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Resumo: O objetivo deste estudo foi estimar a disposicao a pagar pela unidade de Cota de Reserva
Ambiental (CRA), a partir da rentabilidade histérica de uma propriedade tipica da regiao de Londrina
(PR), produtora de soja, milho e trigo. A partir das estruturas de custos e receitas para a propriedade,
envolvendo os anos-safras 2007/08 a 2018/19, estimaram-se funcoes de distribuicao para os itens de
custos da fazenda e efetuou-se simulagGes estocasticas. Foram calculados o Custo Operacional Efetivo,
Receita Bruta e Margem Bruta, visando a estruturacdo de um fluxo de caixa e os calculos do Valor
Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR) para um projeto com vida 1til de 10 anos
com custos de oportunidades nulo, de 2,5% a.a. e de 5,0% a.a., em termos reais. Foi estimado um risco
de liquidez 2,1%. A TIR do projeto foi calculada em 5,42%. O risco de rentabilidade foi calculado entre
26,83% (juro real nulo) e 52,15% (a taxa da TIR). Os calculos mostraram um valor maximo de
disposicdo a pagar pela unidade de CRA entre zero (a taxa da TIR) e R$ 395,68 por hectare por ano (ao
custo de oportunidade real nulo).

Palavras-chave: Reserva Legal. Compensacao florestal. Simulacao estocastica.

Abstract: This study aimed to estimate the willingness to pay for the Environmental Reserve Quota
(CRA) unit, based on the historical profitability of a typical property in the region of Londrina (PR),
producer of soybean, corn and wheat. From the cost and revenue structures for the property,
involving crop years 2007/08 to 2018/19, distribution functions were estimated for the farm's cost
items and stochastic simulations were carried out. The Effective Operating Cost, Gross Revenue, and
Gross Margin were calculated, in order to structure a cash flow and calculate the Net Present Value
(NPV) and Internal Rate of Return (IRR) for a 10-year project with zero opportunity costs, and 2.5%
p.a. and 5.0% p.a., in real terms. A liquidity risk of 2.1% was estimated. The project's IRR was
calculated to be 5.42%. The profitability risk was calculated to be between 26.83% (with zero
opportunity real cost) and 52.15% (at the IRR rate). The calculations showed a maximum
willingness-to-pay for the CRA unit between zero (at IRR rate) and R$ 395.68 per hectare per year
(at zero real opportunity cost).

Keywords: Legal Reserve. Forest compensation. Stochastic simulation.

Resumen: El objetivo de este estudio fue estimar la disposicién a pagar por la unidad de Cuota
de Reserva Ambiental (CRA), a partir de la rentabilidad histérica de una finca tipica de la region
de Londrina (PR), productora de soja, maiz y trigo. A partir de las estructuras de costos e
ingresos de la propiedad, que involucran los afios de cosecha 2007/08 a 2018/19, se estimaron las
funciones de distribuciéon para los rubros de costos agricolas y se realizaron simulaciones
estocasticas. Se calculé el Coste Operativo Efectivo, el Ingreso Bruto y Margen Bruto, con el
objetivo de estructurar un flujo de caja y los cdlculos del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa
Interna de Retorno (TIR) para un proyecto con una vida util de 10 afios con costes de
oportunidad nulos, del 2,5% anual y del 5,0% anual, en términos reales. Se estimé un riesgo de
liquidez del 2,1%. La TIR del proyecto se calculé en un 5,42%. Asi, el riesgo de rentabilidad se
calculé entre el 26,83% (interés real cero) y el 52,15% (a la tasa TIR). Los calculos mostraron una
disposicién a pagar maxima para la unidad CRA entre cero (a la tasa TIR) y 395,68 reales por
hectarea y ano (a un coste de oportunidad real cero).

Palabras clave: Reserva legal. Compensacién forestal. Simulacion estocastica.
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INTRODUCAO

Com uma extensao territorial de aproximadamente 8,5 milhdes de km2, em
2018 o Brasil possuia 63,3% de seu territério coberto por vegetacoes florestal e
campestre e area imida, 22% destinado a agropecuaria, 12,8% se caracterizava
como um mosaico de ocupacoes em areas florestal e campestre e 2% para outros
usos (IBGE, 2020). O pais ocupa o segundo lugar em extensao florestal no mundo,
atras apenas da Russia (FAO, 2020), e esta entre os principais exportadores
mundiais de commodities, especialmente as alimenticias. Assim, o Brasil é
reconhecido internacionalmente tanto por suas florestas quanto por sua
agropecuaria. Um dos desafios do Brasil é o de sustentar o desenvolvimento do
agronegocio e preservar sua reserva florestal, a qual teve diminuicao de 8,3% no
periodo de 2000 a 2018 (IBGE, 2020).

Em esforcos para conciliar as duas variaveis, o pais conta com leis, como o
Codigo Florestal Brasileiro (BRASIL, 2012), para auxiliar na gestao de uso da terra.
Do ponto de vista da producao agropecuaria, o Cédigo Florestal é fundamental,
pois traz medidas relacionadas ao uso da terra em propriedades privadas,
estabelecendo permissoes e restrigcoes. Institui, por exemplo, o dever de reservar
uma parcela do imoével para preservacao de florestas, rios e encostas. Chamadas de
Reserva Legal (RL) ou Area de Preservacio Permanente (APP), estas areas devem
compor a parcela que cada propriedade deve reservar, podendo variar entre 20% e
80% da area total do imédvel rural, a depender do bioma em que esté localizado.

Por se tratar de uma situacao na qual a lei prevé medidas restritivas quanto
ao uso da terra em propriedades privadas, é de se esperar que seu cumprimento
seja de dificil alcance. Sendo assim, mecanismos foram criados para estimular a
regularizacdo ambiental de propriedades rurais, bem como para preservar as
reservas florestais existentes dentro delas.

Dentre estes mecanismos estd a Cota de Reserva Ambiental (CRA) (BRASIL,
2012), que funciona como alternativa a compensacao florestal para propriedades
rurais que tem percentual de area de reserva abaixo das exigéncias, assim como
possibilita remuneracao aos servicos florestais prestados por propriedades que
conservam uma parcela maior do que a exigida por lei. Em outras palavras, o
mecanismo permite que proprietarios de terras em descumprimentos dos
requisitos legais de conservacdo, com data de consolidacio em julho de 2008,
tenham possibilidade de “compensar” o déficit de suas reservas legais através da
compra de cotas de propriedades com excedentes de vegetacao natural (MAY et al.,
2015).

