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RESUMO

BOZA, Emerson. Analise de Investimento para Plantio de Eucaliptos e Pinus em
Pequenas Propriedades Rurais. 2014. 68f. Trabalho de Conclusdao de Curso
(Bacharel em Ciéncias Contabeis) Graduacao em Ciéncias Contabeis. UTFPR
Campus Pato Branco.

Os investimentos relacionados a atividades de silvicultura vém aumentando
gradativamente no Brasil, pais onde a grande maioria das propriedades rurais
encontra-se em poder dos pequenos agricultores. Nesse sentido, foi realizado o
presente estudo de caso, que tem como objeto de estudo uma pequena propriedade
rural localizada no interior do municipio de Sao Lourenco do Oeste, estado de Santa
Catarina, onde foi levantado e elucidado o questionamento sobre qual cultura é a
que traz melhor retorno financeiro: Eucalipto ou Pinus? Este estudo objetiva
demonstrar de forma clara qual é a melhor opcdo de investimento a ser feita na
propriedade analisada, para tanto foram utilizadas ferramentas de analise de VPL,
TIR, VAUE e Payback para dar alicerce a correta tomada de decisdo em qual
atividade investir, assim subsidiando o proprietario de forma segura e objetiva.

Palavras-chave: Analise de Investimentos. Crescimento. Retorno.



ABSTRACT

BOZA, Emerson. Investment Analysis for Planting Eucalyptus and Pinus in Small
Rural Properties. 2014. 68p.Final Course Work (Bachelor in Accounting) Graduation
in Accounting. UTFPR Campus Pato Branco.

Investments related to silviculture activities have been gradually increasing in Brazil,
a country where most rural properties are owned by small farmers. This study case
has as object of study a small rural property located within the city of Sao Lourenco
do Oeste, state of Santa Catarina. There, a question was raised and clarified:
Eucalyptus or Pinus, which culture brings better financial returns? This study aims to
clearly demonstrate which one is the best investment choice to be made in the
analyzed property. To accomplish that, NPV, IRR, VAUE and Payback analysis tools
were used, in order to give concrete and secure support to the owner when making
the decision on which activity invest.

Keywords: Investments analysis. Increase. Return.
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1. INTRODUCAO

Devido a grande importancia do setor extrativista madeireiro no Brasil, com
objetivos comerciais e como fonte de renda para agricultores de pequenas
propriedades rurais, o reflorestamento comercial surge como alternativa de
investimento a longo prazo para pequenos produtores rurais. Na atual conjuntura, a
madeira tem sido cada vez mais utilizada na industria moveleira e na construgcéao
civil, sendo assim, a procura por essa matéria-prima torna-se economicamente
atraente.

Ao realizar-se uma analise superficial das pequenas propriedades rurais que
investem na atividade de reflorestamento, € possivel verificar duas culturas de
madeiras predominantes: Eucalipto e Pinus. A madeira resultante do plantio, tanto
da espécie Eucalipto como da espécie Pinus podem ser utilizadas de varias formas,
dentre elas na fabricacdo de moirbes, celulose, dormentes, entre outros itens, bem
como em sua forma bruta ou madeira serrada para comercializagao.

A diversidade de produtos derivados da atividade de reflorestamento,
levando-se em consideracao que a grande maioria das propriedades rurais da regiao
Oeste de Santa Catarina pertence a pequenos produtores rurais, e, somado ao fato
de duas culturas de madeiras destacarem-se, torna-se possivel definir o objeto de
investimento, mais precisamente, nas atividades de reflorestamento de Pinus e
Eucalipto.

Grande parte dos agricultores nao faz uma correta analise de investimentos,
onde muitas vezes, através de expectativas frustradas de altas rentabilidades
experimentadas por outros produtores, acabam abandonando o projeto inicial de
investimento em Eucalipto ou Pinus. O fato de ambas as culturas serem
investimentos de longo prazo, também traz questionamento sobre qual das duas
culturas traz melhor retorno financeiro, visto que as duas culturas necessitam de um
prazo maior para apresentar retorno financeiro do que outras culturas
tradicionalmente cultivadas no Oeste Catarinense.

Ambas as culturas de Eucalipto e Pinus, apresentam como produto final a
madeira, porém com caracteristicas e aproveitamento um pouco diferentes entre si,
ou seja, € necessario avaliar o tempo despendido no cultivo com o resultado obtido

pela venda do produto.
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1.1 CONTEXTUALIZACAO

Durante algum tempo, grande parte dos pequenos produtores rurais
mostraram-se mais interessados na cultura do Pinus, devido a uma série de fatores
que facilitavam a atividade e a venda da madeira obtida através do cultivo dessa
espécie. Fatores como a valorizacdo do plantio ao longo dos anos, baseada no
Doélar americano — moeda forte durante a primeira década do século XXI —, pelo alto
aproveitamento da madeira, e pelo fato das perdas causadas por fatores naturais
serem muito menores do que na cultura da espécie Eucalipto.

Porém, com as mudancas ocorridas em meados do ano de 2008, causadas
por uma crise financeira global, e acompanhadas do fortalecimento da economia
brasileira nos ultimos anos, o cenario alterou-se, e atualmente, os pequenos
produtores rurais mostram-se mais interessados no cultivo da espécie Eucalipto,
visto que essa espécie necessita de um tempo menor para os primeiros cortes de
sua producéao, gerando assim o retorno financeiro mais rapido do capital investido,
acompanhado também de uma significativa melhora no prego do produto, além da
melhor aceitacdo por parte das industrias e serrarias da regiao Oeste de Santa
Catarina.

Dessa forma, levando-se em consideracdo também o fato de que na regido
Sul do Brasil, a maior parte dos agricultores tem como atividade principal o cultivo de
cereais, tais como soja, milho, feijdo, trigo, e levando-se em consideracdo fatores
como o aumento no custeio dessas atividades, além dos altos indices de quebra
financeira na colheita desses produtos, fez com que cada vez mais agricultores
diversifiquem suas atividades, sobressaindo-se nessa situacdo a atividade de
reflorestamento comercial nas culturas de Pinus e Eucalipto.

Sendo assim, a analise de investimento pode trazer subsidios Uteis para os
pequenos produtores rurais optarem em qual € o melhor investimento, visando o

melhor retorno financeiro.
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1.2 DEFINICAO DO TEMA

O presente estudo traz o tema: Analise de investimento para plantio de
Pinus e Eucalipto em pequenas propriedades rurais, visando demonstrar a
viabilidade de investimento na area de reflorestamento comercial.

A importancia do tema reforca-se pelo grande aumento na procura da
matéria prima da industria moveleira e da construgao civil, atividades que estdo com
mercado em franca expansao, nesse contexto surgem 0s pequenos agricultores,
que necessitam suprir ou compensar perdas em outras culturas, ou mesmo realizar

investimento buscando uma rentabilidade melhor do que outras atividades.

1.3 APRESENTAGAO DO PROBLEMA

Considerando que os pequenos produtores rurais do Oeste de Santa
Catarina estdao optando por fazer investimentos em reflorestamento comercial,
utilizando-se em geral as culturas de Eucalipto e Pinus.

Neste sentido os produtores tém uma expectativa de retorno desses
investimentos ao longo prazo, todavia, os produtores nao tém subsidios para avaliar
o retorno deste investimento.

Neste contesto questiona-se: O reflorestamento de Pinus e Eucalipto
apresenta viabilidade econdmica e qual dessas culturas proporciona a melhor
rentabilidade?

1.4 OBJETIVOS

Para a realizacao da pesquisa € essencial ter objetivos bem estruturados, a

fim de esclarecer o tema proposto, foi necessario atender os seguintes objetivos:
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1.4.1 Objetivo Geral

O presente projeto tem como objetivo geral demonstrar uma analise de
investimentos, avaliando a viabilidade e rentabilidade, descrevendo qual é a melhor
opc¢do de investimento para agricultores de pequenas propriedades rurais, que

optam por uma das duas culturas: Eucalipto e Pinus.

1.4.2 Objetivos Especificos

Sao Objetivos especificos:

a) Fazer Andlise de investimentos demonstrando a importancia dos
controles e previsdes de rentabilidade futura.

b) Verificar a viabilidade do investimento no plantio de Eucalipto e Pinus.

c) Demonstrar através da analise uma previsdo nos custos do investimento
e sua taxa de retorno financeiro.

d) Demonstrar qual cultura de reflorestamento apresenta o melhor

aproveitamento e lucratividade.

1.5 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

Considerando o fato de que muitos produtores rurais de pequenas
propriedades do Oeste do Estado de Santa Catarina buscam outras fontes de
investimentos além da cultura de cereais, muitas vezes em virtude do proprio relevo
acidentado da regido, e de que grande parte dos pequenos produtores rurais nao
tém subsidios necessarios para optarem por determinados investimentos, o presente
projeto terd por fim analisar a viabilidade e rentabilidade da cultura de Eucalipto e
Pinus.

Nesse contexto, justifica-se o presente projeto pela relevancia das
informacdes sobre a viabilidade e rentabilidade do investimento nas culturas de
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Eucalipto e Pinus, fazendo um comparativo entre as duas atividades, demonstrando
através de andlises de investimentos nas culturas das atividades citadas
anteriormente qual das duas opcoes de investimento é a melhor, verificando
também, se as expectativas de retorno e a lucratividade entre as duas culturas séo
realmente as esperadas pelos pequenos produtores rurais da regido Oeste

Catarinense, auxiliando-os na tomada de decisdo sobre qual cultura investir.
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2. METODOLOGIA

No desenvolvimento do presente projeto serdo utilizadas pesquisas
bibliograficas, com o intuito de conhecer os conceitos e aplica-los na pratica,
utilizando-se de pesquisas diretamente em propriedades rurais de pequeno porte,
além de pesquisa de pregcos de produtos a serem adquiridos, mais especificamente
as arvores Eucalipto e Pinus.

Sendo assim, serd demonstrado através de planilhas os resultados, taxas, e
valores obtidos nas pesquisas executadas, visando a busca pela melhor
rentabilidade e expectativa futura para investimento em propriedades rurais de
pequeno porte, que optem pelo reflorestamento em Eucalipto ou Pinus. Tal projeto
de pesquisa sera feito através de pesquisa quantitativa. Segundo Lampert (2000,
p.98):

Pesquisa quantitativa é aquela que, utilizando de instrumentos de coleta de
informagdes numéricas, medidas ou contadas, aplicados a uma amostra
representativa de um universo a ser pesquisado, fornece resultados
numéricos, probabilisticos e estatisticos [...].

Para o estudo de caso do presente projeto, serdo utilizadas planilhas com o
propésito de comparar os valores obtidos na andlise das duas culturas: Eucalipto e

Pinus.

2.1 TIPO DE PESQUISA

Para tal projeto, sera realizada uma pesquisa de campo, analisando
pequenas propriedades rurais na regidao Oeste de Santa Catarina. De acordo com
Nunes (1997, p. 18):

Pesquisa de campo é uma pesquisa empirica. Realiza-se pela observagao
que o aluno faz diretamente dos fatos ou pela indagagao concreta das
pessoas envolvidas e interessadas no tema objeto do estudo.
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Para o presente estudo de caso sera realizado pesquisa de campo em uma

pequena propriedade rural no municipio de Sao Lourencgo do Oeste — SC.

2.2 POPULACAO DA AMOSTRAGEM

Para desenvolver o presente trabalho, foram avaliadas pequenas
propriedades rurais localizadas nas regides Oeste de Santa Catarina, onde foram
verificadas a viabilidade e a lucratividade do investimento na cultura de Eucalipto e
Pinus nas pequenas propriedades rurais.

2.3 COLETA DE DADOS

A coleta de dados com a utilizacao de pesquisas bibliograficas e pesquisas
de campo feitas em Sao Lourengo do Oeste, na Epagri (Empresa de Pesquisa
Agropecuaria e Extensdo Rural de Santa Catarina), bem como em pequenas
propriedades rurais nas regides Oeste de Santa Catarina, para a coleta de
informacgdes sobre custo de aquisicao das arvores, custo de mao de obra do plantio,

defensivos e insumos, e preco de venda da madeira.

