 Ano n Valor Ano 0 Ano n
0 290202 290202 1212245 0.00 0.00|VPL Anualizado
1 418 79 380 72 1590 36 0.00 0.00 VPLA=[ 171365
2 315 61 260.75 1089.21 0.00 0.00
3 286.52 215.49 900.16 0.00 0.00|valor Esperado da Terra
4 286.82 195.90 818.33 1940.19 132518 553559 VET=[__17136.53]
5 286.52 178.09 743.93 0.00 0.00
6 286.82 161.90 676.30 0.00 0.00
7 286.82 147 18 £14.82 0.00 0.00
8] 368104 1717.65 7175.06 8856 84 4131.781 1725943
9 286.52 121.64 508.12 0.00 0.00
10 286 82 110 58 461 92 000 000
11 286.82 100.53 419.93 0.00 0.00
12 286.82 91.39 381.76 0.00 0.00
13 2686.82 83.08 347.05 0.00 0.00
14 266.82 75.53 315.50 0.00 0.00
15[ 1052671 262001 1062671 7034367 1683969 7034367

e aTIRsea terra custasse zero e a TIR se a terra valesse RS 20.000 / ha.

A B c D F G H | J A B c D F G H 1 0
1 P ——— 1 e
2 Taxa -K,_24.03% )} n- 7 2 [ Taxa -t ]
3 Macros: Limpa dados (CiriL) Exemplo (Cirk-E} Chlculo para intervalo de taxas (Cir-R) 3 Macros: Limpa dados (Ctr-} Exemplo (Cir/-£) Calculo para intervalo de taxas (Ciri-R)
4 Custos Receitas 4 Custos Receitas
5 5185.23 131045,23‘ 5185.23] 131048 24 5 9719.14] _ 36600.96 24408.28] _ 91918.21
6 Ano Valor: Ano 0 Ano n__‘ Valor! Ano 0 Ano n 6 Ang Valor: Ano 0 Ano n Valor’ Ano Ano n
7 0| 290202 290202 73343.76] 0.00 000 7 2902,02 290202 10 X 0
8 1 418.79 33767853397 0.00 0.00 8 4187 ¥ i 0
9 p) 315,51 208,11 5183.82 0.00 0.00 9 2 5 1. 0
10 3 28682 150.34 3799.60 0.00 0.00 10 286,82 | X 0
1 i 286,82 12133 306357 194019 813.97: 20723 53|Valor Esperado da Terra 11 4 286,82 58.42 1940.19 1362. 5130.32|Valor Esperado da Terra
12 5 286,82 9774 247011 0700 000 VET= 0.00] 12 5 28682 18435 69425 0.00 0.00 VET=[__ 2000000
13 5 28682 78.80 199162 0.00 0.00 13 6 2 5 0 0
14 7 286.82 6354 1605.81 0.00 0.00 14 7 82 4. N 0 0
18 8| 3681.94 Ga7.647 1662085 8856.54 1581.951 3998113 15 3681.94 1816, 68361 885664, 4366 16444 3
16 E] 28682 4131 104393 0.00 0.00 16 82 4 4874 0 X
17 10 286.82 33.30 84171 0.00 0.00 17 1 12 4 4462 0. 0
18 11 286.82 26.85 678.66 0.00 0.00 18 1 286.82 108.47; 408.48 0.00 0.00
19 12 28682 2165 54713 0.00 0.00 19 2 236,82 . 73.92 X 0
20 13 286.82 1746 44119 0.00 0.00 20 286,62 X 42 0
21 1 286.82 14.08 385.73 0.00 0.00 21 4 286.82 » 1 . .0
22 15| 10526 71 416551 1052671 7034357 2783311 7034357 22 10 2795, 1052 7034357 18679 703435
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Trabalho em grupo—SalaBeE

Problema: Com o auxilio da planilha GeraFluxosCaixa.xIsm, vocés estdao ajudando um produtor rural a avaliar duas
destinacOes de uma area marginal na propriedade. Uma alternativa é destind-la ao plantio de eucaliptos para a
producdo de lenha para uma olaria local. A outra é arrendar a area e deixar que a olaria faga o plantio. Apds uma visita
a propriedade, vocés observaram que o produtor dispde de um “baixo” nivel de tecnologia para manejar essa area, e
gue o regime de manejo mais recomenddavel seria o de talhadia com trés cortes. Verificaram também que a
propriedade ndo dispée de maquinas e equipamentos, sendo necessario o aluguel desses bens de capital fora da
propriedade. Por fim, seu grupo considerou corretas as pressuposicoes usadas pela planilha para estimar todos os
custos e receitas por hectare, e assim foi capaz de completar o fluxo de caixa (também em RS$/ha).