Apesar de solucdo inovadora apresentada pelo mecanismo, as CRAs ainda
carecem de estudos mais profundos quanto a sua viabilidade no mercado. Neste
sentido, faz-se necessario entender qual o potencial de mercado para a CRA e as
variaveis capazes de influenciar direta e indiretamente os processos de formacao de
preco envolvidos. Diante da diversidade de caracteristicas de propriedades rurais,
sao importantes estudos objetivos e singulares, considerando as diferentes
realidades encontradas em termos de area cultivada, caracteristicas da producao,
custos de insumos e servicos, entre outros.

A compensacao exige o pagamento, por parte do produtor deficitario em
termos de reserva. Assim, no processo de decisao para regularizacdo ambiental,
existem diferentes custos de oportunidade em relacdo a compra e venda de CRA. A
valoracao da disposicao a pagar, portanto, passa a ser o desafio.

Segundo MAY et al. (2015, p. V),
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Disposicao a pagar pela cota de reserva ambiental: aplicacoes em propriedade tipica do

Norte do Parana

“A lbgica econdmica por tras desse instrumento deriva de custos de oportunidade
da terra com diferentes rentabilidades em diferentes usos do solo, tornando
menos oneroso conservar ou restaurar florestas em areas com rendimentos
agricolas mais baixos, enquanto mantém a agricultura em areas de valor agricola
mais alto. Permitir a compensacgio através da conservacao em outros locais pode
potencialmente possibilitar uma producdo agricola mais eficiente e menos
fragmentada, bem como a conservacgdo da floresta a menores custos e com menos
fragmentacdo, em comparacdo com a exigéncia legal padrio em que cada
propriedade tem que manter a vegetacdo até os limites legais com base nas
especificidades desta mesma propriedade.”

Assim sendo, o objetivo deste trabalho é estimar a disposicdo a pagar pela
unidade de Cota de Reserva Ambiental (CRA), a partir da rentabilidade historica de
uma propriedade tipica da regido de Londrina (PR), produtora de soja, milho e
trigo. O estado do Parana apresenta o segundo maior valor bruto da producao no
pais (MAPA, 2021) e contém 56,5% de seus imoveis rurais declarados com
requerimento de adesdao para regularizacdo ambiental (SERVICO FLORESTAL
BRASILEIRO, 2018). O déficit da Reserva Legal Florestal do estado do Parana
também foi apresentado por Padilha Junior (2004), ja sugerindo a importancia de
estudos que avaliassem a disposicdao a paga para a regularizacdo. A regiao norte do
estado é uma das mais deficitarias em termos de Reserva Legal.

Em seguida, serao apresentadas consideracoes sobre o codigo florestal
brasileiro e sobre cota de reserva ambiental, neste caso com aspectos sobre
potencial, precos e condi¢cbes de mercado. Posteriormente, sdo apresentados os
materiais e métodos e, entao, os resultados e discussoes. Por fim, sao detalhadas as
consideracoes finais.

2 — REVISAO DE LITERATURA

A primeira versdao do Codigo Florestal Brasileiro (CFB) foi publicada em
1965 (Lei no 4.771/65), com o objetivo inicial de proteger areas de reservas
florestais e para garantir o estoque de recursos madeireiros (BRASIL, 2012). No
entanto, alteracoes em sua redacao, incluindo-se as realizadas a partir de inameras
medidas provisérias, acabaram por conferir a lei um carater voltado ao amparo
ambiental e ndo somente a protecao para fins produtivos (SPAROVEK et al., 2012).
A altima alteracao foi em 2012, com a publicacao da Lei n®12.651, que revogou o

CFB de 1965 e instituiu o chamado novo CFB. Em seu Artigo 1°, a Lei
“ ... estabelece normas gerais sobre a protecido da vegetacdo, areas de Preservacao
Permanente e as areas de Reserva Legal; a exploracao florestal, o suprimento de
matéria-prima florestal, o controle da origem dos produtos florestais e o controle
e prevengdo dos incéndios florestais, e prevé instrumentos econdmicos e
financeiros para o alcance de seus objetivos” (BRASIL, 2012, Art. 1°).

Para Soares-Filho et al. (2014) o novo CFB veio para adequar a aplicacao do
Codigo Florestal Brasileiro a realidade econOmica e ajustar aspectos da
delimitacdo, por exemplo, da reserva legal (RL). Também instituiu o Cadastro
Ambiental Rural (CAR), visando facilitar o monitoramento e regularizacao e
reverter situacao anterior, que permitia o ndo cumprimento da lei quanto a reserva
ambiental (MAY et al., 2015). O CAR exige que todos os proprietarios rurais
cadastrem o tamanho da area, as coordenadas e a delimitacido de areas de
preservacao permanente (APP) e a RL de suas propriedades no Sistema Nacional
de Cadastro Ambiental Rural (SICAR).

Além da instituicdo do CAR, o novo CFB procurou facilitar o cumprimento
da lei a partir de mecanismos que flexibilizam a regularizacao (MAY et al., 2015).
De acordo com o Artigo 66 do novo CFB, os proprietarios irregulares, ou seja, que
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desmataram até a data de consolidacdo (22 de Julho de 2008) e tem propriedade
maior do que quatro modulos fiscais, tem as seguintes alternativas para adequar
suas areas: I) recompor a Reserva Legal; II) permitir a regeneracao natural da
vegetacdo na area de Reserva Legal; e III) compensar a Reserva Legal (BRASIL,
2012). As alternativas podem ser adotadas isoladas ou conjuntamente.
Caso o proprietario decida por medidas compensatérias, a compensacao
pode ser realizada por:
“I - aquisicdo de Cota de Reserva Ambiental - CRA; II - arrendamento de 4rea sob
regime de serviddo ambiental ou Reserva Legal; III doacdo ao poder publico de
area localizada no interior de Unidade de Conservacdo de dominio ptblico
pendente de regularizacao fundiaria; ou, IV - cadastramento de outra &rea
equivalente e excedente a Reserva Legal, em imé6vel de mesma titularidade ou
adquirida em imoével de terceiro, com vegetacdo nativa estabelecida, em

regeneracao ou recomposicao, desde que localizada no mesmo bioma” (BRASIL,
2012, Art. 66, § 5°).

