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RESUMO

DALL’AGNOL, Ana Amélia. Anédlise econdmica de Eucalipto para fins energéticos
no municipio de Dois Vizinhos-PR. 2013. 49 f. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Graduagdo em Engenharia Florestal) - Universidade Tecnologica Federal do Parana.
Dois Vizinhos, 2013.

Muitas vezes, 0s agricultores que possuem pequenas propriedades rurais, Sao
influenciados pelo paradigma de que culturas convencionais € a melhor opcao de
retorno em suas propriedades, e pela falta de conhecimento de outras atividades,
acabam ocupando toda a sua area com apenas uma alternativa. O fato de que talvez
parte de sua propriedade ndo seja tdo favoravel ao uso destas culturas, por apresentar
declividade elevada ou condi¢des inadequadas (areas degradas, encostas de morros) €
comumente ignorado. Ent&o surge a duvida: sera que a utilizacdo desta area ndo pode
ser mais rentavel com o cultivo de eucalipto? Perante esta realidade, o presente estudo
€ de grande importancia, pois através da analise econdmica do eucalipto com todos os
cuidados necessarios, os produtores podem avaliar a opcéo da realizacao de plantio de
eucalipto em suas propriedades, onde estes passem a utilizar 4reas que ndo estdo
sendo bem aproveitadas ou que estdo ociosas na sua propriedade, fazendo a
diversificacdo da producdo, sem depender apenas de uma cultura especifica, assim
tornando-se mais “resistentes” aos riscos envolvidos no seguimento, garantindo sua
estabilidade financeira. O objetivo deste trabalho é fazer a analise econdmica de
Eucalipto para fins energéticos. Existem varios métodos de avaliacdo, aqueles que néo
consideram a variacdo do capital no tempo, indicada para horizontes de planejamento
muito curto (em que nao ha inflacdo) e aqueles que consideram a variacdo do capital no
tempo que séo eles: valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), razéo
beneficio/custo (B/C), valor peridédico equivalente (VPE). Os quais foram calculados
separadamente para o investimento estudado. Os dados de custos e receitas foram
obtidos de forma aleatéria na regido de Dois Vizinhos, durante o ano de 2013, sendo
abordados diferentes profissionais da area de silvicultura. O resultado da analise
indicou um VPL de R$ 3.043,11/ha, TIR de 17,1788%, razdo B/C 1,79, CMP de
R$13,93/m3 e uma VPE de R$618,85/ha/ano. Conclui-se que a atividade é rentavel e
que apesar da caracteristica de longo prazo, a atividade florestal € uma excelente
alternativa de diversificacdo da producao e de renda em pequenas propriedades, tendo
assim, entradas extras no fluxo de caixa, o que gera um ponto de escape em momentos
adversos da propriedade.

Palavras Chaves: Investimento, Silvicultura, Madeira, Pequena Propriedade Rural.



ABSTRACT

DALL’AGNOL, Ana Amélia. Economic analysis of Eucalyptus for energy purposes
in the county of Dois Vizinhos — PR. 2013. 49 f. Trabalho de Conclusdo de Curso
(Graduacdo em Engenharia Florestal) - Federal Universityof Technology Parana. Dois
Vizinhos, 2013.

Often, farmers with small farms, are influenced by the paradigm of conventional crops is
best return on their properties, and lack of knowledge of other cultures, eventually
occupying the entire area with only one crop. The fact that part of your property may not
be as favorable to the use of these cultures by presenting high slope or inadequate
(degraded areas, hillsides) is commonly ignored. So the question arises: does the use of
this area can not be more profitable with the cultivation of eucalyptus? Given the reality
is, this study is of great importance, because through economic analysis of eucalyptus
with all necessary care, producers can evaluate the option of conducting planting
eucalyptus on their property, where they begin using areas that are not being well used
or are idle in their property, making diversification of production, without relying solely on
one particular crop, thus becoming more "resistant” to the risks involved in the follow-up,
ensuring their financial stability. The objective of this work is to make the economic
analysis of Eucalyptus for energy purposes. There are several evaluation methods,
those who do not consider the variation of the capital in time, suitable for very short
planning horizons (where there is no inflation) and those who consider the variation of
the capital in time that they are: net present value (NPV ), internal rate of return (IRR),
ratio benefit / cost (B / C), periodic value equivalent (PLV). Which were calculated
separately for investment studied. The cost and revenue data were obtained randomly in
the region of Dois Vizinhos, during the year 2013, and addressed various professionals
in forestry. The result of the analysis indicated an NPV of R $ 3,043.11 / ha, IRR of
17.1788%, ratio B/ C 1.79, CMP R $ 13.93 / m3 and a VPE R $ 618.85 / ha / year. We
conclude that the activity is profitable and that despite the long-term feature, forestry
activities is an excellent alternative to diversify production and income on small farms,
and thus, extra entries in the cash flow, which generates a point exhaust adverse
moments of the property.

Key Words: Investment. Forestry. Timber. Small Rural Property.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, as plantacdes de eucalipto sdo feitas com objetivos comerciais,
tendo por finalidade principal a obtencédo de lucro. O plantio pode ser realizado em
propriedades rurais como atividade complementar, visando um aumento na
rentabilidade (BOLIGON, 2010, p. 9).

Ha inumeras finalidades com a obtencdo de madeira oriunda destas
plantacdes, desde mais “simples” como, por exemplo, lenha, carvéao vegetal, palanques,
moirdes a mais “nobres” como estruturas e imoveis. Perante este largo espectro de
produtos obtidos, esta atividade € uma 6tima opcédo de producdo, mesmo em pequenas
propriedades rurais.

Muitas vezes, 0s agricultores que possuem pequenas propriedades rurais,
séo influenciados pelo paradigma de que culturas convencionais € a melhor opcéo de
retorno em suas propriedades, e pela falta de conhecimento de outras culturas, acabam
ocupando toda a sua area com apenas uma cultura. O fato de que talvez parte de sua
propriedade ndo seja tdo favoravel ao uso destas culturas, por apresentar declividade
elevada ou condicbes inadequadas (areas degradas, encostas de morros) é
comumente ignorado (BOLIGON, 2010, p. 9). Entdo surge a duvida: serd que a
utilizacao desta area ndo pode ser mais rentavel com o cultivo de eucalipto?

Essa pergunta geralmente ndo chega aos agricultores, pois movidos por
palpites e comentérios de pessoas que investiram na atividade de forma errbnea e
equivocada acabam tendo uma ma impresséao do cultivo desta espécie.

Como toda e qualquer atividade, esta cultura também precisa de cuidados
como preparo do solo, adubagéo e tratos silviculturais para que se garanta o sucesso
do empreendimento, mas a realidade infelizmente ndo é essa. Nossas plantacdes séo
feitas sem acompanhamento profissional, em areas inutilizadas e sem preparo algum, o
gue compromete a imagem e o0s principais beneficios desta cultura.

Perante esta realidade, o presente estudo é de grande importancia, pois
através da analise econdmica de um plantio de eucalipto com todos os cuidados

necessarios, os produtores podem avaliar a opgéo da utilizacdo desta espécie em suas
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propriedades, onde estes passem a utilizar areas que ndo estdo sendo bem
aproveitadas ou que estdo ociosas na sua propriedade, fazendo a diversificacdo da
producdo, sem depender apenas de uma cultura especifica, assim tornando-se mais
“resistentes” aos riscos envolvidos no segmento, garantindo sua estabilidade financeira.

Este estudo serve também para mostrar uma possibilidade de investimento a
proprietarios de terras que ndo necessitem das mesmas para O Seu sustento e a
investidores que podem resolver empregar seu capital nesta atividade, pois esta tende
a ter uma rentabilidade alta com pouca necessidade de cuidados constantes.