2.4 LIMITACOES

O estudo limitar-se-4 a avaliagdo da viabilidade e da rentabilidade, que
podem ser obtidos através da atividade de reflorestamento comercial para
produtores rurais de pequenas propriedades, onde serado realizados investimentos
nas culturas de Eucalipto e Pinus.
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3. EMBASAMENTO TEORICO

No decorrer do ano de 2014 é apresentado este estudo sobre contabilidade
e a utilizacdo de algumas de suas ferramentas ligadas a realizacdo do investimento,
sendo elas: contabilidade gerencial, contabilidade de custos, analise de

investimentos e contabilidade agricola.

3.1 CONTABILIDADE GERENCIAL

A contabilidade gerencial é o ramo da contabilidade que tem como fung¢des
mensurar, analisar e demonstrar os resultados das atividades econdémicas das
empresas, auxiliando na informacao estratégica das mesmas, através de relatorios
de controles operacionais, custeios de produtos e clientes, controles gerenciais, bem
como controle estratégico.

As informacdes geradas por tais andlises sdo de suma importancia para
detalhar os resultados das entidades.

Para ludicibus (1998, p. 21):

A contabilidade gerencial pode ser caracterizada, superficialmente, como
um enfoque especial conferido a varias técnicas e procedimentos contabeis
ja conhecidos e tratados na contabilidade financeira, na contabilidade de
custos, na analise financeira e de balangos [..] colocados em uma
perspectiva diferente, num grau de detalhe mais analitico ou numa forma de
apresentagéao e classificagédo diferenciada, de maneira a auxiliar os gerentes
das entidades em seu processo decisério.

De acordo com Atikinson, et al (2011, p. 36), contabilidade gerencial é o
processo de identificar, mensurar, relatar e analisar as informagdes sobre os eventos

econdmicos da organizagao.
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Crepaldi (2006, p. 20) afirma:

Em sentido amplo, a Contabilidade trata da coleta, apresentagédo e
interpretacdo dos fatos econdmicos. Usam-se os termos contabilidade
gerencial para descrever essas atividades dentro da organizacdo e
contabilidade financeira quando a organizacdo presta informagdes a
terceiros.

A contabilidade gerencial € amplamente utilizada no ambiente interno das
empresas, com o intuito de trazer informacgdes sujeitas a juizo de valor, auxiliando os

gestores no controle do desempenho operacional da entidade.

3.2 CONTABILIDADE DE CUSTOS

Grande parte dos agricultores ndo realiza a correta analise de custos
necessaria para a realizacdo de determinado projeto de investimento, onde muitas
vezes sdo levados pelo impulso de alcancar um bom retorno financeiro em seus
investimentos, onde geralmente, ao decorrer do projeto acabam verificando que
suas expectativas foram inferiores as esperadas.

Nesse contexto, a utilizacdo correta de um sistema de custeio amplo, onde
verificam-se diversas variaveis, como por exemplo a taxa interna de retorno, vém a
auxiliar na correta tomada de decisdo, demonstrando a viabilidade ou ndo de
determinado investimento.

A contabilidade de custos surgiu a partir da contabilidade financeira,
desenvolvendo ferramentas para manter o controle sobre os bens das pessoas ou
institui¢cdes. Ela tinha por intuito apenas fornecer as informagdes relevantes sobre os

estoques, ndo tendo em vista o controle por parte da administracao.
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Para Martins (2000, p.21):

Devido ao crescimento das empresas, com 0 consequente aumento da
distancia entre 0 administrador e ativos e pessoas administradoras, passou
a contabilidade de custos a ser encarada como uma eficiente forma de
auxilio no desempenho dessa nova missao, a gerencial.

Ao integra-se com a contabilidade gerencial e a contabilidade financeira, a
contabilidade de custos auxilia na correta tomada de decisdo, visto que a mesma
agrega todos os custos envolvidos no projeto de investimento.

Segundo Martins (2008), essa contabilidade tem dois pontos relevantes: o
auxilio ao controle e a ajuda nas tomadas de decisao.

Martins (2008, p.21) cita:

Controle, sua mais importante missdo é fornecer dados para o
estabelecimento de padrdes, orgamentos e outras formas de previsao [...]
para comparagdo com os valores anteriormente definidos. Decis&o, seu
papel reveste-se de suma importancia, pois consiste na alimentacdo de
informacdes sobre valores relevantes que dizem respeito as consequéncias
de curto e longo prazo sobre medidas de introdugdo ou corte de produtos,
administragcéo de pregos de venda, opgéo de compra de produtos [...].

Hoje, a contabilidade de custos, além de ser utilizada para controle interno, é
utilizada em Bancos, Financeiras, industrias, entre outras areas, com o objetivo de
demonstrar os custos envolvidos nas operacdes, auxiliando na correta tomada de

deciséo.

3.3 CONTABILIDADE AGRICOLA

Contabilidade agricola trata-se da contabilidade geral com a aplicacao
voltada para as empresas agricolas ou atividades relacionadas a atividade rural,
tendo como foco a atividade de exploracédo dos recursos naturais.

Os agricultores, ao utilizar a contabilidade rural conseguem verificar e
controlar suas rentabilidades, acompanhando os resultados obtidos na atividade
através de relatérios e analises contabeis das pequenas propriedades rurais e

empresas rurais.
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Crepaldi (2006, p. 25), afirma que “empresa rural é a unidade de producao
em que sao exercidas atividades que dizem respeito a culturas agricolas, criacao de
gado ou culturas florestais, com a finalidade de obtencao de renda”.

Antigamente as atividades agricolas eram exercidas de forma quase
rudimentar, onde o objetivo principal era a subsisténcia das familias que exerciam a
atividade rural em suas propriedades, porém, com a expansao da agroindustria e da
agricultura brasileira, a contabilidade rural vem ganhando cada vez mais destaque
no cenario nacional, tornando-se uma fonte confidvel para a tomada de decisdao no
gue tange a investimentos em projetos agricolas, que visam a obtencao de lucros
através da exploracao de recursos naturais, as quais sao divididas em culturas
temporarias e culturas permanentes.

Segundo Marion (2007, p. 15), Culturas temporarias sdo aquelas sujeitas ao
replantio apds a colheita. Normalmente, o periodo de vida é curto. Apds a colheita,
sdo arrancadas do solo para que seja realizado novo plantio. Nesse contexto
enquadram-se as principais atividades da agricultura brasileira, sendo os principais:
a soja, o milho, arroz, feijao, dentre outras.

Para Marion (2007, p. 16):

Culturas permanentes sdo aquelas que permanecem vinculadas ao solo e
proporcionam mais de uma colheita de produ¢@o. Normalmente atribui-se as
culturas permanentes uma duragdo minima de quatro anos.

Marion (2007, p.16) descreve que atividades como cana-de-agucar,
citricultura (laranjeira, limoeiro...), cafeicultura, silvicultura (esséncias florestais,
plantacdes arboreas, oleicultura (oliveira), dentre outras culturas sao exemplos de
culturas permanentes). Tais culturas permanentes tém como diferencial o fato de
estarem inseridas no balanco no Ativo Permanente Imobilizado.

A analise dos custos envolvidos em tais culturas é de essencial importancia
para verificar-se a viabilidade de investimentos em atividades agricolas, pois deve
levar-se em conta os custos de producdo, custos de colheita, custos de
armazenamento e os custos indiretos, que influenciam muito nos precos de venda
dos produtos. Tais controles de custos s&o realizados na maioria das vezes de
forma precaria, tendo como objetivo demonstrar muitas vezes apenas o custo de

producdo do agricultor. Para corrigir tais praticas errbneas, a utilizagdo da
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contabilidade rural tem tornando-se cada vez mais eficiente para a tomada de
decisoes.

Para Crepaldi (2006), a contabilidade rural € um dos principais sistemas de
controle das informacées das empresas rurais, e com a analise do Balanco
Patrimonial e dos Resultados do Exercicio é possivel verificar a situagcdo da
empresa.

Segundo Crepaldi (2006, p. 85):

A Contabilidade Rural também fornece informagbes sobre condigcdes de
expandir-se, sobre necessidades de reduzir custos ou despesas,
necessidades de buscar recursos etc. estd ai outra finalidade da
Contabilidade Rural: o planejamento.

Dessa forma, o planejamento dos custos e despesas incorridos no processo
de exploracdo dos recursos naturais, através da distincdo das culturas em
temporarias e permanentes, pode demonstrar precisamente a viabilidade de

investimentos em atividades de exploragdo dos recursos naturais.

3.4 CUSTO DE OPORTUNIDADE

Os investidores que dispéem de capital para a realizagdo de um
projeto de investimento, buscam a maximizacdo dos resultados de seus
investimentos através das alternativas disponiveis, levando-se em consideracado a
possibilidade de percas com relacédo a outros investimentos.

Martins (2001, p. 187) afirma que:

A medida que selecionamos uma das alternativas de investimento
existentes, é possivel que percamos os beneficios dos demais. Entao, a
melhor escolha consubstancia-se na que maximiza a satisfagao do agente.

Nascimento (1998) descreve ao deparar-se com varias alternativas de
investimentos entrard em cena o conceito de custo de oportunidade, onde devera
analisar-se a validade do sacrificio de recursos a ser feito na escolha de

determinado investimento em relacdo a outro. Partindo desse principio Martins
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(2001) descreve que o custo de oportunidade se demonstra através de duas
abordagens: econdmica e contabil.

De acordo com a abordagem econbmica, as organizacdes encontram-se
num contexto de recursos escassos, 0 que faz com que a combinagdo de varios
fatores torne-se um problema econdémico. A abordagem econ6mica abrange o

enfoque pragmatico na gestao da area empresarial.

3.5 PLANTIO DE EUCALIPTOS E PINUS

A falta de conhecimentos e praticas ideais, acompanhadas da falta de
investimentos e incentivos, faz com que os indices de produgcao nao sejam os ideais,
tornando frustradas em alguns casos, as expectativas de rendimentos esperados em
tal atividade.

Para Higa (2000, p. 5), o plantio de eucaliptos tornou-se uma alternativa
excelente de renda para produtores rurais, principalmente agora que sofremos
demanda no produto. Concomitantemente a cultura de Eucalipto, a cultura do Pinus
encontra-se em franca expansao, devido a fatores que vao desde o clima favoravel,
principalmente na regido Sul do Brasil, até fatores como o relevo de tal regido.

O quadro 1 mostra um demonstrativo realizado pelo Embraf, Embrapa e
IBGE, sobre o plantio das varias culturas existentes no Brasil.

Area e Origem das Principais Culturas no Brasil

Cultura Area Plantada (Milhdes de Hectares) | Origem
Eucalipto 3,5 Australia e Indonésia
. América do Norte e Central, Caribe e
Pinus 1,8 .
México
Cana-de- 6,6 Nova Guiné
acucar
Soja 20,7 China
Arroz 3 Sudeste da Asia
Milho 13,2 México
Café 2,3 Etidpia
Pastagens 90 Principalmente Africa

Quadro 1: Area e Origem das principais culturas no Brasil
Fonte: Abraf, Embrapa e IBGE (2007).




29

Observa-se no quadro 1, que a cultura de Eucalipto esta entre as principais
culturas existentes no Brasil, e que sua area de utilizacao é de alta relevancia em
relacdo as demais culturas.

A Figura 1 mostra onde sao feitos os principais usos da madeira obtida da
arvore Eucalipto e Pinus.

Consumo Indusfria |

|Produtos Madeireios ~ ———Lenha ==
Consumo Doméstico |
—{Siderurgia
|Sementese Mudas | ——Canviio Vegetal | = HForjas Artesanais
~Consumo Domeéstico
|Fertiizartes e Defensivos | o [Shiciua | —
~|Madeira Serada
|Maguinas e Equipamentos | & —{Madeia Solida | => Madeira Tratada
— Outros Usos
|Prestadores de Sevicos || |Produtos Nao Medeireiros |
—Indistria de Papel |
— Celulose =
@ L Outros Usos |
Inddstria Quimica Oleos Essenciais | MDF- Aglomerado e Chapa de Fibral
Famacéutica <= — Paingis Indistriais | =>
Alimenicia efc Mel | CompensadolLaminado |

Figura 1 - Utilizacao da Madeira de Eucalipto e Pinus no Brasil (2007)
Fonte: Adaptado de SBS (Sociedade Brasileira de Silvicultura), 2007.

Como pode ser observado na figura 1, grande parte da producdo gerada a

partir da exploragdo do Eucalipto e do Pinus esta presente em nosso cotidiano.