Dos mecanismos disponiveis, destaca-se para o presente estudo a medida
compensatoéria I, referente a aquisicio de Cota de Reserva Ambiental (CRA)
instituida pelo Artigo 44 do novo CBF. A CRA é um titulo legal negociavel de areas
com vegetacao nativa intacta ou em estado de regeneracao dentro de propriedades
rurais e que ultrapassam os requisitos da RL (SOARES-FILHO et al., 2014). O novo
CFB possibilita que proprietarios de terras com déficit de RL comprem CRA de
proprietarios que possuem reservas excedentes, transferindo uma parcela dos
beneficios que a conservacdo proporciona a quem os utiliza, para quem ajuda a
disponibilizar estes recursos, incentivando por meios financeiros a atividade de
conservacao (PAGIOLA; VON GLEHN; TAFFARELLO, 2013; BRITO, 2017).

Apesar de instituida pelo novo CFB em 2012, a CRA somente foi
regulamentada pelo Governo Federal em 2018 pelo Decreto n°® 9.640 (BRASIL,
2018). A lei regulamentou as CRA como titulos equivalentes a areas (em hectares)
com cobertura natural que excedem a RL de uma propriedade e estabeleceu a
emissao das CRAs como sendo de competéncia do Servigo Florestal Brasileiro
(SFB). Segundo o decreto, a CRA tem efeito somente uma vez, ou seja, compensa
apenas uma area deficitaria por vez, sendo garantido pelo registro da cota
vinculada ao Cadastro Ambiental Rural (CAR) do requerente e do ofertante
(BRASIL, 2018).

Assim, é importante caracterizar e contextualizar as questoes relacionadas a
déficits e a superavits em termos de APP e RL no Brasil, assim como aspectos
regionais. Guidotti et al. (2017) estimaram um déficit total para o Brasil de 19,4
milhoes de hectares, sendo 8,1 milhdes de hectares para APP e 11,3 milhGes de
hectares para RL. De acordo com o estudo, em termos de RL, o Cerrado, Amazonia
e Mata Atlantica sdo trés principais biomas deficitarios. Em relacao a origem dos
déficits de RL, Guidotti et al. (2017) concluiram que grandes propriedades (com
mais de 15 modulos fiscais) concentram 56% do total deficitario e representam
apenas 6% do namero de propriedades nao conformes. Essa concentracao, segundo
os autores, pode nao ser positiva para o mercado de CRA, ja que representaria um
namero pequeno de interessados na compra das cotas.

Além de quantificar o déficit de RL e APP, o estudo verificou o volume de
areas com vegetacdo nativa presente em propriedades rurais que representam o
excedente de reserva ambiental. Esse excedente de reserva ambiental soma 103
milhOes de hectares, sendo cinco vezes maior do que o volume verificado para
déficit de APP e RL, apontando para uma possivel dificuldade de mercado das CRA
sob o ponto de vista da lei da oferta e demanda (GUIDOTTI et al., 2017). O volume
de areas excedentes, neste caso, representa apenas as areas desprotegidas, ou seja,
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fora das unidades de conservacao (UCs) ou assentamentos, e é maior do que o
déficit para todos os biomas.

Freitas, Sparovek e Matsumoto (2016) calcularam a area de déficit de RL em
13,1 milhoes de hectares. Similarmente a Guidotti et al. (2017), o estudo mapeou
Cerrado, Amazonia e Mata Atlantica como os biomas de maiores déficits e
encontrou que a demanda por CRAs esta concentrada entre médias e grandes
propriedades. Considerando o foco deste estudo, o valor de demanda encontrado
para o Parana na Mata Atlantica foi de 516 mil hectares de RL, aproximadamente
18% do déficit total do bioma.

Em relacdo a oferta, ou seja, areas com reserva florestal excedente, Freitas,
Sparovek e Matsumoto (2016) estimaram um volume de 156 milhoes de hectares de
RL, dos quais 46 milhGes de hectares estao em areas de vegetacao nativa protegida
(dentro de UCs ou assentamentos) e 110 milhdes de hectares em areas privadas
desprotegidas. Os autores indicam que a oferta significativamente maior que a
demanda é capaz de tornar o mercado de CRAs ineficiente, pois ndo remuneraria
de forma economicamente viavel a manutencao de areas de reserva em
propriedades privadas.

Rajao e Soares-Filho (2015) estimaram a oferta e demanda de areas de RL e
APP no Brasil em 147 milhoes de hectares e 18,87 milhGes de hectares,
respectivamente. Os autores apontaram que as regioes mais deficitarias estavam
concentradas no Centro-Oeste brasileiro e na costa, com os biomas Mata Atlantica,
Cerrado e Amazonia bastante comprometidos.

Além de os valores apresentados de passivos e ativos, Rajao e Soares-Filho
(2015) apresentaram o volume destas areas que estaria efetivamente participando
no mercado de RL, partindo do pressuposto que a oferta e demanda de CRAs nao
refletiria em todo o passivo e ativo florestal. Dessa forma, o estudo estimou o que
chamou de valores totais de oferta e demanda provaveis. Para calculo da oferta
provavel, Rajao e Soares-Filho (2015) descontaram do volume total de excedentes
as areas de RL em propriedades com custo de oportunidade alto para uso da terra,
ou seja, de alta aptidao agricola. Para calculo da demanda provavel, foram
descontadas do volume de passivo total as areas em propriedades com baixa
rentabilidade, onde seria preferivel, do ponto de vista econOomico, optar pela
restauracdo ou permanecer irregular ao obter as CRAs. Sendo assim, os valores
provaveis de oferta e demanda de CRA encontrados foram 129,6 milhdes de
hectares e 4,67 milhoes de hectares, respectivamente.

Para a regiao norte do Paran4, de bioma Mata Atlantica, os dados apontam
concentracdo de déficit de RL. De acordo com Rajao e Soares-Filho (2015), o
estado concentra 318 mil hectares de déficit de RL em Mata Atlantica, o que
representa 26,5% do déficit total do bioma.

Questdoes também importantes se relacionam com o preco da CRA e
variaveis de influéncia. Para May et al. (2015), o escopo geografico em que se
encontram as areas de déficit e oferta é uma relevante questao a ser observada para
avaliar o mercado de CRAs e sua precificacdo. Enquanto antes do novo CFB, de
2012, a redacdo exigia que a compensacao ocorresse apenas entre areas localizadas
na mesma bacia hidrografica, a legislacao vigente (BRASIL, 2012) passou a prever
a compensacao dentro de mesmo bioma, em diferentes estados. Além disso, prevé a
possibilidade de compensacdo de RL em propriedade rural localizada no interior de
UCs de dominio publico que ainda nao tenha sido desapropriada.