A pesquisa se justifica devido a regido abordada ser, em sua maioria,
composta por pequenas propriedades que necessitam de alternativas que ajudem o seu
desenvolvimento, planejamento, gerenciamento, garantindo assim melhor qualidade de
vida para os produtores rurais. Com o acompanhamento da evolu¢do do seu negécio, o
produtor se mantera motivado, melhorando a visdo das pessoas sobre a “vida no
campo”, diminuindo o éxodo rural e aumentando o interesse de investimento no

agronegaocio.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste trabalho é fazer a analise econémica de um plantio de

Eucalipto para fins energéticos.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Levantamento de custos e receitas de um plantio de eucalipto para energia.

e Obter o fluxo de caixa do sistema de producéo.

e Fazer a analise econdmica de sistema de producéo florestal homogéneo a partir
dos indicativos econémicos VPL, TIR, razdo B/C, CMP e VPE

e Fazer a anadlise de sensibilidade variando preco, producdo e taxa minima de

atratividade.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 INCENTIVOS A POPULACAO

A visdo dos pequenos produtores tende a voltar-se, além do lado econémico,
também para o lado social e técnico, devido as mudancas que vem ocorrendo no
decorrer do tempo. Quanto ao lado social das pequenas propriedades rurais, 0 mesmo
volta-se para o lado da agricultura familiar ou agricultura de subsisténcia, tendo em vista
a relacdo idealizadora de trabalho, tecnologia e producdo (GEHLEN et al., 2004, p.4).

Uma forma de diminuir a exclusdo dos pequenos agricultores dos meios
modernos da sociedade é através da disponibilidade de cursos técnicos de baixo custo,
otimizando os ganhos através da venda em comum dos produtos na sociedade,
transformacao da matéria-prima sob industrializacdo dos mesmos, entretanto necessita-
se que para que estes sistemas realmente entrem em vigor a acao de politicas publicas
de apoio financeiro e técnico, de qualificacdo profissional e de infra-estrutura (GEHLEN
et al., 2004, p.8).

A visdo social apresenta como principal fator o aumento de producdo de
alimentos com func¢éo de diminuir a fome no mundo, considerando que nos ultimos 30
anos a producdo total de alimentos no mundo aumentou 134% nos cereais e 227% nas
carnes, entretanto, a populacdo mundial aumentou 94%, sendo constatado que a fome
continua no mundo, em nimeros nunca vistos antes, onde cerca de 25% da populacdo
mundial sobrevive sob miséria absoluta, vivendo com menos de US$ 1,00 por dia.
Grande parte desta populacdo sdo pequenos produtores ou ex-pequenos produtores
rurais, que foram expulsos de suas terras através das concentracdes de producdo na
agricultura que ocorreu a nivel mundial (MACHADO FILHO, 2001, p.2).

No ano de 1970, o Brasil apresentava cerca de 49 milhdes de propriedades
rurais, e em 1996 restaram pouco menos de 5 milhdes de propriedades rurais,
ocorrendo uma grande diminuicdo de propriedades, restando apenas 9,8% das

propriedades em 26 anos, sendo uma das explicagcdes que em 1960 havia 60% da
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populacao vivendo no campo e em 1996 esse percentual caiu para 21%, aumentando a
populacao das cidades (IBGE, 1997).

Com base nos dados apresentados, pode-se perceber que no campo restam
poucos habitantes, a maioria com pequenas propriedades, enquanto as cidades estédo
com uma superpopulagéo e com crescimento de forma desordenada e descontrolada.

Deve-se encontrar alternativas para que este cenario comece a reverter,
sendo através de disponibilizacdo de cursos técnicos e incentivo para que a populacéao
ou disponibilizacdo de mais assisténcia técnica, o importante € achar uma maneira de
motivar e melhorar a qualidade de vida das familias no meio rural, fazendo com que
volte-se a acreditar que a “vida” no campo pode ser de qualidade, pois a partir do
momento que essas pessoas tem informacdo, elas comecaram a ver o sistema de
forma diferente, de forma mais moderna e aderindo novas tecnologias, tornando assim
o trabalho menos bragal, menos cansativo e mais atraente.

Diante desta realidade, dentro do agronegdcio pode-se encontra as mais
variadas formas de trabalho, desenvolvidas através da formacgéao técnica moderna, onde
mesmo numa pequena propriedade rural, sdo encontradas solucbes para o melhor
aproveitamento do espaco a ser produzido, facilitando assim a viabilizagdo econémica
desta.

3.2 PRORIEDADES RURAIS X EUCALIPTO

Segundo Marion (2005, p.24) “empresas rurais sdo aquelas que exploram a
capacidade produtiva do solo por meio do cultivo da terra, da criagdo de animais e da
transformacao de determinados produtos agricolas”.

Para Crepaldi (2005, p. 25) “empresa rural € a unidade de producdo em que
sdo exercidas atividades que dizem respeito a culturas agricolas, criagdo de gado ou
culturas florestais, com a finalidade de obtencdo de renda”. Crepaldi (2005, p. 55)
ressalta também que “uma empresa rural existe para aumentar a riqueza de seus

proprietarios”.
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Crepaldi (2005 p.58) relata que o agricultor h& alguns anos, vem diminuindo
0 numero de atividades em seu estabelecimento rural, dedicando-se apenas a uma ou
duas atividades especificas. Porém, toda e qualquer atividade econdmica esta sujeita a
riscos, sendo que na agropecuaria, 0s riscos assumem maiores propor¢des. Segundo
Hoffmann et al (1992 p.16), a agricultura esta exposta a grandes perdas imprevisiveis
por efeito de condicbes meteoroldgicas (secas, inundag¢des, granizos, etc.), como
também biolégicas (pragas e doencas). Sendo assim, exploracdo de mais de uma
atividade possibilita um melhor aproveitamento da terra e distribuicdo do trabalho
durante todo 0 ano e consequentemente menos sujeito as eventualidades que possam
vir a ocorrer com sua propriedade.

O eucalipto foi introduzido no Brasil em 1904, com intuito de suprir a
demanda de madeira para producdo de lenha, postes e dormentes das estradas de
ferro, na regido Sudeste. Na década de50, as fabricas de papel e celulose passaram a
usa-lo como matéria prima para seu abastecimento (DOSSA et al,2001).

Atualmente, o Brasil esta em uma fase de intensa expansdo do setor
florestal, principalmente na cultura de eucalipto que representa 61% da area de floresta
plantada no Brasil. O pais no cenario internacional destaca-se, por uma regidao que
apresenta indices de produgdo mais elevados comparado a outras regides mundo a
fora, resultado da utilizacdo de alta tecnologia e de um clima bastante
favoravel(RABOBANK, 2008, p.1).

Hoje, se falava muito em “apagao florestal” quando se pensa em produgao
de madeira nacional, o que indicava que a producao prevista nao seria suficiente para
suprir a crescente demanda. Estima-se que a atual retomada do plantio de eucalipto
seja suficiente para sair do risco do “apagao”. No entanto, a demanda tende a se
manter a niveis elevados, uma vez que a pressdo ambiental em cima de florestas
nativas é grande. Projecdes conservadoras preliminares indicam que em 2015, deve-se
colher no minimo uma area de mesma grandeza que a extraida em 2006. Isto sugere
gue o plantio devera continuar em elevados patamares para garantir o suprimento de
matéria prima para a demanda projetada (RABOBANK, 2008, p.2).

Rodigheri (1997, p.12) destaca que parte importante da producéo brasileira €

consumida internamente na forma de lenha ou carvao vegetal. Dados contidos no
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anuario estatistico da Associacdo Brasileira de Produtores de Florestas Plantadas
(ABRAF) (2013, p. 91) indicam que no periodo entre 2002 a 2012 as Regides Sul e
Sudeste foram as principais produtoras de lenha no pais, conforme mostrado no Grafico
1.