3.6 INVESTIMENTOS VOLTADOS AO PLANTIO DE EUCALIPTOS E PINUS

Apés avaliacdo da utilidade da matéria prima gerada pela arvore de

eucalipto e pela arvore de Pinus, € possivel fazer uma analise de investimentos,
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onde os investidores podem, dados os resultados, optar pela melhor alternativa de
investimento, onde o investidor deve levar em consideracao alguns fatores a serem
analisados, tais como o prazo diferenciado das culturas e a necessidade de

investimento inicial diferentes entre si.

Filho (2005, p. 04) afirma:

Verifica-se pela crescente importancia econdmica que a cultura do eucalipto
vem ganhando relevancia no Brasil. [...] essa atividade tende a se difundir
com mais intensidade aproveitando as condigbes tanto ecolégicas como
econdmicas que se apresentam aos produtores rurais. “A restricdo da oferta
combinada com uma demanda crescente e com 0s prazos longos inerentes
a atividade oferece oportunidades seguras de novos investimentos e novas
modalidades de aplicagbes financeiras tendo o eucalipto como base”.

Devido expansdo da atividade extrativista florestal, os projetos de
investimentos em atividades de reflorestamento das culturas de Eucalipto e Pinus
tornam-se alternativas interessantes para os investidores e agricultores da regiao
Sul do Brasil.

3.7 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Com o intuito de obter maiores rentabilidades, investidores buscam através
de novos empreendimentos, aplicacdes, e investimentos, muitas vezes diversos as
suas atividades principais, alternativas em que possam aplicar seus rendimentos
obtidos em outras atividades, ou mesmo iniciarem um novo projeto
concomitantemente a suas atividades principais. Nesse contexto, a contabilidade e
as analises de investimentos propdem-se a demostrar as diversas possibilidades de
areas de investimentos.

Segundo Casarotto (2008), um dos principais objetivos do investimento é
considerar os aspectos econdmicos para sua realizacdo. Ele afirma que é
necessario, sobretudo que o investimento gere ao menos a rentabilidade esperada.
Através da andlise de investimentos e possivel verificar-se a viabilidade ou ndo de
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determinado investimento, principalmente no caso de analises de investimentos

simultaneos, onde geralmente ha a necessidade de preterir-se entre um deles.

Para Graham (2007, p. 55-56):

Uma operacao de investimento é aquela que, apés o estudo dos fatos a luz
de padrdes estabelecidos de seguranca e valor, promete a protegédo contra
prejuizo em todas as condicbes normais ou variagcoes razoavelmente
provaveis do principal e um retorno a qualquer taxa ou quantidade de
retorno, por menor que seja, que o investidor esteja disposto a aceitar,
contanto que ele aja com inteligéncia razoavel (GRAHAM 2007, p. 55-56).

Ja Erhlich (1997, p.10) cita: “O investimento €, pois, uma aplicacdo de
dinheiro em projetos de implantacdo de novas atividades, expansao, modernizacao
etc., da qual se espera obter uma boa rentabilidade”.

Para tanto, propondo-se a demonstrar com maior clareza os resultados,
algumas ferramentas de avaliagdo de resultados sao utilizadas, dentre elas estédo o
VPL, VAUE e TIR, que trazem resultados relevantes para as tomadas de decisé&o
dos gestores do capital e dos investidores.

3.7.1 TMA (Taxa Minima de Atratividade)

Segundo Casarotto (2008), para avaliar uma proposta de investimento deve
ser considerado a perda da oportunidade de aplicar este capital em outros projetos.
Via de regra, o investimento em um projeto deve ter rendimento superior a uma taxa
minima ideal obtida em aplica¢c6es de baixo risco, denominada TMA (taxa minima de
atratividade), Em analises de investimentos simultdneos deverd optar-se pelos
investimentos que apresentem rendimentos superiores a TMA definida previamente
pelos investidores.

Para Filho (1990, p. 37), “a TMA ¢é a taxa a partir da qual o investidor
considera que esta obtendo ganhos financeiros. Uma das formas de se analisar um
investimento é confrontar a TIR com a TMA do investidor”.
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Cabe Ressaltar que a TMA n&o é um método de analise, ou seja, a TMA
pode ser tratada como uma referéncia para comparacao entre investimentos ou a
taxa minima de atratividade que o investidor almeja.

Para fazer este comparativo, deve-se observar o prazo do investimento,
podendo ser de curto ou longo prazo, para entdo avaliar se a opc¢ao de aplicacao €

viavel ou ndo.

3.7.2 VPL (Valor Presente Liquido)

O VPL (Valor Presente liquido) consiste em determinar a diferenca entre o
valor presente das entradas e o valor presente das saidas, comparando o resultado
obtido com uma taxa minima de atratividade (TMA) definida anteriormente. O VPL é
calculado a partir de projecbes do fluxo de caixa, somando-os ao investimento
inicial.

Para Casarotto (2008 p.116) VPL é composto de um calculo simples onde:

Em vez de se distribuir o investimento inicial diante sua vida (custo de
recuperacao do capital), deve-se somar os demais termos do fluxo de caixa
para soma-los ao investimento inicial de cada alternativa. Escolhe-se a
alternativa que apresentar melhor Valor Presente Liquido.

No quadro 2 é apresentado um modelo de fluxo de investimento, que
demonstra o VPL de um investimento.

Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno

Dados Descricao
11% Taxa de desconto anual (TMA)
-R$ 25.000,00 Custo inicial do Investimento
R$ 9.000,00 Retorno do primeiro ano
R$ 12.500,00 Retorno do segundo ano
R$ 14.000,00 Retorno do terceiro ano

VPL= R$ 3.490,07

Quadro 2: Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno
Fonte: Autoria propria.
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No quadro 2 foi calculado o valor liquido atual deste investimento, sendo o
VPL R$ 3.490,07, demonstrando que o fluxo de entradas de investimento é maior
que o de saida, o que torna o investimento viavel.

Ao comparar investimentos simultaneos que possuam datas diferentes entre
seus periodos, deve aplicar-se o0 montante obtido pelo investimento de menor prazo
na TMA até ser equivalente ao numero de periodos respectivos a outra opcao,

assim, avaliando a opc¢ao mais rentavel de investimento.

3.7.3 TIR (Taxa Interna de Retorno)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) demonstra a taxa de retorno gerada em
determinado investimento, igualando os fluxos de entrada com os fluxos de saidas
de um investimento, demonstrando também a rentabilidade sobre o capital
inicialmente investido.

Para Filho (1990, p.78):

O método da taxa interna de retorno consiste em calcular a taxa que zera o
valor presente dos fluxos de caixa das alternativas. Os investimentos com
TIR maiores que a TMA sdo considerados rentaveis e sdo passiveis de
analise.

Ao comparar-se a TIR com a TMA, serd viavel o investimento que
demonstrar-se com a taxa interna de retorno igual ou superior a TMA definida
previamente. Ao compara-se investimentos simultdneos, aquele que apresentar a
maior taxa interna de retorno serd a melhor opcao de investimento para o investidor,
ressaltando-se que o investimento que obtiver uma TIR menor que a TMA, 0 mesmo
nao devera ser prosseguido.

Considerando as informacbes presentes no quadro 1, pode verificar-se
através do calculo da TIR, valor igual a 18,29% de retorno do investimento, cobrindo
assim, a taxa de 11% ao ano da TMA considerada, o que gera uma rentabilidade
maior sobre o capital no valor 7,29% ao ano.
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3.7.4 VAUE (Valor anual uniforme equivalente)

Este indicador ajuda a demonstrar as melhores op¢des de investimentos,
onde tem por objetivo achar a série uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa dos
investimentos a TMA, verificando se 0 mesmo € mais rentavel do que a taxa minima
de atratividade, analisando sua viabilidade ou n&o.

Conforme Filho (1990, p. 78):

Este método consiste em achar a série uniforme anual equivalente ao fluxo
de caixa dos investimentos a taxa minima de atratividade (TMA), ou seja,
acha-se a série uniforme equivalente a todos os custos e receitas para cada
projeto utilizando a TMA. O melhor projeto € aquele que tiver maior saldo
positivo.

Apés as realizacbes de projecdes verifica-se entdo se a taxa resultante do
investimento é superior a TMA, o que torna o projeto analisado viavel para os

investidores.

3.7.5 Método do Periodo de Retorno ou Payback

O método Payback consiste em determinar o numero de periodos
necessarios para recuperar-se o valor do investimento inicial, levando-se em conta o
tempo de recuperacdao do valor investido. Este indice deve ser levado em
consideracdo pelo investidor, principalmente em analises simultdneas de
investimentos a longo prazo, onde o prazo para obter-se o retorno do investimento
inicial € uma variavel importante a ser analisada.

Segundo Figueiredo (2008, p. 76), o “método de payback projeta o tempo
necessario para que os fluxos de caixa esperados paguem os desembolsos do
investimento”.

Teoricamente o investimento que apresentar menor payback € o projeto
mais viavel, pois quanto maior for esse indice maior serd o risco envolvido na

operacao, podendo levar a inviabilidade do projeto.



35

4. ESTUDO DE CASO

O presente estudo de caso foi elaborado em uma propriedade rural na Linha
Ouro Verde, no municipio de Sdo Lourenco do Oeste — SC, localizado na regiao
Oeste de Santa Catarina, em uma propriedade com cerca de 24,20 hectares, sendo
12,10 hectares ociosos para novos investimentos.

Para tanto foram apresentadas duas propostas de implantacdo de novas
culturas visando investimentos com rendimentos a longo prazo, que sao os cultivos
de Eucalipto e Pinus.

Tal estudo de caso tem por fim, apontar qual das duas atividades apresenta

melhor rendimento a longo prazo, mais especificamente num prazo de 25 anos.

4.1 APRESENTACAO DA PROPRIEDADE

O proprietario da area estudada é o Sr. Enio Destri, que a recebeu através
de uso-fruto no ano de 1990, onde por diversos anos manteve a propriedade
arrendada para terceiros, uma vez que nao dependia diretamente da propriedade
para seu sustento, ja que era funcionario publico do municipio de Sdo Lourenco do
Oeste.

No ano de 2000 surgiu o interesse por parte do Sr. Enio Destri no cultivo de
Pinus em sua propriedade, ja que havia especulacdes positivas com relagdo a
producgéo e valorizagdo da madeira de pinus no inicio da década de 2000.

Apos o plantio ndo foram feitas atividades relacionadas com a manutengao
da cultura, como por exemplo, os desbastes e desramas no tempo determinado, o
que acabou resultando em arvores de pequenas produgdes e baixo rendimento
financeiro, uma vez que com a queda do preco — alavancada devido a crise global

de 2008 — e 0 aumento do custo da colheita tornaram o investimento inicial obsoleto.
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4.2 DEMONSTRACOES PARA ESTIMATIVA DE IMPLANTAGAO DA ATIVIDADE
DE EUCALIPTO

Foram levantados os custos iniciais referentes aos valores de implantacao
da cultura do Eucalipto, com base em planilhas adaptadas da Embrapa para manejo
em silvicultura. No quadro 3 sdo demonstrados os custos de implantacdo de 01
hectare de Eucalipto:

! Plantio de Eucalipto 12 Ano 22 Ano 32 Ano 42 Ano
Valor

Variaveis Unidade Un. Qtd. Total Qtd. Total Qtd. |[Total | Qtd. | Total
Preparo da area Hora trator | 50,00 4,00 200,00 - - - - - -
Aracéo Hora trator | 50,00 2,00 100,00 - - - - - -
Gradagens Hora trator | 50,00 1,00 50,00 - - - - - -
Subsolagens Hora trator | 50,00 1,00 50,00 - - - - - -

2
Insumos - - - 677,25 - 328,00 - - - -
Formicidas Kg. 13,00 2,00 26,00 2,00 26,00 - - - -
Mudas Plantio Un. 0,25 1.110 277,50 - - - - - -
Mudas Replantio Un. 0,25 111 27,75 - - - - - -
Herbicida Litros 22,00 2,00 44,00 - - - - - -
Fertilizante Quimico Kg. 1,51 200,00 302,00 200,00 | 302,00 - - - -

3
Mao de Obra Homem dia | 100,00 20,00 2.000,00 | 5,00 500,00 4,00 |400,00 | 3,50 |350,00
Capina Manual Homem dia | 100,00 6,00 600,00 3,00 300,00 3,00 [300,00 | 2,50 |250,00
Controle das
Formigas Homem dia | 100,00 2,00 200,00 2,00 200,00 1,00 | 100,00 [ 1,00 |100,00
Dessecagem Homem dia | 100,00 2,00 200,00 - - - - - -
Plantio Homem dia | 100,00 9,00 900,00 - - - - - -
Replantio Homem dia | 100,00 1,00 100,00 - - - - - -

4| Manutencao do
Plantio Homem dia | 70,00 16,00 1.120,00 | 13,00 | 910,00 3,00 |210,00 | 8,00 |560,00
Adubacéo Homem dia | 70,00 1,00 70,00 2,00 140,00 - - - -
Combate a
Formigas Homem dia | 70,00 4,00 280,00 3,00 210,00 - - - -
Coroamento Homem dia | 70,00 2,00 140,00 - - - - - -
Capina Manual Homem dia | 70,00 4,00 280,00 3,00 210,00 3,00 [210,00 | 3,00 |210,00
Desrama Homem dia | 70,00 5,00 350,00 5,00 350,00 - - 5,00 |350,00

5 Custo Total

(em R$) 1+2+3+4 3.997,25 1.738,00 610,00 910,00

Quadro 3: Custo de Implantacao de 01 hectare de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.
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Observa-se que os custos de implantagdo da cultura de Eucalipto séo
maiores no primeiro ano, onde os custos com o preparo da terra, aquisicdo das
mudas e o replantio das mesmas tem grande participagdo na soma final dos custos.
Ressaltando que os valores constantes sdo uma média dos valores que sao

utilizados na regido oeste catarinense.

