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RESUMO

A introducdo da fertirrigacdo nos eucaliptais surge como uma grande expectativa de
aumentar a produtividade face as atuais restrigdes na instalagdo de novos povoamentos
florestais desta espécie. A irrigacdo dos povoamentos depende da gestdao de dois recursos
naturais, o solo e a dgua. Os sistemas de fertirrigacdo surgem como uma opg¢ao para as
areas florestais, que por meio deste “auxilio” durante os meses quentes sdo capazes de
responder ao estimulo da presenga de 4gua e permitir alcancar niveis de rendimento que

compensem os investimentos iniciais.

Relativamente a vertente florestal a metodologia para os custos foca todos os custos
associados ao modelo de gestdo florestal (preparacdo de terreno, custos de plantagdo,
aduba¢do e manutencdo), custo de exploracdo (abate e rechega) e custos de transporte

(rodoviario).

Para avaliar a viabilidade do projeto foi realizada uma analise econdémica tendo por base
o Modelo Financeiro do Plano de Negodcios desenvolvido pela Agéncia para a
Competitividade e Inovagao e avaliou-se Valor Atualizado Liquido, pela Taxa Interna de
Rendibilidade e o Periodo de Recuperacdo do Investimento. Com a construgdo de
cenarios pretendeu-se estimar a quantidade necessdria de madeira que devera ser
produzida, preco da madeira, custos de silvicultura e custos de exploragdo e transporte
para que seja economicamente viavel o investimento em sistemas de fertirrigacdo. Ainda
estudamos a influéncia das alteragdes da taxa de juro de ativos sem risco e do prémio de

risco de mercado

Os resultados demonstraram que o projeto de investimento tem viabilidade econdémica
em determinados cenarios, desde que a varidvel do preco unitario (Euro/tonelada) nao

diminua face ao prego praticado atualmente.

Palavras-chave: Fertirrigagdo, Cenarios, Viabilidade economica

Vi
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ABSTRACT

The introduction of fertigation in eucalyptus appears to be expected to increase
productivity in view of the current restrictions on the installation of new forest stands of
this species. Stands irrigation depends on the management of two natural resources, water
and soil. Fertigation stands emerge as an option for forest areas that, during warm months,
take advantage of this aid, being able to respond to the presence of water, allowing income

levels that compensate the initial investments, to be reached.

For the forestry sector, the cost methodology will focus on all costs associated with the
forest management model (ground preparation, plantation costs, fertilizing and

maintenance), exploration costs (slaughter and fills) and transport costs (road).

To evaluate the feasibility of the project, an economic analysis was performed through
the Financial Model of the Business Plan, developed by Agéncia para a Competitividade
e Inovagao, having been evaluated the Net Adjusted Value, the Internal Rate of Return
and the Investment Recovery Period. With the construction of scenarios, it was intended
to estimate the necessary quantity of wood to be produced, as well as its price, forestry
costs and costs of exploration and transportation, so that it is economically feasible to
invest in fertigation systems. The influence of changes in the interest rate of risk-free

assets and the market risk premium was also studied.

The results showed that the investment project has economic viability in certain scenarios,
provided that the unit price variable (Euro/tonne) does not decrease compared to the

current price.

Keywords: Fertigation, Scenarios, Economic viability

Vi
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INTRODUCAO

O Eucalyptus globulus Labill, origindrio da Australia é uma espécie florestal plantada
para a produgdo de lenho de crescimento rdpido cuja expansdo em Portugal estd
diretamente relacionada com o crescimento da industria de celulose e do papel. A partir
da segunda metade do seculo XX a arborizagdo cresceu a um ritmo descontrolado até
surgir nos anos 80 uma grande controvérsia sobre os potenciais efeitos negativos desta
arvore no solo, na agua e na biodiversidade. Como, consequéncia, desde esse periodo tem
surgido abundante legislagdo que restringe a expansdao da monocultura de eucalipto

(Correia, et al., 2009).

Hoje em dia reconhece-se que em muitas zonas do Pais o eucalipto estd mal adaptado,
existindo o desafio de substituicdo por outras espécies, noutras verifica-se que estd muito
subaproveitado, dificultando a satisfagdo das atuais necessidades de material lenhoso para

o abastecimento da industria de celulose e do papel portuguesa.

Também ¢ ja& conhecido que varias zonas com forte potencial de crescimento,
principalmente nos aspetos de solo e localizagdo geografica, ficam aquém das
produtividades desejadas devido a auséncia de dgua suficiente (deficit hidrico) que nao

permite a maximizagao do crescimento do eucalipto.

Desta forma a aposta em investir em povoamentos florestais regados surge como uma
hipotese de viabilizar o aproveitamento desta espécie em algumas regides onde a
disponibilidade de ‘4gua armazenada’ ¢ possivel sem colidir com outras utilizagdes
(humanas, agricultura, habitats especificos). A estratégia do aumento da eficiéncia das
espécies florestais nomeadamente o eucalipto permitiria ainda responder, por um lado ao
aumento da produtividade sem necessidade de expansao da area ocupada pela espécie, e

por outro, dar uma resposta adaptada ao tema das mudangas climaticas.

Em termos econdmico-financeiros, o recurso aos sistemas de fertirrigacdo podera ser uma
mais-valia desde que haja retorno dos capitais proprios investidos, condi¢ao fundamental
para que os produtores florestais considerem ser um bom investimento de médio-longo

prazo.

Face ao exposto este projeto pretende dar resposta a duas questdes principais: a

viabilidade econdmica da utilizacdo de sistemas de fertirrigagdo em povoamentos de
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eucalipto em areas com deficit hidrico; a procura de novas formas de aumentar a produgao

da florestal ao proprietario privado.

Este projeto estd organizado em quatro capitulos. O primeiro capitulo inclui uma breve
revisdo bibliografica sobre a area florestal e sobre a analise econdmica aplicada neste
projeto. No segundo capitulo sdo descritas a metodologia e a descricdo das variaveis em
estudo. O terceiro capitulo apresenta os pressupostos delineados e a parametrizagdo de
varaveis de forma a serem aplicados num modelo financeiro adaptado ao projeto, por fim

o capitulo quatro ¢ realizada a analise da viabilidade economica do projeto.

Adicionalmente este estudo pretende ainda apontar algumas limitagdes e sugestdes para

investigagdes futuras.
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I ENQUADRAMENTO TEORICO E OBJETIVOS

1 Enquadramento teorico

1.1 Perspetiva atual

De acordo com a resolu¢do do Conselho de Ministros do atual Governo, com data de
Margo de 2015, que ao aprovar a Estratégia Nacional para as Florestas (ENF) determinou
o congelamento até 2030 (RCM n.°6-B/2015 — DR n.° 24/2015, 1° Suplemento, Série I de
2015-02-04), dos 812 mil hectares de povoamentos com eucalipto com o proposito de
fazer com que a espécie deixe de ser cultivada em espagos pouco ajustados a sua
produtividade e se concentre nas areas com condigdes ecoldgicas mais apropriadas

(Carvalho M. , 2017).

Com a ENF pretende-se que o sector florestal maximize o contributo de Portugal para o
compromisso da Unido Europeia (UE) relativo a transformagao da economia florestal, e
que seja inteligente e sustentavel, através de um conjunto de politicas e agdes
direcionados a uma economia de baixo carbono e eficiente na utilizagdo dos recursos
(Ministros, 2015). A estratégia do aumento da eficiéncia das espécies florestais visa a
adaptacao as mudangas climéticas, indicando, de acordo com as previsdes climaticas, dois
comportamentos distintos no continente: a regido litoral do centro e norte podera tornar-
se mais himida e menos fria, levando a um aumento da produtividade lenhosa e, por sua
vez, a adequacdo para o pinheiro e eucalipto (Santos & Miranda, 2006); pelo contrario, o
resto do pais poderd ver aumentado os fenémenos de seca, diminuindo a aptidao a

producao lenhosa.

Pelos motivos expostos, a ENF visa promover a relocalizacao de espécies, aumentando
por exemplo a produgdo e eficiéncia dos eucaliptais, mas apenas nas areas de producao

lenhosa (zona litoral do centro e norte).

Nesta perspetiva, torna-se extremamente importante procurar aumentar a produtividade
de grandes eucaliptais através da modernizacdo da gestdo e com recurso a sistemas
auxiliares, procurando solucionar a atual incapacidade da fileira florestal suprimir todas
as necessidades de madeira para o setor da industria da pasta e papel. As ultimas

estatisticas apontam importagdes de cerca de 2 milhdes de m* de madeira, correspondendo
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a 22% das importagdes de madeira total do pais, num valor de 200 milhdes de euros que

anualmente agravam a balanca comercial do sector (Celpa, 2015; Silva, 2018).

Uma das solugdes possiveis passa pela instalagdao de sistemas de fertirrigacao (regadio)
em zonas do pais com déficit hidrico, ou seja, pouca presenca de agua (Moreno, 2009)

nos meses de Verao, tal como a zona do Algarve, Beira Interior e Alentejo.

1.2 A floresta Portuguesa

As florestas sao um dos mais complexos ecossistemas existentes na superficie terrestre,
devido a diversidade de fauna e flora que nela existe e a sua importancia ecoldgica e
socioeconomica. Em Portugal, o sector florestal ¢ uma das mais importantes atividades
econdmicas, sendo que uma parte muito significativa estd concentrada na exploragdo do

Eucalyptus globulus pelo setor da industria da pasta e papel (Pereira, 2013).

Segundo o 6° Inventario Florestal Nacional 2013, a ocupagao florestal ¢ o uso dominante
em Portugal Continental, com uma area de 35.4% correspondendo a 3.154.800 hectares
(ha). Desta ocupacdo, ¢ o eucalipto que possui a maior area (812 mil ha), seguido do
sobreiro (737 mil ha), do pinheiro bravo (714 mil ha), restando cerca de 891 mil ha as
outras resinosas e folhosas. Nos povoamentos de eucalipto, 755 mil ha sdo arborizados
enquanto os povoamentos arborizados de sobreiro e pinheiro bravo sao 624 mil e 730 mil

ha, respetivamente (Florestas, 2013).

No que diz respeito a titularidade dos terrenos florestais no continente, a propriedade
privada e comunitaria corresponde a 3,135 milhdes de hectares de espagos florestais
arborizados, ou seja 97% do total nos quais se incluem 5,7% pertencentes a empresas
industriais(Ministros, 2015). Coelho (2003) refere que o Pais ¢ como um mosaico que se
diferencia bastante desde o Norte até ao Sul de Portugal. A Norte do rio Tejo, a floresta
privada ¢ predominantemente de muito pequena dimensao e maioritariamente constituida
por coniferas (pinhal) e por eucaliptais para producao de lenho. Contrastando com a
regido a Sul do rio Tejo onde predominam as propriedades de grandes dimensdes

associadas a atividade agricolas, silvicolas e a pastoricia.
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1.2.1 Sustentabilidade florestal

A gestdo florestal ¢ uma atividade de longo prazo com o objetivo da sustentabilidade
duradoura, no entanto os resultados das boas praticas por vezes sdo visiveis apenas

algumas dezenas de anos mais tarde (NP4406, 2017).

A sustentabilidade visa promover a utilizagdo dos espagos florestais de modo a servir a
satisfacdo das necessidades da economia em bens e servi¢os, sem comprometer a sua

disponibilidade no futuro (PEFC, 2017).

E amplamente reconhecido que a melhoria da gestdo florestal passa pela promogio de
uma gestdo profissional e sustentdvel. Quaisquer que sejam as opgdes silvicolas, as
técnicas a privilegiar deverao aumentar o valor econémico dos bens e produtos florestais
€ minimizar os riscos ecologicos. Uma gestdo sustentavel visa uma silvicultura de
qualidade, culturalmente intensiva e diferenciada mas conservando a produtividade do
solo, a capacidade de regeneragdo e a vitalidade dos povoamentos florestais (Ministros,
2015). Para além disso, a sustentabilidade procura fomentar a transferéncia de

conhecimentos € a inovagao nos setores agricola e florestal e nas zonas rurais.

1.2.2 Apresentacdo do Eucalyptus globulus

O Eucalipto-comum, também conhecido como Eucalipto da Tasmania, oriundo da
Australia, domina em cerca de 90% do territério australiano, uma vez que tem a
capacidade de vegetar em florestas tropicais pluviais, areas com precipitagdo estival, areas
de precipitacdo uniforme e areas de clima mediterraneo, apenas com chuva no inverno
(Muller, 2013). A facilidade de crescimento desta espécie em condigdes climaticas
diferentes do seu habitat natural e a sua grande variedade genética sao algumas das razoes
de sucesso da expansdo dos eucaliptos pelo mundo (Lucas, 2011). Com um ciclo de
crescimento curto, com elevado teor em celulose e com baixo teor de lenhina, tornam esta
espécie uma fonte de alta produgdo lenhosa com um baixo custo de investimento
associado a caracteristicas unicas, como o reduzido comprimento das fibras e a elevada
espessura relativa das suas paredes, o que a torna uma excelente matéria-prima para a
industria da pasta e papel. Introduzido na Europa e em Portugal na primeira metade do
séc. XIX, rapidamente se transformou num importante recurso econdomico para o pais
Para o autor Correia et al. (2014b) as plantagdes de eucaliptos sdo as mais produtivas em

Portugal e Espanha, na sua maioria usada para a produ¢do de pasta e mais recentemente,
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para producao de energia. No entanto, a regido mediterranica, com carateristicas de verao
seco, produzem efeitos negativos no crescimento e aumento da mortalidade no género
Eucalyptus, para além disso o surgimento de pragas e doengas oriundas de outros

Continentes tem vindo a comprometer a plena produgdo lenhosa.