51,7 52.2

Milhaes (m?)
E

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

M su W sudeste Mordeste W rore I Centro-Oeste

Grafico 1 — Série histérica da producéo de lenha de silvicultura no Brasil, 2002-2012.
Fonte: Producéo de Extracéo Florestal e Silvicultura, IBGE (2012).

Ainda encontra-se que os maiores consumidores de lenha séo o Rio Grande

do Sul e Parana conforme apresentado na Figura 1.
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Figura 1 — Distribuicdo da producéo de lenha de silvicultura no Brasil, 2002-2012.
Fonte: Producéo da Extracdo Vegetal e Silvicultura, IBGE (2011).

Tendo em vista a alta demanda e a falta de matéria prima no mercado,
agricultores do Parana e de varias regides do Brasil, ja estdo aderindo ao cultivo
florestal para obtencdo de renda, uma vez que a atividade florestal possibilita que o
pequeno agricultor utilize pedacgos de terra irregulares de sua propriedade ou pequenas
extensf@es onde é dificultoso o plantio de outras culturas, é possivel aderir a cultura de
eucalipto. A tabela 1 mostra a pesquisa divulgada no anuério estatistico realizado pela
ABRAF, Associacao Brasileira de Produtores de Florestas Plantadas, sobre o plantio de
eucalipto no Brasil (ABRAF, 2013, p.34).
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Tabela 1- Plantio de Eucalyptus no estados do Brasil, 2006-2012.

Plarntios de Eucabypus {ha)
F

2006 1007 HO8 009 1010 W11 0NE
A 1181409 1R 137820 1300000 1,400,000 1401787 1438971
215541 EIRR 1001080 10FETD 1044513 1031677 104 1895
121908 133,070 142430 15759 161,482 158153 197535
BA SE0ITE 550127 SEFE10 GFEAAD 611,456 GOT 440 5 A
i@ TG TAOE TR0 100,140 0z 399 104585 106,558
RS 1854245 FIRBAS FTREH 7 9ED FTLO4F FEL19E FE4701
M5 112319 HOT.GET HEEESD 0 590 37195 475518 557.310
23 7 A0 MEE19 210410 04570 MREES 197512 05
A 115806 136,786 13670 138720 148656 151378 159,857
LA 93EES 106502 11053 137,360 151403 165717 173304
s FA63T 51379 L5550 57940 55519 9554 35,051
AP L5473 L8574 63310 62,550 #2369 50009 92,506
»T w146 57151 SRS 61,540 G150 SER4Y 50,950
TO 13,901 1555 31920 #4310 47542 5 50 109,000
A . . - - 70 5 49T .73
Chums 37491 31588 7550 FB.3E0 S50 2314 18838
Total 3745794 L6971 4315430 4.5 15.750 AT5AN34 4BTIO5T 5.102.050

Fonte: Anuario ABRAF (2013)

Com um clima favoravel para execuc¢do da atividade, altos niveis de
produtividade séo alcancados no pais. O plantio de eucaliptos tornou-se uma alternativa
excelente de renda para produtores rurais, principalmente agora que sofremos
demanda no produto (HIGA, 2000, p. 5).

Porém, os agricultores tendem a ter menores produc¢des devido a falta de
conhecimento no manejo e cultivo do plantio, bem como deixam de destinar o capital
necessario para estabelecer boas condi¢des a cultura.

Nos sistemas de producdao florestal deve-se levar em conta, alguns cuidados
como o local onde esta sendo realizado a implantacéo da floresta, o espagamento tem
que estar adequado ao uso final da madeira (SIMOES, 1989. p.8). Estefano (2006, p.

9), ressalta ainda que antes da realizacdo do plantio de eucaliptos deve ser feito um
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estudo da area onde sera implantada a cultura, levantando informacdes do clima, solo e
finalidade para que a escolha da espécie a ser implantada seja feita corretamente,
tendo em vista que cada caso tem um determinada necessidade de trato silvicultural. E
de suma importancia que um levantamento do mercado consumidor seja feito, para
saber se o produto final produzido tem demanda nas redondezas da regiao.

O reflorestamento em pequenas e médias propriedades rurais € de interesse
publico, pois € uma fonte de renda, contribui para evitar o éxodo rural, o desemprego e,
simultaneamente, possibilita iniUmeros e imprescindiveis beneficios ambientais
(JANKOWSKY & GALVAO, 2000). O reflorestamento em areas rurais traz consigo
beneficios diretos e indiretos, pois protege o solo contra erosdo, aumenta a retencdo da
agua no solo, gera empregos, melhora a distribuicdo de renda, contribuindo para uma
melhoria de ordem social e econbmica dos produtores e de suas familias.
(MALINOVSKI, 2002, p.3). Portanto, uma pequena ou média propriedade rural bem
planejada deve sempre possuir uma &rea para reflorestamento, mesmo que seja
pequena (JANKOWSKY & GALVAO, 2000).

3.3 METODOS DE AVALIACAO ECONOMICA

A aplicacdo de capital em qualquer empreendimento possui a finalidade
basica de obter receitas, supondo assim que estes podem ser quantificados em termos
monetarios. A avaliacdo econémica de qualquer atividade baseia-se em seu fluxo de
caixa, 0 qual consiste na distribuicdo dos custos e receitas ao longo da vida util do
empreendimento.

Existem varios métodos de avaliacdo, aqueles que n&do consideram a
variacéo do capital no tempo, indicada para horizontes de planejamento muito curto (em
que nao ha inflagdo) e aqueles que consideram a variagdo do capital no tempo que séo
eles: valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), raz&o beneficio/custo
(B/C). Os quais foram calculados separadamente para o investimento estudado.
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3.3.1Valor Presente Liquido — VPL

O valor presente liquido (VPL) de um projeto de investimento pode ser
definido como a soma algébrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele
associado. Em outras palavras, é a diferenca do valor presente das receitas menos o
valor presente dos custos (SILVA et al., 2008. p.141).

O projeto que apresenta o VPL maior que zero (positivo) é economicamente
viavel, sendo considerado o melhor aquele que apresentar maior VPL. Para uso desse
meétodo, é necessaria a definicdo de uma taxa de desconto (i) (SILVA et al., 2005.
p.141).

3.3.2 Taxa Interna de Retorno - TIR

A TIR é definida por Weston e Brigham (2000, p.536) como “a taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa esperado de um projeto ao
valor presente de suas saidas esperadas de caixa”.

A TIR de um projeto é a taxa que torna nulo o Valor Presente Liquido (VPL)
do fluxo de caixa do investimento. E aquela que torna o valor presente dos lucros
futuros equivalentes aos dos gastos realizados com o projeto, caracterizando, assim, a
taxa de remuneracédo do capital investido (PONCIANO et al., 2004. p.7).

Considera-se um dos métodos mais sofisticados de se avaliar propostas de
investimentos. Representa a taxa de desconto que iguala, num Unico momento, 0S
fluxos de entradas com os de saidas de caixa (KASSAI et al.,1996. p.2). Em outras
palavras, € a taxa que produz um VPL igual a zero.

A andlise da TIR é realizada de forma a considerar viavel todo o investimento
que apresente uma TIR maior ou igual a taxa minima de atratividade (KASSAI et
al.,1996. p.2).

Entende-se por Taxa Minima de Atratividade (TMA), a taxa minima a ser

alcancada em um determinado projeto, caso contrario o mesmo deve ser rejeitado. E o
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rendimento minimo de uma segunda melhor alternativa do mercado. A caderneta de
poupanca é um referencial que pode ser utilizado pelas pessoas fisicas em seus
investimentos. Para as pessoas juridicas pode-se utilizar, por exemplo, a taxa de
remuneracao de titulos bancéarios como os CDBs, ou a taxa, média ponderada do custo
das contas de capital de giro, ou ainda metas estratégicas como uma taxa de 15% a.p.
para suportar um crescimento do Patrimoénio Liquido de 10% a.p. e distribuicdo de 1/3
dividendos (KASSAI et al.,1996. p.2).