Para May et al. (2015), Freitas, Sparovek e Matsumoto (2016) e Gavioli,
Melillo e Oliveira (2020), esta nova redacao favorece a compensacio e as
transacoes, elevando a oferta disponivel aos interessados e pressionando o valor da
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cota. Segundo os autores, na Mata Atlantica o mercado de CRAs enfrenta baixa
oferta de RL, que poderia ser atenuado pela oferta em areas dentro de UCs, por
exemplo, equilibrando oferta e demanda.

Rajao e Soares-Filho (2015) estimaram precos de CRAs para diferentes
cenarios, envolvendo: i) duracdo do contrato de 5 ou 30 anos; ii) localizacao das
areas a venda, mesmo bioma e mesmo estado ou apenas mesmo bioma; iii)
abrangéncia de areas em diferentes categorias fundiarias, considerando inclusao ou
nao de areas ofertadas em UCs e assentamentos e inclusio ou nao de areas
prioritarias (areas identificadas pela Unido ou estados); iv) valores de déficit e
superavit de RL; e, v) as possiveis curvas de oferta e demanda da CRAs do ponto de
vista dos proprietarios. O estudo utilizou o método de questionario para avaliar a
disposicao a pagar (WTP sendo willingness to pay) e a disposicao a aceitar (WTA,
willingness to accept) pela CRA.

De acordo com o que foi obtido para uma amostra de 99 proprietarios, existe
uma relacdo entre o periodo de contrato de compra e venda da CRA, e os valores
para avaliar WTP e WTA. O estudo encontrou que, para prazos mais curtos de
contrato, o critério para precificacao da CRA seria o valor produtivo da terra (renda
da producao), enquanto que para contratos mais longos esse critério altera-se para
o valor de mercado da terra. Isso se da, segundo Rajao e Soares-Filho (2015), pois,
do ponto de vista dos proprietarios ofertantes de CRA, um contrato de 30 anos, por
exemplo, seria semelhante a venda da terra, com uma taxa de desconto de 10% a.a..
Ja para um contrato de menor duracao, o custo de oportunidade para venda seria o
valor “deixado de ganhar” caso a area excedente fosse produtiva.

Nos cenarios com periodo de contrato de 30 anos, os valores mais altos
foram encontrados nos casos em que a CRA é compensada no mesmo bioma e
estado, sem considerar areas prioritarias. Quando a jurisdicio é ampliada,
considerando venda e compra no mesmo bioma, independente do estado, o preco
médio é pressionado. Rajao e Soares-Filho (2015) também apontam que
compradores tenderdo a demandar CRAs em regidoes com baixo custo de
oportunidade para os proprietarios de areas, pois espera-se nestes locais oferta de
CRA a precos menores.

A questao que se coloca também é como mensurar os valores das CRAs.
Metodologicamente, podem ser considerados os cenarios em que os produtores
estariam dispostos a pagar, no maximo, a lucratividade que obtém com o uso
comercial do solo, supondo que os mesmos fazem o melhor uso do solo em termos
de eficiéncia. A questao de eficiéncia foi tratada, por exemplo, em Lima et al.
(2016).

Também é possivel se utilizar diferentes métodos de estimativas de
beneficios ambientais. Entre eles, estdo os conceitos de ligacdo comportamental,
em que se enquadra o Método de Valoracao Contingente (MVC), discutido em
Callan e Thomas (2016). Esse foi o método aplicado por Rodrigues, Magalhaes
Filho e Figueroa (2013), para avaliacao de danos ambientais, e por Rajao e Soares-
Filho (2015), ja apresentado.

Porém, ja existem transacoes de CRAs no mercado vigente. As informacoes
podem ser acessadas em BVRio (2021) e Biofilica (2021). A BVRio (2021) apresenta
precos de CRA sem diferenciar areas em UCs ou em propriedades privadas e de
acordo com a quantidade de hectares ofertados. Para os anos de 2018 e 2019 (que
sera a base de dados deste estudo), nao houve relacao entre o volume de hectares
ofertados e preco, com valores entre R$ 150,00/hectares/ano e R$
920,00/hectares/ano, com média de R$ 549,58 /hectares/ano para areas de Mata
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Atlantica no estado do Parand. A mediana das informacoes ficou em R$
549,58 /hectares/ano, com desvio-padrao de R$ 211,24 /hectares/ano.

A Biofilica (2021) apresentou preco da CRA sem o volume correspondente de
area ofertada. Para Mata Atlantica do estado do Parana, em 2018 e 2019 as CRA
foram ofertadas em média por R$ 7.840/hectares e R$ 8.445/hectares,
respectivamente. Para o ano de 2018, a mediana das informacoes foi de R$
8.500,00/hectares e o desvio padrao, de R$ 2.921,75/hectares; para 2019, a
mediana foi de R$ 9.500,00/hectares e o desvio padrao, de R$ 2.408,42/hectares.
Além de valores de CRA, a empresa também apresenta os precos da RL na
modalidade arrendamento, um dos mecanismos de compensacdo previstos pelo
novo CFB. Para arrendamento na mesma regiao, a média para 2018 e 2019 foi de
R$ 175/hectares e R$ 220/hectares.

Em um contexto econdémico, a disposicio a pagar pelas CRAs tende a
depender da rentabilidade obtida por culturas comerciais. Para isso, é importante
entender como ocorre o uso do solo na regidao em analise. Um estudo detalhado
sobre a dinamica produtiva de graos e da propriedade tipica regional foi
apresentado por Faleiros e Alves (2020). Os autores mostraram a importancia da
regidao Sul na producdo de soja, milho (primeira e segunda safras) e trigo e,
especialmente, do estado do Parani na oferta total desses produtos. Segundo
Faleiros e Alves (2020), a area de primeira safra na regidao de Londrina/PR ¢
destinada especialmente para o cultivo de soja, enquanto na segunda safra houve o
cultivo especialmente de milho em detrimento do trigo. Em alguns anos, houve
parte da area em que nao houve o cultivo de nenhuma cultura comercial. Essas
culturas e area dedicada a cada uma delas serao as bases para as analises neste
estudo.

