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Abstract

The objective of this article is to analyze, from the perspective of the landowning rural
producer, the expected return and the risks perceived in the commercial exploitation of
genetically modified and cloned eucalyptus (Eucalyptus grandis) in the metropolitan region
of Curitiba / PR. The decision, for the rural producer, is to allocate 15 hectares of its property

for the cultivation of genetically modified eucalyptus or to lease it for use as pasture. The
analysis includes the growing time, the suitability to the climate and the soil in relation to the
common eucalyptus of the region and the opportunity cost of the cultivated area. Compared
with existing varieties (Eucalyptus dunis) in the region, it was observed that the variety in
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analysis presents: accelerated growth; more uniform plots; better performance in production
(m @ of firewood / ha); greater resistance to climatic variations; less susceptibility to pests and
greater return than alternative use of the area. It is an applied research as to its
nature; description of its purpose; problem-building strategy. Revenue and cost information
has been systematized into a cash flow at its most probable value. The analysis via
Methodology Multi-index, allowed the assessment through the Perceptual Map, expected
return is compatible with the perceived risks. The use of the Monte Carlo Method via Crystal
Ball software made it possible to treat the main parameters as random variables and to
generate additional information showing that the probability of the land rental alternative for
pasture use is better than eucalyptus plantation only 2%.

Keywords: Agribusiness Investment Decision. Eucalyptus Cloned. Multi-Index Methodology

1. Introducéo

Segundo a Industria Brasileira de Arvores (2015), a respeito das dificuldades
econbmicas, o0 cenario atual se apresenta promissor para a industria madeireira. Ainda,
segundo esta associacdo, estima-se que em 2050 a populacdo mundial sera de
aproximadamente 9,5 bilhdes de habitantes com projecdo para a demanda por madeira, para
uso industrial e geracdo de energia, de cerca de 5,2 bilhdes m3ano. Isso representa um
acréscimo de 40% nos préximos 35 anos implicando plantio adicional de cerca de 210
milhGes de hectares de eucalipto em todo o0 mundo.

Em relacdo ao cenéario nacional, segundo IPEF (2014) no ano de 2014, o Brasil
manteve mais uma vez sua lideranca no ranking global de produtividade florestal. No que diz
respeito a sua distribuicdo geografica, os plantios de eucalipto ocupam 5,56 milhGes de
hectares da area de arvores plantadas no pais, localizados de forma ndo uniforme entre os
estados brasileiros: Minas Gerais (25,2%), Séo Paulo (17,6%) e Mato Grosso do Sul (14,5%).
A produtividade média dos plantios brasileiros de eucalipto atingiu 39 m3 por ha/ano, sendo
gue o Produto Interno Bruto (PIB) do setor brasileiro de arvores plantadas cresceu 1,7% em
2014. O aumento do cultivo de eucalipto no Brasil se deve, em grande parte, a0 seu uso na
industria de papel e celulose. Além disso, o eucalipto também ¢é utilizado em outras areas
como: industria farmacéutica; produtos de beleza e higiene; construcdo civil e producdo de
lenha. Segundo Serrano et al (2007) a demanda de madeira na regido sul do Brasil é
considerada inelastica.

Como a demanda tem sido superior ao que é ofertada ao mercado, isso justifica a

busca por melhoria de processos, melhoramentos genéticos e aumento de area plantada. Com
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esses aprimoramentos a regido Sul do Brasil emerge como possibilidade de plantio para
aumento da oferta. Isso implica busca por variedades que sejam adaptadas ao clima frio da
regido e que sejam mais resistentes as pragas. Segundo Valdetaro et al (2011), mudas de
variedades de eucalipto geneticamente modificado, com ciclo de vida mais curto que as
plantas convencionais e adaptadas para a Regido Sul ja estdo disponiveis para
comercializacdo e cultivo. Para este autor, 0 grande atrativo para os produtores rurais é a de
gerar receitas em tempo menor, comparativamente ao método convencional. Além de serem
mais rapidos na extracao, os eucaliptos clonados possuem maior produtividade e facilidade de
adaptacdo as especificidades regionais, proporcionando alternativa de renda ao produtor rural
e diminuindo o risco desse agronegocio.

Com base no exposto, este estudo objetiva verificar o retorno esperado vis-a-vis 0
riscos percebidos do agronegdcio de um empreendimento florestal em eucaliptos clonados na
regido metropolitana de Curitiba/PR, Brasil. O estudo justifica-se pelas questfes climaticas e
fitossanitarias existentes na regido. O uso da Metodologia Multi-indice, via Mapa Perceputal
tal como demonstrado em (SOUZA et al.,2004; KREUZ et al., 2005; KREUZ et al. 2006;
REGO et al., 2015; SOUZA et al., 2016; BENDLIN et al., 2016; BENDLIN et al., 2017),
permitiu avaliar o retorno esperado e 0s riscos percebidos desse agronegdcio. Esta pesquisa
justifica-se também pela importancia do tema, uma vez que a verificacdo da viabilidade de
empreendimentos dessa magnitude estimulard novos investimentos florestais contribuindo

para o aumento da oferta e demanda.