Segundo Kassaiet al. (1996.p.3) uma TIR superior a TMA indica a tendéncia
de aceitacdo de um determinado projeto que pode ser um investimento empresarial, um
financiamento ou uma determinada aplicacao financeira. A TIR, apesar da facilidade de
entendimento como uma taxa, requer alguns cuidados em sua interpretacdo e que
muitas vezes podem estar sendo desprezados pelos profissionais. A seguir serdo
citados alguns exemplos:

* No calculo da TIR de um investimento ha o pressuposto de que todos os
valores caminham no tempo pela prépria TIR, ou seja, os fluxos de caixa negativos ou
investimentos seriam financiados pela TIR e os fluxos de caixa positivos ou lucros
também seriam reinvestidos pela TIR. Neste caso, quando a TIR apurada é muito
diferente das taxas de mercado, sua interpretacao nao é verdadeira;

* Quando um projeto é representado por um fluxo de caixa ndo convencional,
em que ha vérias inversées de sinais entre fluxo de caixa positivos e negativos, esse
mesmo projeto pode apresentar mais de uma TIR (positivas ou negativas) ou até
inexistir solugdo. Neste caso, uma TIR apurada pode néo ter significado algum na

analise de investimento.

3.3.3 Razao B/C

A Razéo Beneficio/Custo é um indicador de eficiéncia econdmico-financeira
por sugerir o retorno dos investimentos a partir da relacdo entre a receita total e as

despesas efetuadas para viabiliza-la, ou seja, indica quantas unidades de capital
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recebido como beneficios sdo obtidas para cada unidade de capital investido (DOSSA
et al., 2000).

Quanto maior a Razao B/C, mais indicado economicamente sera o projeto,
considerando que projetos que apresentem Razdo B/C maior que 1, ja4 sao

economicamente viaveis (SILVA, 2005. p.145).

3.3.4 Valor Periodico Equivalente — VPE

O Valor Periddico Equivalente (VPE) é a parcela periddica e constante
necessaria ao pagamento de uma quantia igual ao VPL da opcao de investimento em
andlise, ao longo de sua vida util. Dito de outra forma, o VPE transforma o valor atual
do projeto ou o seu VPL em fluxo de receitas ou custos periédicos e continuos,
equivalentes ao valor atual, durante a vida Gtil do projeto (SILVA et al., 2005. p.2).

O projeto sera considerado economicamente viavel se apresentar VPE
positivo, indicando que os beneficios periddicos sdo maiores que os custos periédicos.
Quanto a selecdo de opcgdes, deve ser escolhida a que apresentar maior VPE, para
determinada taxa de desconto (REZENDE e OLIVEIRA, 2008).
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4  MATERIAIS E METODOS

4.1 CARACTERIZACAO DA AREA

O municipio Dois Vizinhos esta situado no Terceiro Planalto Paranaense,
localiza-se na regido Sudoeste, latitude de 25°44” Sul e longitude de 53°04” Oeste, com
altitude média de 530m. O clima da regiéo € do tipo subtropical tmido mesotérmico (Cfa
e Cfb), com verdes quentes, geadas pouco frequentes e tendéncia de concentracdo das
chuvas nos meses de verdo, contudo sem estacdo seca definida, segundo a
classificacdo de Koppen (MAACK, 1968). O material de origem da regido s&o rochas
basalticas provenientes do derrame da formacdo Serra Geral. O relevo regional é
ondulado, e a toposequéncia tipica da regido € composta por Latossolos — Nitossolos —
Cambissolos de textura argilosa a muito argilosa, geralmente de carater distréfico
(SILVA et al., 2009, p.2)

O municipio é constituido principalmente por pequenas propriedades, sendo
considerado um municipio que apresenta forte presenca de minifundios, considerando
que 52% das propriedades apresentam area inferior a 10 ha (BASSO, 2003). Cerca de
22% da populacdo estd situada na zona rural, sendo que o total da populacdo
corresponde a 36 198 habitantes (IAPAR, 2010).

A agricultura familiar € uma das principais formas de trabalho nas
propriedades rurais do municipio, sendo que a base destes agricultores uso multiplo da
area, que também apresenta-se com uma das principais fontes de renda do municipio
(BASSO, 2003).
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4.2 OBTENCAO DOS DADOS

Os dados foram obtidos de forma aleatéria na regido de Dois Vizinhos,
durante o ano de 2013. Abordaram-se diferentes profissionais da area de
reflorestamento descritos a seguir:

o Colaborador de uma empresa que investe no setor florestal para
obtencdo de madeira para energia;

o Professores Doutores em Silvicultura e Manejo Florestal da
Universidade Tecnolégica Federal do Parang;

o Vendedores de insumos da regiéo.

Ambos disponibilizaram informacBes requeridas conforme registros
intelectuais e particulares. A empresa ndo concordou em disponibilizar dados para a
realizacdo deste trabalho, alegando que seus dados sao sigilosos pelo fato da mesma
nao ser especificamente do ramo florestal, logo, os dados obtidos foram de propriedade
intelectual do responséavel pelo setor o Sr. Dalmo Luis Libardoni, mantida assim o sigilo
absoluto dos dados da empresa.

Todavia, destaco que o0s vendedores de insumos e o0s professores
disponibilizaram integralmente todos os dados requeridos neste estudo.

No estudo ndo houve distincdo de espécies dentro do mesmo género, ou
seja, tratou-se apenas sobre Eucalyptus spp.

Os dados sao referentes ao sistema de manejo mais utilizado para geragao
de energia na regido, manejo de eucalipto com ciclo curto, resultando em um horizonte
de planejamento de 6 anos.

Para determinacéo da producéo, utilizou-se a média dos plantios comerciais
com utilizacdo de mudas clonais da regido, sem ser considerado o indice de sitio, logo,
resultando em uma produtividade média de 65 m3/ha/ano.

Para os dados de custos, foram pesquisados 0s pre¢os unitarios praticados
na regido estudada para cada atividade a ser realizada desde sua implantacdo (ano 0)
até quando fossem necessarios tratos silviculturais (ano 1). Sendo esses valores

expressos para uma unidade padréao determinada de 1 hectare ou seja 10.000 m2.
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Os custos foram totalmente descritos, sendo agrupados em grandes grupos,
conforme citados a sequir:

Ano 0 - Aquisicdo de mudas, preparo do solo, combate inicial a formigas,
plantio e controle de plantas invasoras, adubacdo, entre outros. A mao-de-obra foi
considerada temporéria para todas as atividades que houveram demanda desta.

Ano 1 - Custos com insumos (Adubo, herbicidas, etc.), custos de
manutenc¢do (rocada, coroamento e combate a formigas) e méo-de-obra.

Os fatores componentes dos custos podem variar de propriedade para
propriedade, ocasionando variagdes na andlise econdmica, sendo assim, 0S custos
foram fixados.

A receita foi provenientes da venda da madeira do corte final aos 6 anos,
tomando-se como base a venda da madeira em pé&, sem contemplar, portanto, os

custos de colheita e transporte.

4.2.1 Organizacao dos dados

Para efeito da analise econémica, utilizou-se a taxa de juros de 6 % ao ano,
gue geralmente é adotada pela economia. Os dados de custos e receitas foram
considerados como valores correntes (valores reais no momento de ocorréncia dos
gastos) e valores descapitalizados (valores corrigidos para 0 momento zero do
horizonte de planejamento, de acordo com a taxa de juros adotada). Os custos de
implantacdo foram considerados todos ocorrendo no periodo zero, e 0s custos de
manutencdo ocorrendo do ano zero até o primeiro ano. A inflagdo néo foi considerada,
logo a taxa utilizada foi nominal.