1.3 Sistemas de Regadio

Embora Portugal seja um pais com uma precipitacdo média anual na ordem dos 700 mm,
o seu clima caracteristico reflete uma distribuicdao irregular da precipitacdo e gera
problemas de deficit hidrico no periodo de abril a setembro, com especial incidéncia no

Sul e Interior centro (DGADR, s.d.)

A introducdo da fertirrigacdo nos eucaliptais surge como uma grande expectativa de
aumentar a produtividade. Este facto ¢ comprovado por Love-Myers et al., (2010)
demonstrando os efeitos da fertirrigacdao no crescimento da arvore e outras propriedades
relacionadas a produtividade. No entanto, aliado a este acréscimo produtivo existe
evidentemente um acréscimo no custo da implantacdo e manuten¢ao da florestal (Araujo,

2010).

A irrigacao dos povoamentos depende da gestao de dois recursos naturais basicos: solo e
agua. O solo ¢ a estrutura de apoio da vida vegetal e a agua ¢ essencial para sustentar a
vida vegetal. O uso sensato destes recursos requer uma compreensdo basica do solo e da
agua, bem como a propria espécie utilizada (Mohamed & Ali, 2013). Para o autor
Forrester (2015) os processos de irrigagdo para as espécies de rapido crescimento,
nomeadamente o eucalipto, influenciam positivamente o crescimento das arvores em
periodos de stress hidrico. Para Andrade & Stonde (2011) a gestao adequada dos sistemas
de irrigacdo depende das caracteristicas fisicas e quimicas do solo. A interagdo da agua
com estas caracteristicas tem grande importancia nos processos de armazenagem e
disponibilidade de dgua para as plantas. Segundo o autor Aragjo (2010) o aumento na
disponibilidade de agua e de nutrientes no solo permitira um maior nivel de eficiéncia de
absorcao ativa de radiacdo solar, ou seja, um aumento da atividade fotossintética. Ainda
segundo o mesmo autor, a disponibilidade de agua, nutrientes e a interagdo entre estes
dois fatores determinam a eficacia das respostas a adi¢ao de fertilizagdo, no caso do
eucalipto, o autor refere que a espécie tem a necessidade de 800 — 1200 mm de agua no

total de um ano.
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No entanto, a irrigacao excessiva pode causar diversos danos nas plantagdes, através de
crescimento lento, redu¢do do tamanho das folhas, folhas amarelas, queda de folhas,
lesdes, ramificagdo e derivacdo de ramos, suscetibilidade a doencas e, eventualmente,
morte de arvores (Lichter & McGlothlin, 2011), pode também causar danos no solo e nos
recursos hidricos, derivado do potencial de lixiviagdo de nutrientes e poluentes para as
aguas subterraneas (Mohamed & Ali, 2013). Por outro lado, o stress causado pela pouca
disponibilidade de 4gua pode causar problemas ao nivel das respostas fisiologicas,
bioquimicas e moleculares nas plantas dependendo da intensidade do stress (Correia, et
al., 2014b). A nivel econdmico a irrigacao de solos requer grande atengdo ao tempo e a
quantidade de 4gua aplicada. A aplica¢do de muita dgua significa aumento dos custos de
bombeamento e redugdo da eficiéncia da agua. A falta de irrigacao evidentemente pode

resultar na perda de rendimentos economicos (Mohamed & Ali, 2013).

Os sistemas de regadio surgem como uma opg¢ao tanto para as culturas agricolas como
para as culturas arboreas, que por meio deste “auxilio” durante os meses quentes sdo
capazes de responder ao estimulo da presenga de 4dgua e permitir alcangar niveis de

rendimento que compensem os investimentos iniciais.

Por outro lado, a tendéncia climatica atual e futura, com um acréscimo da temperatura e
precipitagdes cada vez mais irregulares estdo intimamente ligadas a mortalidade das
arvores (Dalmaris, Ramalho, Poot, Veneklaas, & Byrne, 2015) o que podera vir aumentar
a dependéncia do regadio (DGADR, s.d.). Aliado a esse facto na atividade florestal, a
alocacao de recursos, pressupoe inevitavelmente a existéncia de bons e consolidados
conhecimentos silvicolas e financeiros, que permitam as melhores operagdes a realizar

em cada terreno (Oliveira, 2016).

1.3.1 Sistemas de Fertirrigacio

Com o aumento do uso da 4dgua e da utilizagdo inadequada dos recursos hidricos pelas
atividades humanas, ¢ cada vez mais a procura por métodos mais eficientes, que reduzam
os desperdicios € mantenham a qualidade e a produtividade das culturas (Esteves, Silva,

& Paes, 2012).

A aplicagdo de 4agua através do método de irrigagdo localizada visa embeber
especificamente a area de solo na qual se encontra o sistema radicular da cultura. Por

meio de tubulagdes, a d4gua ¢ conduzida sob baixa pressao, sendo fornecida para a regido



Viabilidade Economica de implementa¢do de regadio em areas com deficit hidrico

do solo proxima ao pé da planta por meio de emissores (que variam conforme o sistema

utilizado) (Biscaro, 2014).

Apesar de existirem diversas formas de irrigagdo nas culturas em geral, neste caso
concreto do projeto, apenas sera abordada a irrigagdo por gotejamento. Este sistema aplica
agua através de emissores (gotejadores) que permite reduzir a superficie de solo molhado,
evitando perdas por evapora¢do aumento assim a eficiéncia e reduzir o consumo de agua.
Este sistema permite cobrir a drea necessaria a regar. Com o surgimento do material
pléstico, impulsionou de forma acentuada as pesquisas sobre a irrigagao (Araujo, 2010).
Segundo o autor Ollita (1982) o sistema de irrigagdo por gotejamento foi idealizado para
0 uso em agricultura intensiva. No entanto, este sistema exige um sofisticado sistema de
filtragem da dgua e de aplicacdo de fertilizantes e de outros produtos quimicos. Para além
disso este sistema apresenta varias vantagens, que na silvicultura moderna devem ser
consideradas tais como, controlo de humidade no solo, gestdo da dgua, evita escorrimento
superficial e percolacdo profunda e procura incidir apenas sobre a arvore/planta a ser

regado.

De forma sucinta os sistemas de fertirrigacao € constituidos pela tubagem (incluindo

gotejadores), casa de bomba e canalizagao.

1.4 Silvicultura

Segundo Gongalves, Dias, & Ferreira (2008) o modelo geral de silvicultura tem como
objetivo a produgdo e a gestdo dos povoamentos florestais, através de um conjunto de
técnicas. E referido pelos mesmos autores que a producio ¢ todo e qualquer bem ou
servigo resultante da atividade florestal. Os modelos de silvicultura devem ser adequados
a cada unidade de gestdo e tornam-se essencial para a otimizagao do potencial produtivo
dos povoamentos. Com recurso a ferramentas, bem como técnicas de condugado, garantem
a producado até a perpetuidade. O modelo de silvicultura, a escala do povoamento, define-
se como o claro objetivo de atingir a produ¢do adequada ha caracteristicas potenciais da
estacdo (local), que permitiram estabelecer um conjunto de técnicas a aplicar durante a
vida do povoamento. Para Gongalves et al. (2008) o ordenamento florestal tem como
objetivo a caracterizagao dos recursos florestais e a defini¢ao de estratégias de condugao,
nestas devem ter em conta tanto a aptiddo das espécies como os seus produtos € servigos,

quer em qualidade quer em quantidade, tendo em conta o mercado atual.
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De um modo geral considera-se que a condug¢dao dos povoamentos, segue a seguinte
ordem de operacdes: Instalagdo do povoamento, Manuten¢ao do povoamento e por fim o
Corte. Na instalacdo incluem-se operagdes como a preparacao do solo, controlo de
vegetacao, escolha do compasso de plantagcdo, adubacao e plantacio. Como o projeto
apenas trata de uma unica espécie florestal, ¢ importante referir que a instalacdo de
povoamentos de eucalipto tem como pressuposto atingir pelo menos duas a trés rotacdes,
ou seja, com a mesma planta ¢ possivel extrair pelo menos trés cortes de material lenhoso

(regime de talhadia). A instalagdo do sistema de rega também esté incluida nesta fase.

As operacdes de manutencdo passam essencialmente pelo controlo de vegetacao
espontanea que surge durante o crescimento dos povoamentos florestais, aplicacdo de
adubacgdes se for necessario e ainda em caso da existéncia de sistemas de fertirrigacdo, a

propria manutengao.

Por fim na fase do Corte, considera-se que os cortes a realizar se efetuam quando atingido
o termo de explorabilidade, ou seja 0 momento em que os objetivos de producdo
encontram o 6timo de explorabilidade biolégica e/ou econdmica, seja em volume total ou
principal, maximo acréscimo médio anual ou determinados resultados econdmico-

financeiros (Alves, 1988).

1.5 Analise Economica

Com as transformagdes constantes na economia mundial e a rdpida transacdo de
informacdes e difusdes de dados, ¢ cada vez mais dificil conseguir produzir bens e
servicos com menor prego ¢ maior qualidade (Gomes & Reboucas, 2016). A andlise

econdémica permite a racionalizagdo dos recursos de capital (Ferreira, 2007).

Segundo Soares et al. (2015) a anélise econémica ¢ a técnica que apoia a tomada de
decisdes quanto a implementagao de um investimento, a partir da determinacao da relagao
de grandeza entre os respetivos custo e beneficios esperados. Segundo Aratijo (2010) as
ferramentas de analise econdmica podem ajudar a responder véarias questdes sobre o
impacto dos investimentos, identificando possiveis riscos e avaliar quanto a sua
viabilidade, ou seja, alcangar os objetivos para tornar o investimento possivel e
concretizavel. Por isso, o primeiro passo na analise econdomica de um projeto ¢ definir os

objetivos, para a reducdo de inimeras de alternativas a considerar.

11
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Portanto uma analise econdmica ¢ fundamental no planeamento e sele¢do de projetos que
permitem maior rentabilidade e menores riscos (Araujo, 2010). A viabilidade econdmico-
financeira apenas existe quando os rendimentos excedem os gastos que ¢ necessario
suportar (Soares et al., 2015). Através da utilizacdo de instrumentos econémicos para
analise e orientagdo das atividades produtivas, € possivel saber os seus custos ambientais
e determinar as atividades de producdo, de forma mais racional, eficiente e com
valorizagdo econdmica no aproveitamento dos recursos naturais disponiveis, neste caso,

se refere a recursos hidricos (Brigadao, 2006).

O investimento ¢ uma alocagdao monetaria e de outros recursos com a expectativa de

alcangar determinados objetivos no futuro (Bodie, Kane, & Siqueira, 2010).

Segundo o Pinto (2013), o conceito do valor atual liquido (VAL) aparece em 1930 com
o autor Irving Fisher, anos mais tarde, apareceram as primeiras referéncias a taxa interna
de rentabilidade (TIR) com os trabalhos de Dean e de Friedrich e Vera Lutz em 1951. A
utilizagdo de critérios sofisticados baseados no desconto dos cash flows, mais
concretamente o VAL (Brealey, Myers, & Allen, 2011), acaba por mostrar o valor a criar
com o projeto, visto que as empresas pretendem a maximizagao do valor da empresa. No
entanto, as empresas em termos praticos optam por utilizar o Payback e a TIR com mais

frequéncia (Pinto, 2013).

Neste projeto serdo utilizados trés indicadores para apurar a viabilidade econdémica no
investimento em regadio, sera calculado o a) Valor Atual Liquido (VAL); b) Taxa Interna

de Rendibilidade (TIR) e ¢) Periodo de Recuperagao do Investimento (PRI).

1.5.1 Valor atual liquido

O Valor Atual Liquido ¢ indicador de rendibilidade que aglomera os fluxos liquidos
atualizados gerados pelo projeto (Neto P. , 2015). Representa a diferenca entre os Fluxos
de Caixa futuros reportado ao valor presente pelo custo de oportunidade do capital e o
investimento inicial, ou seja, € a troca dos consumos atuais em troco de rendimentos no
futuro. Se o resultado for positivo o investimento € aceite, ou seja, indica que o capital
investido serd recuperado, remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital do
investimento (Bruni, Fama, & Siqueira, 1998). A formula genérica para o célculo do

VAL, ¢ dada pela seguinte expressao:

12
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Onde:

Equacgdo 1 - Valor atual liquido
VAL 2" CFt
t=0 (1 + k)t

t, ¢ o nimero do periodo;

n, € o numero total de periodos da vida util do projeto ou do horizonte temporal
da analise;

CFt, ¢ o valor do cash flows, positivo ou negativo, gerado pelo projeto no
periodo t;

k, é a taxa de atualizagao.