4.2.1 Mapas de Corte de Eucalipto

Para o melhor aproveitamento e rendimento a longo prazo da cultura de
Eucalipto a Epagri elaborou um mapa de Cortes das arvores de Eucalipto, conforme

o quadro 4:
Eucalipto Numero de Arvores
Desbaste Idade em Anos Existente Extraidas Remanescentes
Primeiro Desbaste 6 1.110 360 750
Segundo Desbaste 10a12 750 230 520
Terceiro Desbaste 15a 18 520 170 350
Corte Final 20a25 350 350 -

Quadro 4: Mapa de Corte para 01 hectare de Plantio de Eucalipto
Fonte: Adaptado de Manual de Silvicultura (2006).

No quadro 4 observa-se que nao existe uma uniformidade na quantidade de

arvores cortadas, também ndo pode-se dizer que sao valores que devem ser

tomados como regra, mas sim com proximidade.

4.2.2 Estimativa de Producédo e Rendimento de Eucalipto

Segundo dados da Embrapa, o Eucalipto tem um crescimento médio de 40

m3 por hectare/ano em condi¢des favoraveis, podendo chegar a valores maiores em
ambientes melhores adaptados. Tendo como base os valores de producéo colhidos
da Embrapa e com os valores praticados na regiao Oeste de Santa Catarina, que
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sdo levantados pela Epagri chegou-se a seguinte estimativa de producédo e
rentabilidade com a cultura do Eucalipto, demonstrada no quadro 5:

Eucalipto Producao e Rendimento
Desbaste Idade em Producao em Preco por m3/hectare | Rendimento em
Anos m?hectare em R$ R$
Primeiro Desbaste 6 129,00 50,00 6.450,00
Segundo Desbaste 10a 12 165,00 65,00 10.725,00
Terceiro Desbaste 15a18 183,00 65,00 11.895,00
Corte Final 20a25 525,00 115,00 60.375,00

Quadro 5: Estimativa de producdao em m? de madeira e rendimento em R$ para 01 hectare de
Eucalipto
Fonte: Dados da Pesquisa.

O Eucalipto apresenta um rapido crescimento, sendo assim a primeira
colheita pode ser feita no final dos primeiros seis anos, apresenta um retorno mais
rapido do que outras variedades de silvicultura como o Pinus, e possui uma
distribuicdo entre as colheitas de uma maneira mais uniforme, gerando mais
seguranca ao produtor rural no que tange a uniformidade de receitas.

A primeira colheita é efetuada quando as arvores tém seis anos de idade, e
destina-se para fins energéticos, como lenha utilizada por industrias da regido. A
partir do segundo desbaste até a colheita final, a madeira passa a ter
aproveitamento mais diversificado, como em moirdes, dormentes, construgdes,
também sendo muito utilizado na fabricacdo de méveis, 0 que agrega em muito o
valor final por m® do Eucalipto. Para tanto os custos de corte da colheita
permanecem 0s mesmos ao longo dos anos.

Como os valores referentes ao custo da colheita sdo por m3 produzido por
hectare, os valores praticados pelas madeireiras e serrarias na regidao Oeste de
Santa Catarina sdo de R$ 14,00 por m? produzido por hectare, sendo que os custos
de cortes ficardo dispostos no quadro 6 da seguinte maneira:

Custo de Corte De . . . .
Eucalipto 62 Ano 122 Ano 182 Ano 25° Ano
Unidade | 29" | qtd. | Total | Gtd. | Total | Gtd. | Total | Gd. | Total

m3
Produzido | 14,00 | 129,00 | 1.806,00 | 165,00 | 2.310,00 | 183,00 | 2.562,00 | 525,00 |7.350,00

Quadro 6: Previsao de custo de corte para 01 hectare de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.
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Os custos de corte do Eucalipto vao aumentando a cada nova colheita, ja

que as os custos sdo de acordo com a quantidade de madeira produzida, tais custos

ja levam em consideracao o transporte referente a retirada da madeira de Eucalipto

da propriedade para a serraria ou madeireira.

Dessa maneira, pode-se projetar resumidamente os custos e despesas por

hectare do cultivo de Eucalipto no quadro 7:

Previsao para 01 hectare de plantio de Eucalipto (em R$)

Descricdo em Anos
Custos e o 5 5 o o o 5 o Total
Despesas 12 2° 3¢ 40 8¢ 162 19° 25° (em R$)
Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Fjreparo das 200 200
areas
Insumos 677,25 328 1.005,25
Mao de obra 2.000 500 400 350 3.250
Manutengao 1.120 910 | 210 | 560 2.800
do Plantio
Colheita 1.806 | 2.310 | 2.562 | 7.350 14.028
Total 3.997,25 | 1.738 610 910 1.806 | 2.310 | 2.562 | 7.350 | 21.283,25

Quadro 7: Resumo dos custos e despesas para 01 hectare de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

Tendo sido projetado os valores relativos aos custos

e despesas por

hectare juntamente com os valores de receitas por hectare obtidas com a produgao

pode-se fazer uma projecao simples do caixa do pequeno produtor, demonstrados

no quadro 8 da seguinte maneira:

(continua)

Projecao Simples de Caixa para 01 hectare de Eucalipto

Ano Custos e Despesas Receitas Total (em R$)

1° 3.997,25 - - 3.997,25
2° 1.738,00 - - 1.738,00
3° 610,00 - - 610,00
4° 910,00 - - 910,00
5° - - -
6° 1.806,00 6.450,00 4.644,00
7° - - -
8° - - -
9° - - -
10° - - -
11° - - -
12° 2.310,00 10.725,00 8.415,00
13° - - -
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(concluséo)

14 - - -

15° - - -

16° - - -

17° - - -

18¢ 2.562,00 11.895,00 9.333,00

19° - - -

20° - - -

21° - - -

220 - - -

23° - - -

24° - - -

25° 7.350,00 60.375,00 53.025,00

Total (em R$) 21.283,25 89.445,00 68.161,75

Quadro 8: Projecao simples do Caixa para 01 hectare de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

O quadro 8 retrata como ficaria a situacao do caixa liquido do produtor ano a

ano por hectare produzido.

4.2.3 Projegbes de VPL, TIR, e VAUE da Producgao de Eucalipto

Para discutir a viabilidade de producdo do Eucalipto deve levar-se em
consideracao os dados obtidos através das projecoes e efetuar-se o célculo de
viabilidade do investimento através do VPL, TIR, e VAUE, tendo como base uma
TMA de 7,44% a.a., que € a taxa proporcional da poupanga em um ano.

Abaixo o quadro 9, de acordo com os dados levantados:

(continua)
Eucalipto

Ano Custos e Despesas (em R$) Receitas (em R$) | Evento Total (em R$)
12 3.997,25 - Investimento - 3.997,25
2° 1.738,00 - Investimento - 1.738,00
3¢ 610,00 - Investimento - 610,00
40 910,00 - Investimento - 910,00
6° 1.806,00 6.450,00 Beneficio 4.644,00
12° 2.310,00 10.725,00 Beneficio 8.415,00
18° 2.562,00 11.895,00 Beneficio 9.333,00
25° 7.350,00 60.375,00 Beneficio 53.025,00
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(concluséo)

VPL 12.416,92
TIR 15,37%
VAUE 1.108,07
TMA 7,44%

Quadro 9: VPL,TIR e VAUE para 01 hectare de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

De acordo com os resultados obtidos, o Eucalipto é uma atividade viavel,
pois apresenta um VPL positivo de R$ 12.416,92 sendo que resultados negativos
sao inviaveis economicamente.

A cultura de Eucalipto mostra-se com uma TIR de 15,37%, fato que
comprova sua viabilidade com sua expetativa de retorno.

O projeto de investimento e plantio de Eucalipto apresenta VAUE de R$
1.108,07, 0 que representa a remuneragao equivalente diante da TMA utilizada, que
foi de 7,44% ao ano, demonstrando novamente a viabilidade do projeto.

4.2.4 Projecao da DRE da Cultura de Eucalipto

Apébs serem feitas as projecdes dos custos de implantacdo, estimativas de
producédo e de rendimento, bem como os custos e despesas para o cultivo da cultura
de Eucalipto, pode-se projetar a DRE para 01 hectare de plantio de Eucalipto.

Para a elaboracdo da DRE foi utilizado o rateio proporcional dos custos e
despesas utilizados durante o periodo analisado, tendo como base para o rateio os
valores referentes a producao de cada desbaste.

Na DRE observa-se que os custos com a mao de obra, manutencdo do
plantio, além das despesas com a colheita da madeira de Eucalipto sdo os itens que
tem mais afetam o resultado final da cultura analisada.

Com relacao ao elevado valor das despesas com a colheita, salienta-se que
o valor engloba a mao de obra utilizada no processo de corte e o transporte da
madeira até as serrarias da regido, sendo utilizados valores praticados na regiao
Oeste de Santa Catarina.

De acordo com as informacgdes obtidas em relacdo aos custos e despesas,
além das receitas, foi elaborada a projecao da DRE conforme a tabela 1:
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Tabela 1: DRE de 01 Hectare de Plantio de Eucalipto

DRE (em R$)

ltem 62 Ano 122 Ano 182 Ano 252 Ano Total

Receita com Vendas 6.450,00 10.725,00 11.895,00 60.375,00 89.445,00
Funrural 148,35 246,68 273,59 1.388,63 2.057,24
Receita Liquida 6.301,65 10.478,33 11.621,42 58.986,38 87.387,77
Custos com Producao 2.353,05 1.503,34 1.111,16 2.287,69 7.255,25
Preparo da Area 64,86 41,44 30,63 63,06 200,00
Insumos 326,03 208,30 153,96 316,97 1.005,25
Mao de obra 1.054,05 673,42 497,75 1.024,77 3.250,00
Manutencao do Plantio 908,11 580,18 428,83 882,88 2.800,00
Despesas sobre vendas 1.806,00 2.310,00 2.562,00 7.350,00 14.028,00
Colheita 1.806,00 2.310,00 2.562,00 7.350,00 14.028,00
Lucro Liquido 2.142,60 6.664,98 7.948,25 49.348,68 66.104,52

Fonte: Autoria propria.

Os dados da tabela 1 refletem os resultados das projecdes realizadas para a
cultura de Eucalipto, trazendo as estimativas referentes ao cultivo de um hectare de
producdo, sendo analisados no 62, 122, 182 e no 25° ano. E importante observar a
tributagdo incidente sobre as receitas com vendas da madeira, sendo que nas
projecoes elaboradas para o presente estudo foi levado em consideracdo apenas o
valor referente ao Funrural, que € tributado em 2,3% sobre a receita de producgéo,
sendo que os valores referentes a IRPF devem ser analisados separadamente,
devido as peculiaridades de cada produtor rural.

Através da DRE pode-se verificar a rentabilidade final por hectare de plantio
para o agricultor, sendo que Lucro Liquido ao final do periodo de 25 anos é de R$
66.104,52. Ressaltando que a DRE foi elaborada com valores nominais, nao sendo
consideradas taxas de desconto e variagcdes de precos.