Os dados foram organizados em quatro planilhas:

¢ Planilha de custos — Dados organizados da seguinte maneira: descricao

da atividade realizada, o ano de ocorréncia, a quantidade e 0s precos

unitarios e totais.
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e Planilha de receitas - Foram colocados dados de producédo e venda da
madeira em pé, resultando assim, na receita do investimento.

e Planilha de andlise econbmicas — Organizacdo de custos e receitas,
descapitalizacbes e célculos dos indicativos econémicos VPL, TIR, razéao
B/C, CMP e VPE.

e Planilha de simulacbes — Analise econdmica simulando variacdes de
preco de venda da madeira em pé (R$ 22,00/R$ 25,00/ R$28,00), Taxa
Minima de Atratividade (6% a.a., 8% a.a., 10% a.a.) e produtividade (45
ms3/ha/ano, 55 m¥ha/ano, 65 m3/ha/ano).

4.3 PROCESSAMENTO DE DADOS

Os dados coletados foram organizados em planilhas elaboradas no software
Microsoft Excel 2007. O fluxo de caixa foi elaborado para cada atividade e
posteriormente realizados os calculos dos indicativos econdmicos, resultando por fim na

analise econdmica e de sensibilidade do investimento.

4.4 INDICATIVOS ECONOMICOS UTILIZADOS PARA ANALISE

4.4.1 Valor Presente Liquido — VPL

Foi determinado pela diferenca entre o valor presente das receitas e o valor

presente dos custos, conforme a formula a seguir:
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n n
VPL = ZR(l +1)7 — 2(: (1+1)~/
j=0 j=0

Sendo: R = valor atual das receitas;
C = valor atual dos custos;
I = taxa de juros;
| = periodo em que a receita ou 0 custo ocorrem; e

n = nimero maximo de periodos.

Se o projeto apresentar o VPL maior que zero (positivo) sera considerado

economicamente viavel.

4.4.2 Taxa Interna de Retorno — TIR

E a taxa de desconto que iguala o valor presente das receitas ao valor
presente dos custos, ou seja, iguala o VPL a zero, a qual pode ser também entendida

como a taxa percentual do retorno do capital investido, sua formula é dada por:

n n
TIR = z R(1 + TIR) ™/ =Z C(1+TIR)™/
=0 =0

J J

Sendo: R = valor atual das receitas;
C = valor atual dos custos;
TIR = Taxa interno de retorno;
j = periodo em que a receita ou o custo ocorrem; e

n = nimero maximo de periodos.

A avaliacao foi baseada na TIR do projeto. Se esta for maior do que a taxa

minima de atratividade (TMA), significa que o projeto é viavel.
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4.4.3 Razao Beneficio/Custo (B/C)

Consiste em calcular a razdo entre o valor atual das receitas e o valor atual

dos custos através da seguinte formula:

Y R(L+D7
Y, CL+D

B/C =

Sendo: R = valor atual das receitas;
C = valor atual dos custos;
I = taxa de juros;
j = periodo em que a receita ou o custo ocorrem; e

n = nimero maximo de periodos.

O projeto € economicamente viavel se apresentar a razao B/C maior que um.

4.4.4 Custo Médio de Producédo (CMP)

Consiste em dividir o valor atual do custo pela producéao total equivalente:

Y oC+DT
Z;‘zo PT (1 +1)~/

CMP =

Sendo: CT= custo total atualizado em cada periodo; e
PT= producéo total equivalente em cada periodo.
Observacéao: Producao equivalente é a quantidade produzida descontada ou atualizada

pela taxa de juros.
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4.4.5 Valor Periodico Equivalente (VPE)

Este critério transforma o valor atual do projeto ou o seu VPL em fluxo de
receitas ou custos periodicos e continuos, equivalente ao valor atual, durante a vida util

do projeto através da seguinte formula:

_VPL[(1 41D - 1]
Ve =T a1

Sendo: VPL = Valor Presente Liquido
I = taxa de juros;
t= tempo de duracéo do projeto; e

n = numero de periodos capitalizados.

A avaliacdo do VPE foi realizada para possibilitar a comparagdo com outros
projetos com horizontes de planejamento diferente, ja& que este método leva em
consideracdo o tamanho dos projetos e elimina a necessidade de equalizacdo dos

horizontes.

4.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Como a rentabilidade deste investimento sofre com oscilagbes em fatores
importantes como o preco, a produtividade da area e a taxa minima de atratividade, os
efeitos da variagao destes fatores também foram simulados neste trabalho.

Os seguintes pressupostos foram definidos:

e Taxa minima de atratividade: o trabalho adotou com base a taxa de

retorno da poupanca 6%. Para as simula¢gdes foram testadas também as

taxas de 8% e 10% ao ano.



30

Produtividade: a produtividade adotada do trabalho € de 65 m?3 por hectare
ano. Para as simula¢cdes foram testadas produtividades inferiores, sendo
estas 45 e 55 m?¥/ha/ano.

Preco de venda da madeira em pé: o preco adotado no trabalho € o preco
pago por uma empresa da regido que é de R$25,00. Para as simulacdes
foram consideradas variagbes de R$3,00, ou seja, precos oscilantes de
R$22,00 e R$28,00.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 CUSTOS

Os custos envolvidos na atividade florestal podem variar conforme a
qualidade dos solos, topografia, incidéncia de pragas e doencas, além da area a ser
plantada, espécie utilizada, método de plantio (espacamento, equipamentos e
replantio), mao-de-obra disponivel e variagdo de precos dos insumos utilizados, sendo
assim os custos médios praticados na regido estudada sdo apresentados a seguir na
Tabela 2.

Os custos envolvidos na simulacdo de investimento deste trabalho foram
divididos conforme sua ocorréncia na atividade, sendo subdivididos em Ano 0, que é o
ano da implantacdo e Ano 1, aquele que ainda precisa de intervenc¢des silviculturais e
manutencdo constante da area para um bom desenvolvimento do povoamento
implantando. ApGs esse periodo a espécie ndo sofrerd mais interferéncia da mato-

competicdo, sendo desnecessarios custos de manutencao do povoamento.



Tabela 2 — Custos envolvidos para implantacéo e conducdo de um hectare de Eucalipto
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EUCALIPTO-1Ha-3X2m Ano 0 Ano 1 TOTAL
N° Item de Custo Quantidade Unidade Valor Quant. Valor |Quant. Valor
Insumos total unitario (R$) R$ (R$) [ (R$/Ha)
1 Herbicida biodegradavel 6 Litro 15,00 3 45,00 3 45,00 90,00
2 Mudas florestais (unidade) (1667 + 10% de replantio) 1850 Unidade 0,35 1850 | 647,50 - - 647,50
3 Adubo (NPK (10-20-20) + Superfosfato simples ) - sc. 5 Saco 70,00 5 350,00 - - 350,00
4 Hidrogel 18,5 kg 22,00 18,5 | 407,00 - - 407,00
5 Formicida Liquido - Repelente (ml) 50 ml 1,20 50 60,00 - - 60,00
6 Formicida granulado (kg) 8 kg 12,00 5 60,00 3 36,00 96,00
Sub-total - - - 1569,50 - 81,00 | 1650,50
Mao-de-obra e Maquinas
1 Aplicacdo de herbicida em pré-emergéncia (hora trator) 0,5 horas 120,00 0,5 60,00 - - 60,00
2 Aplicagéo de Formicida granulado (dias de trabalhador) 5 dias 40,00 3 120,00 2 80,00 | 200,00
3 Preparo do solo na linha (hora de trator/subsolador) 1 horas 130,00 1 130,00 - - 130,00
4 Aplicacdo de superfosfato simples (hora de trator/aplicador) 1 horas 120,00 1,0 120,00 - - 120,00
5 Plantio (dias de trabalhador) 3 dias 40,00 3 120,00 - - 120,00
6 Replantio (méximo 10% do plantio) + vistoria (dias de trab.) 1 dias 40,00 1 40,00 - - 40,00
7 3 Limpezas em coroamento (quimico) na linha (dias de trab.) 6 dias 40,00 4 160,00 2 80,00 | 240,00
8 2 Aplicag@es de adubagdo NPK — manual 4 dias 40,00 2 80,00 2 80,00 | 160,00
9 3 Rocadas mecanizadas (horas de trator e rocadeira) 9 horas 60,00 6 360,00 3 180,00 | 540,00
Sub-total - - - - 1190,00 - 430,00| 1610,00
TOTAL FINAL (sem assisténcia técnica) 2759,50 511,00 | 3270,50
Assisténcia Técnica e vistorias 6 vistorias 60,00 4 240,00 2 120,00| 360,00
TOTAL FINAL 2999,50 631,00 [ 3630,50