O calculo deste indicador de rentabilidade pode ser adaptado de acordo com a 6tica de

avaliacdo pretendida:

— Otica do Investidor: apurando os meios financeiros liquidos gerados pelas

atividades da empresa, pelo investimento e pelo financiamento externo

Otica do Projeto: apurando os fluxos provenientes da explorac¢io do projeto (0s
cash flows operacionais), comparando-se com a totalidade dos investimentos
em ativos fixos e fundo de maneio necessarios a sua obtengao (cash flows de

investimento).

Da aplicagdo do VAL a um projeto isolado, existem trés resultados possiveis:

VAL>0

A decisao de investir no projeto € viavel. Significa que o capital investido ¢
integralmente recuperado e renumerado ao longo da vida 1util do projeto,
obtendo-se um ganho adicional em capital, cujo valor corresponde ao valor do
VAL.

VAL =0

Constitui o ponto de indiferenga. O projeto recupera e remunera os capitais,
cobrindo também os riscos, contudo existe uma grande probabilidade do
projeto se tornar invidvel.

VAL<O0

O projeto ¢ econdmicamente inviavel, devendo ser rejeitado.

13
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O VAL tem a vantagem relativamente a outros indicadores: informa que projeto de
investimento aumentara o valor da empresa considerando o valor do dinheiro no tempo,

incluindo todos os capitais na avaliacao.

Com a incerteza quanto aos niveis de precos futuros, o método do cash flows atualizado
considera a probabilidade de ocorréncia associada a cada um dos possiveis estados da
natureza, assim a avaliacdo ¢ feita somente com base nas informagdes disponiveis no

momento do céalculo, associando o risco para a determinacao da taxa de atualizagdo (k).

Como desvantagens ¢ preciso conhecer k e o resultado ¢ expresso em valor monetario
(podendo ser dificil, por exemplo, responder se ¢ melhor investir 100€ para um VAL de

5€ ou investir 10€ para um VAL de 3€) (Bruni, Fama, & Siqueira, 1998).

1.5.2 Taxa Interna de rendabilidade

Quanto a Taxa Interna de Rendibilidade, esta representa a taxa méxima de rendibilidade
do projeto, que traduz a taxa maxima que o investidor pode exigir para que o projeto seja
vidavel. Com a TIR obtém-se a taxa média em cada ano sobre os capitais que se mantém
investidos no projeto, enquanto o investimento ¢ recuperado progressivamente, ou seja, a
taxa de rendibilidade periddica do investimento (Neto P. , 2015). Tem como vantagens,
o resultado de uma taxa de juros (valor relativo), facil de ser utilizado. No entanto, ndo
pode ser usado quando o fluxo de caixa ndo ¢ do tipo simples (apresenta mais que uma
TIR). Requer a andlise dos fluxos de caixa incrementais na selecdo de projetos
mutuamente exclusivos, (Bruni, Fama, & Siqueira, 1998). O seu calculo pode ser

efetuado, igualando a expressao do VAL a zero:

Equacdo 2 - Taxa interna de rentabilidade

VAL = Zn Cre _ 0
- Lu—o (1 +TIR)E

Este indicador de rentabilidade, complementa-se com o indicador do VAL, a TIR revela

a taxa de retorno do investimento, se assumir que em Portugal, um investidor consegue
facilmente 5% de retorno num investimento sem riscos num depdsito a prazo e cerca de
9% com algum risco num investimento em agdes a TIR tera de ser obrigatoriamente

superior a esta duas taxas. Segundo Pinto (2013), a TIR exprime-se em termos relativos
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em forma de taxa, permitindo assim a comparagao entre diversas taxas de juro disponiveis

no mercado, tendo como especial atencdo a taxa de atualizagao.

As principais limitagdes derivam da possibilidade de existéncia de multiplas TIR ou
nenhuma, em caso de mais do que uma inversao nos cash flows positivos e negativos, € a
dificuldade em encontrar uma taxa de referéncia, quando o custo de oportunidade do
capital ndo se mantém constante ao longo da vida util do projeto, (Kim, Crick, & Seung,

1986).

1.5.3 Periodo de Recuperaciao do Investimento

O Periodo de Recuperacao do Investimento ou Payback permite aferir o tempo necessario
para que os fluxos gerados pelo projeto cubram na totalidade o investimento que foi

realizado para os obter (Neves, Montezuma, & Laia, 2009).

Inicialmente, os projetos de investimento possuem um periodo de investimento,
seguidamente, um periodo de receitas liquidas. E necessario referir que o periodo de
recuperac¢ao corresponde ao de tempo necessario para que as receitas recuperem a despesa
em investimento. O tempo necessdrio para as receitas recuperarem a despesa em
investimento, pode ser determinado de duas formas distintas, ndo atendendo a dimensao
temporal do dinheiro, adicionando os sucessivos cash flows até que a soma resulte nula,
ou dando importancia a dimensao temporal do dinheiro (com atualizag¢ao), considerando
os cash flows atualizados. A taxa de atualizagdo a utilizar deve ser exatamente a mesma

utilizada no calculo do VAL (Pinto, 2013).

Este indicador de liquidez do projeto, indica a rapidez para que o Valor Atual Liquido
atinja valores positivos através dos cash flows gerados por esse mesmo investimento
(Soares, Moreira, Pinho, & Couto, 2015). Os autores apresentam dois modelos sobre o

periodo de recuperacdo de investimentos, o modelo seguinte:

Equagdo 3 - Periodo de recuperagdo do investimento

t
PRI =t + | Despesa de investimento — z CFEi
i=1
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De acordo com este modelo de avaliagdo, o investimento ¢ de aceitar quando o periodo
de recuperagdo de capital ¢ inferior ao nimero de anos de vida Util previstos para o
mesmo. No entanto, o modelo apresenta limitacdes, procedendo & soma algébrica de
valores de momentos de tempo distintos, nao considera o valor do dinheiro no tempo, nao
permite tomar decisdes sobre a viabilidade do projeto, exceto se definir uma “vida
padrdo” que possa servir de termo de comparagdo, como apenas atende ao periodo de
tempo necessario para recuperar o investimento, ndo considera os cash flows gerados nos

periodos seguintes a recuperagdo do investimento (Soares et al., 2015)

O modelo seguinte, pretende ultrapassar as limitagdes apresentadas para o modelo
anterior, considerando que os cash flows sdo atualizados a taxa k, e expressa-se da

seguinte forma:

Equacgdo 4 - Periodo de recuperagdo do investimento ajustado

/Despesa de investimento — Yi_, _ CFEI i \
(1+k)

PRIA =t + CFEr T 1 /|

(1+k)t+1

Portanto, o PRIA ¢ uma versao que apresenta as limitagdes do PRI, exceto no que respeita
a tomada de consideragio do valor do investimento no tempo (Soares et al., 2015). E
possivel haver projetos com menores periodos de recuperacdo do que outro, isto nao

significa que tenham maior rendibilidade.

A taxa de atualizagdo ¢ utilizada para atualizar os fluxos futuros, ou seja, esta taxa permite
converter montantes financeiros para diferentes periodos no tempo, porque os valores
monetarios atuais ndo valem o mesmo no futuro. No entanto, ¢ dificil de avaliar visto
depender do investidor e do estado atual da economia (Freire, 2017). Pode também ser
entendida como a taxa exigida por investidor para compensar o risco € a incerteza quanto

aos beneficios futuros que pretende receber.
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1.5.4 Taxa de Atualizacao

A determinacdo da taxa de atualizagdo por vezes torna-se dificil, influenciando a
determinagdo do VAL, para o apuramento do k apropriado ¢ necessario estimar o risco
do investimento, saber qual ¢ a relagdo entre a rentabilidade esperada e o risco sistematico
no mercado financeiro (Pinto, 2013). A determinacdo da taxa de atualizag@o esta também
associada ao mercado no qual existem investimentos idénticos, ou seja, onde as
rentabilidades semelhantes proporcionadas pelo mercado para investimentos de risco

semelhante.

A taxa de atualizag¢do usada para os investimentos futuros sdo tanto mais elevadas quanto
maior a incerteza, pois ela pode incorporar as caracteristicas e expectativas do investidor
em relagdo ao risco, inflacdo, as condi¢des do financiamento obtidas para o investimento
do projeto (capital proprio e capital de terceiros) e impostos, (Neto et al., 2006) revelando-

se determinantes para a escolha da taxa de atualizacdo adequada.

A taxa de atualizacdo depende de trés parametros essenciais, a remuneracao real desejada
para os capitais proprios (T1), os riscos econdomicos e financeiros inerentes aos projetos

(T2) e a taxa anual média de inflagao esperada para o futuro (T3), (Menezes, 1996).

A taxa de atualizacdo pode, entdo, ser assim obtida:

Equacdo 5 - Taxa de atualizagdo (k)

r=[1+T1)*(1+T2)*(1+T3)]—1.00

A taxa de renumeracado real (T1) dos capitais proprios baseiam-se geralmente na taxa de
remuneragdo deflacionada das obrigagcdes do Tesouro, pois esta aplicacdo financeira

caracteriza-se pela auséncia de risco, (Menezes, 1996).

O prémio anual de risco (T2) ¢ essencialmente subjetivo e depende, principalmente, da
conjuntura econdmica e financeira global e sectorial, da natureza do projeto e do montante
total das despesas de investimento e, de acordo com observacdes estatisticas
internacionais, tem-se geralmente situado entre trés e oito por cento. A taxa anual de
inflacao (T3), naturalmente sé influencia a escolha da taxa de atualizacdo quando as
previsdes do cash flows anuais dos projetos de investimento forem efetuados a pregos
correntes, pois a metodologia dos precos constantes caracteriza-se pela assuncao da futura

inexisténcia da inflagdo e da desvalorizagao da moeda, (Menezes, 1996).
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1.5.5 Taxa de juro de ativos sem risco

Os modelos relativos a rentabilidade e risco tém como ponto de partida uma taxa a partir
da qual os investidores podem fazer um investimento isento de risco. O ativo sem risco
define-se como sendo um ativo que tem um retorno esperado conhecido. Para que um
ativo seja considerado isento de risco deverd cumprir duas premissas: nao existir risco de
ndo pagamento nem incerteza quanto ao reinvestimento. Com a primeira premissa,
automaticamente se excluem todos os titulos de empresas privadas, ja que mesmo as mais
solidas tém sempre algum risco de nao pagamento. Para que a segunda premissa seja
cumprida € necessario que se verifique uma igualdade entre a rentabilidade esperada e a

rentabilidade real obtida (Carvalho & Alonso, 2016).

No mercado portugués, os titulos que eventualmente poderdo ser considerados como
ativos isentos de risco sdao os Bilhetes de Tesouro (BT’s) e as Obrigacdes do Tesouro
(OT’s). A diferenca entre ambos reside no horizonte temporal, os BT’s t€ém uma
maturidade de curto prazo até 1 ano, enquanto as OT’s sdo instrumentos de médio e longo

prazo e podem ter uma maturidade de 50 anos (Carvalho & Alonso, 2016).

1.5.6 Prémio de Risco de Mercado

Os investidores aliados a extrema volatilidade dos mercados, cada vez mais atentos com
a gestdo dos seus ativos e, consequentemente, com os retornos esperados dos
investimentos, tendo em considera¢do a rentabilidade e o risco. O prémio de risco (PR) ¢
um elemento primordial tanto na determinacdo da rentabilidade esperada dos ativos,

como na determinacao do custo de capitais.

O PR historico € o mais utilizado, no entanto, existem mais trés abordagens: o exigido, o
esperado e o implicito, estando este ultimo a ganhar cada vez mais importancia. O prémio
de risco historico resulta da diferenca entre a rentabilidade da carteira de mercado,
geralmente, um indice representativo do mercado, e o ativo isento de risco, normalmente
sdo os ativos de divida de um pais. O prémio de risco ¢ um elemento fundamental na
determinagdo da rentabilidade esperada de um ativo. Quanto maior o prémio, maior sera
a rentabilidade exigida, j& que os investidores sdo avessos ao risco em contexto de
incerteza. O risco econdmico, a qualidade e a quantidade da informagao disponivel, a

liquidez dos ativos/mercados, os riscos de catdstrofes e os comportamentos irracionais
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dos investidores sdo outros fatores determinantes que influenciam o prémio de risco

exigido (Carvalho & Alonso, 2016).

2 Objetivos

O projeto pretende dar resposta a um conjunto de objetivos, definidos estrategicamente,
de modo a promover a dinamizar e justificar o panorama da floresta de eucalipto no
contexto nacional. Os principais objetivos sdo: a) elabora¢do do estudo da viabilidade
economica da implementagao dos sistemas de regadio em areas com deficit hidrico; b)
explorar novas formas de aumentar a producao da florestal; ¢) demonstrar a viabilidade

de investimento por parte de um proprietario privado.