2. Caracterizacéo do Problema e Objetivo

Do ponto de vista do produtor rural proprietario da terra, a decisdo quanto ao cultivo e
comercializacdo do eucalipto geneticamente modificado, envolve um horizonte temporal de 6
anos, isto é, os resultados reais somente serdo conhecidos apds o corte e comercializagdo das
arvores. Alternativamente a essa decisdo, o produtor rural pode alugar a area em andlise para
uso como pastagem. Em sintese, ha um dilema entre duas escolhas: a) uma renda aleatéria ao
final de um horizonte temporal de 6 anos e cuja distribuicdo de probabilidade € pretensamente
conhecida e b) uma renda certa que é o recebimento anual do aluguel. Assim, o objetivo do

artigo é prover informacdes, via Metodologia Multi-indice, para que a decisdo seja tomada.

3. Referencial Tedrico
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O referencial tedrico aborda os principais conceitos inerentes as caracteristicas de
cultivo do ecucalipto do género “Eucalyptus Grandis” clonado, os fatores climaticos e
patoldgicos que influenciam no desenvolvimento da planta e a metodologia Multi-indice

utilizada para a andlise de viabilidade do agronegocio em anélise.

3.1. Aspectos gerais do eucalipto

Os registros mais antigos de arvores de eucalipto no Brasil sdo de exemplares das
espécies “E. robusta” e “E. Tereticornis”, ambas plantadas no Jardim Botanico do Rio de
Janeiro pelo imperador Dom Pedro I, em 1825 (JACOBS, 1981). Plantas dessas espécies
foram utilizadas para o desenvolvimento das grandes plantacdes industriais em diversos
paises no século XX, fazendo do eucalipto a espécie de madeira mais utilizada no mundo
nessa época (EVANS, 2009). Segundo Carvalho (2000) os primeiros estudos cientificos com
eucalipto no Brasil foram realizados por Edmundo Navarro de Andrade, na Antiga Companhia
Paulista de Estradas de Ferro em 1904. Sua implantacdo teve como objetivo atender a
demanda de madeira para a construcdo de ferrovias, porém, em 1941, ele convidou Carlos
Arnaldo Krug, do Instituto Agrondmico de Campinas (IAC), para iniciar um programa de
melhoramento genético. Somente em meados dos anos 90, iniciou-se a propagacdo clonal por
meio de estaquias.

As primeiras iniciativas de clonagem de eucalipto iniciaram em meados da
década de 1950. Neste periodo, pesquisadores australianos e franceses multiplicaram varias
especies de eucaliptos por enraizamento de estacas obtidas de mudas seminais, descobrindo,
em seguida, a possibilidade de propagacdo de materiais juvenis de eucalipto por estaquia,
técnica que consiste em promover o enraizamento de partes da planta, podendo ser ramos,
raizes, folhas e até mesmo fasciculos. Isso permite, além da definicdo direta de diversos
parametros genéticos, estudos nutricionais e fenoldgicos, devido a homogeneidade de
gendtipos, o que possibilita fazer um manejo mais preciso do plantio (FERRARI et al., 2004;
ALFENAS et al., 2004).

Estudos de Alfenas et al. (2004) e Alfenas e Zauza (2007) apontam que
eucaliptos clonados tendem a ser mais resistentes a doencas e pragas minimizando, destarte,
perdas e custos de producdo. A clonagem é feita a partir de duas técnicas: micro estaquia (0s
propdgulos vegetativos sdo obtidos mediante ao rejuvenescimento a partir de micro
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propagacao in vitro) e miniestaquia (as mudas séo coletadas dos &pices caulinares da prépria
estaca enraizada pelo método convencional de estaquia, ou do estoque de mudas previamente
enraizadas). Essa multiplicacdo clonal permite a manutencdo plena das caracteristicas da
planta mae, de modo a obter talhGes uniformes, de rapido crescimento, e de matéria-prima
homogénea. As pesquisas sobre producdo vegetal, dominio das técnicas de micro propagagdo
e de mudangas no DNA dos eucaliptos, adéqua-os as mudancas climaticas e torna-os mais
resistentes a pragas e insetos. Assim, o eucalipto clonado possui facilidade de adaptacdo em
determinadas regides, onde a espécie convencional poderia ser facilmente afetada, oferecendo

menores riscos de perda em relagdo ao valor investido. (VALDETARO et al., 2011).