Fonte: O autor, 2013.
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O ano da implantagéo € o que necessita de maior investimento, pois € neste
que sera feito preparo do solo, a primeira adubacgédo, a aquisicdo das mudas. A compra
de hidrogel que dara suporte na hidratacdo das mudas a campo. Neste ano, deve-se ter
um grande cuidado com as pragas, como as formigas cortadeiras, 0 que gera maiores
custos com formicidas, mao-de-obra e vistorias do engenheiro florestal responsavel,
para fazer um controle eletivo. Outro cuidado a ser tomado é a limpeza da &rea, o que
evitard que a mato-competicao prejudique o desenvolvimento das mudas. Sendo assim,

a descricdo completa dos quesitos considerados sera apresentada a seguir.

5.2 CUSTOS DE IMPLANTACAO

Para a limpeza da area foi considerado a aplicacdo de herbicida de pré-
emergéncia em area total de forma mecanizada, resultando em R$45,00 custos com
compra de 3 litros de herbicida biodegradavel e mais R$ 60,00 equivalente a 0,5 horas
de trator para a aplicagcédo em 1 hectare.

O preparo do solo foi feito com base em subsolagem na linha efetiva de
plantio (Cultivo Minimo), para um subsolador de trés hastes acoplado a um trator de
145 cv, fazendo uma abertura de 60 cm de profundidade, o que resulta em
aproximadamente 1 horas efetiva de trabalho com custo de R$130,00.

Considerou-se aplicacdo na linha com trator com aplicador rotativo, o que
gera um tempo efetivo de trabalho de aproximadamente 1 hora, obtendo assim o custo
de R$120,00.

Foi considerado o plantio de 1667 mudas por hectare mais um replantio de
10%, resultando assim em 1850 mudas a um custo de R$0,35/muda, totalizando R$
647,50 para aquisicdo das mudas, o custo com hidrogel totalizou R$ 407,00,
considerando a aplicacdo de 100g por muda. Nesta fase deve ser levado em conta 0s
custos com adubacao na cova com NPK e a mao-de-obra envolvida.

E primordial a presenca de um engenheiro florestal ou técnico

especializado para o acompanhamento da propriedade.
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Analisando todos os quesitos acima, 0 custo total necessario no ano do
investimento é de R$ 2.999,50.

5.3 CUSTOS COM MANUTENCAO

O controle efetivo das pragas florestais deve ser realizado para que néao seja
comprometido 0 sucesso do investimento. Logo, tem-se a necessidade de
acompanhamento continuo do povoamento, considerando os custos com formicidas
granulados que devem ser colocados perto dos olheiros vivos e distribuidos
aleatoriamente no povoamento para o controle de novas infestacdes. Utiliza-se também
formicida liquido nas mudas, para tentar evitar o ataque destes insetos. Nesta fase
também deve ser considerada o custo com mé&o-de-obra.

Ha necessidade de se fazer a supressao da mato competicdo, pois esta
pode prejudicar o desenvolvimento da cultura de eucalipto nos primeiros anos, entao,
rocadas utilizando rocadeiras motorizadas costais sdo muito comuns na fase de
manutencdo. No ano O as rocadas devem ser realizadas com maior frequéncia,
resultando em gastos maiores (R$ 360,00/ha) do que no ano 1 (R$180,00/ha).

E utilizado na linha de plantio, mais especificamente em torno da muda, com
finalidade de limpeza local para melhor crescimento e desenvolvimento das mudas. No
ano 0 o custo com essa atividade é de (R$ 160,00/ha) por hectare, ja no ano 1 este
custo cai para R$80,00/ha.

No ano 1, os gastos necessarios diminuem consideravelmente, pois serdo
apenas gastos de manutengcdo do povoamento. Logo, o custo total envolvido nas
atividades descritas acima € de R$ 631,00/ha.

Sendo estes 0s valores necessarios, 0 custo total para implantacéo e
condugédo de Eucalyptus é de R$ 3.630,50/ha.
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5.4 RECEITA

A receita configura-se de uma forma bem particular para investimentos no
setor florestal para geracdo de energia, pois foi considerado para este trabalho que
somente apdés 6 anos passados do momento do plantio sera feito o corte raso do
povoamento e consequentemente gerando receita ao investimento. Para obtencédo da
estimativa da receita bruta deste estudo, levou-se em consideracao o plantio de 1667
mudas por hectare em um espacamento de 3 x 2m, manejado para energia e corte raso
aos 6 anos, com produtividade média de 65 m3/ha por ano, totalizando 390 m3 no final
do horizonte de planejamento.

O preco de venda pode variar de regido para regido, neste estudo foi
utilizado o preco da madeira em pé praticado na regido, que é de R$25,00 por ms3,
portanto ndo foram empregados custos de colheita e transporte. Sendo assim, a receita

bruta deste investimento é de R$ 9.750,00 conforme mostrado na Tabela 3.

Tabela 3 - Receita bruta por hectare obtida de corte raso de Eucalipto com idade de 6 anos

Espacamento Corte Raso
Idade Incremento | Producéo Receita
3x2 (1667 arv.) | (anos) (m3/ano) (m?3) Produto | Valor | Unidade (R$)
6 65 390 Lenha [25,00| R$/m3 |9.750,00
Total |9.750,00

Fonte: O autor, 2013.

5.5 FLUXO DE CAIXA

Conforme Crepaldi (2006, p.269), a elaboracdo do fluxo de caixa é
importante para determinar a situagéo do risco do investimento e conhecer o valor de
uma propriedade rural. A sua analise permite condicbes de fazer frente a suas

obrigacdes correntes e ainda apresentar uma situacao patrimonial e uma expectativa de
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lucros que garantam a sobrevivéncia desta no futuro, mas também propiciar condigdes
para a obtencéo de lucros que compensam 0s riscos de investimento.

O fluxo de caixa € a visualizacdo das entradas e saidas do investimento ao
longo do tempo, desta forma o ano O representa o valor do investimento inicial ja
descrito anteriormente na Tabela 1. Além destas despesas, ha o0s custos envolvidos
nas operacdes de manutencdo da area plantada do ano 1, representados também na
Tabela 1. No final do ano 6, tem-se o valor da entrada que conforme ja salientado, é o
valor gerado pela venda de madeira apds o corte raso do povoamento no sexto ano. O
diagrama a seguir representa o fluxo de caixa para o investimento no setor florestal

proposto neste trabalho (Figura 2):
R$ 9.750,00

R$ 2.993 50 RS 631,00
Figura 2 — Diagrama do Fluxo de Caixa do investimento florestal
Fonte: O autor, 2013.