Devido a relevancia académica do tema serd criado um conjunto de cendrios, com o

objetivo de aproximar-se a realidade possivel de encontrar no ambiente.
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II MODELO EMPIRICO

1 Metodologia
1.1 Area de estudo

A area para a instalacdo dos sistemas de regadio serd confinada a areas florestais de
eucalipto do territorio portugués onde existe deficit hidrico, ou seja, onde a precipitagao
anual se situa entre os >400 mm e os <1000 mm, tal como apresentado na figura 1. E
importante referir que a implementagdo dos sistemas de fertirrigacao parte do pressuposto
que o proprietario ¢ detentor da 4rea da instalagcdo, ou seja, ndo ¢ previsto aquisi¢do da

propriedade florestal'.

Mapa dos distritos com deficit hidrico N

A

Legenda

Limite Administrativo Distrito
Area de estudo

[ | sem Viabilidade
Precipitagdo Anual
Zonas
I <00 mm
[ 400 - 600 mm
0 a0 &0 120 ) [ 600 - 800 mm
— e—il0metros I 500 - 1000 mm

Figura 1.1 - Mapa dos distritos com deficit hidrico;

Fonte: Elaborag¢io prépria; baseado no SNIamb

! Ainda que a mesma ndo seja desconsiderada para efeitos de avaliagdo do projeto
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1.2 Parametrizacio do econéomico-financeiro do regadio

A caraterizagao dos custos sera analisada numa média nacional. Relativamente a vertente
florestal a metodologia para os custos ird focar todos os custos associados a silvicultura
(preparagao de terreno, custos de plantagao, adubagdo e manutengdo), custo de exploragao
(abate e rechega) e custos de transporte (rodoviario) (ANEXO 1), Imposto Municipal
sobre imoveis (IMI), custos do abastecimento da dgua e eletricidade (ANEXO 2). Todos
os custos florestais terdo como base os precos médios de referéncia da Comissdo de
Acompanhamento para as Operagdes Florestais (CAOF 2015/2016 -

http://www.dgadr.gov.pt/mecanizacao/caof).

1.3 Custos de silvicultura

Nos custos de silvicultura, relativamente a plantagdo, ¢ tido em conta o custo médio de
mercado de planta clonal vendida, a quantidade de plantas rondara as 1500 plantas/ha.
Associado a plantagdo havera adubagao, a qual serd distribuida por planta. O trabalho de
preparacdo de terreno para a plantagdo e posteriores intervengdes durante o ciclo

produtivo ¢ efetuado por maquinaria pesada (exemplo: trator de rastos florestal).

1.4 Custos de exploracao e transporte

Os custos de exploragdo compreendem duas fases de trabalho, a primeira € o corte ou
abate dos povoamentos florestais, efetuado neste caso com abate e processamento
mecanicos e a segunda fase ¢ a rechega da madeira, ou seja, ¢ a extracdo da madeira dos
povoamentos e colocar sobre o meio de transporte, neste caso com recurso a camides

preparados para o transporte de madeira.

1.5 Preco da madeira

O valor da madeira produzida sera calculado aos precos atuais a porta da fabrica e também

ao preco da madeira vendida em pé expressa €/ton.
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1.6 Modelo Silvicola

A silvicultura para a producdo de rolaria baseia-se na instalacdo e no corte, normalmente
entre os 8 e 12 anos. As operagdes que normalmente se efetuam estdo demonstradas na

tabela 2.1:

Tabela 2.1 - Modelo Silvicola

Operagdes (1* Rotacao) Ano
Preparagdo do terreno 0
Plantacao ¢ Adubacao 0
Retancha Oal
Controlo de vegetagdao Espontanea + Adubagdo de manutengao 2a3
Controlo de vegetacdo Espontanea 4a5
Controlo de vegetacdo Espontanea + Adubagdo de manutengao 6a’7
Corte 10a12
Operagdes (2* Rotacao)
Inicio de rebentagao de toica 0
Controlo de vegetagdao Espontanea + Adubagdo de manutengao 2a3
Selegao de varas 2a3
Controlo de vegetacdo Espontanea + Adubagdo de manutengao 4al
Controlo de vegetacao Espontanea 6a7
Corte 10a12
Operagdes (3* Rotacao)
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Inicio de rebentagao de toica 0
Controlo de vegetagdao Espontanea + Adubagdo de manutengao 2a3
Selecao de varas 2a3
Controlo de vegetacdo Espontanea + Adubagdo de manutengao 4as
Controlo de vegetacdo Espontanea 6a7
Corte 10a 12

Fonte: Elaboracao prépria, baseado no PROF

Relativamente ao modelo silvicola com sistemas de regadio ¢ igual a tabela anterior, no
entanto a mao-de-obra utilizada para adubagdes ndo ¢ contabilizada pois o sistema ja

permite a fertilizagdo através da rega.

1.7 Sistemas de fertirrigacio

De forma sucinta o sistema de fertirrigacdo ¢ constituido pela tubagem (incluindo
gotejadores), casa de bomba e canalizagdo, havendo um reservatorio adicional para os
adubos, valvulas, filtro(s), programador(es). Através de pedidos de orcamento

estabeleceu-se um custo médio por hectare para a instalacdo do sistema (ANEXO 3).

1.8 Construcao dos cenarios

Os cendrios produzidos para o sistema de regadio, para além dos custos anteriormente
referidos, ainda serd adicionado os custos de instala¢ao do sistema de rega e manutencao

(10% do custo de instalagao).

Com a construgdo de cendrios € possivel estimar a quantidade necessaria de madeira que
devera ser produzida, preco da madeira, custos de silvicultura e custos de exploragao e
transporte para que seja economicamente vidvel o investimento em sistemas de
fertirrigagdo. Ainda serd abordada influéncia das alteragdes da taxa de juro de ativos sem

risco e do prémio de risco de mercado.
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1.9 Viabilidade econémico-financeira do regadio

No estudo da viabilidade econdmica utilizou-se como base de estudo do investimento
através do Modelo Financeiro do Plano de Negocios desenvolvido pela Agéncia para a
Competitividade e Inovagao, I. P. (IAPMEI). A avaliacao do investimento do regadio e
consequentemente, a mais-valia no crescimento do volume em pé da madeira serd em
toneladas por 10 hectares (ton/10ha) e prego por tonelada (€/ton), calculados através do
Valor Atualizado Liquido, pela Taxa Interna de Rendibilidade e por fim sera estimado o

Periodo de Recuperagao do Investimento.
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III PRESSUPOSTOS DO MODELO SILVICOLA

1 Custos silvicolas

Como descrito no capitulo da metodologia, existem diversos custos associados a
instalacao, manutengao e exploragdo dos povoamentos florestais, acrescendo, ainda neste
caso em estudo, os custos de instalacao do regadio, que através de diversas diligéncias
obteve-se um preco médio de € 1.000 - € 2.500 por hectare para a sua instalagdo e cerca
de 10% desse valor deve refletir-se na manutengao do sistema até a idade do corte. A
analise da rentabilidade do investimento, sera feita através de uma analise de sensibilidade
que vai permitir perceber quais os custos que comprometem o investimento e qual a

rentabilidade a obter para que o investimento seja viavel.

1.1 Custos associados ao modelo silvicola
1.1.1 Custos associados ao modelo silvicola

Os custos médios com base nas tabelas CAOF 2015/2016 associados ao modelo silvicola
até a idade de corte para cada rotagcdo engloba os custos de silvicultura, exploracdo e
transporte. Relativamente aos custos de silvicultura, a preparacao de terreno e a plantacao,
o prego a investir pode variar entre os 0,23€/m? a 0,33€/m?, ou seja, 2.300€/ha a
3.300€/ha, dependendo das condi¢des do terreno e por sua vez da dificuldade na execugdo
dos trabalhos necessarios. Quanto a manuten¢ao do povoamento até a idade de corte pode
ficar a um custo de 0,01€/m? a 0,02€/m?, ou seja, 100€/ha a 200€/ha em adubagio de
manuten¢do, ndo esquecendo que os sistemas de regadio ndo estdo sujeitos a custos de
mao-de-obra, pois trata-se de um sistema de fertirriga¢ao e por fim se ocorrer controlo de
vegetagio é cerca de 0,015€/m? e 0,02€/m? correspondendo a 150€/ha a 200€/ha, (2°, 4°

e 6° ano).

1.1.2 Custos de exploracio e transporte

Os valores dos custos de exploragdo atualmente variam entre os 5€/ton e 7€/ton
dependendo da dificuldade em executar as operagdes de abate e processamento da

madeira, por fim, a rechega e transporte encontra-se entre os 8€/ton e 18€/ton dependo da
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distancia as fabricas. Estes custos poderao ser suprimidos do modelo se existir um cenario
que apenas contempla a perspetiva do produtor de vender a madeira em pé, ficando isento

de suportar os custos de exploragdo e transporte.

1.1.3 Imposto Municipal sobre Imdveis, custos de abastecimento da
agua e eletricidade

O imposto municipal sobre imoveis (IMI) relativamente as propriedades florestais podem
variar entre os 50€ e os 120€ por hectare. Por fim, o custo do abastecimento de dgua ficou
estabelecido para uma rega de 120 dias a 300 mm/ha a um prego por 1,25€/dia,
correspondendo a um total de 150€/ha/ano (ou por campanha de rega) e 200€ em taxas.
Relativamente ao preco da eletricidade estimou-se que para o total dos 120 dias de

campanha da rega o custo associado ¢ 106€/ano/campanha.

IV ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA DO PROJETO

1 Cenario base (modelo standard)

1.1 Pressupostos silvicolas

A construgdo dos cenarios teve como base um modelo standard baseado nos valores da
tabela 4.2. Através da adaptagdo do Modelo Financeiro do Plano de Negdcios
(APENDICE 1) os diversos cenarios testados para a analise de sensibilidade terdo em
conta a variagcdo de apenas trés variaveis silvicolas, prego da madeira, produgado e custos
de silvicultura, todos os restantes custos mantiveram-se constantes a partir do modelo

standard. A tabela 4.2 demonstra os inputs do modelo standard:

Tabela 4.2 — Inputs do modelo do Modelo Financeiro para 10 hectares a pregos constantes

1* Rotacao 2% Rotacgao

Quantidades vendidas (ton/10ha) 4.400 4400
Preco unitario (€/ton) 44 € 44 €
Custos de silvicultura (€/10ha) 23.000 € -€
Instalacio da rega (€/10ha) 10.000 € -€
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Adubacio de manutenc¢io (anual) 1.000 € 1.000 €
Controlo de Vegetacao (2°, 4° e 6° ano) 1.500 € 1.500 €
Manutencio do sistema Fertirrigaciao (10%) 1.000 € 1.000 €
Eletricidade 1.050 € 1.050 €
Agua 1.700 € 1.700 €

Imposto Municipal sobre imoveis 500 € 500 €
Selecao de varas -€ 1.500 €
Exploracao e transporte (15€/ton) 66.000 € 66.000 €

Fonte: Elaborag¢io prépria, baseado no PROF; AFBV; ABC; ABM; ARBA; ARBSLP; ARPVS; Aquamatic S.A; ERSE

Determinou-se que as variaveis “Quantidades vendidas (ton/10ha)” e “Preco unitario
(€/ton)” teriam uma oscilacdo independente de -10% ou +10% e “Custos de silvicultura
(€/10ha)” teriam um aumento de +22% e +43% a partir dos valores demonstrados na
tabela anterior, para além disso o projeto tera uma duragdao de 10 anos e de 8 anos em
cada rotacdo. A escolha de apenas testar trés varidveis deve-se ao facto de serem as mais
importantes para a viabilidade no momento de “apostar” na implementac¢ao de um sistema
de fertirrigagdo. Nao sera testada para terceira rotagdo, porque o objetivo de demonstrar

a viabilidade econdmica fica demonstrada nas duas primeiras rotagoes.

1.2 Pressupostos economico-financeiros

Estando assumido, para efeitos de andlise, que o projeto ¢ todo financiado por capitais
proprios, no calculo do seu custo, para efeito da determinacdo da taxa de atualizagdo

foram utilizadas as seguintes fontes/valores para cada variavel:

- Taxa de juro sem risco: taxa das Obrigacdes do Tesouro de longo prazo,
assumindo-se um valor de 2,25% (Taxa de juro das OT 2,25% Apr 2034) como a melhor

estimativa para uma taxa isenta de risco?;

- Taxa de inflagdo: na medida em que o objetivo da UE, plasmado na Politica

Monetéria do Banco Central Europeu, € a estabilidade dos pregos definida como uma taxa

*Disponivel em:

https://www.igcp.pt/fotos/editor2/2018/Instrumentos_de divida OT series _vivas/20181105_Conventions OT ENG.
pdf

De acordo com Caldeira Menezes (1999) "a taxa de juro de obrigagées a longo prazo do Tesouro (OT's) constitui o
melhor referencial para a estimativa do custo isento de risco".
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de inflagdo (aumento homologo do Indice Harmonizado de Pregos) inferior, mas proxima

de 2% (em Portugal em 2017, situou-se nos 1,7%), assumimos um valor de 2%?>;

- Prémio de risco de mercado: (Fernandez, Pershin, & Acin, 2017), estimou que
prémio de risco de mercado em Portugal se situa entre um minimo de 4% e um méaximo
de 10,4%, para uma média de 7,6%. Assim, admitimos, atendendo a tipologia do projeto,

um prémio de risco de 5% (ANEXO 4).