3 — MATERIAIS E METODOS

Visando atingir o objetivo do estudo, foi implementada uma analise
quantitativa, com base nos dados de custos e receitas de producao e possibilitando a
insercdo do fator risco na analise, de forma que os efeitos de fatores incertos
estivessem presentes nos resultados. Para isso, o método quantitativo possibilita a
implementacao de variabilidade as variaveis através de sua identificacao, qualificacao
e quantificacdo. Neste estudo, buscou-se calcular o valor maximo de disposicao a
pagar pela unidade de CRA através da margem bruta média anual da propriedade,
envolvendo os anos-safras no periodo 2007/08-2018/19. Para isso, a metodologia foi
dividida em trés etapas, como segue.

3.1 — ETAPA 1: OBTENCAO DA MARGEM BRUTA

Para obtencao da margem bruta, foram necessarias as estruturas de custos e
receitas da propriedade. Essas informacgoes foram conseguidas no Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada, da Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz”, da Universidade de Sao Paulo (CEPEA-ESALQ/USP, 2021). Em parceria
com a Confederacao da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA), anualmente o CEPEA
busca entender a dinamica real da producao de graos em diferentes regides do Brasil,
incluindo a do norte do Parani, com base em Londrina. Para a coleta de dados, o
CEPEA-ESALQ/USP (2021) define uma propriedade tipica de cada regiao, com base
em sua caracteristica modal de producao (FEUZ; SKOLD, 1991). No processo de
coleta, descreve-se todos os itens de ativos imobilizados e de atividades operacionais,
conforme Alves et al. (2020) e Chibanda et al. (2020). Foram considerados os custos
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de produciao na propriedade, a partir dos custos incorridos para cada cultura
cultivada no respectivo ano. Todos os valores foram deflacionados pelo Indice Geral
de Precos — Disponibilidade Interna IGP- DI com base em dezembro de 2019.

Os itens de dados obtidos para cada ano-safra, para a fazenda como um todo, a
partir da soma dos valores de cada cultura, foram: area produtiva (por hectare);
custos (R$) com fertilizantes e corretivos, sementes e tratamento, fungicida,
herbicida, inseticida, adjuvante, mecanizacao, mao de obra, frete, impostos e juros de
custeio, assisténcia técnica, seguro e gastos gerais; preco de venda (R$) e
produtividade (sacas por hectare). Estes itens podem ser classificados como custos
operacionais, sendo tratados em termos de montante direto dispendido pelo produtor
por cada item no ano-safra para toda a area cultivada (MATSUNAGA et al., 1976;
NACHILUK; OLIVEIRA, 2012; ALVES et al., 2020). A area produtiva foi tratada em
hectares cultivados no ano-safra, somando-se as areas que receberam plantio de
primeira e segunda safras.

Os precos foram expressos em R$ por saca de 60 kg, enquanto a produtividade
foi expressa em unidades de sacas de 60 kg para toda a area cultivada. A partir destes
valores, foi possivel calcular a Receita Bruta (RB) e a Margem Bruta (MB), sendo a
RB o produto das variaveis preco e produtividade e MB a diferenca entre RB e COE.

3.2 — ETAPA 2: GERACAO DE DADOS ALEATORIOS

A partir dos custos de producao obtidos, este trabalho se propos a utilizar a
metodologia de simulacdo estocastica. De acordo com Oliveira e Medeiros Neto
(2012), este método procura incorporar os riscos e incertezas existentes em um
conjunto de dados de uma frequéncia historica por meio da geracdo de ntimeros
aleatorios, permitindo um estudo mais completo dos riscos inerentes ao conjunto de
dados. Para realizar a simulacdo estocastica, escolheu-se o método de Monte Carlo,
definido inicialmente por Hertz (1964), que foi aplicado em todos os itens de custo
operacionais e COE, area produtiva, preco e produtividade, RB e MB.

Para aplicacao do método de Monte Carlo utilizou-se o software @Risk para
definir uma funcao de distribuicdo a cada item do custo de producdo. A funcao foi
definida com base na frequéncia histérica dos dados e ajuste pelo critério de
informacao de Akaike, critério esse que se aplica a modelos estatisticos com a
finalidade de definir o modelo te6érico mais compativel com base no conjunto de
dados e sua distribuicdo (AKAIKE, 1974). As funcbes foram truncadas para nao
apresentar valores negativos (nao existem, na pratica, custos e receitas negativos) e
correlacionadas com base nos dados histéricos de todos os itens, para manter o
padrao de relacao historica. A partir dos resultados das funcoes de distribuicao
também foram calculados outputs para COE, RB e MB. Para cada variavel, foram
gerados 10.000 dados aleatorios.

3.3 — ETAPA 3: OBTENCAO DO VALOR PRESENTE LIiQUIDO (VPL)

Com 0s 10.000 valores aleatorios gerados para as variaveis em estudo, buscou-
se utilizar estes dados para realizar uma analise econOmico-financeira da propriedade
tipica através do estudo do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de
Retorno (TIR), seguindo os parametros de Barros et al. (2019). Inicialmente, foi
necessaria a estruturacao do Fluxo de Caixa (FC) para um periodo de dez anos,
utilizando: i) o valor do investimento e o valor residual dos itens que compde o
investimento; e ii) os valores de fluxo de caixa anuais dados pelos valores aleatérios
de MB encontrados.
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O investimento, seus itens e valor residual foram referentes as caracteristicas
de producao no tltimo ano-safra (2018/19) da propriedade tipica para um periodo de
10 anos segundo dados fornecidos pelo CEPEA-ESALQ/USP (2021). Para utilizacao
da MB como receitas no FC, os 10.000 valores aleatorios de MB foram inicialmente
divididos pelos respectivos valores aleatérios de area produtiva, gerando a MB por
hectare cultivado. Em seguida, os valores aleatérios de MB/ hectare cultivado foram
multiplicados pela area produtiva de 261 hectares no ultimo ano-safra analisado
(2018/19), equiparando as receitas a area total no periodo mais recente em analise,
obtendo 10.000 valores aleatérios de valores de receita anuais originais.

Obtidos os 10.000 valores para FC em cada ano, calculou-se 10.000 dados de
VPL para a propriedade tipica, trazidos a valor presente por taxas de juros real de
2,5% ao ano e de 5,0% ao ano [média dos retornos reais obtidos em aplicacées com
base em poupanca e no Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (Selic) em 15 anos,
respectivamente, base dezembro de 2019]. Dado que os precos de CRA sdo expressos
em R$ por hectare por ano, fez-se necessario calcular o VPL anualizado (BARROS et
al., 2019) e, em seguida, VPL anualizado por hectare cultivado.