3.2. Fatores climaticos e patoldgicos

O Empreendimento florestal em estudo est4 concentrado na regido leste do estado do
Parand, mais precisamente na cidade de Campina Grande do Sul, municipio que se concentra
no Pico do Parana, um dos pontos de maior altitude do pais. A temperatura do ar sofre
alteracdes com a altitude, latitude e longitude, e cada local apresenta gradiente térmico
especifico. O Parana possui uma grande diversidade de circunstancias ambientais,
principalmente com relacdo a circulacdo atmosférica e correntes oceénicas, sendo que a
temperatura é a que exerce maior efeito nos processos fisiolégicos das plantas (FRITZSONS,
et al.,, 2008). A Regido Metropolitana de Curitiba encontra-se a uma altitude de
aproximadamente 935 metros implicando clima subtropical com verdes quentes e invernos
frios.

Apesar da qualidade da madeira “Eucalyptus grandis” convencional, esse tipo de
planta tem seu desenvolvimento ameacado pela adversidade climética da regido do Parana
(IPEF, 2016). Entretanto, seu clone geneticamente modificado é mais resistente as variacoes
de temperatura, e as geadas, diminuindo as chances de perdas e retardos no desenvolvimento
das plantas (IPEF, 2016). O estado do Parana, no més de junho, dependendo da regido, possui
temperaturas médias que variam de 11°C a 19°C com um alto indice de ocorréncia de geadas
em algumas regides. Verifica-se, conforme Figura 1, que existe ocorréncia de geadas fortes (-
1° C até -4° C) na area onde esta localizado o empreendimento. Com base na Figura 1, dada a
grande probabilidade de geadas registradas, pode-se afirmar que dificilmente a espécie de
eucalipto convencional iria resistir ou se desenvolver da mesma maneira que 0 geneticamente
modificado. Umidades excessivas, temperaturas extremas (calor/geada), chuva de granizo e
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luminosidade inadequada, entre outros, sdo fatores chamadas de agentes abidticos, para
Alfenas et al. (2004), estes sdo 0s mais preocupantes no manejo da cultura do eucalipto,
causando danificacdo de seu material genético. Outro fator importante € que os eucaliptos
geneticamente modificados sdo mais resistentes as pragas, as condi¢fes adversas do meio
(agente abiotico) e ou as anormalidades genéticas da prépria planta (ALFENAS et al., 2004).
Essas anormalidades provocam desvios das fungGes fisiologicas normais da planta, e levam a
desequilibrios no balango energético entre os processos gerador e consumidor de energia.
Ainda, segundo esse mesmo autor, sdo varios 0s organismos capazes de se multiplicarem na
planta, de modo a inferir em seu processo fisiolégico normal, retardando o seu
desenvolvimento e rendimento produtivo.

e , | 5
) ,

NowWw A @

-4
Figura 1: Mapa de ocorréncia de geadas no estado do Parand, registrados em

junho de 2016.
Fonte: IAPAR (2016)

3.3. A Metodologia Multi-Indice

A Metodologia Multi-indice, proposta por Souza e Clemente (2004), utilizada para
decisOes de investimentos em ativos reais, faz uso de dois grupos distintos de indicadores para
avaliar as expectativas de retorno e percepcao de risco respectivamente de certo projeto de
investimento. O primeiro grupo é representado pelo Valor Presente Liquido (VPL), Valor
Presente Liquido Atualizado (VPLa), indice Beneficio Custo e Retorno Adicional do
Investimento (ROIA). O segundo grupo busca representar, em uma escala de zero a um, a
percepgdo dos riscos inerentes ao projeto em analise e é composto por: indice Taxa Minima
de Atratividade/Taxa Interna de Retorno (TMA/TIR) como uma proxy da P (VPL<0); Indice

Payback/N como proxy do Risco de Nado Recuperacdo do Capital Investido; Grau de
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Comprometimento da Receita (GCR) para representar o Risco Operacional; Risco de Gestéo e
Risco de Negbcio. Esses dois conjuntos de indicadores sdo sintetizados em um Mapa
Perceptual que permite o confronto entre os retornos esperados e 0s riscos percebidos de certo
projeto de investimento. Rego et al. (2015) e Souza et al. (2016); destacam as vantagens de
utilizar Metodologia Multi-indice para confrontar as expectativas de retorno com 0s riscos
percebidos de certo projeto de investimentos.