Também sera testada a variagdo maxima de duas varidveis financeiras, a taxa de juro de

ativos sem risco € o prémio de risco de mercado.

A tabela 4.3 demonstra o prazo médio de pagamento do IVA utilizado no Modelo

Financeiro do Plano de Negocios:

Tabela 4.3 - Prazo médio de pagamento de IVA

Meses
Prazo médio de Recebimento (dias) / 0 0.0
(meses) ‘
Prazo médio de Pagamento (dias) / 30 10 A definir em fungdo da pratica da empresa e do sector assim
(meses) ' como da politica a prosseguir
Prazo médio de Stockagem (dias) / 0 0.0
(meses) '
Prazo de pagamento de IVA (trim = 4; e A
mensal =12) 4 4 = trim; 1 = mensal

Fonte: Modelo Financeiro do Plano de Negécios, IAPMEI

Por fim ¢é preciso realgar que o VAL da segunda rotagdo (VAL 2) necessita de ser
atualizado para o mesmo periodo do VAL da primeira rotagio (APENDICE 2), ou seja,
o somatdrio de ambos os VAL s6 ¢ possivel se o VAL 2 for atualizado e traduz-se na
seguinte equacgao:

Equagdo 6 — Somatorio e atualizagdo do VAL da 2“ rotagdo

VAL 2

VAL(total) = VAL1 +—
(total) +(1+k)"

E importante referir que os valores das variaveis testadas irdo crescer de acordo com a

taxa de inflagdo tanto na primeira rotagdo como na segunda rotagao.

3 Disponivel em: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pt/FTU_2.6.3.pdf
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2 Construcao de cenarios

2.1 Analise de Sensibilidade aos cenarios para 10 anos

2.1.1 1° Cenario: Variacao do preco da “Quantidade vendida
(ton/10ha)”

A tabela 4.4 demonstra a variacdo do preco Quantidades vendidas (ton/10ha) sem

alteracdo das restantes varidveis:

Tabela 4.4 - Variagdo das quantidades vendidas (ton/10ha) para rotagdo de 10 anos

1* 2¢ 1* 2* 1* 2*
Rotacdo Rotacdo Rotacdo  Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 3.960 3.960 4.400 4.400 4.840 4.840
VN (ton/10ha) (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Prego Unitario (€/ton) 44 44 44 44 44 44
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
FSE Custos de exploracio e
p 59.400 59.400 66.000 66.000 72.600 72.600
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 5.565 15.297 25.029
Avaliacio
Taxa Interna de Rentabilidade 8,14% 9,57% 10,86%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

De acordo com os resultados simulados verificou-se para um crescimento anual de 396
ton/10ha por ano, perfazendo um total de 3.960 ton/10ha de material lenhoso no final do
projeto com 10 anos cada rotacdo, o valor atual liquido obtido foi de 5.565€. Quanto a
TIR revela um retorno do investimento com 8,14%. Outro aspeto a salientar ¢ que o
aumento da producao do material lenhoso também tem influéncia os custos de exploragao

e transporte, quanto maior a produgao maior serd os custos da sua exploracao e transporte.

Quando a producao florestal aumenta para 4.400 ton/10ha (modelo standard) o valor atual
liquido ¢ positivo com 15.297€ com uma TIR de 9,57%. Por fim, o aumento da produg¢ao
em +10% em relagdo aos valores standards do modelo obteve-se um VAL 25.029¢€,
relativamente & TIR o retorno financeiro foi de 10,86%. E importante referir que os VAL
obtidos estdo para 10ha, convertendo para apenas lha os valores do VAL sdo, 556€,

1.528€ e 2.502€ respetivamente.

2.1.2 2° Cenario: Variacio do preco do “Preco unitario (€/ton)”

Na tabela 4.5 ¢ demonstrado o resultado relativamente a variacdo do prego unitario

(€/ton), mantendo as restantes variaveis constantes:
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Tabela 4.5 - Variagdo do prego unitario (€/ton) para rotagdo de 10 anos

1* 28 12 2" 12 2"
Rotacio  Rotagdo Rotacdo  Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 4400 4400 4400  4.400 4.400 4.400
VN (ton/10ha)
Preco Unitario (€/ton) 39,6 39,6 a4 a4 484 48,4
¢ (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
FSE ~
Custos de exploracio e 66.000 66000  66.000  66.000 66.000 6.6000
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 1.887 15.297 28.707
Avaliacio
Taxa Interna de Rentabilidade 7,56% 9,57% 11,31%

Fonte: Elaboracgao prépria; baseado no IAPMEI

A semelhanca dos resultados anteriores, verificou-se que para um decrescimento de -10%
face ao modelo standard no prego do material lenhoso a porta da fabrica ao final da

primeira rotacgdo, o valor atual liquido obtido foi de 1.887 e a respetiva TIR de 7,56%.

Quando o preco da madeira em pé aumenta +10% para o prego unitario de 44€/ton
(modelo standard) o valor atual liquido total foi de 15.297€ com uma TIR de 9,57%. Por
fim quando o preco da madeira atinge os 48,4€/ton a soma dos VAL obteve-se um total

de 28.707€ relativamente a TIR obteve um retorno financeiro em 11,31%.

2.1.3 3° Cenario: Variacao do preco dos “Custos de Silvicultura
(€/10ha)”
Na tabela 4.6 ¢ demonstrada o resultado relativamente a variagdo dos custos de

silvicultura (€/10ha) mantendo as variaveis anteriormente testadas constantes:

Tabela 4.6 - Variagdo dos custos de silvicultura (€/10ha) para rotagdo de 10 anos

1* 2¢ 1* 2¢ 1* 2*
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacao
Quantidades vendidas

VN (ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400
Preco Unitario (€/ton) 44 44 44 44 44 44
o 23.000 28.000 33.000
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) (0%) (22%) (43%)
Custos de exploragao e 66000 66000 66000 66000  66.000  66.000
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 15.297 11.362 7.427
Avaliacao
Taxa Interna de Rentabilidade 9,57% 8,88% 8,27%

Fonte: Elaboragio prépria; baseado no IAPMEI

Para um custo de silvicultura de 23.000 €/10ha (0,23€/m?) o valor atual liquido obtido foi
positivo com 15.297€. Relativamente a TIR revela um retorno do investimento positivo

de 9,57%. Quanto ao custo de silvicultura de 28.000 €/10ha, (0,28€/m?) o resultado o
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valor atual liquido diminui-o para 11.362€, e a sua TIR foi de 8,88%. Por fim quando
praticado um valor méaximo de 33.000€/10ha (0,33€/m?) o VAL obtido foi de 7.427€ e a

TIR obteve um retorno financeiro de 8,27%.

2.1.4 4° Cenario: Variacio do preco da “Quantidade vendida
(ton/10ha)” na perspetiva do produtor

Os cenarios seguintes demonstram os resultados do VAL e da TIR apenas na perspetiva
do produtor, ou seja, sem custos de exploragdo (venda de madeira em pé). Utilizando as
mesmas oscilagdes de -10% ou +10%. A tabela 4.7 demonstra a variacao das quantidades

vendidas (ton/10ha):

Tabela 4.7 - Variagdo das quantidades vendidas na perspetiva do produtor (ton/10ha) para rotagdo de 10 anos

1° 2° 1? 2° 1? 27
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 3.960 3.960 4.400 4.400 4.840 4.840
VN (ton/10ha) (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Prego Unitario (€/ton) 29 29 29 29 29 29
Custos de Silvicultura
FSE (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
Valor Atual Liquido 2.478 6.360 15.199
I (total)
Avaliagdo Taxa Interna de
0, 0, 0,
Rentabilidade 6.83% 8,26% 9,55%

Fonte: Elaboragio prépria; baseado no IAPMEI

Nesta nova perspetiva os VAL obtidos foram -2.478€, 6.360€ e 15.199€ respetivamente.
Em relacdo as TIR correspondentes sdo, 6,83%, 8,26% ¢ 9,55%.
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2.1.5 5° Cenario: Variacao do preco do “Preco Unitario (€/ton)” na
perspetiva do produtor

A tabela 4.8 demonstra o resultado do VAL ¢ da TIR em relagdo a variacdao do “Prego

unitario (€/ton)” da venda de madeira em pé na perspetiva do produtor.

Tabela 4.8 - Variagao do prego unitario na perspetiva do produtor (€/ton) para rotagdo de 10 anos

1? 2? 1? 2° 1? 2°
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 4.400 4.400 4.400 4.400 4400 4.400
VN (ton/10ha)
Preco Unitdrio (€/ton) 26,1 26,1 29 29 31,9 31,9
€¢o Unitarlo (&/to (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Custos de Silvicultura
FSE (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
Valor Atual Liquido (total) -2.478 6.360 15.199
Avaliacio
Taxa Interna de o o o
Rentabilidade 6,83% 8,26% 9,35%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

A semelhanca dos resultados da tabela 5.6, os resultados presentes na tabela 5.7 foram

iguais, ou seja, os resultados dos VAL e da TIR foram os mesmos.

2.1.6 6° Cenario: Variacao do preco dos “Custos de Silvicultura
(€/10ha)” na perspetiva do produtor

A tabela 4.9 demonstra o resultado apenas da alteracao dos custos de silvicultura (€/10ha)

sem alteracdo das restantes variaveis testadas:

Tabela 4.9 - Variagdo dos custos de silvicultura na perspetiva do produtor (€/10ha) para rotagdo de 10 anos

1* 28 1* 2" 1* 28
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400
VN (ton/10ha)
Prego Unitario (€/ton) 29 29 29 29 29 29
FSE Custos de Silvicultura 23.000 28.000 33.000
(€/10ha) (0%) (22%) (43%)
Valor Atual Liquido 6.360 2426 1509
I (total)
Avaliagdo Taxa Interna de
0, 0, 0,
Rentabilidade 8,26% 7,62% 7.03%

Fonte: Elaboracéo prépria; baseado no IAPMEI
Apos as simulagdes verificou-se que um aumento dos custos de silvicultura diminuiu os
respetivos VAL, para um custo de silvicultura de 0,23€/m? foi de 6.360€ com uma TIR
de 8,26%, de seguida para um custo de 0,28€/m? o VAL obtido foi de 2.426€ e uma TIR
de 7,62% por fim para um valor de 0,33€/m? o VAL foi de -1.509€ e uma TIR de 7,03%.
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2.2 Analise de Sensibilidade aos cenarios para 8 anos

2.2.1 7° Cenario: Variacao do preco da “Quantidade vendida
(ton/10ha)”

A tabela 4.10 demonstra a variagdo do preco Quantidades vendidas (ton/10ha) sem

alteracdo das restantes varidveis:

Tabela 4.10 — Variagdo das quantidades vendidas (ton/10ha) para rotagdo de 8 anos

1* 2¢ 1* 2¢ 1* 2¢
Rotacdo = Rotacdo Rotacdo Rotacdo Rotacdo  Rotacgdo
. . 3.960 3.960 4.400 4.400 4.840 4.840
VN Quantidades vendidas (ton/10ha) (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Prego Unitario (€/ton) 44 44 44 44 44 44
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
FSE Custos de exploracio e
p 59.400 59.400 66.000 66.000 72.600 72.600
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 24.993 36.361 47.729
Avaliacio
Taxa Interna de Rentabilidade 11,88% 13,63% 15,22%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

De acordo com os resultados simulados verificou-se para um crescimento anual de 396
ton/10ha por ano, perfazendo um total de 3.960 ton/10ha de material lenhoso no final do
projeto com 8 anos cada rotagdo, o valor atual liquido obtido foi de 24.993€. Quanto a
TIR revela um retorno do investimento com 11,88%. Quando a produgdo florestal
aumenta para 4.400 ton/10ha (modelo standard) o valor atual liquido ¢ positivo com
36.361€ e com uma TIR de 13,63%. Por fim, quando a producdo aumenta +10% em
relagdo aos valores standards do modelo o VAL obtido foi de 47.729€, relativamente a
TIR obteve um retorno financeiro em 15,22%. E importante referir que os VAL obtidos
estdo para 10ha, convertendo para apenas lha os VAL obtidos sdo, 2.499€, 3.636€ e

4.773€ respetivamente.
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2.2.2 8° Cenario: Variacao do preco do “Preco unitario (€/ton)”

A tabela 4.11 demonstra o resultado apenas da variacdo do preco unitario (€/ton) sem

alteracao das restantes variaveis testadas:

Tabela 4.11 - Variagdo do prego unitario (€/ton) para rotagdo de 8 anos

1? 2? 1? 2? 1? 2?
Rotacao Rotacao Rotacao Rotacao Rotacao Rotacao
Quantidades vendidas (ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.440 4.400 4.400
VN
s 39,6 39,6 44 44 48,4 48,4
Prego Unitdrio (€/ton) 10%)  (-10%) (0%) %)  (+10%)  (+10%)
Custos de Silvicultura (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
FSE =
Custos de exploracio e 66.000 66000 66000  66.000  66.000  66.000
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 20.688 36.361 52.034
Avaliacao
Taxa Interna de Rentabilidade 11,17% 13,63% 15,79%

Fonte: Elaboragio prépria; baseado no IAPMEI

Ap6s as simulagdes verificou-se os seguintes VAL respetivos para cada variagdo de preco
unitario de 20.688€, 36.361€ e 52.034€ e com as respetivas TIR de 11,17%, 13,63% e
15,79%.