Pedem-se:

e 0s custos e receitas usados para compor o fluxo de caixa
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e 0 VPLa e o VET para uma taxa minima aceitdvel (TMA) de retorno do produtor de 4% a.a.

Taxa=| 4.00% | n =] 21]
Custos Receitas
741580] 1689888 854542] 1947302
Ano Valor! Ano 0 Ano n Valor Ano 0 Ano it
0] 229062 2290 62 5219.79 0.00 0.00|VPL Anualizado
1 802 04 77119 1767 36 0.00 0.00 VPLA=| 50.62]
2 314.00 290.31 661.55 0.00 0.00
3 245 41 295706 49518 0.00 0.00|Valor Esperado da Terra
4 24641 210.63 479.98 0.00 0.00 VET=[_ 201298
g 245 41 205 53 46157 000 0.00
5 24641 194.74 44377 0.00 0.00
7 245 41 18725 43870 5545 04 3983783 5077 53
8 67976 49670 113186 0.00 0.00
9 662.29 465,32 1060.35 0.00 0.00
10 546 41 166 47 37834 000 0 00[
1 24641 160.06 364.75 0.00 0.00
12 546 41 15391 35072 000 600
13 24641 147.99 337.23 0.00 0.00
14 24641 142.30 324.28 469891 2713.50 618345
15 67976 37748 86012 000 0.00
16 662.29 363.60 805.78 0.00 0.00
17| 245 41 12850 585 26 000 0.00
18 24641 121,63 277.18 0.00 0.00
19 245 41 116.98 566 52 000 0.00
20 24641 112.46 266,27 0.00 0.00
21 246.41 108,13 246.41 421206 1848.39 4212.06
. . .
e aTIR, se aterra tiver valor de apenas RS 1.000 / ha e TIR se olaria arrendar a area por R$ 80/ha/ano
Taxa 5.00% n= 21
os Receitas
Taxa <€ 4 94% I e 7 0.00 0.00 301.34 4033.83
Receitas Ano Valor Ano 0 Ano n Valor Ano 0 Ano n
7022.70] 1934548 7669.69]  21100.18 0 0.00 0.00 0.00 0.00
An Valor; Ano 0 Ano n Valor Ang 0 Ang n 1 0.00 0.00 80.00 74.07 372.88
2290 62 2290 62 6309, . 0 2 0.00 0.00 80.00 68 69 345 26
2.04 164.2 2105 - 0. 3 0.00 0.00 80.00 63.61 319.68
= Z:—Z 5?2; ; IV‘ 2 g 4 0.00 0.0 80.00 58 80 386 (10| Valor Esperado da Terra
4 246.41 203.16 559.64 0.00 0.00|Valor Esperado da Terra g ggg ggg gggg ggjj ggggg VET= 1000.00
- 193.59 533.28 0.00 0.00 VET=[__ 1000.00] : : - g : '
T T e o BT 7 0.00 0.00 80.00 46.68 234.98|VPL Anualizado
I 7678 48427 34204 373946 10301.10]VPL Anualizado 8 0.00 9.00 60.00 43.22 21757 VPLA=| 80.00]
67971 6507 197587 i [l VPLA= 4944] 9 0.00 0.00 80.00 4002 20145
662 2! 25 99 118173 X 0 10 0.00 0.00 80.00 37.06 186.53
i 3464 8209 11896 ; [ 11 0.00 0.00 80.00 3431 17271
1 24641 144,92 399.23 0.00 0.00 12 000 0.00 80.00 37T 159 92
12 oap 41 138.10 380.42 0.00 0.00 13 000 000 8000 2947 14807
1346 41 13159 362 50 000 0.00 1 500 000 80,00 5794 137 17
4] 5dp 41 12539 345 43 ABGE ST I A9 6EET 02 iE 06 00 5000 5555 156 B8
: EZ ; § 5 28 ﬁ - g 16 0.00 0.00 80.00 2335 17 85
Sy i Yo g i 17 0.00 0.00 80.00 2162 108 84
T 55 555 : & 18 0.00 0.00 80.00 2002 100.78
19 g 41 985127138 0.00 0.00 19 0.00 0.00 80.00 1854 3331
20" 24b.41 93,87 258.59 0.00 0.00 20 0.00 0.00 80,00 1716 86.40
21 246.41 89.45 24641 4212.06 1529.04 421206 2 0.00 0.00 80.00 15.89 80.00

e arecomendacao final para o produtor, plantar ou arrendar para a olaria
Arrendar a terra (que tem valor de RS 1.000/ha) para a olaria resulta numa TIR melhor !!
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Trabalho em grupo—-SalaCeF