A esséncia da Metodologia Multi-indice consiste em: (a) ndo incorporar o prémio pelo
risco como um spread sobre a TMA; (b) expressar a rentabilidade do projeto por meio do
ROIA como um retorno adicional além do que seria auferido pela aplicacdo do capital em
titulos de baixo risco; e (c) confrontar os ganhos esperados com a percepc¢ao dos riscos de
cada projeto (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Ao nédo incorporar o spread referente ao risco
sobre a TMA, esta passa a ser representada por uma aplicacdo quase livre de risco, e sempre
sera uma opg¢do em relacdo ao investimento em analise, sendo assim, para a Metodologia
Multi-indice, sempre haverd a opc¢do de ndo investir no projeto e deixar o capital de
investimento aplicado na TMA. Algumas das peculiaridades da Metodologia Multi-indice, ja
sintetizadas pelos autores supracitados, sao apresentadas a seguir:

e Tal como ocorre em outras metodologias 0 processo todo é sintetizado em um

Fluxo de Caixa Projetado. Na Metodologia Multi-indice o fluxo de caixa é
construido a partir da projecdo da demonstracdo do resultado (DRE) apurada pelo
Custeio Direto de modo a se ter a segregacao dos custos e das despesas em fixos e
variaveis.

e Para descapitalizar o fluxo de caixa projetado, a Metodologia Multi-indice utiliza a

Taxa Quase Livre de Risco (TQLR) projetada. Ao assim proceder fica implicito
gue a analise dos riscos percebidos é uma fase obrigatdria e especifica para cada
projeto. Em sintese, se VPL > 0 apenas significa que vale a pena continuar a
analise.

e Na Metodologia Multi-indice a expectativa de retorno do investimento é

mensurada ROIA, o qual representa o adicional (%) que se obtém sobre a TQLR.
E esse adicional que deve ser confrontado com os riscos advindos (riscos
adicionais) da decisao de investir.

e O indice TQLR/TIR é utilizado como proxy P (VPL<0), isto é, probabilidade de

que a rentabilidade propiciada pelos titulos que compbe a TQLR apresentem

melhor retorno que o negocio em analise.
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O Indice PayBack/N representa a fracio de tempo do horizonte de planejamento
necessaria para recuperar o capital investido com as receitas operacionais. Esse
indicador depende fortemente das caracteristicas do negdcio.

e O Grau de Comprometimento da Receita (GCR) tem como finalidade avaliar risco
operacional do negdcio. Esse indicador mede o percentual da Receita Operacional
que esta comprometido com o pagamento dos custos e despesas.

e O Risco de Gestdo busca refletir as competéncias essenciais, genéricas e
especificas do grupo gestor do projeto em empreendimentos similares.
Informacdes basicas para a composicdo desse indicador sdo extraidas ja na fase de
discussdo da estratégia de posicionamento que devem nortear as politicas de
desenvolvimento, atracéo e retencédo de talentos.

e O Risco de Negdcios busca refletir os riscos percebidos na analise ambiental
(PEST, SWOT, 5 forcas de Porter), notadamente a estrutura de mercado, barreiras
a entrada/saida, poder de barganha com fornecedores/clientes e players envolvidos.
Analogo ao Risco de Gestdo, as informagdes béasicas para a composicdo desse
indice devem ser extraidas ja na fase de elaboracdo e discussdo da estratégia de
posicionamento.

e Na Metodologia Multi-indice, a decisdo de recomendar ou ndo certo investimento,
as informac0es de Retorno e de Riscos sdo sintetizadas em um Mapa Perceptual de
modo a avaliar se 0s riscos percebidos sao compativeis com o retorno esperado.

Segundo Harzer (2015), a Metodologia Multi-indice tem se mostrado consistente para

a analise de projetos de pequeno e médio porte e seu uso tem-se generalizado no meio
académico em trabalhos de conclusdo de graduacdo, dissertagdes de mestrado, teses de
doutorado e varios artigos cientificos publicados em congressos e periddicos cientificos.
Diante dessas consideracOes optou-se pela sua utilizagdo para analisar a decisdo de investir no

agronegocio Eucalyptus grandis.

4. Procedimentos Metodologicos

Estudo de pesquisa aplicada de acordo com a sua natureza; descritiva quanto ao seu
objetivo; de construcdo de caso quanto a estratégia de abordagem do problema; de
levantamento de dados priméarios quanto ao processo de coleta de dados; de corte longitudinal

guanto ao horizonte e analise; quantitativa quanto ao procedimento de andlise de dados; que
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se utilizou de dados coletados entre os meses de setembro a novembro de 2016 junto a

entrevista com produtor rural e engenheiro agronomo.

