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Resumo - Este estudo analisa a viabilidade de um projeto de manutencdo da APP de Cataguarino
considerando ndo apenas fatores ambientais e econdmicos, como também sociais. Para conter a
degradacao dessa APP Cataguarino, propde-se o reflorestamento com a espécie exética Eucalyptus
spp., que apresenta expressivo nivel de melhoramento genético, em produtividade e em qualidade.
Concomitantemente, propde-se o cercamento de um fragmento de APP de Cataguarino, de modo
que o reflorestamento com espécies nativas ocorra de forma natural. Os resultados encontrados
demonstram que, do ponto de vista do investidor privado, esse empreendimento nao é lucrativo.
Contudo, considerando as externalidades positivas geradas pela protecdo ambiental na avaliacao
do projeto, sob a ética social, percebeu-se que esse é viavel, com uma TIR da ordem de 27% ao
ano. Assim, politicas publicas que incentivem a preservacdo da mata da regido considerada deverao
trazer alta rentabilidade social.
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Economic and social viability of a project to reforest
the area of permanent preservation (APP) of Cataguarino

Abstract — This study evaluates the feasibility of a maintenance project of the APP Cataguarino con-
sidering not only environmental and economic factors but also the social. Aiming to stem the de-
gradation of APP Cataguarino, it is proposed reforestation with exotic species Eucalyptus spp. whi-
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ch presenting significant level of genetic improvement in productivity and quality. Concomitantly,
propose to put wire fence of a fragment of APP Cataguarino so that reforestation with native species
occur naturally. The results show that from the standpoint of the investor, the investment is not pro-
fitable. However, considering the positive externalities generated by the environmental protection
in the evaluation of the project under the social standpoint, this is feasible, noted by an IRR of 27%
per year. In this sense the public policy is necessary to provide incentives for enterprises of this kind.

Keywords: APP Cataguarino, reforestation, social feasibility.

Introducao

O reconhecimento da importancia econo-
mica e ecoldgica de florestas e matas naturais,
principalmente no que diz respeito a biodiver-
sidade de cada uma delas, ja tem o seu papel
consolidado nas discussdes académicas e para
a sociedade em geral. Esse debate teve como
marco inicial a Conferéncia da Organizac¢ao das
Nacoes Unidas (ONU) sobre o Meio Ambiente,
realizada em Estocolmo, Suécia, de 5 a 16 de
junho de 1972, cujo intuito foi o de discutir a
interligacdo da economia com o meio ambien-
te e os perigos de sua degradagdo. Vinte anos
depois, foi realizada, no Rio de Janeiro, a Con-
feréncia das Nacoes Unidas sobre o Meio Am-
biente e Desenvolvimento, a Rio-92. O principal
resultado de tal encontro foi a Agenda 21, que
estabeleceu objetivos e metas, cujo foco era o
desenvolvimento sustentavel.

Outras questdes entraram em pauta nes-
se debate, principalmente no Brasil, estando
entre elas a importancia das matas e florestas
consideradas areas de preservagdo permanente
(APP3). Essas areas sdo caracterizadas por mata
ciliar na beira de canais, riachos, rios, lagoas e/
ou lagos. F a vegetacdo natural em encostas de
alta declividade, bem como em dunas, restingas,
manguezais e outros ecossistemas ameagados.
A caracteristica comum das APPs é que elas
sdo necessarias para manter a vida humana e a
sua qualidade. Apesar de serem protegidas por
lei, essas areas sofrem varias ameacas, como as
pressdes ocasionadas pelo crescimento urbano e
da agropecuaria.

A APP de Cataguarino esta inserida nes-
se grupo. O distrito de Cataguarino®, que per-
tence ao Municipio de Cataguases, MG, possui,
em sua parte norte, um pequeno fragmento
de mata, cujas coordenadas sdo 21°17'37,86"S
42°943'38,57"0, e altitude que varia de 355 m
a 428 m acima do nivel do mar. Esse fragmen-
to esta inserido no bioma Mata Atlantica, sendo
classificada como floresta estacional semideci-
dual (IBGE, 1993). Esse bioma esta ameacado
no Brasil, restando apenas 7% de Mata Atlan-
tica em territério nacional, dos quais boa parte
esta colocada sob a protecdo das unidades de
conservacao.

A exploragao predatéria da Mata Atlantica
teve inicio com o pau-brasil, estendendo-se para
outras madeiras de alto valor para construcao
naval, edificacdes, méveis e outros usos, como
tapinhod, canela, canjerana e jacaranda. Os re-
manescentes de Mata Atlantica totalizam cerca
de 100 mil km?, que se concentram nos estados
das regides Sul e Sudeste, recobrindo parte da
Serra do Mar e da Serra da Mantiqueira, onde
o processo de ocupacao foi dificultado pelo re-
levo acidentado e pela pouca infraestrutura de
transporte.

Assim como ocorre em praticamente toda
a Zona da Mata, o fragmento supramenciona-
do encontra-se isolado e localizado em topo
de morro e em area de declive, sendo, ent3o,
legalmente considerado como area de preserva-
¢do permanente (APP). Grande parte do impacto
causado nessa area é gerada pela retirada de le-
nha pela populagado local, o que dificulta o pro-

> As APPs sao protegidas pela Lei Federal n® 7.803/89. As intervengdes nas APPs, quando ndo autorizadas pelo DEPRN, sdo consideradas crime ambiental,
conforme dispde a Lei Federal n® 9.605/98, passivel de pena de detengdo de 1 a 3 anos e multa correspondente.

© As consideragdes sobre a APP que se seguem foram fornecidas diretamente pelo biélogo Clodoaldo Assis, residente na regido.
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cesso de ciclagem, tornando o solo mais pobre.
O solo sofre também com a entrada de gado,
que, em época de estiagem, alimenta-se das
plantulas e de pequenos arbustos, atrapalhando
o processo de sucessdo, além de compactar o
solo e, provavelmente, a nascente do local. Ade-
mais, nessa area, € comum a presenca de caes
e gatos semisselvagens, que predam a fauna sil-
vestre, competindo com os predadores naturais,
além de lhes transmitirem doencas.

Nao se trata aqui de discutir se a mata
tem de ser preservada, ja que, na condiciao de
APP, ela esta protegida por lei; o propésito des-
te estudo é avaliar a viabilidade de um projeto
que estimule uma maior protecdo a essas areas,
contribuindo para sua preservacao, e que esteja,
concomitantemente, abarcando fatores de inte-
resse da populagado local.