4.2.5 Método do Periodo de Retorno ou Payback da Cultura de Eucalipto

De acordo com as informagdes coletadas a partir das projecdes pode-se
elaborar o calculo do payback para 01 Hectare da Cultura de Eucalipto, visando
assim, verificar o tempo necessario para o retorno do capital empregado pelo
produtor rural na implantagcdo da cultura de Eucalipto, que pode ser verificado da
tabela 2:
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Tabela 2: Payback Simples para 01 hectare de plantio de Eucalipto

Payback Simples para 1 Hectare de Plantio de Eucalipto

Capital Investido 7.255,25
Colheitas Necessarias para o Retorno 2
Periodo Necessario para Retorno do Investimento (Anos) 12

Fonte: Autoria propria.

Conforme a tabela 2, o tempo necessario para o produtor rural obter o
retorno de seu capital investido em um hectare de Eucalipto é de 12 anos, sendo
esse 0 tempo necessario para a realizacao de segunda colheita de Eucalipto. Para
este calculo foi utilizado Payback simples, onde trata-se como tempo necessario
para o retorno do investimento 0 momento em que as receitas obtidas cobrem os
custos iniciais, levando-se em questdo apenas o saldo de caixa da atividade, néo
sendo observados os ganhos gradativos em m? da madeira de Eucalipto.

4.3 DEMONSTRACOES PARA ESTIMATIVA DE IMPLANTAGAO DA ATIVIDADE
DE PINUS

Do mesmo modo que a cultura do Eucalipto, foram levantados os custos
iniciais referentes aos valores de implantacao da cultura do Eucalipto, com base em
planilhas adaptadas da Embrapa para manejo em silvicultura, obtendo os seguintes
valores demonstrados no quadro 10:

(continua)
! Plantio de Pinus 12 Ano 22 Ano 32 Ano 42 Ano
Variaveis Unidade Valor Un. | Qtd. Total Qtd. Total Qtd. |Total | Qtd. | Total
Preparo da area Hora trator | 50,00 4,00 200,00 - - - - - -
Aracéo Hora trator | 50,00 2,00 100,00 - - - -
Gradagens Hora trator | 50,00 1,00 50,00 - - - -
Subsolagens Hora trator | 50,00 1,00 50,00 - - - -
2 Insumos - - - 616,20 | 202,00 | 328,00 |- - - -
Formicidas Kg. 13,00 2,00 26,00 2,00 26,00 - -
Mudas Plantio Unidade | 0,20 1.110 222,00 - - - -
Mudas Replantio Unidade | 0,20 111 22,20 - - - -
Herbicida Litros 22,00 2,00 44,00 - - - -
Fertilizante Quimico Kg. 1,51 200,00 302,00 200,00 | 302,00 - -
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(concluséao)

3 Homem
Mao de obra dia 100,00 20,00 2.000,00 | 5,00 500,00 4,00 |400,00 3,50 |350,00
Capina Manual Homem dia | 100,00 6,00 600,00 3,00 300,00 3,00 [300,00 2,50 |250,00
Controle das
Formigas Homem dia | 100,00 2,00 200,00 2,00 200,00 1,00 | 100,00 [ 1,00 |100,00
Dessecagem Homem dia | 100,00 2,00 200,00 - - - -
Plantio Homem dia | 100,00 9,00 900,00 - - - -
Replantio Homem dia | 100,00 1,00 100,00 - - - -
4 | Manutencao do Homem
Plantio dia 70,00 16,00 1.120,00 | 13,00 | 910,00 3,00 [210,00 | 8,00 |560,00
Adubagao Homem dia | 70,00 1,00 70,00 2,00 140,00 - -
Combate a
Formigas Homem dia | 70,00 4,00 280,00 3,00 210,00 - -
Coroamento Homem dia | 70,00 2,00 140,00 - - - -
Capina Manual Homem dia | 70,00 4,00 280,00 3,00 210,00 3,00 [210,00 | 3,00 |210,00
Desrama Homem dia | 70,00 5,00 350,00 5,00 350,00 - - 5,00 |350,00
5 Custo Total
(em R$) 1+2+3+4 3.936,20 1.738,00 610,00 910,00

Quadro 10: Custo de implantacao de 01 hectare de Pinus
Fonte: Autoria propria.

Conforme o quadro 10, os custos de implantagdao da cultura de Pinus sao

predominantemente maiores nos primeiros anos, assim como no caso do Eucalipto,

porém sendo menores do que os do Eucalipto, da mesma maneira, foram utilizados

como valores base os praticados no Oeste Catarinense.

4.3.1 Mapas de Corte de Pinus

Para o melhor aproveitamento e rendimento a longo prazo da cultura de

Eucalipto a Epagri elaborou um mapa de Cortes das arvores de Eucalipto, conforme

o quadro 11:
Pinus Numero de Arvores
Desbaste Idade em Anos Existente Extraidas Remanescentes
Primeiro Desbaste 8 1.110 310 800
Segundo Desbaste 14a16 800 250 550
Terceiro Desbaste 18a 20 550 200 350
Corte Final 20a25 350 350 -

Quadro 11: Mapa de Corte para 01 hectare de Plantio de Pinus
Fonte: Adaptado de Manual de Silvicultura (2006).
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No quadro 11 observa-se que existe certa uniformidade na quantidade de
arvores cortadas, ndo sao valores que devem ser seguidos restritamente, mas da
mesma forma que no cultivo do Eucalipto os valores devem ter proximidade com a

realidade.

4.3.2 Estimativa de Producédo e Rendimento de Pinus

Segundo dados da Embrapa, o Pinus tem um crescimento médio de 30 m3
por hectare/ano em condicdes favoraveis, podendo chegar a valores maiores em
ambientes melhores adaptados. Tendo como base os valores de producéo colhidos
da Embrapa e com os valores praticados na regidao Oeste de Santa Catarina, que
sao levantados pela Epagri chegou-se a seguinte estimativa de producédo e

rentabilidade com a cultura do Pinus, demonstrados no quadro 12 abaixo:

Pinus Producéo e Rendimento
Desbaste Idade em Producédo em Preco por m¥hectare | Rendimento em
Anos m3%hectare em R$ R$
Primeiro Desbaste 8 99,00 40,00 3.960,00
Segundo Desbaste 14216 160,00 70,00 11.200,00
Terceiro Desbaste 18a 19 152,00 100,00 15.200,00
Corte Final 20a25 352,00 110,00 38.720,00

Quadro 12: Estimativa de producao em m3 de madeira e rendimento em R$ para 01 hectare de
Pinus.
Fonte: Dados da Pesquisa.

O Pinus apresenta um rapido crescimento, sendo assim a primeira colheita
pode ser feita no final dos primeiros oito anos, apresenta um retorno nao tao rapido
quanto outras variedades de silvicultura como o Eucalipto, ndo possuindo
distribuicdo uniforme em seus tempos de desbastes, ja que entre o primeiro € o
segundo desbaste ha uma diferenca de oito anos.

O primeiro desbaste é feito com oito anos de idade, podendo a madeira ser
utilizada como lenha para fins energéticos, porém enfrenta certo receio por parte das
industrias que utilizam lenha para alimentar suas caldeiras, ja que ndo possui um

elevado potencial energético.
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A partir do segundo desbaste a madeira tem seus problemas de aceitacao
resolvidos, e passa a ter uma valorizacdo maior por parte de madeireiras e serrarias,
e ser utilizado na construgao civil e na fabricagcao de méveis.

Entre as opc¢des de Pinus e Eucalipto, o Pinus é a que traz menos
seguranga no que diz respeito ao retorno do investimento inicial, pois como a sua
madeira ndo apresenta nem preco e nem produtividade suficiente para recuperar o
investimento nos primeiros anos, é necessario aguardar pelo segundo desbaste, ja
com 16 anos de idade para que seus custos de implantacao sejam cobertos.

Os valores referentes ao custo da colheita sdo por m? produzido por hectare,
tanto para o Eucalipto como para o Pinus, os valores praticados na regiao Oeste de
Santa Catarina sdo de R$ 14,00 por m3 produzido a cada hectare, ja estando incluso
o valor referente ao transporte das madeiras até as serrarias, sendo que 0s custos

de cortes do Pinus ficarao dispostos no quadro 13 da seguinte maneira:

Custo de Corte
de Pinus 62 Ano 122 Ano 182 Ano 25° Ano
Unidade | Y29"| Qtd. | Total | Qtd. | Total | Gtd. | Total | Qtd. | Total
m3
Produzido | 14,00 | 99,00 | 1.386,00 | 160,00 | 2.240,00 | 152,00 | 2.128,00 | 352,00 | 4.928,00

Quadro 13: Previsao de custo de corte para 01 hectare de Pinus
Fonte: Autoria propria.

O preco no corte do Pinus aumenta a cada colheita até o 12° ano, e no 18°
ano observa-se que o valor projetado diminui devido a quantidade colhida ser menor
que no desbaste anterior, tal fato é devido ao crescimento da arvore de Pinus
estabilizar-se nessa altura do cultivo, e ao manejo com objetivo de preservar a
madeira para periodos posteriores de corte, onde o valor agregado € maior.

O resumo dos custos e despesas para 01 hectare de Pinus ficara de acordo
com o quadro 14 a seguir:

(Continua)
Previsao para 01 hectare de plantio de Pinus (em R$)
Descricdo em anos
Custos/ 19 00 30 42 g2 16° 190 259 Total
Despesas - - - - - 3 3 3 em R
: Ano Ano Ano | Ano | Ano | Ano Ano Ano ( 9)
E’reparo da 200 200
areas

Insumos 616,20 328 944,20
Mao de obra 2.000 500 400 | 350 3.250
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(Conclusao)

Manutengaodo | 4 51, 910 | 210 | 560 2.800
Plantio

Colheita 1.386| 2.240 | 2.128 | 4.928 10.682
Total 3.93620 | 1.738 | 610 | 910 |1.386| 2.240 | 2.128 | 4.928 | 17.876,20

Quadro 14: Resumo dos custos e despesas para 01 hectare de Pinus.

Fonte: Autoria

propria.

Tendo sido projetado os valores relativos aos custos e despesas por hectare

juntamente com os valores de receitas por hectare obtidas com a produgédo pode-se

fazer uma projecdo simples do caixa do pequeno produtor, dado da seguinte

maneira no quadro 15:

Projecédo Simples de caixa para 01 hectare de Pinus

Custos e Despesas

Receitas

Tota

3.936,20

- 3.936,20

1.738,00

- 1.738,00

610,00

610,00

910,00

910,00

1.386,00

3.960,00

2.574,00

2.240,00

11.200,00

8.960,00

2.128,00

15.200,00

13.072,00

4.928,00

38.720,00

33.792,00

Total (em R$)

17.876,20

69.080,00

51.203,80

Quadro 15: Projecao Simples do Caixa para 01 hectare de Pinus

Fonte: Autoria

propria.
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O quadro 15 retratou como ficaria a situagdo do caixa liquido do produtor

ano a ano por hectare produzido.

4.3.3 Projegbes de VPL, TIR, e VAUE da Producéo de Pinus

Para discutir a viabilidade de producdo do Pinus deve-se levar em
consideracao os dados obtidos através das projecdes e efetuar-se o célculo de
viabilidade do investimento através do VPL, TIR, e VAUE, tendo como base uma
TMA de 7,44% a.a., que é a taxa proporcional da poupanca.

Abaixo o quadro 16 de acordo com os dados levantados:

Pinus

Ano Custos e Despesas Receitas Evento Total
1° 3.936,20 - Investimento - 3.936,20
2 1.738,00 - Investimento - 1.738,00
3° 610,00 - Investimento - 610,00
42 910,00 - Investimento - 910,00
8° 1.386,00 3.960,00 Beneficio 2.574,00
16° 2.240,00 11.200,00 Beneficio 8.960,00
19° 2.128,00 15.200,00 Beneficio 13.072,00
25° 4.928,00 38.720,00 Beneficio 33.792,00
VPL 9.033,58
TIR 12,11%
VAUE 662,55
TMA 7,44%

Quadro 16: VPL,TIR e VAUE para 01 hectare de Pinus.
Fonte: Autoria propria.

De acordo com os resultados obtidos, o Pinus € uma atividade viavel, pois
apresenta um VPL positivo de R$ 9.033.58, sendo que resultados negativos séo
inviaveis economicamente.

A cultura de Pinus mostra-se com uma TIR de 12,11%, fato que comprova
sua viabilidade com sua expetativa de retorno.