Problema: Com o auxilio da planilha GeraFluxosCaixa.xIsm, vocés estdo ajudando um produtor rural a avaliar a
rentabilidade de plantar um talhdo de eucaliptos para producdo de madeira para a industria de polpa de celulose.
Apds uma visita a propriedade, vocés observaram que serd possivel trabalhar com um nivel de tecnologia “alta”, e que
o regime de manejo mais recomendadvel seria o de talhadia com dois cortes. Verificaram também que a propriedade
dispGe de maquinas e equipamentos em bom estado de conservac¢do (ndo sendo necessario o aluguel desses bens de
capital fora da propriedade). Vocés observaram que o produtor dispde de maquinas e equipamentos proprios e que,
portanto, a depreciacdo dessas maquinas e equipamentos deverd ser incluida no fluxo de caixa. Por fim, seu grupo
considerou corretas as pressuposi¢des usadas pela planilha para estimar todos os custos e receitas por hectare, e
assim foi capaz de completar o fluxo de caixa (também em R$/ha):

Pedem-se:

e 0s custos e receitas usados para compor o fluxo de caixa
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e 0 VPLa e o VET para uma taxa aceitavel de retorno sugerida pelo produtor de 9% a.a.

Taxa=| 9.00% | =] 14]
Custos Receitas
14567.79]  48681.57] 16772.01]  52705.77}
Ano Walor Ano 0 Ana n Valor Ano 0 Ano
0] 365182 3651.82 1220337 0.00 0.00
1 1160.43 1064.61 355764 0.00 0.00
2 943.44 794.07 2663.68 0.00 0.00
3 905 20 698 98 2335 81 0.00 0.00
4 32146 22773 761.00 0.00 0.00[Valor Esperado da Terra
5 32146 208.92 69817 0.00 0.00 VET=[ 171847
5 321.46 191.67 640.52 0.00 0.00
7| 132587 4007.50  13391.98 19102.96;  10449.97  34920.96|VPL Anualizado
8| 1045 35 524 63 1753 16 000 000 VPLA=[ 154 66
5] 4186 46 550 88 1840 80 000 000
10 605.20 265 64 854.29 0.00 0.00
11 321.46 124.57 416.29 0.00 0.00
12 321.46 114.29 381.92 0.00 0.00
13 321 46 104 85 350 39 0.00 0.00
14| 6842755 2047 61 6842 55 17784 81 5332047 {7784 81
e aTlRseaterra custasse zero e a TIR se a terra valesse RS 10.000 / ha
Taxa=| L 1121%) | n=] 14] Taxa =|{ 4.65% n= 14
3 Receitas o Recei
1310139] 6796682 1310139] 67966 82 18593 06] 3514617 23302.85] 4404902
Ano Valor! Ano 0 Ano n Valor Ano 0 Ano n Ano Valor Ano 0 Anon Valor Ano 0 Ano n
o] 365182 3651.82.  16157.38 0.00 0.00 3651.82 3651.82 5902.97 .00 0.
180,43 1043.48 4616.84 0.00 0.00 1160.43 1108.83 2096.01 .00 0.
2 94344 76286 3375 28 0.00 0.00 7 94344 61.41 1628.31 .00 0.
3 905 20 658 18 2912 12 0.00 0.00 §05.20 89.74 1492 85 .00 0.
4 321.46 210.18 929.93 0.00 0.00(Valer Esperade da Terra 4 321.46 267.99 506.57 0.00 0.00(Valor Esperado da Terra
g 32146 189.00 B36.21 0.00 0.00 VET= 0.00] 8 32748 256.07 484,05 0.00 0.00 VET=[__ 10000.00
g 321.45 169.95 751.94 0.00 0.00 [ 32146 244 69 462 53 0.00 000
7| 732587 348280, 1540957 19102 96 908176, 40182 01|VPL Anualizado 7| 732687 532839 1007217 1910296, 1383431 26264 20|VPL Anualizado
8| 104538 446 89 197725 000 0.00 VPLA= 000] 8] 104535 72652 137333 000 000 VPLA=] 465 31|
§)"1196.46 45994 2034.99 0.00 0.00 9] 119646 79457 150195 0.00 0.00
10 605.20 20920 92563 0.00 0.00 10 60520 384.04 72595 0.00 0.00
il 32146 99 97 44210 0.00 000 11 32146 194 92 36845 0.00 0.00
12 32146 8985 397 54 000 0.00 12 35146 186 25 35307 600 000
13 32146 80.80 35748 0.00 0.00 13 321.46 177.97 33641 0.00 0.00
4] 6e42 58 546,62 684255 1776481 401964 7784.81 4] pgd2.58 3619.85 6847.55 17784.81 9408547 17784.81

e Considerando que a estimativa de IMA; para o primeiro corte é 45,48 m3/ha/ano e para o segundo
corte é 42,34 m3/ha/ano, que a madeira serd vendida pelo mesmo preco tanto no primeiro corte
como no segundo, e que o produtor deseja remunerar o uso da terra (que vale RS 10.000/ha) a uma
TMA de 9% a.a., por quanto deveria ser vendida a madeira para que o projeto tenha TIR também
igual a 9% a.a.?