Meister e Salviati (2009) ressaltam que uma
politica pablica ou mesmo a iniciativa privada
que considere somente fatores econdmicos nao
vao resolver o problema socioambiental atlanti-
co, pois favorecem o plantio de monoculturas de
espécies exdticas e, assim, ndo tratam da ques-
tdo da biodiversidade. Sendo assim, os autores
recomendam uma acao integrada pelas trés esfe-
ras do governo. Por essa 6tica, buscou-se, neste
trabalho, apresentar um projeto que incorpore
o lado ambiental, levando em consideracdo a
biodiversidade, o lado econdmico, abarcando o
custo de oportunidade dessas reservas, e o lado
social, tendo em vista as caracteristicas econo-
micas e culturais da comunidade estabelecida
proximo a essa reserva.

Diante desse contexto, para resolver o
problema da degradacgado recorrente na APP de
Cataguarino, o presente projeto sugere o reflores-
tamento de uma area do distrito com a espécie
exoética Eucalyptus spp., que apresenta expressi-
vo nivel de melhoramento genético, em produti-
vidade e qualidade, e fornece uma madeira que
pode ser explorada, de modo mais acelerado,

pela populacdo, se comparada com outras espé-
cies. Recomenda-se também o cercamento de
um fragmento de APP de Cataguarino, de modo
que o reflorestamento com espécies nativas
ocorra de forma natural. Segundo especialistas
do Ibama (informacdo verbal), é recomendado
deixar que a mata se regenere de forma espon-
tanea, ou seja, nao plantando nem rocando o
mato. Essa técnica permite que a mata se recu-
pere com espécies naturais da regido, a partir de
sementes das proximidades ou mesmo em es-
tado de dorméncia. Para tanto, calculam-se in-
dicadores de custo-beneficio do projeto, como
o valor presente liquido e a taxa interna de re-
torno, sob as 6ticas privadas e sociais, a fim de
quantificar os impactos dessa acao de protecao
ambiental sobre a populagdo do distrito.

Caracteristicas
socioeconomicas e ambientais

Para compreender melhor as causas que
levaram a degradacao da APP de Cataguarino,
foram aplicados 46 questionarios, contendo
20 perguntas®, aos moradores dos entornos da
APP. Ademais, foram realizadas conversas infor-
mais com os moradores e os empresarios do setor
agropecuario. A Tabela 1 apresenta os principais
problemas ambientais, segundo informagao dos
moradores de Cataguarino. Nessa tabela, verifi-
ca-se que a degradacao é devida, principalmen-
te, a retirada de lenha. Esse resultado refere-se
ao fato de que a populacao local necessita dessa
mata para complementar sua renda, por meio da
retirada de lenha e da extracdo de palmito.

A Tabela 2 apresenta a renda individual
das pessoas entrevistadas. Pode-se verificar que
mais de 50% das pessoas da amostra responde-
ram que possuem rendimento entre O e 1 salario
minimo, corroborando a necessidade de uma
atividade para complementar a renda de cada
um dos entrevistados.

7 Informagao obtida de funcionarios do Ibama de Cataguases, entre os quais um biélogo que conhece a regido de Cataguarino e suas especificidades.

8 Nao foram apresentadas todas as respostas porque o objetivo deste questionario restringia-se a fazer um levantamento de dados para o melhor entendimento

dos problemas relacionados a APP.
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Tabela 1. Problemas ambientais mais preocupantes
para os entrevistados do distrito de Cataguarino, MG.

N° de

eI E e £l entrevistados %o
Queimada 3 6,5
Poluigao dos

corpos d’agua 4 8,7
Desmatamento 11 23,9
Poluigéo e

desmatamento 5 10,9
Todos 21 45,7
NR 2 4,3
Total 46 100,0

Tabela 2. Renda individual mensal em termos de sa-
larios minimos dos entrevistados do distrito de Cata-
guarino, MG.

Renda mensal em N° de

salarios minimos por . %
entrevistados

categoria

[0; 1] 25 54,3
[2; 8] 12 26,1
[6; 10] 1 2,2
N&o responderam 8 17,4
Total 46 100,0

Outra questdo levantada é o baixo ICMS
ecolégico recebido pelo municipio de Catagua-
ses, MG, que engloba o distrito de Cataguarino.
As transferéncias advindas do Imposto sobre Cir-
culacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) de base
“ecoldgica” é um instrumento utilizado para bene-
ficiar os municipios que priorizam o saneamento
basico e as unidades de conservagdo em suas ju-
risdicoes, favorecendo-lhes um maior acesso aos
recursos financeiros captados pelo estado. Esse im-
posto é regido pela Lei n® 12.040, de 28 de dezem-
bro de 1995, conhecida como Lei Robin Hood,
que estabelece os critérios da distribuicdo do ICMS
aos municipios. Em 2000, a lei foi alterada para
n© 13.803 (em 27/12) (MINAS GERAIS, 2000).
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Essa lei tem como um dos principais ob-
jetivos a compensacdo dos municipios que
possuem custos de conservagdo, como aqueles
que preservam nascentes de rios para manter os
respectivos recursos ambientais, e que se colo-
cavam em uma posicao de desvantagem em rela-
¢ao aos demais municipios que desfrutam desses
recursos, sem receber, entretanto, nenhuma con-
trapartida financeira. Ou seja, esse instrumento
busca a reducdo das diferencas econdémicas e
sociais entre os municipios e a descentralizacao
da distribuicao do ICMS.

No que concerne a partilha do ICMS ar-
recadado pelo estado, 75% do montante é des-
tinado a Unido e 25% sao distribuidos entre os
municipios. Desses 25%, 1% é destinado a ca-
racteristicas ambientais dos municipios, sendo
decomposto em 0,5% para as unidades de con-
servacao e outras areas protegidas, e 0,5% para
aterros sanitarios, estacoes de tratamento de es-
gotos e usinas de compostagem.