O projeto de investimento e plantio de Pinus apresenta VAUE de R$ 662,55,
0 que representa a remuneragao equivalente diante da TMA utilizada, que foi de
7,44% ao ano, demonstrando novamente a viabilidade do projeto.
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4.3.4 Projecéo da DRE da Cultura de Pinus

Apébs serem feitas as proje¢des dos custos de implantacdo, estimativas de
producéo e de rendimento, bem como os custos e despesas para o cultivo da cultura
de Eucalipto, pode-se projetar a DRE para 01 hectare de Plantio de Pinus, que é
demonstrada na tabela 3:

Tabela 3: DRE para 01 Hectare de Plantio de Pinus

DRE (em R$)

ltem 82 Ano 162 Ano 192 Ano 252 Ano Total

Receita com Vendas 3.960,00 11.200,00 15.200,00 38.720,00 69.080,00
Funrural 91,08 257,60 349,60 890,56 1.588,84
Receita Liquida 3.868,92 10.942,40 14.850,40 37.829,44 67.491,16
Custos com Producao 2.009,19 1.620,32 1.296,25 2.268,44 7.194,20
Preparo da Area 55,86 45,05 36,04 63,06 200,00
Insumos 263,70 212,66 170,13 297,72 944,20
Mao de obra 907,66 731,98 585,59 1.024,77 3.250,00
Manutengéo do plantio 781,98 630,63 504,50 882,88 2.800,00
Despesas sobre vendas 1.386,00 2.240,00 2.128,00 4.928,00 10.682,00
Colheita 1.386,00 2.240,00 2.128,00 4.928,00 10.682,00
Lucro Liquido 473,73 7.082,08 11.426,15 30.633,00 49.614,96

Fonte: Autoria propria.

Os dados da tabela 3 refletem os resultados das projecoes realizadas para a
cultura de Eucalipto, trazendo as estimativas referentes ao cultivo de um Hectare de
producdo, sendo analisados no 82, 162, 192 e no 252 ano. E importante observar a
tributacdo incidente sobre as receitas com vendas da madeira, sendo que nas
projecoes elaboradas para o presente estudo foi levado em consideracdo apenas o
valor referente ao Funrural, que é tributado em 2,3% sobre a receita de produgéo,
sendo que os valores referentes a IRPF devem ser analisados separadamente,
devido as peculiaridades de cada produtor rural.

Através da DRE pode-se verificar a rentabilidade final por hectare de plantio
para o agricultor, sendo que Lucro Liquido ao final do periodo de 25 anos é de R$
49.614,96. Ressaltando que a DRE foi elaborada com valores nominais, ndo sendo
consideradas taxas de desconto e variacées de precos.
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4.3.5 Método do Periodo de Retorno ou Payback da cultura de Pinus

De acordo com as informagdes coletadas a partir das projecdes pode-se
elaborar o calculo do payback para 01 hectare da Cultura de Pinus, visando assim,
verificar o tempo necessario para o retorno do capital empregado pelo produtor rural
na implantagédo da cultura de Pinus, que pode ser verificado da tabela 4 abaixo:

Tabela 4: Payback Simples para 01 Hectare de Plantio de Pinus

Payback Simples para 1 Hectare de Plantio de Pinus

Capital Investido 7.194,20
Colheitas Necessarias para o Retorno 2
Periodo Necessario para Retorno do Investimento (Anos) 16

Fonte: Autoria propria.

Conforme a tabela 4, o tempo necessario para o produtor rural obter o
retorno de seu capital investido em um hectare de Pinus é de 16 anos,
considerando-se o Payback simples, onde trata-se como tempo necessario para o
retorno do investimento 0 momento em que as receitas obtidas cobrem os custos
iniciais, levando-se em questao apenas o saldo de caixa da atividade, ndo sendo
observados os ganhos gradativos em m? da madeira de Pinus.

4.4 COMPARATIVO ENTRE AS CULTURAS DE PINUS E EUCALIPTOS PARA A
AREA ANALISADA

Na propriedade analisada ha uma area de 12,10 hectares a serem
destinadas ao cultivo de Eucalipto ou Pinus. Para tanto, apds serem analisados os
valores referentes a 01 hectare das culturas citadas acima, serdo feitos os
comparativos referentes a area a ser utilizada em sua totalidade.

Para tanto, foram utilizados os mesmos métodos de projecoes, porém
observando-se a area de 12,10 hectares que encontra-se pronta para novos
investimentos a longo prazo.

Os valores utilizados para tais projecées sao com base em dados utilizados

na regido Oeste de Santa Catarina, e representam as variaveis do momento atual.
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Para os comparativos foram feitas as previsées dos custos iniciais referentes

a implantacdo da cultura de Eucalipto para a area de 12,10 Hectares, sendo

demonstrados no quadro 17:

Plantio de Eucalipto 12 Ano 22 Ano 32 Ano 42 Ano
Varidveis | Unidade | “al°" | Gt Total atd. Total | Qid. | Total | Qtd. | Total
Preparo da Hora
area trator | 50,00 48,40 2.420,00 - - - - - -
Hora
Aracéo trator 50,00 24,20 1.210,00 - - - - - -
Hora
Gradagens trator 50,00 12,10 605,00 - - - - - -
Hora
Subsolagens trator 50,00 12,10 605,00 - - - - - -
Insumos - - - 8.194,73 - 3.968,80 - - - -
Formicidas Kg. 13,00 24,20 314,60 24,20 314,60 - - - -
Mudas Plantio Unidade | 0,25 13.431 3.357,75 - - - - - -
Mudas
Replantio Unidade | 0,25 1.343 335,78 - - - - - -
Herbicida Litros 22,00 24,20 532,40 - - - - - -
Fertilizante
Quimico Kg. 1,51 2.420,00 |3.654,20 2.420,00 |3.654,20 - - - -
Homem
Mao de obra dia 100,00 | 242,00 24.200,00 | 60,50 6.050,00 48,40 | 4.840,00 | 42,35 4.235,00
Homem
Capina Manual dia 100,00 |[72,60 7.260,00 36,30 3.630,00 36,30 | 3.630,00 |[30,25 3.025,00
Controle das Homem
Formigas dia 100,00 |24,20 2.420,00 24,20 2.420,00 12,10 [ 1.210,00 |12,10 1.210,00
Homem
Dessecagem dia 100,00 | 24,20 2.420,00 - - - - - -
Homem
Plantio dia 100,00 |108,90 10.890,00 |- - - - - -
Homem
Replantio dia 100,00 [12,10 1.210,00 - - - - - -
Manutencao Homem
do Plantio dia 70,00 193,60 13.552,00 |157,30 11.011,00 | 36,30 | 2.541,00 | 96,80 6.776,00
Homem
Adubacéo dia 70,00 12,10 847,00 24,20 1.694,00 - - - -
Combate a Homem
Formigas dia 70,00 48,40 3.388,00 36,30 2.541,00 - - - -
Homem
Coroamento dia 70,00 24,20 1.694,00 - - - - - -
Homem
Capina Manual dia 70,00 48,40 3.388,00 36,30 2.541,00 36,30 | 2.541,00 | 36,30 2.541,00
Homem
Desrama dia 70,00 60,50 4.235,00 60,50 4.235,00 - - 60,50 4.235,00
Custo Total
(em R$) 1+2+3+4 48.366,73 21.029,80 7.381,00 11.011,00

Quadro 17: Custo de Implantacao de 12,10 hectares de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

Da mesma maneira, foram levantadas as projecdes de custos de implantacao

da cultura de Pinus para a area de 12,10 hectares, demonstrados no quadro 18:
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Plantio de Pinus 12 Ano 22 Ano 32 Ano 42 Ano
Variaveis un. | VBl°" | ata. Total atd. Total | Qtd. | Total | Qtd. | Total
Preparo da Hora
area trator 50,00 48,40 2.420,00 - - - - - -
Aragao Hora trator | 50,00 24,20 1.210,00 - -
Gradagens Hora trator | 50,00 12,10 605,00 - -
Subsolagens | Hora trator | 50,00 12,10 605,00 - -
Insumos - - - 7.456,02 2.444,20 | 3.968,80 - - - -
Formicidas Kg. 13,00 |24,20 314,60 24,20 314,60 -
Mudas Plantio Unidade | 0,20 13.431 2.686,20 - -
Mudas
Replantio Unidade | 0,20 1.343 268,62 - -
Herbicida Litros 22,00 24,20 532,40 - -
Fertilizante
Quimico Kg. 1,51 2.420,00 |3.654,20 2.420,00 |3.654,20 -
Homem
Mao de obra dia 60,00 | 242,00 24.200,00 | 60,50 6.050,00 48,40 | 4.840,00 |42,35 4.235,00
Capina Homem
Manual dia 100,00 | 72,60 7.260,00 36,30 3.630,00 36,30 | 3.630,00 | 30,25 3.025,00
Controle das Homem
Formigas dia 100,00 | 24,20 2.420,00 24,20 2.420,00 12,10 | 1.210,00 [12,10 1.210,00
Homem
Dessecagem dia 100,00 | 24,20 2.420,00 - -
Homem
Plantio dia 100,00 | 108,90 10.890,00 |- -
Homem
Replantio dia 100,00 | 12,10 1.210,00 - -
Manutencao Homem
do Plantio dia 60,00 | 193,60 13.552,00 |157,30 11.011,00 | 36,30 | 2.541,00 | 96,80 6.776,00
Homem
Adubacao dia 70,00 12,10 847,00 24,20 1.694,00 -
Combate a Homem
Formigas dia 70,00 |48,40 3.388,00 36,30 2.541,00 -
Homem
Coroamento dia 70,00 24,20 1.694,00 - -
Capina Homem
Manual dia 70,00 |48,40 3.388,00 36,30 2.541,00 36,30 | 2.541,00 | 36,30 2.541,00
Homem
Desrama dia 70,00 |60,50 4.235,00 60,50 4.235,00 60,50 4.235,00
Custo Total 1+2+3+4 47.628,02 21.029,80 7.381,00 11.011,00

Quadro 18: Custo de Implantacao de 12,10 hectares de Pinus

Fonte: Autoria propria.

Observa-se no quadro 17 que a atividade de cultura de Eucalipto apresenta

nos primeiros quatro anos, correspondentes aos anos de implantacédo da cultura, um

custo de implantacao de R$ 87.788,53 para os primeiros quatro anos, superior ao do

cultivo de Pinus, que necessita de um investimento de R$ 87.049,82 para sua

implantagdo, o que gera uma diferenca de apenas R$ 738,71 em favor da cultura do

Pinus, que fora demonstrada no quadro 18. A diferenca observada esta ligada ao

custo de aquisicao e de replantio das mudas das arvores, uma vez que ambas as

atividades requerem 0s mesmos processos para implantacao.
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4.4.2 Mapas de Corte

O quadro 19 é apresenta 0 mapa de corte da cultura de Eucalipto para uma
area de 12,10 hectares. Os mapas de corte foram projetados com base em dados da
Epagri, onde através da realizagdo destes mapas, busca-se o melhor
aproveitamento de cada cultura:

Eucalipto Numero de arvores
Desbaste Idade em anos Existentes Extraidas Remanescentes
Primeiro desbaste 6 13.431 4.356 9.075
Segundo desbaste 10a12 9.075 2.783 6.292
Terceiro desbaste 15a18 6.292 2.057 4.235
Corte final 20a 25 4.235 4.235 -

Quadro 19: Mapa de Corte para 12,10 hectares de Plantio de Eucalipto
Fonte: Adaptado de Manual de Silvicultura (2006).

Do mesmo modo, foi elaborado o mapa de corte para a cultura de Pinus,
levando-se em consideracao a utilizacdo de 12,10 hectares, que é demonstrado no

quadro 20:

Pinus Numero de arvores
Desbaste Idade em anos Existentes Extraidas Remanescentes
Primeiro desbaste 8 13.431 3.751 9.680
Segundo desbaste 14a 16 9.680 3.025 6.655
Terceiro desbaste 18a 19 6.655 2.420 4.235
Corte final 20a25 4.235 4.235 -

Quadro 20: Mapa de Corte para 12,10 hectares de Plantio de Pinus
Fonte: Adaptado de Manual de Silvicultura (2006).