4.1. O Caso

A propriedade em andlise fica localizada na regido metropolitana de Curitiba
(Campina Grande do Sul), a qual possui aproximadamente 122 hectares ao todo, sendo 58
destinados a pastagem e tangque, com criacdo de gado e peixes, 0s outros sessenta e quatro
hectares estdo divididos em vinte e dois hectares de lavoura, dezessete hectares de bracatinga
(Mimosa scabrella), dez hectares de reserva legal e os outros quinze hectares destinados a
plantacdo de eucalipto. A area destinada a plantacdo de eucalipto possui quase sua totalidade
com a espécie eucalyptus dunis, porém, 2 hectares com cerca de 5000 plantas sdo Eucalyptus
grandis geneticamente modificado.

Parte da propriedade foi adquirida em meados de 1996, e com o passar dos anos as
terras em volta foram sendo compradas para ampliacdo da propriedade. A principio a area
produtiva seria utilizada apenas como pastagem na criacdo de gado, logo apos engorda de
gado por confinamento. Com a expansao da criagdo do gado iniciou-se a plantagdo do milho
para suprir a alimentacdo dos animais. Com o passar dos anos, devido a burocracias
ambientais quanto a plantacdo do eucalipto e demais espécies comercializadas pelo produtor,
percebeu-se a necessidade de ampliar a sua propria plantacdo de madeira e diminuir a compra
de terceiros. A ideia de plantar os eucaliptos geneticamente modificados surgiu do filho do
proprietario ao iniciar o curso de Engenharia Agronoma. Com seu interesse, conhecimento
técnico sobre as mudancas genéticas, beneficios e retornos que os mesmos poderiam trazer,
logo, iniciou-se o teste em uma pequena parte da propriedade (2 hectares) para analisar os
reais retornos, o qual vem acompanhando o desempenho com o passar dos anos.

Os eucaliptos geneticamente modificados j& se encontravam plantados na época do
levantamento dos dados, apresentando em torno de cinco anos e meio, como é possivel

observar na Figura 2.
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Figura 2: Eucaliptos geneticamente modificados plantados na area de analise.
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

As informacgbes necessarias para efetuar a analise do investimento foram coletadas
junto ao proprietario e engenheiro agronomo por meio de entrevista e analise documental e,

assim, pode-se reunir todas as informacfes necessarias para as respectivas analises.

5. Descricdo e Analise dos Resultados

A analise do problema, via Metodologia Multi-indice, tem como elemento central a
adequada construcdo do fluxo de caixa resultante das alternativas em andlise e da taxa

utilizada para as suas relagdes de equivaléncia.

5.1. Estruturacdo das informacdes para construgdo do fluxo de caixa

Os principais parametros utilizados sdo a quantidade de madeira (volume) que se
espera colher por hectare ao final do ciclo de cultivo, o respectivo prego de comercializacdo e
0s custos de implantacdo, formacdo, corte e comercializacdo das arvores. Os valores
referentes aos investimentos iniciais, despesas pré-operacionais, custos de implantacéo,
aquisicdo de insumos, manejo, corte e comercializacdo estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1:— Desembolsos anuais para a producdo de lenha em 1 ha de Eucalypitus Grandi

Atividade Unid. Quant. Valor unitdrio Valor total em RS
em RS
Custos operacionais (1)
Plantio Dia 12,5 100,00 1.250,00
Coroagem das mudas Mudas 2.500 0,20 500,00
Rogada Hectare 1 500,00 500,00
Adubagdo Dia 1 100,00 100,00
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Colocagdo de veneno | Dia 1 100,00 100,00
Total 2.450,00
Insumos (2)
Mudas Unidade 2.500 0,41 1.025,00
Frete mudas Km 652,50
Formicidas Pacote 25 kg 0,50 125,00 62,50
Adubo 10.20.20 (N-P-k) Saco de 50kg 2,50 65,00 162,50
Adubo de cobertura (ureia) Saco de 50kg 2,50 57,00 142,50
Total 2.045,00
Colheita (3)
Corte | Metro estéreo 625 18,00 11.250,00
Total 11.250,00
Impostos (4)
ITR/ano | Anual 229,20
Total dos desembolsos (1 a 4) 15.974,20

Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Nota-se conforme os dados da Tabela 1 que os desembolsos anuais para produgéo de
lenha em 1 hectare de Eucalypitus Grandi totalizaram R$15.974,20, sendo 0 gasto com o
corte o mais relevante com um montante de R$11.250,00. Na sequéncia aparecem 0s custos
operacionais com desembolsos de R$2.450,00, insumos com um montante de R$2.045,00 e o
ITR/ano de R$229,20. A partir das informacdes descritas na Tabela 1, permite-se construir o
fluxo de caixa resultante da exploracdo de 1 ha do Eucalyptus Grandis. Essas informacdes séo

explicitas conforme os dados elencados na Tabela 2.