A Tabela 3 apresenta o montante do ICMS
ecolégico de Cataguases e de cidades limitrofes,
para fins de comparagdo. Como se pode veri-
ficar nessa tabela, o ICMS ecolégico de Cata-
guases é bem inferior ao de Leopoldina, cidade
vizinha, que é menor em extensao e em popula-
¢do. Também se mostra expressivamente inferior
em relacdo a cidade de Muriaé, cujo montante é
proximo da média estadual. Esses dados revelam
uma lacuna de preocupagdo com o meio am-
biente em Cataguases, pois indica que existem
poucas areas de preservacdo, e que, como des-
tacado acima, algumas partes estao sendo forte-
mente degradadas.

Esse cenario, além de desfavorecer a recei-
ta tributaria do municipio, também implica sé-
rias consequéncias para a populacao. A Tabela 4
apresenta os indicadores de caréncia ambiental
do municipio. Verifica-se que o niimero de pes-
soas doentes por falta de saneamento ambien-
tal vem aumentando nos Gltimos anos. Pode-se
inferir que uma das causas desse fato é a piora
dos indicadores ambientais, corroborada pelas
variagdes negativas dos indicadores.
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Tabela 3. Evolugio do ICMS ecoldgico em cidades selecionadas, de 2006 a 2010.

ICMS ecolégico (R$)

Localidade
2006 2007 2008 2009 2010 Média
Cataguases 812,35 1.707,93 2.276,35 1.691,67 1.937,66 1.685,19
Leopoldina 99.982,11 3.540,45 4.916,21 4.263,59 5.104,45 23.561,36
Muriaé 19.576,30 19.521,94 21.964,38 20.453,58 23.664,71 21.036,18
Média estadual 94.074,03 112.220,62 125.078,23 111.871,94 104.788,03 109.606,57
Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro (2004).
Tabela 4. Indicadores de caréncia ambiental no municipio de Cataguases.
Ano
Indicador V;r.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (%)
Percentual da populagéo
afetada pelas doencgas
relacionadas ao saneamento
ambiental inadequado 2,95 4,32 3,43 4,63 3,70 4,36 3,90 - 8,00
Percentual de cobertura vegetal
por flora nativa no municipio — - - 12,41 — 12,39 - 12,33 -0,32
Gasto per capita com meio
ambiente (R$ de dez./2008/
hab.) 2,39 1,70 0,88 0,48 0,49 0,33 0,17 0,19 -33,6
Percentual da area municipal
protegida por unidades de
conservagao e por areas
indigenas 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0
Percentual de cobertura vegetal
por Mata Atlantica no municipio - - - 12,41 — 12,39 - 12,33 -0,32
Percentual de cobertura
vegetal por reflorestamento no
municipio - - - 1,06 - 1,02 - 1,02 -1,89

Fonte: Fundagéo Joado Pinheiro (2004).

Apesar de o ICMS ecolégico em Catagua-
ses ser baixo, foi constatado que ha incentivos
para projetos de reflorestamento na regido. Po-
de-se citar como exemplo a Empresa de Assis-
téncia Técnica e Extensdo Rural do Estado de
Minas Gerais (Emater-MG), que, em parceria
com a Secretaria de Estado de Agricultura, Pecu-
aria e Abastecimento (Seapa), tem incentivado a
cultura do eucalipto na regido. O projeto, deno-
minado Fomento de Florestas Plantadas, fornece,
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por intermédio da Seapa, as mudas e o calcario
necessarios para o plantio. A assisténcia técnica
é realizada pela Emater-MG, cujos técnicos Vi-
sitam as propriedades e orientam os produtores
sobre o manejo correto da cultura. Desse modo,
o produtor fica responsavel apenas pela manu-
tencdo e pela conducao das plantagdes. No dis-
trito de Cataguarino, as mudas de eucalipto sao
fornecidas gratuitamente pelo Instituto Estadual
de Florestas (IEF).
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Referencial tedrico

De acordo com Woiler e Mathias (1996),
projeto € o conjunto de informagdes internas e
externas a organizagdo, coletadas e processa-
das com o objetivo de analisar a viabilidade de
determinado investimento. O projeto pode ser
analisado sob o aspecto financeiro ou privado,
quando se leva em consideracdo os retornos fi-
nanceiros para o empreendedor, ou sob a 6tica
social ou econdémica, quando se avaliam os re-
sultados do projeto para a sociedade em geral,
nao se considerando, obviamente, os interesses
particulares. As transferéncias entre individuos,
tais como impostos e subsidios, sdo elimina-
das na avaliacdo social, e as externalidades sao
incorporadas.

Neste estudo, serdo feitas tanto a avalia-
¢do privada quanto a social do projeto propos-
to para a preservacdo da APP de Cataguarino.
Nesse tipo de avaliagdo, assim como é feito para
outros projetos de reflorestamento, serdo anali-
sadas as movimentacdes financeiras de longo
prazo, nas quais se recomendam a taxa interna
de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL),
para comparagao e analise da viabilidade dos
empreendimentos.

Segundo Brealey et al. (1995) e Horne
(1979), os métodos quantitativos de analise eco-
nomica de investimentos dividem-se em dois
grupos: os que nao levam em conta o valor do
dinheiro no tempo, como o método do pay back,
e os que consideram o valor do dinheiro no tem-
po, que sdo avaliados por meio do critério do
fluxo de caixa descontado, como a taxa interna
de retorno e o valor presente liquido.

De acordo com Puccini (2004), o valor
presente liquido (VPL) é o valor monetério (PV)
do ponto zero da escala de tempo, ou seja, a
soma de suas parcelas futuras, descontadas para
o ponto zero, com uma determinada taxa de ju-
ros. A taxa de juros utilizada para descontar as
parcelas futuras do fluxo de caixa é denominada
taxa de desconto, que representa o custo de ca-
pital. Segundo Gitman (2002), é preciso descon-
tar os fluxos de caixa a uma taxa que represente
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o retorno minimo que a entidade deve obter em
determinado projeto, para que seu valor de mer-
cado permaneca inalterado.

No que diz respeito a taxa interna de retor-
no (TIR), apesar de ser considerada teoricamente
inferior ao VPL, na pratica ela é a medida mais
adotada, pois os empreendedores estdo mais ha-
bituados a analisar taxas do que valores numé-
ricos, como os encontrados em VPL. Segundo
Gitman (2002), a TIR refere-se a taxa que faz que
o VPL de um investimento se iguale a zero.