Nos Quadros 19 e 20, observa-se que na cultura de eucalipto os primeiros
desbastes ocorrem no 62 ano, enquanto na cultura de Pinus o primeiro desbaste é
feito no 8° ano, sendo esse um importante fator em decisdes, porém, a cultura de
Eucalipto requer um tempo menor para o segundo desbaste, além de apresentar
colheitas com intervalos de tempos entre colheitas mais proporcionais do que na
cultura de Pinus, que ao contrario do Eucalipto apresenta retorno financeiro

esperado em um prazo maior.
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4.4.3 Estimativa de producao e rendimento

Para a estimativa de producéo e rendimento das culturas foram elaborados
quadros com informacdes sobre a idade dos desbastes, onde sdo demonstradas
estimativas de producdo e rendimento financeiro. O quadro 21 apresenta as
estimativas de producéo e rendimento para 12,10 hectares de plantio de Eucalipto:

Eucalipto Numero de Arvores

Desbaste Idade em anos | Producao em m3 Preco por m3 Rendimento em R$
Primeiro desbaste 6 1.561,00 50,00 78.045,00
Segundo desbaste 10a12 1.997,00 65,00 129.773,00
Terceiro desbaste 15a 18 2.214,00 65,00 143.930,00
Corte Final 20a25 6.353,00 115,0 730.538,00
Quadro 21: Estimativa de producao em m3 de madeira e rendimento em R$ para 12,10 hectares
de Eucalipto

Fonte: Dados da Pesquisa.

O quadro 22 demonstra as estimativas de producdo e rentabilidade para
12,10 hectares de plantio de Pinus:

Pinus Numero de Arvores
Desbaste Idade em anos | Producao em m3 Preco por m3 Rendimento em R$
Primeiro desbaste 8 1.198,00 40,00 47.916,00
Segundo desbaste 14a16 1.936,00 70,00 135.520,00
Terceiro desbaste 18a 19 1.839,00 100,00 183.920,00
Corte Final 20a25 4.259,00 110,00 468.512,00

Quadro 22: Estimativa de produ¢iao em m? de madeira e rendimento em R$ para 12,10 hectares
de Pinus
Fonte: Dados da Pesquisa.

Observa-se que tanto a producao em metros cubicos como em rendimento
financeiro a atividade de cultura de Eucalipto apresenta maior rendimento e
rentabilidade, conforme demonstrado nos quadros 21 e 22. Através das projecoes
verifica-se que no primeiro desbaste na atividade de Eucalipto o valor recebido na
venda da madeira é superior ao da cultura de Pinus, todavia no segundo e terceiro
desbaste os valores obtidos na venda da madeira de Pinus é superior ao da madeira
de Eucalipto, devido ao fato da madeira de Pinus apresentar um valor de mercado
superior nesse estagio de producao, porém, ao atingir-se a idade de corte final a
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cultura de Eucalipto sobressai-se a cultura de Pinus, ja que apresenta producdo em
metros cubicos e valor recebido por metro cubico maior do que a do Pinus, sendo a
producdo em metros cubicos o fator determinante para essa diferenca, ja que a
cultura de Eucalipto apresenta a longo prazo rendimento muito superior ao da
cultura de Pinus.

Para determinacdo dos valores referentes ao corte e colheita da madeira
foram estimados os valores para cada atividade, sendo que o quadro 23 demonstra
a estimativa de corte para a cultura de Eucalipto projetada para 12,10 hectares:

Custo de Corte . . . .
de Eucalipto 62 Ano 122 Ano 182 Ano 25° Ano
Unidade VSL“ Qid. | Total | Qid. | Total | Qtd. | Total | Qtd. | Total
m3
Produzido | 14,00 | 1.560,9 | 21.852,60 | 1.996,5 | 27.951,00 | 2.214,3 | 31.000,20 | 6.352,5 | 88.935,00

Quadro 23: Previsao de custo de corte para 12,10 hectares de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

O quadro 24 apresenta os valores referentes ao corte e colheita para a cultura
de Pinus para a area de 12,10 hectares estudada:

Custo de Corte . . . .
de Pinus 82 Ano 162 Ano 192 Ano 252 Ano
Unidade VSL“ Qid. | Total | Qtd. | Total | Qtd. | Total | Qtd. | Total
m3
Produzido | 14,00 | 1.197,9 | 16.770,60 | 1.936,0 | 27.104,00 | 1.839,2 | 25.748,80 | 4.259,2 | 59.628,80

Quadro 24: Previsao de custo de corte para 12,10 hectares de Pinus
Fonte: Autoria propria.

Conforme os valores dos quadros 23 e 24, pode-se verificar que o valor do
custo de corte é equivalente a quantidade de madeira produzida em metros cubicos,
sendo que o valor praticado na regidao Oeste Catarinense é de R$ 14,00 por metro
cubico produzido, ja estando incluso os valores referentes ao transporte da madeira
até as serrarias e madeireiras. Em todos os desbastes o valor do custo do corte é
superior na atividade de cultura de Eucalipto, logicamente devido a producao de
madeira de eucalipto ser superior a producdo de madeira de Pinus.

O quadro 25 demonstra o resumo referente as previsbes de custos e
despesas para a cultura de Eucalipto para a area analisada de 12,10 hectares:
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Previsao para 12,10 hectares de plantio de Eucalipto (em R$)

Descricao em Anos

Custos e 12 2¢ 3¢ 42 62 12¢ 182 25° Total

Despesas Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano (em R$)
Preparo das
areas 2.420 2.420
Insumos 8.194,73 3.968,8 12.163,53
Méo de obra 24.200 6.050 |4.840 |4.235 39.325
Manutencao
do Plantio 13.552 11.011  [2.541 |6.776 33.880
Colheita 21.852,6 | 27.951| 31.000,2| 88.935|169.738,80
Total 48.366,73 | 21.029,8 |7.381 |11.011 | 21.852,6 | 27.951 | 31.000,2| 88.935 | 257.527,33

Quadro 25: Resumo dos custos e despesas para 12,10 hectares de Eucalipto
Fonte: Autoria propria.

Da mesma maneira, o quadro 26 demonstra o resumo referente a previsao

de custos e despesas para a cultura de Pinus para a area analisada de 12,10

hectares:
Previsao para 12,10 hectares de plantio de Pinus (em R$)
Descricao em Anos

Custos e 12 2 2 40 82 162 199 25¢ Total
Despesas Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano (em R$)
Preparo das
areas 2.420 2.420
Insumos 7.456,02 | 3.968,80 11.424,82
Méo de obra 24.200 6.050 |4.840 |4.235 39.325
Manutencao
do Plantio 13.552 11.011 2.541 |6.776 33.880
Colheita 16.770,6 | 27.104| 25.748,8|59.628,8 | 129.252,20
Total 47.628,02 |21.029,80 |7.381 |11.011 |16.770,6 | 27.104 | 25.748,8 | 59.628,8 | 216.302,02

Quadro 26: Resumo dos custos e despesas para 12,10 hectares de Pinus
Fonte: Autoria propria.

Nos quadros 25 e 26 sdo demonstrados os resumos dos custos e despesas
para 12,10 hectares, onde observa-se que os valores referentes ao preparo das
areas, manutencédo do plantio e da mao de obra a ser utilizada sdo os mesmos,
sendo os valores referentes aos insumos a Unica diferenca no custo de implantacao
da atividade. Ja os valores referentes ao custo das colheitas sdo superiores na
cultura do Eucalipto, uma vez que sua producdo em metros cubicos € muito superior

a da cultura de Pinus.
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De acordo com as previsbes de custos e despesas de implantagédo, custo

dos cortes, e das previsdes de rentabilidade, é possivel elaborar o fluxo de caixa

simples projetado para um prazo de 25 anos.

O quadro 27 demonstra como ficara o fluxo de caixa simples para 12,10

hectares de Eucalipto, levando-se em consideracdo o periodo de 25 anos entre a

implantagcéo e a ultima colheita da madeira de Eucalipto:

Projecao simples do caixa para 12,10 hectares de Eucalipto

Custos e Despesas

Receitas

Total

48.366,73

- 48.366,73

21.029,80

- 21.029,80

7.381,00

7.381,00

11.011,00

11.011,00

21.852,60

78.045,00

56.192,40

27.951,00

129.772,50

101.821,50

31.000,20

143.929,50

112.929,30

88.935,00

730.537,50

641.602,50

Total (em R$)

257.527,33

1.082.284,50

824.757,18

Quadro 27: Projecao simples do caixa para 12,10 hectares de Eucalipto

Fonte: Autoria propria.

Da mesma maneira como descrito no quadro 27, o quadro 28 demonstra

como ficara o fluxo de caixa simples projetado para um periodo de 25 anos para

12,10 hectares de Pinus:
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Projecao simples do caixa para 12,10 hectares de Pinus

Custos e Despesas

Receitas

Total

47.628,02

- 47.628,02

21.029,80

- 21.029,80

7.381,00

7.381,00

11.011,00

- 11.011,00

16.770,60

47.916,00

31.145,40

27.104,00

135.520,00

108.416,00

25.748,80

183.920,00

158.171,20

59.628,80

468.512,00

408.883,20

Total (em R$)

216.302,02

835.868,00

619.565,98

Quadro 28: Projecao simples do caixa para 12,10 hectares de Pinus

Fonte: Autoria propria.

Nos quadros 27 e 28 observa-se que através do fluxo de caixa simples a

cultura de Eucalipto é a que demonstra melhor resultado entre as duas opgdes, além

do fato de trazer retornos mais proporcionais ao longo do tempo projetado.

Tanto na cultura de eucalipto quanto na cultura de Pinus observam-se os

maiores retornos financeiros nos ultimos estagios da produgéo, devido a utilizacéo

da madeira produzida e seu preco por metro cubico serem superiores aos estagios

iniciais de producéo.

De acordo com as variaveis do momento atual, a cultura da madeira de

Eucalipto é a que representa a melhor opgao de investimento, ao observar-se esta

analise, pois apresenta um saldo final de caixa de R$ 205.191,20 superior ao saldo
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final obtido na cultura da madeira de Pinus, sendo o saldo de caixa um item

importante a ser observado em investimentos a longo prazo.

4.4.4 ProjecOes de VPL, TIR, VAUE e Payback da Producao

De acordo com as projecbes efetuadas, foi possivel elaborar as anélises de
investimentos individualmente para as culturas de Eucalipto e de Pinus, sendo feitas
projecoes de VPL, TIR, VAUE e Payback do investimento, levando-se em

consideracao uma TMA de 7,44% ao ano, que é o percentual equivalente a um ano,

considerando uma taxa de 0,6% ao més.

No quadro 29 sdo demonstradas as andlises de VPL, TIR, e VAUE para

12,10 hectares de Eucalipto:

Eucalipto

Ano Custos e Despesas Receitas Evento Total
12 48.366,73 - Investimento - 48.366,73
2 21.029,80 - Investimento - 21.029,80
3° 7.381,00 - Investimento - 7.381,00
42 11.011,00 - Investimento - 11.011,00
6° 21.852,60 78.045,00 Beneficio 56.192,40
12° 27.951,00 129.772,50 Beneficio 101.821,50
18° 31.000,20 143.929,50 Beneficio 112.929,30
25° 88.935,00 730.537,50 Beneficio 641.602,50
VPL 150.244,74
TIR 15,37%
VAUE 13.407,69
TMA 7,44%

Quadro 29: VPL,TIR e VAUE para 12,10 hectares de Eucalipto

Fonte: Autoria propria.

Da mesma maneira como demonstrado para a cultura de Eucalipto no

quadro 29, foram realizadas as analises de VPL, TIR e VAUE para a cultura de

Eucalipto, onde verificam-se diferengas significativas entre as duas culturas

analisadas.

As analises de VPL, TIR e VAUE para 12,10 hectares para a cultura de

Pinus, sdo demonstradas no quadro 30:




60

Pinus

Ano Custos e Despesas Receitas Evento Total
1° 47.628,02 - Investimento - 47.628,02
2 21.029,80 - Investimento - 21.029,80
3° 7.381,00 - Investimento - 7.381,00
4° 11.011,00 - Investimento - 11.011,00
8° 16.770,60 47.916,00 Beneficio 31.145,40
16° 27.104,00 135.520,00 Beneficio 108.416,00
19° 25.748,80 183.920,00 Beneficio 158.171,20
25° 59.628,80 468.512,00 Beneficio 408.883,20
VPL 89.835,71
TIR 12,11%
VAUE 8.016,85
TMA 7,44%

Quadro 30: VPL,TIR e VAUE para 12,10 hectares de Pinus
Fonte: Autoria propria.