Segundo Rabobanck (2008, p.6), as culturas florestais requerem que o
produtor resista a um fluxo de caixa negativo por muito tempo, 0 que contrasta com
outras culturas que tem um fluxo de caixa anual, esses efeitos podem ser minimizados
através da utilizacdo de financiamentos de longo prazo, que possibilitem o pagamento
na hora da colheita. Outra possibilidade é a parceria com empresas que tenham
atividades de fomento, o que acarretara em um subsidio de insumos, minimizando

assim o efeito ocasionado da demora na entrada de receitas no fluxo de caixa.
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5.6 AVALIACAO ECONOMICA

A analise foi realizada utilizando os resultados encontrados nos calculos de
VPL, TIR, VAE e relagcdo B/C, sendo esses uma alternativa para indicacdo de
investimentos que trardo retorno financeiro satisfatorio ou positivos o os investimentos
desejados.

Os custos e receitas presentes e capitalizados, bem como os valores obtidos
para o investimento no setor florestal com finalidade de producdo de madeira para
energia estardo expressos na Tabela 4.



Tabela 4 — Avaliagdo econdmica do investimento no setor florestal para fins energéticos.
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Custo Presente Producéo Presente Receita Presente
Idade Custos Custo Total | (Descapitalizado) Producéo (Descapitalizada) Receita (Descapitalizada) Analise Econdmica
R$/ha

0 R$ 3.159,50 | R$ 3.159,50 R$ 3.159,50 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00 VPL 3.043,11
1 R$ 711,00 | R$ 711,00 R$ 670,75 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00 TIR 17,1788%
2 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00 B/C 1,79
3 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00 CMP R$ 13,93
4 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00 VPE R$ 618,85
5 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 0 0 R$ 0,00 R$ 0,00
6 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 390 274,93 R$ 9.750,00 R$ 6.873,37

Total | R$ 3.870,50 R$ 3.830,25 390 274,93 R$ 9.750,00 R$ 6.873,37

Em que: Custo Presente = descapitalizacdo dos custos para o ano 0, Receita Presente = descapitalizacdo da receita para o ano 0, VPL = valor
presente liquido (R$/ha), VPE = valor periddico equivalente (R$/ha/ano), TIR = taxa interna de retorno (% a.a), B/C = razdo beneficio/custo
(adimensional), CMP = custo médio de produc¢édo (R$/m?3).

Fonte: O autor, 2013.
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Uma analise dos valores encontrados na avaliacdo econfmica para
povoamento de eucalipto com sistema de corte raso aos 6 anos, permite verificar que
este investimento € viavel em todos os indicadores econdémicos.

O Valor Presente Liquido (VPL) de R$ 3.043,11/ha indica que ha diferenca
positiva entre receitas e custos, atualizados a uma taxa de juros de 6% a.a.,
demonstrando assim a viabilidade economica positiva deste investimento.

Como o VPL é muito sensivel a mudancas na taxa de desconto utilizada,
especialmente em investimentos que tenham um horizonte de planejamento maior,
deve-se ter grande cuidado na hora de determinar a taxa minima de atratividade ou
taxa de desconto, pois mesmo uma pequena alteracado pode comprometer a viabilidade
do projeto, bem como a concluséo sobre a lucratividade do investimento.

O sitio onde estara o povoamento também tem influéncia positiva ou
negativa no VPL, pois quanto melhor o sitio, maior serd o incremento médio anual, bem
como quanto pior o sitio a ser implantado o povoamento pior sera seu desenvolvimento,
acarretando em menores incrementos médio anuais, 0 que interferira diretamente na
obtencéo da receita, logo alterando também o resultado do VPL.

Deve-se levar em conta ainda o preco de venda, pois conforme sua variacao
acarretara em alteracdes significativas na receita a ser obtida, contudo esse fator pode
ser “manipulado” pelo proprietario, pois ele pode esperar uma maior demanda do
mercado, melhores precos e épocas favoraveis a ele para comercializacdo do seu
produto.

Afonso Janior (2006, p.34), estudando a viabilidade econémica de producéo
de madeira de eucalipto para secagem de produtos agricolas, considerando o valor da
terra de U$$ 1000,00 a uma taxa de juros de 10% ao ano e o preco de venda da lenha
U$$ 12,50 encontrou valores de VPL U$$ 668,82/ha.

Levando em consideragcédo que a taxa de cambio citado no trabalho é de R$
1,68, os valores encontrados pelo autor coincidem com os valores atuais considerados
neste trabalho. Deve-se perceber que foi levado em conta o custo da terra, porém este
€ bem diferente do praticado hoje na regido sudoeste do Parana, logo se levassemos
em conta, a viabilidade do investimento poderia ser comprometida pelo elevado valor

do preco de aquisicdo da terra e do arrendamento praticado na cidade. Outro fator
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importante a ser levado em consideracéo € a taxa de juros de 10% a.a, que é maior que
a utilizada neste estudo (6% a.a.) o que implicara em um VPL menor do que o
encontrado no presente trabalho.

Baena (2005, p.4), analisando a rentabilidade econdmica de plantios de
eucalipto com corte raso aos 6 anos e condugao de brotagdo para novo corte aos 12
anos na regido de Aguas de Santa Barbara e Cerqueira César, Sdo Paulo encontrou
valor para VPL de R$ 1.085,94 utilizando a taxa de 14% a.a.

Segundo Motta et al. (2010 p .8), o VPL gerado por uma floresta de eucalipto
com idade de 6 anos, com produtividade de aproximadamente 60 m3/ha/ano na regido
de Queluz é de R$ 3.338,64 utilizando uma taxa minima de atratividade de 12% ao ano,
considerando a venda da madeira em pé.

Silva & Fontes (2005, p.934) analisando um investimento simulado para
plantacdes de eucalipto, considerando corte raso aos 7 anos, uma taxa de desconto de
10% a.a. e um preco de R$ 18,00 a madeira em pé, encontrou um VPL de U$$ 506,66
por hectare.

Para Malinovski (2002, p.78), o VPL encontrado ao estudar a analise de
percepcdo e de viabilidade econémica de reflorestamentos em areas limitiférmes de
propriedades rurais de Sdo José dos Pinhais no Parana foi de R$ 1.343,40/ha
considerando a taxa da poupanca (6% a.a.).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) obtida nas condicdes deste investimento,
indica que o projeto retorna 17,1788% anualmente sobre o capital investido. Por esse
indicador, o projeto também é viavel, pois apresentou uma TIR maior que a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), ou seja, foi maior que a taxa de remuneracgéao alternativa
do capital de 6% a.a.

Deve-se ter cuidado com esse indicador, pois nem sempre 0 investimento
que apresenta maior TIR é o mais viavel, pois tem que ser levado em conta o custo do
investimento da alternativa a ser avaliada.

Afonso Junior (2006, p.34), no seu estudo encontrou uma TIR 17,68%, o0 que
coincide mais uma vez com a TIR de 17,1788% encontrada no presente estudo. Logo,

esse investimento mostra-se viavel em ambos os estudos realizados.
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Baena (2005, p.4), em seu estudo encontrou uma TIR de 18,88%,
semelhante a encontrada na realizagdo deste trabalho, o que mostra coeréncia dos
dados obtidos. A TIR encontrada nos estudos de Motta et al. (2010 p .8), é de 11,83%,
constando que a producao de eucalipto € rentavel na regido de Queluz.

Nos estudos realizados por Malinovski (2002, p.78) a TIR para povoamentos
de eucalipto é de 16%.

O investimento gera 1,79 de beneficio para cada unidade de custo, sendo
assim considerado como economicamente viavel, de acordo com o critério de avaliacao
da razdo beneficio-custo. Malinovski (2002, p.78), constatou que o investimento teve
uma razao beneficio-custo de 1,90.