2.2.3 9° Cenario: Variacao do preco dos “Custos de Silvicultura
(€/10ha)”
A tabela 4.12 demonstra o resultado apenas da alteracdo dos custos de silvicultura

(€/10ha) sem alteragao das restantes varidveis testadas:

Tabela 4.12 - Variagdo dos custos de silvicultura (€/10ha) para rotagdo de 8 anos

1* 2¢ 1* 2¢ 1* 2*
Rotacao Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas

VN (ton/10ha) 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400
Preco Unitario (€/ton) 44 44 44 44 44 44
. 23.000 28.000 33.000
FSE Custos de Silvicultura (€/10ha) (0%) (22%) (43%)
Custos de exploragao e 66000 66000 66000 66000 66000  66.000
transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido (total) 36.361 32.426 28.491
Avaliacao
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63% 12,63% 11,75%

Fonte: Elaboracio prépria; baseado no IAPMEI
Para um custo de silvicultura de 23.000 €/10ha (0,23€/m?) o valor atual liquido obtido foi
positivo com 36.361€, relativamente a TIR revela um retorno do investimento positivo
de 13,63%. Para um custo de silvicultura de 28.000 €/10ha, (0,28€/m?) o resultado o valor

atual liquido diminuiu para 32.426€, relativamente a TIR demonstrou uma taxa de
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12,63%. Por fim quando praticado um valor maximo de 33.000€/10ha (0,33€/m?) o VAL
obtido foi de 28.491€, e a TIR alcangou um retorno financeiro de 11,75%.

2.2.4 10° Cenario: Variacao do preco da “Quantidade vendida
(€/10ha)” na perspetiva do produtor

A tabela 4.13 demonstra o resultado apenas da variacao da quantidade vendida (€/10ha)

sem alteracdo das restantes variaveis testadas:

Tabela 4.13 - Variagdo das quantidades vendidas (na perspetiva do produtor (ton/10ha) para rotagdo de 8 anos

1* 2° 1* 2° 1* 2°
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 3.960 3.960 4.400 4.400 4.840 4.840
VN (ton/10ha) (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Prego Unitario (€/ton) 29 29 29 29 29 29
Custos de Silvicultura
FSE (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
Valor Atual Liquido (total) 15.648 25.978 36.308
Avaliacao
Taxa Interna de o o o
Rentabilidade 10,30% 12,04% 13,62%

Fonte: Elaboracgao prépria; baseado no IAPMEI

Para a variacdo de -10% até +10% os VAL obtidos foram 15.648€, 25.978€ e 36.308€.

Em relagao as TIR correspondentes sdo, 10,30%, 12,04% e 13,62% respetivamente.

2.2.5 11° Cenario: Variac¢ao do preco do “Preco Unitario (€/ton)” na
perspetiva do produtor

A tabela 4.14 demonstra o resultado apenas da varia¢do do preco unitario (€/ton) sem

alteracdo das restantes variaveis testadas:

Tabela 4.14 - Variagdo do prego unitario na perspetiva do produtor (€/ton) para rotagdo de 8 anos

1* 2* 1* 2¢ 1* 2¢
Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400
VN (ton/10ha)
Preco Unitario (€/ton) 26,1 26,1 29 29 31,9 31,9
¢ (-10%) (-10%) (0%) (0%) (+10%) (+10%)
Custos de Silvicultura
FSE (€/10ha) 23.000 23.000 23.000
Valor Atual Liquido (total) 15.648 25.978 36.308
Avaliacio
Taxa Interna de o o o
Rentabilidade 10,30% 12,04% 13,62%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI
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A semelhanca dos resultados da tabela 5.12, os resultados presentes na tabela 5.13 foram
iguais, ou seja, os VAL obtidos foram 15.648€, 25.978€ e 36.308€ respetivamente. Em
relacdo as TIR correspondentes sdo, 10,30%, 12,04% e 13,62%.

2.2.6 12° Cenario: Variacao do preco dos “Custos de Silvicultura
(€/10ha)” na perspetiva do produtor

A tabela 4.15 demonstra o resultado apenas da alteracdo dos custos de silvicultura

(€/10ha) sem alteragdo das restantes varidveis testadas:

Tabela 4.15 - Variagdo dos custos de silvicultura na perspetiva do produtor (€/10ha) para rotagdo de 8 anos

1? 2° 1? 2* 1? 2°
Rotacao Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio Rotacio
Quantidades vendidas 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400
VN (ton/10ha)
Prego Unitario (€/ton) 29 29 29 29 29 29
FSE Custos de Silvicultura 23.000 28.000 33.000
(€/10ha) (0%) (22%) (43%)
Valor ‘?::)‘f;l}‘q“‘d" 25.978 22.043 18.108
Avaliagio Taxa Interna de
0, 0, 0,
Rentabilidade 12,04% 11,09% 10,25%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

Apos as simulagdes verificou-se que um aumento dos custos de silvicultura o VAL para
0,23€/m? foi de 25.978€ com uma TIR de 12,04%, de seguida para um custo de
silvicultura 0,28€/m? o VAL respetivo foi de 22.043€ com uma TIR de 11,09% por fim
para um custo de 0,33€/m? o resultado do VAL ¢ de 18.108€ com a TIR de 10,25%.

2.3 Efeito do aumento da taxa de juro sem risco e prémio de risco do
modelo standard

Foi testado o maximo da taxa de juro de ativos sem risco que o projeto € capaz de suportar

utilizando o modelo standard comum a todos os cenarios de 10 anos e 8 anos.

Inicialmente foi testada a taxa de juro maxima. A tabela 4.16 demonstra o comportamento

do modelo standard:
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Tabela 4.16 - Aumento da Taxa de Juro de ativos sem risco (3,25%) para rotagdo de 10 anos

Modelo Standard

Com custos de exploracao e transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido 7.876
Taxa Interna de Rentabilidade 9.91%
Sem custos de exploracgio e transporte
Valor Atual Liquido 133

Taxa Interna de Rentabilidade 8,60%

Fonte: Elaboragio prépria; baseado no IAPMEI
Verificou-se que a implementagdo do sistema de fertirrigacdo apenas ¢ viavel se a taxa
de juro de ativos sem risco nunca exceder os 3,25% tanto para o cenario com ou sem
custos de exploracao e transporte. Tendo em conta que o prémio de risco se manteve nos

5%.

Mantendo a taxa de juro de ativos sem risco em 2,25%, a tabela 4.17 demonstra o aumento
maximo do prémio de risco, utilizando o modelo standard obteve-se os seguintes

resultados:

Tabela 4.17 - Aumento do prémio de risco (6%) para rotagdo de 10 anos

Modelo Standard
Com custos de exploracao e transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido 8.163
Taxa Interna de Rentabilidade 9,60%
Sem custos de exploracgio e transporte
Valor Atual Liquido 154
Taxa Interna de Rentabilidade 8,28%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

Verificou-se que a implementagdo do sistema de fertirrigacdo permanece viavel até um

maximo de 6% de prémio de risco.

Para os cenarios de 8 anos cada rotacao a tabela 4.18 demonstra o resultado do modelo

standard:
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Tabela 4.18 - Aumento da Taxa de Juro de ativos sem risco (6,8%) para rotagdo de 8 anos

Modelo Standard
Com custos de exploracao e transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido 7.599
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63%
Sem custos de exploracgio e transporte
Valor Atual Liquido 960
Taxa Interna de Rentabilidade 12,04%

Fonte: Elaboracio propria; baseado no IAPMEI

Apurou-se que o modelo standard para 8 anos ¢ capaz de suportar uma taxa de juro

ativos sem risco de 6,8%, mantendo a taxa de prémio de risco nos 5%.

de

Mantendo a taxa de juro de ativos sem risco em 2,25%, a tabela 4.19 demonstra o aumento

maximo do prémio de risco, utilizando o modelo standard obteve-se os seguintes

resultados:

Tabela 4.19 - Aumento do premio de risco (9,75%) para rotagdo de 8 anos

Modelo Standard
Com custos de exploracao e transporte (15€/ton)
Valor Atual Liquido 6.683
Taxa Interna de Rentabilidade 13,63%
Sem custos de exploracgio e transporte
Valor Atual Liquido 166
Taxa Interna de Rentabilidade 12,04%

Fonte: Elaboracgio prépria; baseado no IAPMEI

Verificou-se que o modelo standard para 8 anos ¢ capaz de suportar um prémio de risco

de 9,75%.
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3 Discussao de resultados

De acordo com os resultados obtidos € possivel verificar que para o 1° cenario a 10 anos
a alteracdo de -10% ou +10% face ao modelo standard faz variar o resultado do VAL
final em cerca de 9.732€. Para o 2° cenario as variagdes de 10% em relagdo ao modelo
standard faz com que o VAL cresca ou diminua em cerca de 13.410€. Quanto aos custos
de silvicultura no 3° cenario, a variagdo de +22% face ao modelo standard fez com que o
resultado do VAL diminua em cerca de -3.935€ ¢ o mesmo acontece com a variagao de
+43%. Em relagdo a TIR aos dois primeiros cendrios tem a tendéncia a crescer na média
de 1,36% conforme o aumento do VAL dos cendrios, a TIR torna-se particularmente
muito relevante nestes trés primeiros cendrios, pois atinge uma taxa bastante superior a

taxa de atualizacao de 7,25%.

Relativamente aos cenarios na qual o proprietario ndo suporta os custos de exploracdo e
transporte para uma rotacao de 10 anos, ou seja, apenas vende a madeira em pé a terceiros,
os cendrios 4° e 5° apesar de abordar duas varidveis distintas com uma variacao igual de
-10% ou +10% os resultados obtidos foram exatamente iguais, (VAL (-10%;0%;+10%)
= -2.478€;6.360€;15.199€) querendo isto dizer que os custos de exploragdo e transporte
tem um forte impacto na rentabilidade do projeto, devido a influéncia no prego unitario
atribuida a madeira produzida. As TIR a semelhanca dos primeiros cendrios tem a
tendéncia de crescer em cerca 1,36% conforme o aumento do VAL, no entanto sao
ligeiramente inferiores em cerca de 0,10% em relacdo aos primeiros cenarios mas no
entanto, mantem-se superiores a taxa de atualizacdo de 7,25%. Corroborando a influéncia

do efeito do preco unitario da madeira vendida.

Verificou-se também que as diferencas entre os conjuntos dos primeiros trés cenarios com
o conjunto do quarto, quinto e sexto cendrio foram de 8.936€ (VAL) e 1,27% (TIR), estas

diferencas registadas foram sempre a favor dos trés primeiros cenarios.

A influéncia do aumento da taxa de juro sem risco e do prémio de risco para os 10 anos
ndo permite grandes altera¢des dos custos do projeto, nem quebras da producdo ou no
preco unitario, pois bastou apenas aumentar a taxa de juro sem risco de 2,25% para 3,25%
para o resultado do VAL torna-se praticamente nulo. Relativamente ao aumento do

prémio de risco de 5% para 6% também tornou inviavel o projeto. Analisando as duas
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taxas ¢ possivel afirmar que o projeto suporta no maximo uma taxa de atualizagdo de

8,25% numa perfectiva conservacionista (modelo standard).

Relativamente aos resultados para os cenarios de 8 anos a semelhanga dos resultados para
10 anos as evidéncias da influéncia das alteragoes das variaveis testadas foram as mesmas,
no entanto, o valor atual liquido e as proprias taxas de internas de rendabilidade foram
bastante superiores, devido ao facto, que o VAL descontar menos anos, ou seja, o dinheiro
desvaloriza menos. Para além disso a projeto a 8 anos cada rotagdo foi capaz de suportar
um maior aumento da taxa de juros sem risco € do prémio de risco capaz de suportar uma

taxa de atualizacdo maxima de 12%.

Verificou-se que um aumento de custos no modelo standard a 10 anos com custos de
exploracdo e transporte que totalize 12.000€/10ha compromete a viabilidade da execugao
do projeto, ou seja, ¢ capaz de suportar uma subida nos custos de 1.200€/ha. No entanto,
se nao existir custo e exploracao e transporte o projeto € capaz de suportar uma subida de

custos de 900€/ha.