4 — RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, serdao apresentadas as caracteristicas da fazenda tipica em estudo
e, posteriormente, a estrutura de custos de producao da propriedade. Segundo dados
de CEPEA-ESALQ/USP (2021), a fazenda tipica da regiao de Londrina/PR cultivou
entre 130 e 261,4 hectares entre as safras 2007/08 e 2018/19, com tendéncia
crescente. Na primeira safra, prevalece o cultivo de soja, em detrimento do milho,
enquanto na segunda safra se destaca o uso do solo com milho, em detrimento do
trigo (Tabela 1). Milho de primeira safra foi cultivado nos cinco primeiros anos da
série do estudo e trigo, até 2014/15, em linha com o apresentado por Faleiros e Alves
(2020). Observe, também, que nem toda a area da primeira € utilizada por cultura
comercial na segunda safra, sendo a diferenca considerada area de pousio.

Tabela 1 - Areas cultivadas por cultura nos anos-safra 2007/08 a 2018/19, em hectares

200 200 200

Ano- - 3 9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
safra /08 /o9 /10 /11 /12 /13 /14 /15 /16 /17 /18 /19
Soja 60 60 91,6 654"’3 72,6 96,8 06,8 06,8 06,8 1452 145,2 145,2
Milho 12
safra 20 20 4,84 7,26 24,2
Milho 50,8 774
B 30 30 484 o 72,6 4 58,08 67,76 06,8 1452 116,6 116,6
Trigo 20 20 48,4 21,78 24,2 196’3 20,04 14,5
TOTAL
; 193, 193, 193, 183,9 179,0 193, 290, 261,3 2613
cultivad 130 130 6 145,2 6 6 5 6 6 4 6 6

[0)

Fonte: Dados basicos de CEPEA-ESALQ/USP (2021).

Como descrito na metodologia, para cada ano-safra sob analise foi computado
o custo operacional de cada cultura e a soma para a propriedade como um todo.
Entretanto, esses valores foram desagregados por itens de custos. Utilizando o
critério Akaike, foi identificada a funcdo de producdo que melhor representou a
frequéncia histérica de cada item dos custos de producao (Tabela 2). Pelo critério
Akaike selecionou-se a distribuicao valores extremos para a maioria dos itens, exceto
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para Mecanizacao e Mao de Obra; e Assisténcia Técnica/Seguros/Gastos Gerais e
preco, para os quais foram selecionadas as distribuices valor extremo minimo e a
distribuicao normal, respectivamente.

Tabela 2 - Func¢oes de distribuicio identificadas e aplicadas para itens de custo

Item Funcio distribuicio Parametros da funcio

Area Cultivada Valor Extremo a =19.256,5; $=7.803,2
Fertilizantes/Corretivos Valor Extremo a =84.959 ; p=21.586
Sementes/Tratamento Valor Extremo a=67.626 ; f=20.516

Fungicida Valor Extremo a =17.529,1 ; 3=18.634,9
Herbicida Valor Extremo a =19.256,5; =7.803,2
Inseticida Valor Extremo a =15.049,3 ; p=7.695,8
Adjuvante Valor Extremo a=1.461,8 ; f=1.726,2
Operacoes mecanicas Valor Extremo Minimo a =85.336,9378 ; $=13.866,1449
Mao de Obra Valor Extremo Minimo a =37.184,5001 ; f=10.331,4946
Frete Valor Extremo a =15.954,7 ; p=4.142,4

Impostos e Juros de custeio
Assist. Técnica/Seguro/Gastos Gerais

Valor Extremo
Normal

a=37.954 ; B=12.977
u =31.013; 6= 18.264

Custo Operacional Efetivo (COE)

Output

Produtividade

Valor Extremo

a=10.321,7 ; B= 3.331,2

Preco Normal U =48,2431; 6=4,9046
Receita Bruta Output
Margem Bruta Output

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: a= localizacio; = escala; u= média; 8= desvio padrao.

A partir das funcées de distribuicdo criadas, foram gerados 10.000 dados
aleatoérios para cada item de custo (Tabela 3). Os custos médios, em R$ por hectare
ano, foram calculados a partir da divisdo dos valores anuais pela area produtiva
média de 196,46 hectares. Os dados calculados indicam que as maiores participacoes
no COE sao os gastos com fertilizantes e corretivos, sementes e tratamento, operacoes
mecanicas e impostos e juros de custeio, que somaram, em média, quase 2/3 dos
desembolsos totais da propriedade no periodo analisado. Os defensivos quimicos
somaram 14,6% do COE e os demais itens, juntos, pouco mais de 19%. Considerando
a funcao de distribuicao entre os precos de soja, milho e trigo e suas respectivas
produtividades, a receita bruta média superou o COE médio, gerando uma margem
bruta 28,5% superior ao COE médio.

As distribuicoes de frequéncia para os 10.000 dados aleatorios gerados para os
outputs estdo representadas em forma de histogramas. Na Erro! Fonte de
referéncia nao encontrada. é representado o histograma para o COE, que se
mostra uma distribuicao assimétrica, com média de R$ 451.975,22, minimo de R$
250.000,00 e maximo de R$ 950.000,00, todos em termos anuais, de acordo com o
uso da terra.
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Tabela 3 - Médias calculadas para itens de custo e variaveis do COE, da RB e da MB, para os cultivos
de soja, milho e trigo

Variaveis area produtiva/ano hectares/ano %COE
Fertilizantes/Corretivos R$ 97.416,68 R$ 495,85 21,55%
Sementes/Tratamento R$ 79.471,84 R$ 404,51 17,58%
Fungicida R$ 22.524,42 R$ 114,65 4,98%
Herbicida R$ 23.760,96 R$ 120,94 5,26%
Inseticida R$ 19.508,77 R$ 99,30 4,32%
Adjuvante R$ 2.782,48 R$ 14,16 0,62%
Operacbes mecanicas R$ 77.527,41 R$ 394,61 17,15%
Mao de Obra R$ 32.375,00 R$ 164,79 7,16%
Frete R$ 18.345,68 R$ 93,38 4,06%
Impostos e Juros de custeio R$ 45.444,63 R$ 231,31 10,05%
Assist. Técnica/Seguro/Gastos Gerais R$ 32.817,34 R$ 167,04 7,26%
Custo Operacional Efetivo (COE) R$ 451.975,22| R$ 2.300,55 -
Preco (R$/saca) R$ 48,24 -
Produtividade (sacas) 12.245,10 62,33 -
Receita Bruta R$ 580.894,84 R$ 2.956,75 -
Margem Bruta R$ 128.919,62 R$ 656,20 -