O custo médio para produzir 1 m3 de madeira é de R$ 13,93/ m3 e o preco de
venda € de R$ 25,00/ m3 considerando a arvore em pe, constatando-se que o custo
para produzir 1 m3 é menor que o preco de venda dela, com isso entende-se que 0
investimento é viavel, segundo este critério de avaliacdo. E importante que se faca o
CMP, porgue permite saber qual € o ponto que se opera a um custo minimo de
producao.

Afonso Junior (2006, p.34), obteve um custo médio de producdo de U$$
7,12/ m3,

O Valor Periddico Equivalente (VPE) de R$ 618,85/ha/ano representa o lucro
anual equivalente proporcionado para alternativa de investimento de reflorestamento
para fins energéticos. Silva & Fontes (2005, p.934) no seu estudo, conforme

mencionado acima encontrou um VPE de U$$ 104,70/ha/ano.

5.7 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para as variaveis foi estabelecida uma faixa de variacdo de 6% a.a., 8% a.a.
e 10% a.a. para TMA, 45, 55 e 65 m?3 por hectare por ano para produtividade e
R$22,00/m3, R$25,00/m3® e R$ 28,00/m3 para o preco de venda da madeira em pé,
como pode ser observado no Quadro 1.



INDICADORES ECONOMICOS

Produtividade

TMA (m3/ha/ano) Preco (R$/m3) VPL (R$/ha) TIR (% a.a.) B/C CMP (R$/m3) | VPE (R$/ha/ano)
R$ 22,00 357,21 7,6348 1,09 20,12 72,64
45 R$ 25,00 928,23 10,0215 1,24 20,12 188,77
R$ 28,00 1.499,25 12,1805 1,39 20,12 304,89
R$ 22,00 1.287,76 11,4044 1,34 16,46 261,88
6% 55 R$ 25,00 1.985,67 13,8727 1,52 16,46 403,81
R$ 28,00 2.683,58 16,1054 1,70 16,46 545,74
R$ 22,00 2.218,31 14,6405 1,58 13,93 451,12
65 R$ 25,00 3.043,11 17,1788 1,79 13,93 618,85
R$ 28,00 3.867,91 19,4749 2,01 13,93 786,59
R$ 22,00 -74,63 7,6348 0,98 22,44 -16,14
45 R$ 25,00 435,81 10,0215 1,11 22,44 94,27
R$ 28,00 946,25 12,1805 1,25 22,44 204,69
R$ 22,00 757,20 11,4045 1,20 18,36 163,79
8% 55 R$ 25,00 1.381,07 13,8727 1,36 18,36 298,75
R$ 28,00 2.004,93 16,1054 1,53 18,36 433,70
R$ 22,00 1.589,02 14,6405 1,42 15,53 343,73
65 R$ 25,00 2.326,32 17,1788 1,61 15,53 503,22
R$ 28,00 3.063,62 19,4749 1,80 15,53 662,71
R$ 22,00 -452,89 7,6347 0,88 24,97 -103,99
45 R$ 25,00 4,34 10,0215 1,00 24,97 1,00
R$ 28,00 461,56 12,1805 1,12 24,97 105,98
R$ 22,00 292,22 11,4044 1,08 20,43 67,10
10% 55 R$ 25,00 851,05 13,8726 1,22 20,43 195,41
R$ 28,00 1.409,88 16,1054 1,37 20,43 323,72
R$ 22,00 1.037,32 14,6406 1,27 17,29 238,18
65 R$ 25,00 1.697,76 17,1788 1,45 17,29 389,82
R$ 28,00 2.358,19 19,4748 1,62 17,29 541,46
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Quadro 1 - Simulagao de variagBes na TMA, produtividade e preco de venda da madeira em pé para floresta de eucalipto destinado a producao

de lenha.

Fonte: O autor, 2013.
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Com as presentes situacdes simuladas fica claramente evidenciado que
mesmo com variagbes na taxa minima de atratividade, produtividade e precos
praticados o investimento se mantém rentavel na grande maioria das alternativas
propostas. Foi detectado que a visdo pessimista é quando € considerado a pior
situacdo possivel desta andlise, a menor produtividade média, de 45m3/ha/ano
praticados e a maior taxa de desconto, de 10% e ainda o menor valor de venda
considerado de R$22,00, o que gera um VPL negativo por hectare é de - R$ 452,89,
uma TIR de 7,6347% ao ano, razdo B/C 0,88, VPE - R$103,99/ha/ano e um custo
médio de producéo de R$ 24,97.

A visédo otimista (TMA de 6% a.a., produtividade 65 ms3/ha/ano, preco de
venda R$ 28,00) se da quando o VPL € de R$ 3.867,91por hectare, constando uma TIR
de 19,4749%, uma razéo B/C de 2,01, VPE de R$ 786,59 /ha/ano e um custo meédio de
producédo de R$ 13,93 por m3,

O valor méaximo esperado (visdo otimista) de VPL encontra-se bem
semelhante ao encontrado por Rezende et al (2006, p.227), simulando a variacdo do
VPL esperado da venda da madeira em pé para diferentes niveis de produtividade e
preco de compra que € de R$ 3.350,58 por hectare, ja o valor otimista para TIR
encontrado pelos autores foi de 30%, maior que o detectado no presente estudo.

Segundo Souza Junior (2012, p.143), analisando eucalipto de ciclo curto no
planalto catarinense, obteve valores de TIR 7,89% e VPE de R$ 137,50 por hectare por

ano, a uma taxa de desconto de 6% ao ano.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Para o trabalho analisado foi encontrado um VPL de R$ 3.043,11por hectare,
significando que, ao investir neste projeto, hoje receberiamos este valor. A taxa interna
de retorno (17,1788%) € superior a taxa minima de atratividade (6% a.a.), ou seja, 0
investimento em eucalipto para obtencéo de lenha para energia € mais rentavel do que
se esse dinheiro fosse aplicado na poupanca.

O valor obtido da razdo beneficio custo nos mostra que para cada real
investido, a atividade florestal analisada retorna R$1,79. O custo para produzir 1m3 de
madeira é de R$13,93 e seu valor de venda é R$25,00 indicando que o projeto &
economicamente viavel perante este critério. O ultimo indicador econémico encontrado,
porém ndo menos importante, é o valor periddico equivalente de R$ 618,85 que indica,
por ser positivo, que os beneficios periddicos gerados pelo projeto sdo maiores que 0s
custos periddicos envolvidos.

Desta forma, concluiu-se que o investimento analisado € economicamente
viavel em todos os critérios de avaliagdo econémicos analisados.

Quanto a andlise de sensibilidade, € de suma importancia que se tenha uma
avaliacdo das possiveis mudancas ocasionadas no setor, ja que investimentos no setor
florestal sofrem com iniUmeras influéncias ocasionadas pelo meio em que se encontram.

Levando em consideracdo todas as andlises feitas, concluo que apesar da
caracteristica de longo prazo, a atividade florestal € uma excelente alternativa de
diversificacdo da producdo e de renda em pequenas propriedades, tendo assim,
entradas extras no fluxo de caixa, 0 que gera um ponto de escape em momentos
adversos da propriedade.

Ressalto também, que mesmo com menores produtividades, a atividade €&
uma oOtima opcao de aproveitamento de areas degradadas, encostas de morros, areas
onde a topografia € acentuada demais para culturas convencionais, pois passa a tornar
novamente produtivas areas que estdo abandonadas na propriedade, sem interferir na

cultura considerada como base econdmica da familia.
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7

Outra opcédo que deve ser considerada € a utilizacdo do eucalipto em
consércio com outras culturas, criando assim varios pontos de entrada de receitas na
propriedade, pois ha fluxo em curto, médio e longo prazo, melhorando a

sustentabilidade da pequena propriedade rural.
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