No modelo standard a 8 anos a viabilidade fica comprometida se os custos totalizarem
15.000€/10ha, ou seja, 1.500€/ha no caso de o produtor suportar os custos de exploragao
e transporte, se estes mesmos ndo existirem, entdo o projeto € capaz de suportar

1.000€/ha.

Se por diversas razdes em que poderd haver perca de produtividade lenhosa os modelos
de 10 anos e 8 anos sdo viaveis até a uma produgao que nao seja inferior a 370ton/ha e

300ton/ha respetivamente (APENDICE 3).

Ficou demonstrado com os resultados obtidos nos diferentes cenarios testados que a
variavel do preco unitdrio foi a que teve maior impacto, tanto nas simulag¢des dos cenarios

de 10 anos e 8 anos.

Em diversas simulagdes no website da CELPA* verificou-se que para um povoamento
com 25 metros de altura e 20 cm de didmetro € possivel obter por hectare pelo menos 400
toneladas em madeira. Estudos existentes indicam que a rega pode aumentar a

produtividade de um eucaliptal em cerca de 2,5 vezes (Emilia, 2015).

4 Disponivel em: http://www.celpa.pt/melhoreucalipto/avaliacao-da-produtividade/
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Segundo os estudos dos autores Fernandes, Floréncio e Faria (2012) os sistemas de
fertirrigacdo verificaram que o volume total de biomassa de eucalipto em tratamentos
com fertirrigagdo aumentou de produtividade. Os mesmos autores também verificaram

que existe um forte impacto na producdo quando alteradas as dosagem na fertilizagao.

Segundo Pereira e Chaves (1992) e Madeira et al., (2002) também relacionaram
positivamente de um aumento consideravel o crescimento lenhoso com a fertirrigacdo em
Portugal, num estudo realizado em Obidos. O mesmo se confirma nos estudos de
Cortigada et al. (1992) que o efeito fertirrigagao demonstrou praticamente uma duplicagao

do crescimento do material lenhoso.

Segundo Pereira et al. (2006) a manutenc¢do da produtividade florestal com maior deficit
hidrico pode implicar um aumento no interesse econdmico de proporcionar maior
disponibilidade de agua aos povoamentos florestais. O mesmo autor refere a abordagem
de uma gestao adaptativa torna-se essencial, especialmente porque € esperada uma maior
variabilidade climatica e maior frequéncia de eventos extremos, querendo isto dizer, que
os sistemas de fertirrigacdo podem responder de forma compensatdria as alteragdes

climaticas.
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CONCLUSAO

A adaptacdo do Modelo Financeiro do Plano de Negocios, desenvolvido pela Agéncia
para a Competitividade e Inovacdo, correspondeu as espectativas dos objetivos propostos
para este projeto e demonstrou ser capaz de responder a todas as alteracdes, tanto nos
beneficios e custos, como nas alteracdes de futuras taxas. A utilizacdo deste modelo

permite adaptar-se ainda a outras espécies florestais ou culturas agricolas.

A taxa interna de rentabilidade permite a comparacdo entre diversas taxas de juro
disponiveis no mercado, tendo como especial atengao a taxa de atualizacdo. Nas diversas
TIR simuladas, este projeto revelou-se bastante interessante relativamente ao retorno do

investimento.

Para a exequibilidade do projeto de 10 anos em cada rotagdo, tornou-se claro que a
producdo poderé oscilar das 390 toneladas/ha até 440 toneladas/ha, recomendando-se ser
necessario estimar com o maximo de rigor os custos associados dependendo da regido

onde o projeto sera executado.

E nos cenarios de 8 anos em cada rotagio que o projeto se tornou mais interessante,
porque, o valor atualizado liquido e a taxa interna de rentabilidade foram bastante superior
comparativamente aos cenarios de 10 anos. Assim sendo, deverd ser colocada seguinte
questdo: “Devemos produzir para além dos 10 anos?”. Os estudos existentes apontam
para uma resposta positiva, desde que seja garantida uma das seguintes condigdes:
aumentar ainda mais a produg¢@o ou subir substancialmente o pre¢o de venda para

compensar a desvalorizagdo monetaria.

Neste projeto, concluiu-se que as rotacdes de 10 anos e 8 anos apenas sao viaveis se a
producdo nao seja inferior a 370ton/ha e 300ton/ha, respetivamente. Torna-se evidente
que o produtor florestal devera apostar num projeto a 8 anos, se o risco da flutuagdo das
taxas envolvidas for elevado, devido ao comportamento dos mercados financeiros, mas

também se os custos silvicolas incorrerem de derrapagens orgamentais.

A aposta numa rotagdo de 10 anos poderd ser ponderada se o crescimento dos
povoamentos florestais for excecional, ou entdo se, por algum motivo, as taxas envolvidas
no projeto diminuirem ao longo do desenvolvimento dos povoamentos florestais.

Adicionalmente, a decisdo de apostar numa rotagdo de 10 anos também deve estar
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relacionada com as condigdes edafoclimaticas® do distrito® em questdo, ou seja, poderio
ser necessarios 10 anos para que a produgdo compense o investimento de implementacao

do sistema de fertirrigacao.

Relativamente ao periodo de recuperacdo do investimento (payback), em ambos o0s
projetos de rotacdes de 10 anos e 8 anos, a capitalizacao acontece apenas no ano respetivo

ao corte da madeira.

Conclui-se também a importancia da variagdo do preco da venda da madeira, pois esta
variavel testada demonstrou ser a mais sensivel em todos os cenarios. Assim sendo, fica
em aberto a possibilidade de perspetivar producdes menores desde que o preco praticado

compense.

Relativamente aos custos de silvicultura, sdo facilmente praticaveis nos dias de hoje
valores proximos de 0,28€/m?, sendo expectdvel virem a diminuir nos proximos anos,
face aos esfor¢os constantes em diminuir os pregos através da pratica de novas técnicas
de interven¢do. A utilizacdo da fertirrigagdo também vai permitir diminuir os custos com

a mao-de-obra que, tendencialmente tem vindo a decrescer no setor florestal.

E ainda importante referir que a opcao de usar mais agua para produgao de arvores devera
ser feita de forma eficaz e sustentavel, de modo a manter os servigos ecologicos e

socioecondmicos, tais como os fluxos de rios ou a recarga de aquiferos.

Face aos resultados otimistas deste estudo e, sobretudo, devido as restrigdes atuais para a
instalacao e expansao de novos povoamentos florestais de eucalipto globulos, a procura
do aumento da produtividade nos povoamentos atuais podera encontrar a resposta nos

sistemas de fertirrigagao.

Interessa ainda a principal limitagdo verificada na elaboragdo deste projeto (tese),
relacionada com a impossibilidade do modelo utilizado ndo permitir aferir com exatidao
os custos menores, devido a sua grande variagao regional em fun¢ao da regido do pais em
que a execucao dos cenarios possa ocorrer. No entanto, o Modelo Financeiro do Plano de

Negdcios permite adaptar os custos a qualquer produtor interessado.

5 «Condigoes edafoclimaticas» refere caracteristicas definidas através de fatores do meio tais como o clima,
o relevo, a litologia, a temperatura, a humidade do ar, a radiacdo, o tipo de solo, o vento, a composi¢ado
atmosférica e a precipitagdo pluvial.

6 Consultar Capitulo I MODELO IMPIRICO; 1.1 Area de estudo; Figura 1.1 - Mapa dos distritos com
deficit hidrico.
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No final deste estudo identifica-se ainda a oportunidade para futuras investigacdes
procurando o desenvolvimento de um modelo financeiro capaz de simular e conjugar
diferentes variaveis de modo a determinar o ponto “6timo” entre beneficios e custos para

a maximizac¢ao da eficiéncia do projeto.
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APENDICE 1. MODELO FINANCEIRO DO PLANO DE
NEGOCIOS ADAPTADO

Modelo Financeiro
do Plano de Negocios

IAPMEI

Viabilidade Economica de Implementacgao de Regadio em
Areas com Deficit Hidrico
designacgao do projeto

Data 21/01/2018
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APENDICE 2. CALCULO DO VAL DA 2* ROTACAO

Valor de K
Taxa de Juro de ativos sem risco  2,25% Prémio de risco 5%
10 anos 8 anos
1.906 1.773
Valor de K
10 anos
Taxa de Jur(-) de ativos sem 3.25% Prémio de Risco de 6.00%
risco mercado
Fator de atualizacao 2.086 Fator de atualizaciao 2.072
8 anos
Taxa de Jur(‘) de ativos sem 6,80% Premio de risco 9,75%
risco
Fator de atualizacao 2.534 Fator de atualizaciao 2.507
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APENDICE 3. PONTO DE ROTURA DO MODELO STANDARD

Rotacio de 10 anos
Quantidades vendidas (ton/10ha)
Valor Atual Liquido (total)
Taxa Interna de Rentabilidade

Rotacio de 8 anos
Quantidades vendidas (ton/10ha)
Valor Atual Liquido (total)
Taxa Interna de Rentabilidade

Ponto de rotura
3.700
-186
7,22%

Ponto de rotura
3.000
188
7,29%
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ANEXOS

62



Viabilidade Economica de implementa¢do de regadio em areas com deficit hidrico

ANEXO 1
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TABELAS CAOF 2015/2016 - ANEXO 1
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CALCULO DO IMI - ANEXO 2
M Gmail David Pereica <daviddeverapersira@gmail com>

Trabalho/IMI/DrSolenidade

Alberto Camoes Sobral < finetcabo pre 26 de novembro de 2017 ds 2018
Para: David Pereira <daviddevezsperaira@gmail. com>

Ola David,

S T W
]
1. Calcwlo do valor valar Patrimonisl Trbutario (sobre o qual incide o 1M de O, 8%)

Rendimento Bruto do eucaliptal - Custos de Exploraglo = Lucro

Este lucro val ser multiplicado por 20 (ow dividide por 0,05). Corresponde a 5% gue a Taxa de Capitalizacac
comumante aceite. € aste o VET (valor patrimonial tributario)

Mas... este lucro anual tem de ser reportado & um determinado ano (taxa de 4%), pon o eucalipto & uma cultura
plurianual @ parmite 3 cortes

Envio #m anexa o calcubo do rendimento do eucalipto em terrencs consederados de 7® Classe . Mio pense
muita..

Solos de 1 classe - 25 toneladas/hectzrefano (custos de exploracBo aprox 35% do rendimento)
Solos de 2 classe - 20 toneladas/ hectare/ano (custos de exploragdo aprox 45% do rendimenta)
Solos de 3 classe - 15 toneladas/hectare/ano. [custos de exploracio aprox 55% do rendimento)

Considero madeira paga a 30€/tan

RB-EE=HL

VET = AL* 20 ou (RL/D.05)

1ofl 071172018, D5:18
Gmail - Trabalho/IMI DrSoleridade hitpz: ‘mnil poogle com mailu1Ti=1T242fMee ] Eriev=prisearch=2llEk

Classe 1- VPT - 72506/ hectare
Classe 2 - WPT - &.600&/hectare

Classe 3 - VPT - 2.550€/hectare

N3 me parece facil calcular/extrapolar o valor gue o estado pode receber de IMI dos sucsliptsis por ano. Mas
consegus-se com margem de erro admissivel.

Cumprimentos
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CALCULO DA ELETRICIDADE E AGUA - ANEXO 2

& ERSE

Tarifas por actividade convertidas

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVIGOS ENERGETICOS

PRECOS DA TARIFA DE ENERGIA

Energia activa (EUR/kKWh)
A i 4 NO i i
Niveis de tensio e opgées e Periodos | e IV Periodos Il e Il
tarifarias Ly Horas de Horas de Horas de Horas de . Horas de Horas de
hardnios ponta Horas chelas | 1o normal Super vazio ponta Horas eheias | 2710 normal super vazio
AT 4 0.0648 0.0590 0.0473 0.0369 0.0603 0.0556 0.0457 0.0409
MT 4 0.0679 0.0615 0.0489 0.0379 0.0631 0.0579 0.0473 0.0420
BTE 4 0.0720 0.0649 0.0517 0.0419 0.0720 0.0648 0.0517 0.0419
BTN=> 3 0.0725 0.0649 0.0486 0.0725 0.0648 0.0486
BTN tri-horanas 3 00733 0.0654 0.0492 0.0733 0.0654 0.0492
BTN bi-horarias 2 0.0671 0.0452 0.0671 0.0492
BTN simples 1 0.0601 0.0601
[ PRECOS DA TARIFA DE USO GLOBAL DO SISTEMA
Energia activa
5 3 i i N°® Poténcia (EUR/kWh)
Niveis de tensdo e opgdes .
tarifarias Dk Eontma Horas de Horas de Horas de
horarios | (EUR/KW.més) sonta Horas cheias | o siper vado
MAT 4 0.628 0.0276 0.0239 0.0166 0.0166
AT 4 0.628 0.0310 0.0270 0.0176 0.0175
Mr 4 0.628 0.0417 0.0363 0.0195 0.0194
BTE 4 0.628 0.0583 0.0510 0.0249 0.0247
BTN= 3 0.628 0.0762 0.0398 0.0140
BTN ftri-horarias 3 0.628 0.1073 0.0695 0.0356
BTN bi-horarias 2 0.628 0.0779 0.0356
BTN simples 1 0.628 0.0612
PRECOS DA TARIFA DE USO GLOBAL DO SISTEMA |
Poténcia contratada CMEC (EUR/kW.més)
g ‘ 2 CMEC - EDP Gestao da Produgdo -
Niveis de tensio e opgoes < Componente de C.MEF E[EP
tarifirias de Energia, SA alicanarto Distribuigdo
Parcela Fixa Parcela de acerto Parcela de acerto
Renda i o . Revisib. Ajust. o
ust. Revisib ust. Revisib
Anual Al Al Prevista | Previstos
MAT 0421 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
AT 0.121 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
MT 0121 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
BTE 0.121 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
BTN= 0421 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
BTN= tri-horarias 0121 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
BTN bi-horérias 0121 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
BTN simples 0141 0.000 0.091 0.000 0.130 -0.001 0.231
Os pericdes I, 11, 1l e IV corespondem aos frimestres do ano.