O preco de venda da madeira, que gera as receitas dos anos 7 e 14, precisa ser suficiente para gerar
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um VET de RS 10.000,00 e uma taxa minima aceitdvel (TMA) de retorno de 9% a.a. Para isso, podemos
usar a planilha MatFin e definir células para a entrada de: preco de venda da madeira e IMAs. Em
sequida, calculamos a receita como resultado de multiplicar pre¢o vezes volume produzido no final
de cada rotagdo (preco * IMA; * 7). Finalmente, basta usar o “atingir meta” para, dados os custos,
produtividades e TMA desejada de 9%, descobrir qual é o preco que faz o VET ser igual a RS10.000,00.

Taxa=| 9.00% | n=| 14
Custos Receitas
14567.79] 4868157 21575.32] 7209884
Ano Valar Ano 0 Ano n Valar Ano 0 Ano n
0 365182 365182 12203 37 0.00 0.00
1 116043 1064 61 3557 64 0.00 0.00
2 943 44 794 07 2653 58 0.00 0.00
3 905 20 698 98 2335 81 0.00 0.00
4 321.46 227.73 761.00 0.00 0.00|Valor Esperado da Terra
5 32146 208.92 698.17 0.00 0.00 VET=[ 10000.00]
6 32146 19167 640 52 0.00 0.00
7 7325 87 4007 500 13391 98 2613226 14295 24: 47770 79|VPL Anualizado
8 1045 35 524 63 1753 16 0.00 0.00 VPLA=[  900.00]
9 1196 46 550 68 184090 5-g.00 0.00
10 605 20 255 64 854 29 000, 0.00
11 32146 124 57 416 29 000] 000
12 32146 114 29 38192 0.00 tnmab_
13 32146 104 84 350 39 =t || RECEitas
14 6842 55 2047 61 6842 55 24328 051~ 728008 24328.05| [IMA7 * 7% prego
Preco de venda da madeira: 82.08
IMAT da 1a Rotacéo: 4548
IMAT da 2a Rotacdo: 42 34

Se usarmos a planilha para calculo do custo financeiro da produgéo, teremos que considerar a compra da terra no ano
zero e a repeticdo infinita do ciclo de producdo. Confiram! Se isso for feito chegamos ao mesmo resultado, de que a
madeira precisaria ser vendida a aproximadamente RS 82,10 por metro cubico.

Custo financeiro de producéo (produto homogéneo) |
Esta planilha calcula o CFP - custo finan-| Taxa = 9.00% Horizonte = 98
ceiro de produgéo (VPcusto / VPwlume)
de um fluxo de colheita de madeira com CFP :| 82.09 | IMA da 1a Rot: 45.48
caracteristicas homogéneas. IMA da 2a Rot: 42.34
Limpa Dados | Pinus Eucalyptus | 30785.06 375.01 Valor da terra: 10000
Descricao Ano Custo/ha VP no ano 0| Vol/ha | Vol no ano 0
Soma-se a compra da terra -> 0 13651.82] 13651.82
1 1160.43] 1064.61]
2 943.44 794.07|
3 905.20) 698.98|
4 321.46 227.73]
5 321.46 208.92
6 321.46 191.67
Repete-se o ciclo de producio 7 7325.87| 4007.50 318.36 174.15]
8 1045.35 524.63
9 1196.46 550.88
10 605.20) 255.64]
11 321.46 124.57
12 321.46 114.29
13 321.46 104.85
14 10494.37 3140.40]  296.38 88.69
15 1160.43 318.58
16 943.44 237.62]
17 905.20) 209.17
18 321.46 68.15
19 321.46 62.52
20 321.46 57.36
Repete-se o ciclo de producdo 21 7325.87 1199.23] 318.4] 52.11
22 1045.35 156.99|
23 1196.46 164.85
24 605.20) 76.50
25 321.46 37.28
26 321.46 34.20]
27 321.46 31.38
28 10494.37 939.75 296.4 26.54]
29 1160.43 95.33
30 943.44 71.11
31 905.20, 62.59
32 321.46 20.39
33 321.46 18.71
34 321.46 17.16
Repete-se o ciclo de producdo 35 7325.87 358.87 318.4 15.60
36 1045.35 46.98
37 1196.46 49.33
38 605.20) 22.89
39 321.46 11.16
40 321.46 10.23
41 321.46 9.39
42 10494.37, 281.22 296.4] 7.94]