Tabela 2: Fluxo de Caixa para a decisdo de empreender de Eucalyptus Grandis*

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Preco do metro stereo de lenha 55,00 56,10 57,22 58,37 59,53 60,72
Volume comercializado 625
Receita esperada 0 0 0 0 0 37.952,78
Fundo Rural —2,3% 872,91
Recebimento Liquido 37.079,86
Desembolsos 4.195,70 363,20 50,70 38,20 38,20 11.288,20
Fluxo de caixa (4.195,70) (363,20) (50,70) (38,20) | (38,20) 25.791,66

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
*referente a 1 ha com 625 m estéreo producdo de lenha.

No que tange ao preco da madeira estima-se que o Eucalyptus Grandis possa ser
vendido por R$55,00 o metro cubico stereo com um ajuste de 2% anual no prego de venda.
Espera-se um volume comercializado de 625 metros totalizando uma receita bruta de
R$37.952,78. No que concerne aos desembolsos, o valor de R$4.195,70 no ano 0 refere-se ao
total dos custos operacionais, insumos e o ITR proporcional do ano. Do ano 1 ao ano 4 os

gastos referem-se a rogada, colocacdo de veneno, formicidas e o ITR. No ultimo ano de
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projecdo tem-se os gastos com o corte e o ITR proporcional. Assim, tem-se o fluxo de caixa
descrito conforme Tabela 2.

A alternativa a decisdo de empreender plantando o Eucalyptus Grandis para producao
de lenha é arrendar a mesma area para pasto. Neste caso hd uma renda certa de R$ 1.920,00
por ano. Em sintese, a decisdo do produtor rural estd em escolher entre uma renda esperada
(aleatoria) dada pelo Fluxo de Caixa da Tabela 2 e um Fluxo de Caixa certo de R$ 1.920,00

para 0 mesmo periodo de analise.
5.2. Andlise das alternativas utilizando o valor presente liquido

O Valor Presente Liquido de um fluxo de caixa representa o ganho, em valores
monetarios da data da decisdo, alternativamente ao que seria ganho se o capital de
investimento fosse aplicado & Taxa de Minima Atratividade do Investidor. No caso da
Metodologia Multi-indice a TMA é representada pela Taxa Quase Livre de Riscos, isto &,
titulos de baixo risco e com liquidez. Para o contexto atual essa taxa resta estimada em 10%
ao ano. Assim, observa-se, no Grafico 1, que as duas alternativas sdo praticamente
equivalentes (Ponto de Fisher) a taxa de 14,68% ao ano. Para uma TMA de 10% ao ano, 0
resultado obtido é consistente com um dos principios de decisdes financeiras: retornos

maiores implicam riscos maiores.

25.000 A
Empreender Arrendar
20.000

15.000 4

10.000 A1

5.000 A
TMA’s.

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

-5.000 *~

e====\/PL (Empreender) ===VPL (Arrendar)

Graéfico 1: Valor Presente Liquido das alternativas de Investimentos
Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Observa-se no Grafico 1 que a alternativa “Eucalyptus Grandis” apresenta melhores
resultados financeiros para TMA < 14,68% ao ano, enquanto a alternativa “Arrendar para
pasto” apresenta melhores resultados financeiros para TMA> 14,68% ao ano. Neste ponto ¢
salutar uma boa interpretacdo do resultado obtido, por quanto os resultados, apresentam o
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ganho total dos seis periodos em andlise, em valores monetarios de 2017 (Anoo)
considerando-se uma Taxa Quase Livre de Risco ap6s IR de 10% ao ano. Outro ponto em
destaque ¢ o conceito de caixa: na alternativa “empreender” s6 havera receita, e por
consequéncia entrada de caixa, ao final do Anos, enquanto na alternativa “arrendar” provém
uma entrada de caixa de R$ 1.920 em cada um dos periodos. Assim, a decisdo ndo depende s6
das expectativas do ganho total (VPL), mas também da necessidade de caixa e dos riscos
associados a decisdo de empreender. Com o intuito de prover mais informacdes para avaliar
os riscos envolvidos na alternativa “Eucalyptus Grandis” utilizar-se 0s indicadores da

Metodologia Multi-Indice.