Externalidades

Os fragmentos de Mata Atlantica consti-
tuem ativos ambientais e, como tal, seus pregos
ndo expressam os desejos da sociedade; em ge-
ral, subestima-se a gama de servicos fornecidos
por esses ativos. E comum também que os pre-
¢os dos ativos ambientais ndo existam, ou sejam
dificeis de ser calculados. Essa caracteristica gera
uma falha de mercado, pois as decisdes privadas
baseadas nesses precos (ou na falta deles) nao
provocam uma alocacdo eficiente de recursos.

As externalidades podem surgir entre pro-
dutores e consumidores, ou entre consumidores
e produtores. Segundo a tipologia de Perman
et al. (2003), elas podem ser entre consumido-
res, afetando produtores e/ou consumidores,
e vice-versa. Em outras palavras, externalidade
acontece quando a atividade de um tomador de
decisdo afeta o nivel de utilidade de outros. De
acordo com Pindyck e Rubinfeld (2006), as ex-
ternalidades podem ser negativas ou positivas.
O primeiro tipo ocorre quando a agdo de uma
das partes impde custos a outra; ja as externa-
lidades positivas se ddo quando a acdo de uma
das partes beneficia a outra. Nesse sentido, o
preco de mercado do ativo gerado nessas ativi-
dades nao reflete seu valor social total, havendo
subprecificagdo quando estdo presentes exter-
nalidades positivas, e sobreprecificagdo no caso
das negativas.

As matas nativas oferecem servicos ecos-
sisttmicos — como regulacdo do clima, servigos
de recepcdo e reprocessamento de residuos e
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ciclos biogeoquimicos, entre outros —, e, desse
modo, possuem consideravel valor economi-
co, cujas técnicas de mensuragao sao demons-
tradas em Motta (1998). As florestas plantadas
também oferecem vantagens ao meio ambiente.
Por exemplo, 1 ha de floresta plantada oferece,
em madeira, o equivalente a 30 ha de floresta
nativa; por conseguinte, reduz a pressao sobre
os desmatamentos. Ademais, 1 ha de eucalipto
absorve cerca de 10 t de carbono da atmosfera
por ano, contribuindo para a reducdo do aque-
cimento global e do efeito estufa. Como se Vvé,
projetos que favorecem o reflorestamento geral-
mente fornecem externalidades positivas.

Metodologia

A Mata Atlantica remanescente da regiao
de Cataguarino, no interior da Zona da Mata de
Minas Gerais, sofre constantes baixas, decor-
rentes da acdo da populagdo local, que a utiliza
como fonte de madeira e lenha, principalmente.
Nesse sentido, esta pesquisa propde um projeto
de reflorestamento com eucalipto de uma regiao
equivalente a Mata Atlantica atual, com érea de
6 ha, como substituto da floresta original no for-
necimento de insumos a populacao; além disso,
o projeto sugere o cercamento de uma area de
19 ha ao redor da Mata Atlantica restante, com
o intuito de facilitar a recuperacdo das espécies
nativas.

Nesta pesquisa, a avaliagdo do projeto
baseou-se em duas 6ticas: a privada e a social.

Na primeira, foram feitos dois tipos de cal-
culo para as medidas do valor presente liquido
e da taxa interna de retorno: um abrange todos
os custos, e inclui a aquisicao de terras para o
reflorestamento com eucalipto; e outro sugere
apenas o arrendamento da terra.

Na ética social, a andlise utilizou os custos
totais, mas com arrendamento da terra (também
foram aventadas diversas fontes de risco nesta
abordagem, a fim de se obter uma base bem s6-
lida para a tomada de decisdo).
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Para o levantamento dos custos de produ-
¢do e demais precos referentes ao projeto, foram
tomadas varias iniciativas: visitas a localidade,
entrevistas, consultas a especialistas e a 6rgaos
publicos, levantamento das informagdes conti-
das no Censo Agropecuario de 2006, do Insti-
tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2006), no Sistema Nacional de Pesquisa de Cus-
tos e indices da Construcio Civil (SINAPI, 2011),
da Caixa Econdmica Federal (CEF), e na Tabe-
la de Composicdes de Precos para Orgamentos
(TCPO 13, 2010). A Tabela 5 resume os custos de
implantacdo da floresta de eucalipto na regidao
analisada, que tem como principal intuito servir
de fonte alternativa de insumos aos moradores
de Cataguarino, MG.

Como se observa na tabela citada, os
custos por hectare no primeiro ano do plan-
tio de eucalipto chegam a R$ 1.842,35, sendo
que aproximadamente 40% desse valor provém
de insumos e do preparo do solo, enquanto os
20% restantes resultam dos tratos culturais. No
segundo e terceiro anos, os custos caem dras-
ticamente, e dizem respeito a continuidade do
controle de formigas e a feitura de podas, cujos
custos foram, respectivamente, de R$ 131,00 e
R$ 140,00 (segundo e terceiro anos). Como res-
saltam Rezende et al. (2005), incide ainda sobre
a producdo de eucalipto uma diversidade de im-
postos e taxas: a Taxa Florestal (TF), a Taxa de
Cadastro de Registro (TCR), a Taxa de Registro e
a Taxa de Posse de Motosserra (TRM e TPM), o
Imposto Territorial Rural (ITR), o Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), o
Imposto de Renda de Pessoas Juridicas (IRP)), a
Contribuicao Social sobre o Lucro (CSL), a Con-
tribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins), a Contribuicdo para o Instituto
Social da Seguridade Social (INSS), a Contribui-
¢do para o Programa de Integragao Social (PIS) e
a Contribuicao Sindical Rural (CSR). De maneira
criteriosa, os referidos autores calcularam que
esses tributos tém um peso de 37,78% do custo
total de plantio da cultura. Assim, utiliza-se des-
se percentual nos calculos referentes aos fluxos
de caixa do projeto, o que, por sua vez, evita o
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Tabela 5. Investimentos necessarios a implantagéo da cultura de eucalipto (R$/ha).