De acordo com as analises efetivadas, observa-se que ambas as culturas
apresentam VPL positivo, 0 que significa que sado investimentos viaveis, sendo que o
cultivo de Eucalipto apresenta VPL de R$ 150.244,74, sendo muito superior ao VPL
projetado para o cultivo de Pinus, que apresentou um VPL de R$ 89.835,71. Além
da analise do VPL, foram feitas as andlises de TIR e VAUE, sendo novamente o
cultivo de Eucalipto mais atrativo para o produtor, obtendo uma TIR de 15,37% e um
VAUE de R$ 13.407,69, ante a TIR de 12,11% e o VAUE de R$ 8.016,85
apresentado na cultura de Pinus.

4.4.5 Projecao da DRE das Culturas de Eucalipto e Pinus

Para auxiliar na decisdo por qual cultura o produtor rural deve optar, foram
projetados os valores referentes aos custos de implantacdo, estimativas de
producéo, estimativas de rendimento financeiro e dos valores referentes aos custos
e despesas despendidos para a realizacdo da atividade, sendo demonstrados
através de tabelas na forma de DRE. Lembrando que para fins de andlise nao foi
considerado o valor referente ao IRPF, dadas as peculiaridades de rendimento de
cada agricultor, sendo utilizada apenas a tributagcdo do Funrural, de 2,3% sobre as
receitas obtidas com a venda da madeira produzida.
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A tabela 5 demonstra os resultados projetados para a area de 12,10

hectares de plantio de Eucalipto:

Tabela 5: DRE de 12,10 Hectares de Plantio de Eucalipto

DRE (em R$)
ltem 62 Ano 122 Ano 182 Ano 252 Ano Total
Receita com vendas 78.045,00 129.772,50 143.929,50 730.537,50 1.082.284,50
Funrural 1.795,04 2.984,77 3.310,38 16.802,36 24.892,54
Receita Liquida 76.249,97 126.787,73 140.619,12 713.735,14  1.057.391,96
Custos com Producéao 28.471,95 18.190,42 13.445,09 27.681,07 87.788,53
Preparo da Area 784,86 501,44 370,63 763,06 2.420,00
Insumos 3.944,93 2.520,37 1.862,88 3.835,35 12.163,53
Mao de obra 12.754,05 8.148,42 6.022,75 12.399,77 39.325,00
Manutencao do plantio 10.988,11 7.020,18 5.188,83 10.682,88 33.880,00
Despesas sobre vendas 21.852,60 27.951,00 31.000,20 88.935,00 169.738,80
Colheita 21.852,60 27.951,00 31.000,20 88.935,00 169.738,80
Lucro Liquido 25.925,41 80.646,32 96.173,83 597.119,07 799.864,63

Fonte: Autoria propria.

Utilizando-se das projecdes foi elaborada a tabela 6, que demonstra os

resultados projetados para 12,10 hectares de plantio de Eucalipto:

Tabela 6: DRE de 12,10 Hectares de Plantio de Pinus

DRE (em R$)
ltem 82 Ano 162 Ano 192 Ano 252 Ano Total
Receita com vendas 47.916,00 135.520,00 183.920,00 468.512,00 835.868,00
Funrural 1.102,07 3.116,96 4.230,16 10.775,78 19.224,96
Receita Liquida 46.813,93 132.403,04 179.689,84 457.736,22 816.643,04
Custos com Producao 24.311,21 19.605,82 15.684,65 27.448,14 87.049,82
Preparo da Area 675,86 545,05 436,04 763,06 2.420,00
Insumos 3.190,72 2.573,16 2.058,53 3.602,42 11.424,82
Mao de obra 10.982,66 8.856,98 7.085,59 12.399,77 39.325,00
Manutencao do plantio 9.461,98 7.630,63 6.104,50 10.682,88 33.880,00
Despesas sobre vendas 16.770,60 27.104,00 25.748,80 59.628.,80 129.252,20
Colheita 16.770,60 27.104,00 25.748,80 59.628,80 129.252,20
Lucro Liquido 5.732,12 85.693,22 138.256,39 370.659,28 600.341,02

Fonte: Autoria propria.

Os dados das tabelas 5 e 6 refletem os resultados das projecoes realizadas
para as culturas de Eucalipto e Pinus em uma area de 12,10 hectares. Através dos
resultados obtidos verifica-se que ambas as atividades apresentam rentabilidade

satisfatoria, onde o plantio de Eucalipto apresenta um Lucro Liquido ao final do
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periodo de 25 anos de R$ 799.864,63, sendo consideravelmente superior ao Lucro
Liquido do cultivo de Pinus, na ordem de R$ 600.341,02, frisando novamente que
nas demonstracdes das tabelas 5 e 6, ndo foram levados em consideracdo a
tributacdo de IRFP, ressaltando que as tabelas foram elaboradas com valores
nominais, ndo sendo consideradas taxas de desconto e variagcdes de precos, que

poderiam afetar diretamente o Lucro Liquido ao final do periodo.

4.4.6 Método do Periodo de Retorno ou Payback das Culturas de Eucalipto e Pinus

Com o objetivo de verificar o tempo necessario para o retorno do capital
investido foi realizado o célculo do Payback para as culturas de Eucalipto e Pinus
para a area estudada, que compreende 12,10 Hectares.

A tabela 7 demonstra o calculo do Payback para a area de 12,10 hectares
que foi analisada:

Tabela 7: Payback Simples para 12,10 Hectares de Plantio de Eucalipto

Payback Simples para 1 Hectare de Plantio de Eucalipto

Capital Investido 87.788,53
Colheitas Necessarias para o Retorno 2
Periodo Necessario para Retorno do Investimento (Anos) 12

Fonte: Autoria propria.

Do mesmo modo, foi elaborada a projecéao do calculo do Payback para o

plantio de 12,10 hectares de Pinus, demonstrado na tabela 8:

Tabela 8: Payback Simples para 12,10 Hectares de Plantio de Pinus

Payback Simples para 1 Hectare de Plantio de Pinus

Capital Investido 87.049,82
Colheitas Necessarias para o Retorno 2
Periodo Necessario para Retorno do Investimento (Anos) 16

Fonte: Autoria propria.

Conforme as tabelas 7 e 8, o tempo necessario para o produtor rural obter o
retorno de seu capital investido em uma area de 12,10 hectares para a cultura de
Eucalipto e Pinus é de 12 e 16 anos respectivamente, sendo que em ambas as

culturas o retorno do investimento ocorre apenas apds a segunda colheita, sendo



63

neste comparativo a cultura de Eucalipto a que apresenta retorno financeiro mais

rapido para o produtor rural.
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5. RESULTADOS DA PESQUISA

Apés realizadas as projecoes de producao e estimativas de vendas, foram
realizadas as andlises de investimentos para as culturas de Eucalipto e Pinus, com o
intuito de responder a seguinte questao: O reflorestamento de Pinus e Eucalipto
apresenta viabilidade econdmica e qual dessas culturas proporciona a melhor
rentabilidade?

Primeiramente foi tomado com a TMA o indice da poupanca, que é de 0,6%
ao més, equivalente a 7,44% ao ano.

Apés a definicdo da TMA, foram analisados os custos e despesas de cada
cultura para a area de um hectare, onde pode verificar-se que o custo para a
implantacao de um hectare de Eucalipto € R$ 7.255,25 ante 7.194,20 para a cultura
de Pinus, sendo a segunda cultura a que apresenta menor valor de implantacao.

Os valores de VPL, VAUE, TIR e Payback para o cultivo de um hectare de
Eucalipto também séo superiores aos obtidos no cultivo de Pinus, sendo os valores
do VPL R$ 12.416,92, VAUE R$ 1.108,07, TIR de 15,37% e Payback de 12 anos,
além de um Lucro Liquido ao final do periodo de 25 anos de R$ 66.104,52, sendo
assim consideravelmente superior aos resultados do Pinus, que obteve valores de
VPL R$ 9.033,58, VAUE R$ 662,55, TIR de 12,11% e Payback de 16 anos, q
apresenta um Lucro liquido ao final do periodo de 25 anos de R$ 49.614,96. Através
da andlise de plantio para um hectare pode-se concluir que a cultura de Eucalipto é
a mais viavel economicamente em todos as analises efetivadas.

Posteriormente as analises para um hectare das culturas analisadas, foram
projetados os valores para a implantacdo das culturas em 12,10 Hectares observa-
se novamente um custo de implantacao superior na cultura de Eucalipto, sendo este
de R$ 87.788,53. Ja na cultura da atividade de Pinus, o custo para implantagdo da
atividade é de R$ 87.049,82, ligeiramente menor do que na cultura de Eucalipto.

Os valores de VPL, VAUE, TIR e Payback para o cultivo de 12,10 hectares
de Eucalipto também sao superiores aos obtidos no cultivo de Pinus, comparando-
se em uma area de 12,10 Hectares. Para a cultura de Eucalipto o valor do VPL é de
R$ 150.244,74, VAUE R$ 13.407,69, TIR de 15,37% e Payback de 12 anos, além de
um Lucro Liquido ao final do periodo de 25 anos de R$ 799.864,63 sendo assim
consideravelmente superior ao resultado do Pinus, que obteve valores de VPL R$
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89.835,71, VAUE R$ 8.016,85, TIR de 12,11% e Payback de 16 anos, e apresenta
um Lucro liquido ao final do periodo de 25 anos de R$ 600.341,02. Através da
analise de plantio para 12,10 hectares pode-se concluir que a cultura de Eucalipto é
a mais viavel economicamente em todas as analises efetuadas.

Portanto, através das projecbes realizadas levando-se em consideracao o
momento e as variaveis atuais de precos e expectativas de producdes, pode-se
concluir que ambas os investimentos sao viaveis e apresentam boas taxas de
retorno financeiro a longo prazo, considerando-se uma TMA de 7,44% a.a. A propria
valorizacdo da area de terra analisada torna o negdcio viavel, pois historicamente as
areas de cultivo sofrem valorizagdo superior as expectativas de investimento, que no
presente estudo tomou-se como TMA um percentual 7,44% como base para o custo
de oportunidade. Pode concluir-se com os resultados obtidos, que a cultura que
proporciona a melhor rentabilidade é a cultura de Eucalipto, uma vez que apesar de
necessitar de maior investimento inicial apresenta valores consideravelmente
superiores ao da cultura de Pinus, tanto na analise de 1 hectare como na analise de
12,10 hectares, sendo assim, o cultivo de Eucalipto apresenta-se como a atividade

mais atrativa para o produtor rural.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Ao realizar-se o presente estudo de caso pode verificar-se que a anélise e o
comparativo entre investimentos diversos acaba tornando-se a principal ferramenta
para a correta tomada de decisao relativa a qual investimento optar, principalmente
em situacdes de investimentos a longo prazo.

Com as projecbes baseadas em valores reais pode-se ter uma perspectiva
melhor sobre os custos e receitas futuras, além de mostrar com clareza que os
investimentos a longo prazo s&o geralmente mais lucrativos do que os investimentos
de curto prazo.

Nesse estudo de caso foram demonstradas para o Sr. Enio as projecdes e
expectativas das culturas de Pinus e Eucalipto, ja que em sua propriedade havia
uma area disponivel para novos investimentos, os quais, por sua opcao seriam
investimentos a longo prazo.

Para tanto, foram levantados inicialmente os custos de implantacdo das
duas atividades, sendo constatado que durante os primeiros quatro anos 0s custos e
despesas sao praticamente os mesmos para ambas as atividades. Posteriormente
foram apresentadas as projecdes de produtividade por hectare de cada atividade e a
cada colheita realizada.

No presente caso foram feitas projecoes de 4 colheitas, distribuidas em
periodos recomendados para que haja a otimizacao de sua producao até a fase final
de corte, quando o cultivo atinge a idade de 25 anos.

Ao realizar as projegbes foi verificado que as duas culturas séo atividades
economicamente viaveis para os produtores rurais da regido Oeste Catarinense,
todavia o cultivo do Eucalipto é a atividade mais rentavel economicamente, ja que
apresenta melhores resultados de produtividade e melhor aproveitamento da
madeira durante suas colheitas.

Dessa maneira pode-se concluir através das analises de investimentos que
o cultivo de Eucalipto e Pinus sao atividades economicamente rentaveis, sendo uma
alternativa de rendimento para pequenos produtores rurais, uma vez que demandam
custos de implementacéao relativamente pequenos, frente a valorizagao final de seu

produto.
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