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 1 - Distribuicao de frequéncia para valores aleat6rios gerados para Custo Operacional Efetivo
(COE).
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Fonte: Dados da pesquisa.
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A distribuicdo de frequéncia para os valores de RB (Erro! Fonte de
referéncia nao encontrada.) mostrou maior amplitude dos dados se comparada a
distribuicao do COE, concentrando valores em um intervalo entre R$ 450.000,00 e
R$ 1.350.000,00. Dessa forma, entendeu-se que, de acordo com a funcdo de
distribuicao encontrada para RB, esta variavel é mais sensivel as variacoes de precos
e produtividade, se comparada ao COE.

Ao se subtrair o COE da RB, obtém-se a distribuicao de frequéncia dos valores
aleatorios gerados para MB (Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.) que
também se mostrou assimétrica. A maior frequéncia encontra-se nos intervalos entre
R$ 50.000,00 e R$ 300.00,00, indicando que, de maneira geral, a propriedade tipica
consegue pagar os custos operacionais com margem. A probabilidade de margem
negativa na propriedade tipica sob anélise ficou em 2,1%, podendo ser considerado
um risco relativamente baixo. Este é denominado de risco de liquidez, conforme
Barros et al. (2019).
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Figura 2 - Distribuicao de frequéncia para valores aleatérios gerados de Receita Bruta (RB).
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 3 - Distribuicao de frequéncia para valores aleatérios gerados para Margem Bruta (MB).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Como os valores de MB apresentados sao referentes a cada valor aleatorio de
area produtiva total correspondente, dividiu-se os valores aleatorios de MB da
fazenda (Erro! Fonte de referéncia nao encontrada.) pelos valores de area
produtiva (Figura 4), e obteve-se os valores de MB por hectare cultivado. Em seguida,
para composi¢ao do FC, os valores de MB por hectare cultivado foram multiplicados
por 261 hectares, area produtiva no ano-safra 2018/2019 (Figura 5). O objetivo é o
alinhamento com os investimentos em imobilizados na fazenda, com excecao da
terra. O pico de frequéncia de MB ocorreu no intervalo de R$ 120.000,00 e R$
160.000,00, ¢ os valores maximo e minimo foram de R$ 554.235,75 e -R$
142.329,44, respectivamente, com amplitude de R$ 696.565,19.

O Fluxo de Caixa (FC) foi construido para um periodo 10 anos, que é
equivalente a duracdo de contrato entre ofertante e comprador de CRA. Além dos
10.000 de MB, sintetizada na Figura 5, foram adicionados os valores de investimento
iniciais e de valores residuais referentes a 10 anos em 261 hectares, segundo dados do
CEPEA-ESALQ/USP (2021) e a metodologia apresentada em Barros et al. (2019).
Desconsiderando-se o custo da terra, pois ndo se refere a um custo incremental
nestas avaliacOes, os investimentos necessarios foram proximos a R$ 1,5 milhao, com
valor residual em 10 anos préximo a R$ 403,00 mil (Tabela 4).
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Figura 4 - Distribuicao de frequéncia para valores aleatérios (por hectare) gerados para area produtiva
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Figura 5 - Distribuicao de frequéncia para valores aleat6rios gerados para Margem Bruta para 261
hectares referentes ao ano-safra 2018/19.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 - Valores de investimentos em fazenda produtora de soja, milho e trigo, base ano-safra

2018/19.

Item Valor novo Vida atil Valor residual Taxa residual
Maquinas R$788.000,00 10 R$157.600,00 20%
Implementos R$360.420,00 10 R$72.084,00 20%
Veiculos R$50.000,00 10 R$20.000,00 40%
Benfeitorias R$306.500,00 30 R$153.250,00 50%

TOTAL R$1.504.920,00 R$402.934,00

Fonte: Dados basicos de CEPEA-ESALQ/USP (2021).

Seguindo a metodologia de Barros et al. (2019), os valores de MB da Figura 5
foram repetidos por 10 anos, que é a vida ttil considerada neste projeto, e entdo
trazidas a valor presente pelos custos de oportunidades reais de 2,5% a.a. e de 5,0%
a.a.. Em seguida, de cada valor, foram subtraidos os investimentos e acrescidos o
valor residual, também a valor presente. Assim, obteve-se 10.000 valores de VPL
para as duas taxas, assim como se calculou o valor da TIR deste projeto, cujas
distribuicoes sao apresentadas na Figura 6.

A TIR do projeto foi calculada em 5,42%, com a mediana de —R$ 36.610,60.
Assim, apesar de a média do VPL ser zero, a probabilidade de haver VPL positivo é de
47,85%, ou seja, em 52,15% das vezes ha probabilidade de valores negativos (Figura
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6). Para um custo de oportunidade real de 5,0%, ha cerca de 50% de probabilidade de
VPL positivo, com média de R$ 36.037,81 — a mediana calculada foi de R$ 1.331,29.
Entretanto, se o custo de oportunidade do investidos foi a juro real de 2,5%, o VPL
meédio passe a ser calculado a R$ 276.049,57, com probabilidade de 37,6% de o valor
das receitas liquidas serem insuficientes para pagar o investimento inicial ao final de
10 anos. A mediana foi de R$ 233.694,23. A probabilidade de VPL negativo é
chamado de risco de rentabilidade, conforme Barros et al. (2019).

No geral, os resultados se mostraram extremamente sensiveis as taxas de
descontos. Com um custo de oportunidade real nulo (o investidor receberia
nominalmente o equivalente a inflacao média), o VPL médio seria de R$ 573.273,89,
com mediana de R$ 524.879,21. Mesmo assim, haveria uma probabilidade de 26,83%
de VPL negativo.

Figura 6 - Distribuicdo de frequéncia para valores aleat6rios gerados para Valor Presente Liquido
(VPL) com diferentes custos de oportunidades.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Para o custo de oportunidade de 2,5% a.a., o valor médio anualizado do VPL é
equivalente a R$ 31.451,08 (Figura 7), que resultaria em R$ 120,85 por hectare
cultivado por ano (Figura 8). J4 para um custo de oportunidade de 5,0%, o VPL
médio anualizado seria equivalente a R$ 4.667,06, ou R$ 17,88 por hectare. Ao custo
de oportunidade da TIR, esses valores seriam nulos, enquanto que ao custo real nulo,
se obteria uma VPL anualizado de R$ 51.635,92, equivalente a R$ 197,84 por hectare.