1° ano 2° ano 3° Ano
Insumo Unidade urtn:ir.s(tlg$) Quant. to(t:::s(tl%) Quant. to(t:auls(tlg$) Quant. tofal:s(:$)
Mudas Unidade 0,20 1.667 350,20 0 0 0 0
Adubo (4.30.10) kg 1,50 200 300,00 0 0 0 0
Formicida kg 13,00 2 26,00 2 26,00 0 0
Herbicida/dessecante L 21,00 2 42,00 0 0 0 0
Oleo mineral L 5,00 0,83 415 0 0 0 0
Subtotal 722,35 26,00 0
Preparo do solo p/ plantio
Rog¢ada manual Dia/homem 35,00 6 210,00 0 0 0 0
Aceiro/queimada Dia’lhomem 35,00 2 70,00 0 0 0 0
Controle de formigas Dia’/lhomem 35,00 2 70,00 0 0 0 0
Dessecagem Dia/lhomem 35,00 2 70,00 0 0 0 0
Coveamento/plantio Dia’/lhomem 35,00 9 315,00 0 0 0 0
Replantio Dia’/lhomem 35,00 1 35,00 0 0 0 0
Subtotal 770,00 0 0
Tratos culturais
Combate a formigas Dia’lhomem 35,00 4 140,00 3 105,00 0 0
Dessecamento/coroamento  Dia’/homem 35,00 2 70,00 0 0 0 0
Rogada manual linha Dia’/homem 35,00 4 140,00 0 0 0 0
Desrama (poda) Dia’lhomem 35,00 0 0 0 0 4 140,00
Subtotal 350,00 105,00 140,00
Total geral 1.842,35 131,00 140,00

Fonte: Emater-MG (1999).

uso do abatimento da depreciacdo sobre a receita
total, visto que esse é um fluxo real de recursos que
incide sobre a atividade de plantio do eucalipto.

Outra fonte de custos no projeto sdo os refe-
rentes aos investimentos necessarios ao cercamen-
to da regido da Mata Atlantica, que sao elevados.
O orcamento levantado nesta etapa corresponde
ao valor de uma tela, no formato de alambrado,
galvanizada, ligada a postes de aco galvanizado,
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na altura de 2,5 m. A Tabela 6 resume os custos
de implantacdo da cerca. Na primeira coluna, en-
contram-se os itens de custo; na segunda, o valor
do metro linear para cada item; a terceira coluna
mostra o perimetro da area a ser delimitada, com
o total de 19 ha e 1.350 m de perimetro; e, nas
colunas 4 e 5, apresentam-se o custo total e a fonte
dos coeficientes técnicos, respectivamente. Ressal-
ta-se que o valor total calculado, no montante de
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Tabela 6. Custos com o cercamento da mata de Cataguarino.

Item Valor unit. (m) (a)® Quant. (m) (b)® Total (a x b)

Tela entressoldada galvanizada Gerdau R$ 19,83 1.350 R$ 26.768,88
Tubo de 27, espessura de 5 mm R$ 39,49 1.350 R$ 53.308,80
Tubo de 1 1/2”, espessura de 3,5 mm R$ 42,11 1.350 R$ 56.851,20
Arame galvanizado de 2,1 mm R$ 2,55 1.350 R$ 3.436,29
Mé&o de obra R$ 18,46 1.350 R$ 24.921,00
Total geral R$ 122,43 - R$ 165.286,17

™ Valor unitario por metro linear.
@ Perimetro aproximado da area total a ser cercada, no total de 19 ha.

Fonte: Sinapi (2011) e TCPO 13 (2010).

R$ 165.286,17, representa parcela relevante do cus-
to total levantado, e ja inclui a parcela referente a
fixagdo da cerca no terreno com concreto’.

Ha que se considerar também o preco
da terra, que é de R$ 42.000,00, e o valor do
arrendamento, de R$ 2.775,00 ao ano, ambos
referentes a propriedades com area entre 5 ha
e menos de 10 ha, cujos valores foram calcula-
dos com base no Censo Agropecuario de 2006
(IBGE, 2006). Esses valores sao médias referentes
ao Estado de Minas Gerais, e foram utilizados
em razao da imprecisdo dos dados levantados
sobre a regido de Cataguarino, mas parecem ra-
zoaveis para a realidade local. A analise de risco
procurou suplantar esse problema por meio de
simulacoes, como sera discutido adiante.

Na andlise da viabilidade social do proje-
to, certos fluxos de caixa devem ser alterados.
Em primeiro lugar, a mdo de obra empregada
no cultivo do eucalipto e na delimitacdo da area
protegida costuma ser ndo qualificada. Em ter-
mos sociais, o emprego desse tipo de trabalho
tem um custo menor do que sob a ética privada,
pois se ocupam, em uma atividade remunerada,
pessoas que estariam subempregadas ou desem-
pregadas. Os dados da Fundacdo Jodao Pinheiro

(FJP) mostram o percentual de pessoas empre-
gadas no setor formal em Cataguases, que foi
de aproximadamente 30% em 2007, enquanto
a populacao economicamente ativa foi de 60%,
nesse mesmo periodo (FUNDACAO JOAO PI-
NHEIRO, 2004). Desse modo, utilizou-se como
proxy, para o valor social da mao de obra ndo
qualificada, o valor de 0,7 (igual a 100 — 30%)
do valor privado. Essa fragcdo foi aplicada sobre
os R$ 35,00 da hora-homem (Tabela 5), sobre
os R$ 18,46 da mao de obra por metro de cerca
(Tabela 6) e sobre o custo de extracdo do metro
clbico de eucalipto. Em segundo lugar, na ana-
lise social do projeto, é necessario computar o
valor da externalidade positiva advinda da pro-
tecdo da Mata Atlantica na regido. Com efeito, a
protecdo ambiental viabiliza a recuperacao da
mata, das espécies animais, da qualidade do ar,
entre outros beneficios. Entretanto, um impasse
pratico se da na medicdo, em termos moneta-
rios, dessa externalidade.

Para resolver esse problema, na avalia-
cdo realizada a seguir, utilizou-se como proxy,
para os efeitos externos da preservagao, o va-
lor da multa pela invasdo, pela degradacao ou
pela destruicdo de APPs, conforme definido no

2 O cercamento é com material metalico, que combina uma tela eletrossoldada galvanizada, com altura de 2,03 m, com galvanizagao tipo camada pesada,
alcangando uma altura total de aproximadamente 2,50 m, ficando esse artefato sustentado por postes de ago galvanizado e cinco fiadas de arame farpado,
em toda a extensao do alambrado. A tela deve ser costurada a cada dois postes, por um ferro chato de 1/2" x 1/8". E serdo fixados postes esticadores, com
diametro de 63,5 mm e espessura de 1,95 mm, com espagamento maximo de 20 m entre si. Os postes intermediarios terdo diametro de 50,8 mm, chapa
de 1,55 mm e espagamento de 2,5 m. Os postes serao fixados no terreno por chumbamento com concreto.
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artigo n° 45 do Decreto n® 6.514, de 22 de ju-
lho de 2008 (BRASIL, 2008). O decreto estipu-
la uma multa que pode variar de R$ 1.500,00 a
R$ 50.000,00 por hectare, de acordo com a in-
tensidade da infragcdo. Em razdo da possibilidade
de diversos valores de multa, consideraram-se,
nos fluxos, diversas entradas anuais positivas, va-
riando nesse intervalo citado.