Verificar a campanha de rega
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8. Taxas Praticadas na Campanha de Rega de 2016

-

Az Lagy 1 [ IR PTISEIRS I s

Tana de Exploracss [T.E) & Taka da Conzarvagda (T.C]

Praticadas ertre 00-01-2016 e 31-12-2016

Ansvalanes contares 45 presenta Eheln, somas5e @ Taxa de Reqursns Hidreas, o pagar a kdmimstragda da Begifin
H drogrifics do Alenelo

Consumps & ricas

-':ﬁ:g[.l'a_-'[ﬁ'ﬁ'i] I Ter[én‘i_i thal
Do 1 e lanwiro ;
‘Blocas Daserlgtn: b ‘a3l de Margo e : B L de Janeko
T T mdlde Dezembro
Dzzemimo
La il 15X, | keaa de Areas Senefic adas
¥ e W A 0.0194 £ 0.028% & 31 2TE
it Fepa dadreas Fora do aproveltamento Do £ 0.4 ¢ .
Resgat sir: Aress Beneficiadas molsE  OOEIE s352¢
] T
Rera de Areas Forz de Aprovaitamento 00756 € 147K €
Rega “sob Fressio” - Foras de Yazio i 0031 £ 0 0456 €
B e ot S 0.0481 € arsi g
Rega 'sob Prescdo” - IForas de Ponta o 00403 € 0.05R2 £
" Rk o dress Buneficiodas 0050 € a.0zes € L4nTE
Repa dz Areas Fora do Aproveitarenta 10206 £ 0828 E B
* - walprss parawm cansJmo minima e 3 ddém?, por hactate de area benef ciada.
Cansvmes NAg Agricalas
Descrigdn akor
Consumo Domesticn
TEC Anual = d5.13 ¢
JOutros fomecimaentos
Cansumo Dorestlen
TEL Semestral - 1533 €
Outrcs fomezimentos
ugtizacy
Desol ol walor
Industria, comércio e turlsra m3) 0.0BY2 £ DEER/cdn valor
TEC sbastacments POb oo [m3) 2.0E34 £ Jdea MooE
nbastecirnenta Publico (Bombada) {m3) 0.0959 £ Quata anual TEOE
RELATERIO £ CONTAS 73

Caencizip du 008
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l - I Gmall David Pereira <daviddevezapereira@gmail.com>

Canais de regantes

Associagio de Regantes de Silves <arbslp@netvisao.pt=> 10 de outubro de 2017 as 09:31

Para: David Pereira <daviddevezapereira@gmail com>

Bom dia David Pereira

O Perimetro de rega de Silves, Lagoa e Portim&o esta dividido em 2 Blocos: Bloco de Silves e Bloco de Lagoa.

As infraestruturas do Bloco de Silves estdo no ficheiro “Canais e Regadeiras” no sistema de coordenadas datun 73
Hayford Gauss IPCC

As infraestruturas Bloco de Lagoa estdo no ficheiro nova pasta no sistema de coordenadas ETRS 89.

A Associagdo de Regantes estd a promover a reabilitagdo do Perimetro de rega para rega em pressdo com
contadores, enquanto o novo sistema nao estiver a funcionar ndo se esta a cobra a taxa de exploragio (ao m3]
apenas a taxa de conservagdo, por hd, no valor fixo de 226,00€ mais iva.

I

Caso tenha mais duvidas, estarei disponivel,

Com o melhores cumprimentos,

José Correia
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Gmezil - Canais de regantes

ldel

M Gmail

htps//miail google. com/mail wlk Mr=2& k=8 Tedeflee? &jsver=00GVE. ..

David Pereira <daviddevezapereira@gmail.com>

Canais de regantes

Associagao Beneficiarios do Caia <geral.abeaia@sapo.pi>
Para: David Pereira <daviddevezapereirai@igmail come

10 de outubro de 2017 s 10:04

Em resposta a0 we-mail de 7 do corrente emviamos em anexa informagdo solicitada em formato shape.
Em relagso ao cusfo do m3 de dgus para az culfuras denfro do perimetro o valor & 0,07836m3.

Com Cumprimendos
Arisfides Chinita

Associagao de Beneficiarios do Caia
Aw do Dha de Porfugal - 10 de Junho 2013, n® 52

Apartado 57
7350-901 Elvas

Telf. 268 637 440) Fax. 268 E37 448

email: geral aboaiaf@zspo pf
HIF: EOD 032 304

[Ciagdo ocultnda)
[CRagho ocultnda)

IWI0/2017 2323
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J005 © Boy, Associagio de Regantes e Beneficidrios do Alvor
69@““ o,
o+ L Tamperatura C.
g’ % km/h wind
] ———— ?
2 — B
TRIA HOME SOBRE NOS INFURMAE AD NOTICIAS CONTACTE-NOS
Estatutos da ARBA Conservagéo e exploragdo
Conservagdo e
EXD|O|‘E;EO Taxa de conservagio
QObras de reabiltagdo e rAOnE i
benef:ma;ao Taxa de exploracic
Arrendarnento Rural * Fins agricolas: 0,03 € / m?
« Agua para abastecimenta piblicor 0,099 €/ m3
Exclusdo de prédos « Agua para outros fins: 0,14 €/ m3
Utiizagdo nao agricola M ke ety s e N

Taxa de drenagem

* 23500€/ ha

Evolugho dos pregos da Agua para fins agricolas, outros fins & abastecimenta
publico entre os anos 2002 e 2013
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ORCAMENTOS PARA INSTALACAO DA FERTIRRIGACAO -

ANEXO 3
Grmsil - Pedido de Orgamento hittps://mail poogle com/mail/n07k=8TedefBen Srview—pti search=allf _
M Gmail David Pereira <daviddevezapereira@gmail_com>

lofl

Pedido de Orgamento

Joao Henseler <joac. henseler@aquamatic. pt> 12 de dezembro de 2017 a5 0D:52
Responder ac Joao henselenflaquamatic.pt
FPara: David Pereira <daviddevezapereira@gmail com=

Para um estudo puraments academico e sem dados pode considerar 1000€ por hectars.

Tode MHenceler

Coneral Masnager

AQUAMATIC S.A.

Shatrmmac de Bega

De: David Pereira [mailto:daviddevezapereirai@gmail. com]
Enviada: 11 de dezembro de 2017 22:33

Para: Jfoao henselerfaguamatic pt

Ascunto: RE: Pedido de Orgamento

[CEaclo cculnda]

O7/11/2018, 03:14
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TAXA DE JURO SEM RISCO- ANEXO 4

1GCP

Agencis ce Uestan da lesouraria
edda Divide Plblica

OT series Outstanding

Tssue ISIN Eode Coupon “:':" ""n:“ mﬁw m"’"" mg;m Coupon Date: | BUsiness Day | Accrusi Day n::"n:.g S :’-;: Status u":‘: l'“';]""
(OT 4.75% Jun 2019 PTOTEMOEQQOZ7 Annual 4.750% 3/Marf2009 3/Marf 2009 14/Jun/ 2019 14/Jun/ 2009 June, 14th Fallowing ActfAct ActSAct Unadjusted Target Benchmark 8343
OT 4.80% Jun 2020 PTOTECOEQDZS Anvwsal 4.B00% 17/Feby2010 17/Feby2010 15/un/2020 15/Jun/2010 June, 15th Following Act/Act Act/Act Unadjusted Target Benchmark 10013
[OT 3.85% Apr 2021 PTOTEYOEDOOT Annvual 3.B50% 23/Feb/2005 | 23/Feb/2005 15/Apr/2021 15/Apr/ 2006 April, 15th Following ActfAct Act/Ack Unadjusted Target Benchmark 13 540
OT 2.2% Oct 2022 PTOTESOEDDL3 Arvsal 2.200% 8/Sep/2015 9/Sep/2015 17/0ct/ 2022 17/0et/2016 October, 17th Following ActfAct Act/Act Unadjusted Target Benchmark 10 697
(OT 4.95% Oct 2023 PTOTEAQEDDZL Annual 4,950% 10/Jun/2008 10/Jun/ 2008 25/0ct/2023 25/0ct/ 2009 ‘October, 25th Fallowing ActfAct ActSAct Unadjusted Target Benchmark 10022
0T 5.65% Feb 2024 PTOTEQOEQO1S Anvwsal 5.650% 14/May/2013 | 14/May/2013 | 15/Feb/2024 | 15/Feb/2014 February, 15th Following Act/Act Act/Act Unadjusted Target Benchmark 12711
OT 2.875% Oct 2025 PTOTEKOEODLL Annvual 2.B75% 20/)an/2015 20/1an/2015 15/0ct/2025 15/0ct/2015 October, 15th Following Act/Act Act/Ack Unadjusted Target Benchmark 12613
(OT 2.875% Jul 2026 PTOTETOEDO12 Annual 2E75% 21/]an/2016 21/]an/2016 21/1ul/2026 21/2ul/2016 July, 21st Following Act/Act ActfAct Unadjusted Target Benchmark 79083
(OT 4.125% Apr 2027 PTOTEUOEQD1S Annual 4.125% 1B/Jan/2017 18/0an/2017 | 14/Apr/2027 | 14/Apr/2018 April, 14th Following ActfAct Act/Act Unadjusted Target Benchmark 8 666
OT 2.125% Oct 2026 PTOTEVOEQDLS Annusal 2.125% 17/lanf2018 17/lan/2018 17/0ct/2028 17/0ct/2018 ‘October, 17th Following Act/Act Act/Act Unadjusted Target Benchmark 8986
(OT 3.875% Feb 2030 PTOTEROEOD14 Aninvual 3.875% 10/Sep/2014 | 10/Sep/2014 | 15/Feb/2030 | 15/Feb/2015 | February, 15th Following Act/Act Act/Act Unadjusted Target Benchmark 4915
0T 2.25% Apr 2034 | PTOTEWOEDOIZ Annual 2250% | 18/Aprv2018 | 18/aprz01m | 1simpez03s | tesapgzois | apnl, 1ath Fallowing Actinct Actiact | Unadjusted | Target | Benchmark 3300
(OT 4.10% Apr 2037 PTOTESOEDOO7 Annual 4.100% 22/Mar/2006 | 22/Mar/2006 | 15/Apr/2037 | 15/Apr/2007 April, 15th Following ActfAct Act/Act Unadjusted Target Benchmark B8 604
OT 4.10% Feb 2045 PTOTEBOEQDZ0 Annusal 4. 100% 20/]anf2015 20/1an/2015 | 15/Feb/2045 | 15/Feb/2016 | February, 15th Following Act/Act Act/Act Unadjusted Target Benchmark 3651

Last update: 05/11/2018
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Este site utiliza Cookies. Ao navegar no site esta a consentir a sua ulilizagdo. Saiba mais.
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PORDATA - Taxa g2 Inflacds (Taxa de Varacio do Indice de Pregos no Consumigary indal e por Hipo de bens e sendicos

Taxa de Inflagio (Taxa de Variacdo do indice de Pregos no Consumidor):
total e por tipo de bens e servigos
Quanto aumentam os precos dos bens e servicos nos diferentes paises?
Ano
27 L4
Indicador
Total Tipo de bens e senagos v
UE28 ] Foriugal K
2017 2017
17 1.6
% £
UE28 (=] Foriugal
1997 1997
13
[5Em valres) %
Opgdes  Operagies
R o | %
1. Esténis 3.?;.!
2. Utudeis B 37,
3, Letbain [ 2§ 4
4. Relno Unid, .. f:;
5, Hungria [1 2,4 18,8
24, Grbeta 1 13
28, rominia [' 102 1548
28 Finkindia 91,'5
27. chipra | 047
8, Irianda @5
o a0 a0 130 180
Total Tipe de bens & servigos {Toom - %)
P 197 P 2007

ndips-tfwew pordata pEuropaTaxas+-de-HniateCI3RAT R CI%AI0HTaxa+des VaraT CI%ATR C I eA 0 +d0+ RO FNA0 ndice =i+ Pt 3%AToE. .. 13
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