No geral, conforme a Figura 7 e a Figura 8, ha expressiva dispersao entre os
valores minimos e maximos dos VPLs anualizados e por hectare. Porém, de acordo
com as frequéncias apresentadas na Figura 8, um VPL médio por hectare superior a
R$ 500,00 ocorreria em 7,81% das vezes para uma taxa equivalente a TIR, em 8,48%
das vezes para um custo de oportunidade de 5,0%, em 13,41% das vezes para um
custo de oportunidade de 2,5% e, em 16,05% das vezes, para um custo de
oportunidade real nulo.
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Figura 7 - Distribuicdo de frequéncia para valores aleatérios gerados para Valor Presente Liquido
anualizado (VPLa) com diferentes custos de oportunidades.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 8 - Distribuicdo de frequéncia para valores aleatérios gerados para Valor Presente Liquido
anualizado por hectare produtivo (VPLa/hectare) com diferentes custos de oportunidades.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com os valores em termos de R$/hectare cultivado ano, e considerando que a
fazenda possui duas safras no mesmo ano, é preciso encontrar um novo valor em
R$/hectare para a fazenda, no ano. Entretanto, nem toda a area é destinada a cultura
de segunda safra. Em geral, cerca de 80% da area de primeira safra também tem
cultivo comercial na segunda safra. Assim, o valor de R$ 120,85 encontrado para o
VPLa por hectare cultivado foi multiplicado por esse quociente, chegando a R$
217,53/hectare de fazenda por ano para um custo de oportunidade de 2,5% a.a.. Se
custo de oportunidade for de 5,0% a.a., o VPL por hectare da fazenda por ano seria de
R$ 32,19. J4 um custo de oportunidade nulo, o valor seria de R$ 395,68/hectare.

Para um custo de oportunidade de 5,0% a.a., por exemplo, enquanto R$
120,85 representa o retorno maximo que o produtor obtém por hectare cultivado
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anualmente (primeira e segunda safras) em um periodo de 10 anos, o valor de R$
217,53 representa o valor maximo que o produtor estaria disposto a pagar por uma
CRA, equivalente a um hectare (unidade fisica), para fins de compensacao pelo
mesmo periodo. Essa comparacdo é baseada na premissa de que o produtor esta
fazendo uso produtivo da area que deveria ser reservada para RL.

Os valores calculados neste trabalho sao inferiores as ofertas disponiveis nas
plataformas da BVRio (2021) e da Biofilica (2021), assim como aos apresentados em
Rajao e Soares-Filho (2015). Porém, se assemelha aos valores de arrendamento
Biofilica (2021), como era esperado, pois acredita-se que o mercado de arrendamento
tenha alinhamento com as rentabilidades obtidas nas fazendas. Mas, é importante
considerar que héa limitacGes nas comparagoes, pois, ou as informacoes dos demais
estudos envolvem um contexto nacional, ou nao ha detalhamento sobre o conjunto de
variaveis envolvidas em cada preco, que podem apresentar diferencas quanto a
origem da RL (area protegida ou nao protegida), intencao da duracao de contrato e
realidade de producdo. Os demais trabalhos também nao apresentaram resultados
para diferentes custos de oportunidades.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho estimou a disposicao a pagar pela unidade de Cota de Reserva
Ambiental (CRA), a partir da rentabilidade historica de uma propriedade tipica da
regidao de Londrina (PR), produtora de soja, milho e trigo. A partir de dados sobre
custos e receitas, foram identificadas as funcoes de distribuicao e aplicadas
simulacoes estocasticas para geracao de valores aleatérios. Foram calculados Custo
Operacional Efetivo, Receita Bruta e Margem Bruta. Em seguida, se estruturou um
fluxo de caixa para o calculo do valor presente liquido, considerando os
investimentos iniciais e respectivos valores residuais e um projeto com vida util de
10 anos a partir da margem bruta. Os custos de oportunidades considerados foram
de 2,5% a.a. e de 5,0% a.a., em termos reais. Também se calculou a Taxa Interna de
Retorno.

Os resultados apontaram que a propriedade tipica analisada apresenta um
baixo risco de liquidez, mas um expressivo risco de rentabilidade, mesmo com
custo de oportunidade real nulo. A partir dos calculos do VPL, entende-se que o
valor maximo de disposicao a pagar pela unidade de CRA por hectare por ano,
considerando um periodo de 10 anos, em uma propriedade que cultiva soja, milho
e trigo, tende a oscilar expressivamente de acordo com o custo de oportunidade,
chegando ao valor nulo para um custo de oportunidade equivalente a Taxa Interna
de Retorno (TIR), de 5,42% a.a.. Na média, porém, para um custo de oportunidade
nulo a disposicio a pagar chegaria a R$ 395,68/hectare. Assim, para as
caracteristicas de producdo analisadas, quaisquer valores superiores
representariam inviabilidade para a compra de CRA, sendo maior do que o retorno
obtido em seu cultivo.

Conforme apresentado na literatura, ha fatores externos que influenciam o
preco da CRA e, consequentemente, na disposicdo a pagar pelo proprietario
deficitario, como localizacdo das areas quanto ao bioma, estado e insercao em
unidade de conservacdo. Limitando-se a metodologia utilizada neste estudo e as
condicoes analisadas, é possivel afirmar que o uso do VPL para estimar a
disposi¢do a pagar resultou em um valor expressivamente inferior frente aos precos
ofertados no mercado, mas similares aos valores de arrendamento.

Em suma, os resultados sinalizam que o VPL pode ser uma forma de estimar
a disposicao a pagar pela unidade de CRA, enquadrando-se também ao Método de
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Valoracao Contingente. Se este estudo tiver contribuido para se buscar relacionar o
contexto de CRA com o ambiente econdmico regional, ja tera valido a pena sua
preparacao. Entretanto, certamente novos estudos, com metodologias distintas,
precisam ser preparados para melhor entendimento do contexto das negociacoes
de CRA e suas precificacoes, visando a regularizacao por parte de produtores
deficitarios em termos de Reserva Legal.
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