Outras consideracoes acerca dos fluxos de
caixa podem ser feitas. Por exemplo, eles estao
em termos reais, isto é, em pregos atualizados
de 2010. Além disso, duas medidas de viabilida-
de foram calculadas — o VPL e a TIR —, ja que,
apesar de existirem outras na literatura, essas sao
as mais comumente utilizadas e respondem bem
aos objetivos da presente analise. Por fim, vale
destacar que outras informagdes técnicas acerca
dos fluxos financeiros avaliados serdo apresenta-
das quando pertinentes.

Resultados

Andlise da viabilidade do

projeto sob a ética privada

Nesta primeira parte da anélise da viabili-
dade econdmica do projeto de protecao da Mata

Atlantica, fazem-se calculos segundo a perspec-
tiva privada, isto é, de um investidor comum que,

Tabela 7. Fluxo de investimentos do projeto.

por suposicdo, é maximizador de lucro. Compu-
tam-se custos e receitas que incidem exclusiva-
mente sobre esse agente, desconsiderando-se
qualquer efeito da atividade sobre as regides e
as populagoes vizinhas. Sdo calculados, entao,
os fluxos de investimentos demandados pelo
projeto avaliado, os quais estdo resumidos na
Tabela 7. Como foi dito na secdo anterior, nesse
primeiro momento, os custos de compra do ter-
reno sdo inseridos nas saidas de caixa. Ademais,
por hipétese, assume-se que esse gasto nao te-
nha valor residual.

Com respeito aos gastos com o cercamen-
to da Mata Atlantica local, admite-se que a vida
atil do alambrado seja igual a do projeto, isto
é, de 7 anos, ndo restando, também, qualquer
valor residual ao fim da atividade. Assim, se o
projeto for replicado futuramente, sera preciso
que a cerca seja trocada para manter um nivel
razoavel de protecdao ao meio ambiente do local.
Quanto a depreciagao anual, essa foi desconsi-
derada, dado que o valor do imposto a ser pago
foi calculado com base em entradas e saidas re-
ais de caixa da atividade de plantio do eucalipto,
como sugerido por Rezende et al. (2005).

A Unica fonte potencial de receita estrita-
mente financeira nesse projeto advém da cultura
do eucalipto. A Tabela 8 resume as informacoes
relevantes sobre essa entrada de caixa do fluxo,
que ocorre no sétimo ano de cultivo. Como se

Ano
Investimento
0 1 2
Plantio de eucalipto R$ 11.054,10 R$ 786,00 R$ 840,00
Plantio de eucalipto, considerando impostos(" R$ 15.230,34 R$ 1.082,95 R$ 1.157,35
Valor da terra R$ 42.000,00
Cercamento R$ 165.286,17
Reserva para cursos e cartilhas educativas R$ 10.000,00
Total R$ 232.516,51 R$ 1.082,95 R$ 1.157,35
Total dos investimentos R$ 234.756,81
™ Impostos calculados como 37,78% dos custos totais do plantio de eucalipto.
Revista do
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Tabela 8. Fluxo de receitas do projeto.

Receita Ano 7
Produgao por hectare( 265 m?
Numeros de hectares cultivados 6
Producao total 1.500 m?

Preco do metro cubico da madeira (de
15 cm a 30 cm de diametro), excluido

o custo de extragdo de R$ 3,00 m3"  R$ 37,00

Receita total R$ 55.500,00

(™ Eucalipto para carvao, lenha ou torete na Zona da Mata de Minas Gerais,
segundo dados da ClFlorestas e da Embrapa.

vé, as receitas totais consideradas nessa formu-
lacdo do projeto sdao de R$ 55.500,00 e ocor-
reram no fim do periodo de investimento, e foi
gerada uma producdo de 265 m? de madeira por
hectare, no espacamento de 2 m x 3 m, com o
preco de R$ 37,00 por metro cibico, descontado
o custo de extracao.

De posse das informagodes disponiveis nas
Tabelas 7 e 8, o valor presente liquido pode ser
rapidamente calculado. Ao adotar uma taxa de
desconto privada de 11%, igual a incidente sobre
as letras do tesouro nacional (LTN), obtém-se o
VPL dessa formulagdo do projeto, no valor de
R$ 207.699,43, o qual conduz, obviamente, a
uma TIR negativa. Assim, o presente projeto gera

uma perda liquida de riqueza ao empreendedor
sob a ética privada, donde se pode concluir por
sua ndo viabilidade.

Cumpre verificar, neste momento, em
quanto o arrendamento anual da terra pode mo-
dificar o resultado anterior. Essa alteracdo nos
fluxos retira a saida de caixa de R$ 42.000,00
no ano “zero”, referente a compra da terra, e in-
troduz, periodicamente, o aluguel da terra, no
valor de R$ 2.775,00 (ver Tabela 7 para compa-
racoes). A Tabela 9 resume os fluxos financeiros
anuais do projeto em questao, em que as linhas
denominadas de VP (11%) denotam o valor pre-
sente de um fluxo financeiro qualquer, quando
descontado a taxa de 11% ao ano. Desse modo,
o arrendamento anual da terra, como era de se
esperar, ndo alterou a conclusao geral do projeto
sob a ¢tica privada, isto é, sua ndo viabilidade.
Entretanto, ao considerar essa forma de uso da
terra nos fluxos, o VPL passou de R$ 207,7 mil
para R$ 181,4 mil, aproximadamente. Ou seja,
houve um ganho de R$ 23,3 mil.

Em suma, o projeto de reflorestamento da
Mata Atlantica de Cataguarino, sob a ética do
investidor individual, privado, ndo é lucrativo.
Em outras palavras, os agentes econdmicos, em
geral, ndo levariam a frente um projeto como
esse, em virtude do seu elevado custo. Deve-se,
assim, analisar a viabilidade social desse empre-

Tabela 9. Fluxos de caixa do projeto sob a ética privada, com arrendamento da terra.

Ano

Fluxos de caixa (R$ mil)

i. Custos/investimentos 188,37 4,69

VP (11%) (a,) 188,37 4,23

>4 208,11
ii. Receitas
VP (11%) (b,)
7
2. b
Resultado liquido (VPL)

(zzzob" B 2Zzoa")

26,73
-181,38
Revista de
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3 4 5 6 7

4,98 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82
4,04 2,80 2,52 2,27 2,04 1,84

55,50
26,73
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endimento, que leva em consideragdo, além do
retorno privado, os beneficios gerados, para toda
a sociedade, pelo reflorestamento. Essa tarefa é
feita na subsecao seguinte.

Andlise da viabilidade do
projeto sob a ética social

Projetos de reflorestamento geram externa-
lidades que transbordam por toda a populagao
adjacente ao empreendimento, e ndo podem
ser capturados facilmente por um investidor pri-
vado, ou pelo sistema de precos de mercado.
Nesse caso, a intervencdo governamental geral-
mente é recomendada, a fim de se tentar reduzir
as distorgoes existentes nos mercados (para de-
talhes acerca desse problema, consultar o artigo
classico de Meade (1952)). Assim, é importante
que o projeto de reflorestamento aqui estudado
seja avaliado sob o ponto de vista dos interes-
ses da sociedade, o que vai fornecer subsidios a
formulagcdo de politicas publicas ambientais na
localidade estudada.

Para tanto, diversos ajustes devem ser re-
alizados, os quais foram descritos na secao de
metodologia. Por exemplo, o valor da mao de
obra ndo especializada tera 70% do valor de
mercado — isso faz o valor da hora-homem cair
para R$ 24,50 (Tabela 5); e o valor da mao obra
por metro linear de cerca cair para R$ 12,92 (Ta-
bela 6); e o valor por metro ctbico de eucalipto
subir para R$ 38,00 (Tabela 8). Além disso, os
impostos ndo sdo computados na andlise, por-
que sdo assumidos como transferéncias entre

individuos e governos. Quanto as externalida-
des, num primeiro momento, considera-se que
elas sejam de R$ 10.000,00 por hectare ao ano,
dado que a multa, conforme exposto, pode va-
riar de R$ 1.500,00 a R$ 50.000,00 por hectare
ao ano. A taxa de desconto social utilizada foi
de 8,5% a.a., a mesma que o Banco Nacional do
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES)
emprega, em média, em seus financiamentos de
projetos ambientais. De posse dessas informa-
¢oes, pode-se construir o fluxo de caixa do pro-
jeto, sob a dtica social, como se vé na Tabela 10.

A Tabela 10 mostra claramente que o
projeto de reflorestamento é viavel socialmen-
te. Ao contabilizar a externalidade no fluxo em
R$ 10.000,00 ao ano por hectare, o VPL do pro-
jeto alcanca a cifra de R$ 144,44 mil, o que im-
plica uma taxa interna de retorno, TIR, de 27,5%
ao ano. Contudo, como sdo possiveis diversos
valores de multas, foram calculados os VPLs
para varios niveis possiveis de externalidades.

Essas informacoes estao resumidas na Tabela 11.

Ao observar as informacoes da Tabela 11,
é possivel verificar que, para algum valor da ex-
ternalidade entre R$ 5,0 mil e R$ 7,5 mil ao ano,
o VPL passa de negativo para positivo. De fato,
o valor exato no qual essa inversao ocorre é de
R$ 5.298,70, ou seja, se é razoavel supor que a
externalidade pode assumir um valor econémico
ao ano, por hectare, acima desse, entdo o projeto
é viavel do ponto de vista social. Além disso, nos
limites superiores da externalidade — 30, 40 ou
50 mil por hectare ao ano —, o projeto torna-se

Tabela 10. Fluxos de caixa do projeto sob a ética social, com arrendamento da terra.

Ano

Fluxos de caixa (R$ mil)

i. Custos/investimentos 179,62 3,37

3,36 2,78 2,78

3 4 5 6 7
2,78 2,78 2,78

ii. Receitas/externalidade 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 117,00
Resultado (i — i) -179,62 56,63 56,64 57,22 57,22 57,22 5722 114,22
VP (8,5%) (c,) -179,62 52,19 48,11 44,80 41,29 38,06 35,08 64,53
VPL=X ¢ 144,44
Revista de °
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Tabela 11. Relagdo entre a externalidade anual e a
viabilidade do projeto.

Valor da

externalidade VPL (8,5%) (R$) TIR (% a.a.)

(ha ano™) (R$)

50.000,00 1.372.881,00 165,0

40.000,00 1.065.770,19 131,0

30.000,00 758.659,38 100,0

20.000,00 451.548,57 63,6

10.000,00 144.437,76 27,5
7.500,00 67.660,06 17,7
5.000,00 -9.117,65 7,2
2.500,00 -85.895,35 -4.4
1.500,00 -116.606,43 -9,5

0,00 -162.673,05 -17,9

extremamente rentavel socialmente, com a TIR
sendo calculada em 100%, 131% ou 165% ao
ano, respectivamente, nesses casos.

Desse modo, ao considerar os beneficios
gerados a sociedade pelo reflorestamento e pela
protecao da Mata Atlantica em Cataguarino, MG,
o projeto é economicamente viavel — um resul-
tado que contrasta com a analise sob a dtica
privada, executada anteriormente. Pode-se afir-
mar, com isso, que a acdo governamental é es-
sencial, pois, sem os estimulos adequados, isto €,
na auséncia de transferéncias compensatorias, os
investidores privados ndo levarao adiante um pro-
jeto desse tipo. Cabe, assim, aos governos locais,
tanto em ambito municipal quanto em estadual,
incentivar ou implementar projetos de refloresta-
mento como o proposto. Na préxima subsecao, é
feita uma analise criteriosa do risco desse proje-
to de reflorestamento, a fim de se fornecer base
mais s6lida a tomada de decisao de investimento.

Andlise de risco do
projeto sob a ética social

Existem muitas formas e fontes de risco que
podem influenciar os fluxos de caixa dos proje-

19Os célculos foram realizados com o auxilio do software @RISK, versdo 5.0.
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tos. Por exemplo, existem riscos no fornecimen-
to de matérias-primas, que podem atrapalhar as
atividades corriqueiras dos empreendimentos;
riscos no ambiente econdmico, que influenciam
0s precos e as expectativas em geral; e riscos fi-
nanceiros, que ocorrem principalmente quando
se utilizam fontes de financiamento externas, en-
tre outros exemplos. Para tornar a presente andlise
mais realista, é importante que se tente modelar a
influéncia desses fendmenos sobre as entradas e
as saidas de caixa do projeto avaliado para, entdo,
verificar como isso afetaria a tomada de decisao
no que diz respeito a condugao do projeto de pro-
tecdo da Mata Atlantica na regido de Cataguarino.

A Tabela 12 resume as hipéteses feitas na
modelagem do risco'®. Inicialmente, como o cus-
to do arrendamento da terra foi calculado com
base no Censo Agropecuério de 2006 (IBGE,
2006), tratando-se, portanto, de uma média para
todo o Estado de Minas Gerais, foi assumido que
ele pode variar segundo uma distribuicdo nor-
mal, com média de R$ 2.775,00 e variancia de
500, na regiao de Cataguarino. Ao custo com o
cercamento, que consome parcela significativa
dos investimentos iniciais, foi permitido variar
randomicamente, segundo uma distribuicao nor-
mal, com média de R$ 157.807,17 e variancia de
15.780,7. Cabe notar que, em ambos os casos,
os valores médios das distribui¢des correspon-
dem aqueles calculados previamente, na analise
da viabilidade social do projeto. As demais fon-
tes de custos, advindas do plantio do eucalipto
e da reserva para atividades educativas no local,
foram consideradas fixas nos calculos.

Do lado das receitas, as externalidades fo-
ram consideradas como extraidas de uma dis-
tribuicdo uniforme, que variou de R$ 1.500,00
a R$ 50.000,00 anuais por hectare. Isso porque
foi assumido que o valor anual dessa conta po-
deria ser aproximado pelo valor da multa apli-
cada as infracdes associadas as APPs, o qual é
bastante incerto. Assim, essa abordagem impu-
ta a mesma probabilidade de ocorréncia a to-
dos os valores possiveis para a externalidade, e
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Tabela 12. Fluxos financeiros e modelagem da forma do risco.

Fluxo de caixa do projeto
I - Custos

i. Plantio do eucalipto

ii. Arrendamento

iii. Cercamento

iv. Reserva para cursos e cartilhas educativas
Total dos custos

Il - Receitas

i. Corte do eucalipto

ii. Externalidade positiva
Total das receitas

lll - Resultado liquido

verifica-se como essa caracteristica influencia o
VPL do projeto. Por fim, como existem incerte-
zas acerca do ambiente econdmico no futuro,
permitiu-se que o fluxo de receitas com o cultivo
do eucalipto variasse segundo uma distribuicao
normal com média de R$ 57.000,00 e variancia
de 5.700.

De posse dessas informagdes, o mode-
lo foi simulado 1.000 vezes e, em cada caso,
calculou-se o respectivo VPL descontado a taxa
de 8,5% ao ano, donde se derivou o histogra-
ma ilustrado na Figura 1. Nesse sentido, o VPL
médio foi obtido com o valor de R$ 624,31 mil,
com desvio-padrao de R$ 166,43 mil. O menor
VPL computado foi de R$ 156,92 mil, enquan-
to o maior foi de R$ 1.154,99 mil. A assimetria
dos dados foi calculada em 0,08, e a curtose,
em 2,84. A distribuicdo de variaveis aleatérias
normais tem essas duas Ultimas medidas iguais
a zero e trés, respectivamente. Assim, segundo o
teste de Jarque-Bera, ndo se rejeita a hipotese de
que os dados aqui analisados tenham uma distri-
buicao préxima da normal. A estatistica calcula-
da para o teste foi de 2,08 com p-valor de 0,35.

Modelagem do risco

~ N(2.775; 500)
~ N(157.807,17; 15.780,7)

~ N(57.000; 5.700)
~ U(7.500; 300.000)

Valor presente de | — Valor presente de Il

Visualmente, esse resultado pode ser verificado
pela curva Kernel em forma de sino ajustada aos
dados, constante na figura em questdo.

A principal informagdo que a andlise de
risco do projeto social fornece é que, mesmo
quando se inserem diversas formas de aleatorie-
dades (risco) nos fluxos de caixa, elas fornecem
uma base confiavel que permite concluir que o
projeto de reflorestamento da Mata Atlantica em
Cataguarino é viavel do ponto de vista social,
devendo, assim, ser levado a frente por alguma
instituicao publica, ou por parcerias do tipo pu-
blico-privadas (PPPs).

Conclusao

O presente estudo teve como objetivo ava-
liar um projeto de reflorestamento com eucalipto
e de protecdo da Mata Atlantica natural na regidao
de Cataguarino, MG, que é uma APP que vem
sendo alvo de constantes baixas, decorrentes
da agdo da populagdo local. Os resultados en-
contrados estdo de acordo com o teoricamente
esperado, isto é, os célculos mostram que, do
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Figura 1. Distribuicdo dos VPLs simulados para a avaliagdo social do projeto de reflo-

restamento de Cataguarino, MG.

ponto de vista do investidor privado, esse empre-
endimento ndo é lucrativo, ou seja, ndo deveria
ser implementado, dado que tem VPL negativo.
Contudo, considerando as externalidades positi-
vas geradas pela protecao ambiental na avaliagao
do projeto sob a dtica social, percebeu-se que
esse € extremamente viavel. Em que se pesem
algumas deficiéncias do método da TIR classica,
as taxas de retorno obtidas chegaram a 165,5%
ao ano, o que ilustra o elevado retorno do projeto
para a sociedade do distrito de Cataguarino.

Como os investidores privados, em geral,
ndo conseguem internalizar os beneficios da ati-
vidade de protecdo ambiental, ndo ha estimu-
los para que esse setor leve adiante um projeto
como o avaliado nesta pesquisa. Cabe, portan-
to, a esfera puablica, tanto a de ambito munici-
pal quanto a estadual, fornecer incentivos, do
tipo transferéncias compensatérias, aos agentes
privados, ou, entdo, implantar o projeto com os
proprios recursos, visto que o empreendimento
ambiental avaliado por esta pesquisa traz bene-
ficios liquidos a populacao local.
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