5.3. Analise dos indicadores de viabilidade da metodologia Multi-Indice

A Metodologia Multi-indice utiliza dois grupos distintos de indicadores para avaliar as
expectativas de retorno e percepc¢éo de risco respectivamente de certo projeto de investimento.
O primeiro grupo é representado pelo Valor Presente Liquido, Valor Presente Liquido
Atualizado, indice Beneficio Custo e Retomo Adicional do Investimento. O segundo grupo
busca representar, em uma escala de zero a um, a percep¢do dos riscos inerentes ao projeto
em andlise e é composto por: indice TMA/TIR como uma proxy da P (VPL<0); Indice
Payback/N como proxy do Risco de Nao Recuperacdo do Capital Investido; Grau de
Comprometimento da Receita para representar o Risco Operacional; Risco de Gestdo e Risco
de Negdcio. Esses dois conjuntos de indicadores sdo sintetizados em um Mapa Perceptual
que permite o confronto entre os retornos esperados e 0s riscos percebidos de certo projeto de
investimento. O Quadro 1 apresenta os indicadores da Metodologia Multi-indice para a

alternativa “Eucalyptus Grandis”.

Quadro 1:- Indicadores da Metodologia Multi-indice*
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VP do fluxo de recebimentos 23.024
% VP do fluxo de desembolsos 11.632
@ |Valor Presente liquido 11.392
E Valor Presente Liquido Anualizado 3.005
H:J Indice beneficio custo 1,979
ROIA (ano) 14,63%
Indice TMA/TIR 0,24
O |Indice Payback/N 0,55
8 Grau de comprometimento da receita 0,30
@ |Risco de gestio 0,52
Risco de negdcio 0,52

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
*referente a 1 ha com 625 m estéreo de lenha.

A analise e discussdo de cada um dos indicadores do Quadro 1 sdo mostradas a seguir:

Valor Presente Liquido (VPL) - A expectativa, ao se investir, é de auferir ganhos
superiores ao que se teria caso esse capital de investimento tivesse sido aplicado no mercado
de titulos (TMA de 10% a.a.). O valor R$ 11.392,00 apenas indica que ha mais ganho na
decisdo de empreender do que ndo empreender. Essa decisdo depende da magnitude do ganho
e da percepcdo dos riscos associados ao empreendimento. N&o se deve considerar esse
indicador como determinante para suportar uma decisdo de investimento haja vista que
segundo Souza e Clemente (2008, p. 76) “nenhum numero ¢ bom ou ruim, a menos que pPossa
ser comparado com alguma referéncia”. Uma deficiéncia desse indicador € que ele apresenta
0 ganho do projeto para um periodo atipico, no caso 5 anos. Usualmente utilizam-se
parametros anuais ou mensais.

Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa) - Mutatis mutantis, o VPLa tem a
mesma interpretacdo do VPL, porém expresso em uma unidade tempo de mais facil analise.
Nesse caso 0 VPLa apenas representa o equivalente anual do VPL e resta estimado em R$
3.055,00. Segundo Souza e Clemente (2008) este indicador facilita o processo decisorio
porquanto é mais pratico para o decisor raciocinar em termos de ganhos anuais do que em
ganhos acumulados ao longo de diversos periodos. A deficiéncia comum do VPL e do VPLa
reside no fato de ambos o expressarem o retorno em valores monetarios absolutos e ndo em
valores relativos, como € usual no mercado.

indice Beneficio/Custo (IBC) - O IBC de 1,979 expressa, em valores monetarios de
hoje, a expectativa de retorno real, apds 5 anos, para cada R$ 1,00 de capital investido. Em
outras palavras, espera-se uma rentabilidade de 97,9% em 5 anos. Souza e Clemente (2008)
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ressaltam que esse € o retorno alem daquele que se teria, caso o capital de investimento
tivesse sido aplicado a taxa de 10% a.a (TMA) durante o periodo considerado. “O IBC visa,
em parte, corrigir a deficiéncia do VPL e do VPLa, que € a de expressarem 0 retorno em
valores absolutos. Tomado de forma isolada, o IBC ndo possibilita, de imediato, afirmar sobre
a recomendacdo ou ndo do projeto em analise porquanto a expressividade de seu valor pode
estar mascarada pelo horizonte temporal, no caso 5 anos.

Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA) — Segundo Souza e Clemente
(2008, p. 81), o ROIA representa “a melhor estimativa de rentabilidade para um projeto de
investimento”. E um indicador que facilita a analise por se encontrar na mesma unidade de
tempo da TMA. No caso deste empreendimento o ROIA resta estimado em 14,63% a.a. além
do que se teria auferido caso o capital de investimento tivesse sido aplicado a 10% ao ano. Ou
seja, ao se investir neste agronegocio, as expectativas sdo de que se recupere 0 custo de
oportunidade (10% ao ano) e ainda resulte um adicional real da ordem de 14,63% ao ano. O
resultado obtido pode entdo ser confrontado com outros agronegécios que tiveram a area de 1
hectare como parametro basico: Eucalyptus dunni (7,33% - BENDLIN et al., 2016); soja
transgénica (11,71%, BENDLIN et al., 2014).

indice TMA/TIR - Na Metodologia Multi-indice, ao contrario da Metodologia
Classica, a TIR é utilizada como um indicador de risco e ndo de retorno. Ao se dividir a
TMA/TIR esta se buscando uma medida de aproximacdo entre essas duas variaveis aleatorias.
Assim, este indicador é utilizado como proxy da P (VPL<0) ~ P (TMA/TIR > 1). O Indice
TMA/TIR igual a 0,24 implica, segundo Harzer (2015), para P (VPL< 0) < 0,05, ou seja, que
a probabilidade de ndo se recuperar nem o capital investido € muito baixa (< 0,05).

Indice Payback/N — Dado que as receitas s6 se materializam ao final do
empreendimento, isto é, 5 periodos, este indice atinge o valor maximo, ou seja 1, porém isso €
uma caracteristica de agronegécios que dependem da colheita para recuperar o0s investimentos
e auferirem lucro. E um risco que o empreendedor assume ao financiar todo o processo e
esperar por resultados. Na Metodologia Multi-indice esse risco é classificado como alto.

Grau de Comprometimento da Receita ou Risco Operacional - O ponto de
equilibrio operacional (PEO) objetiva identificar o faturamento necessario para suportar 0s
gastos operacionais do empreendimento. Em conformidade com Souza e Clemente (2012, p.
125) “tdo importante quanto determinar o PEO ¢ analisar a sua posi¢do relativa ao nivel
maximo de atividade, o que é identificado pelo minimo entre a capacidade produtiva e a
demanda maxima de mercado”. A esse posicionamento relativo denomina-se Grau de
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Comprometimento da Receita (GCR) e, quanto mais proximo de 1 estiver esse
posicionamento maior serd o risco operacional do projeto. Para esse agronegocio (lha de
Eucalyptus Grandi para producdo de lenha) a Receita de Equilibrio esta estimada em
R$11.554 e 0 Grau de Comprometimento da Receita restou estimado em 0,304, ou seja,
30,4% da receita gerada estd comprometida com os desembolsos (investimentos, custos,
despesas e impostos) tal como apresentado no Gréfico 2. Na Metodologia Multi-indice esse

risco é classificado como baixo/médio.
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Gréfico 2: Comportamento Esperado dos Custos em funcdo da Receita
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Receita Total

Risco de Gestao — O risco de gestdo € um indicador que diz respeito a capacidade dos
empreendedores de lidar com os diferentes aspectos de seu negdcio, afim de gerar vantagem
competitiva em relacdo ao mercado. Engloba competéncias necessarias aos gestores como
conhecimento técnico e experiéncia na area de atuacdao, uma boa influéncia em sua rede de
clientes e fornecedores, capacidade de lidar com situacGes adversas e de negociar, entre
outras. No caso do plantio de eucaliptos, sdo importantes conhecimentos especificos, como
manejo das mudas, fatores climaticos da regido de plantio, época mais adequada para corte,
tipos de pragas e doencas que podem acometer as mesmas e como evita-las, ou seja, todos 0s
cuidados para que o produto tenha 0 maximo de qualidade, o que cria valor para 0 mesmo, se
transformando em vantagem competitiva. Para a analise sdo utilizados indicadores especificos
que variam entre 0 e 1, representando risco minimo e maximo, respectivamente. Na Tabela 3

sdo apresentados os indicadores de risco de gestdo do empreendimento em analise.

Tabela 3:Risco de gestdo — competéncias do grupo gestor, ja no 1° ano

Competéncias Percepg¢ao
Aspetos econdmicos 0,45
Aspectos financeiros 0,50
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Tendéncias da industria ou segmento 0,30
Processo produtivo e inovagao 0,35
Negociacdo com fornecedores 0,45
Fidelizagdo de clientes 0,65
Atracdo de novos clientes 0,70
Estratégias de posicionamento 0,40
Competéncias especificas 0,40
Competéncia média 0,44
Risco de gestao percebido 0,56

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2008)

A média da competéncia geral alcancada foi de 0,44, sendo analisados indices
referentes a aspectos econémicos da atividade, produtivos, estratégicos, além da inovacao e as
tendéncias do negdcio, o que leva a um risco de gestdo percebido de 0,56. De acordo com a
Metodologia Multi-Indice, esse nUmero representa um risco médio.

Risco de Negdcio — Envolvendo diferentes formas de andlises, o projeto possui ampla
visdo sobre os riscos relacionados ao negocio, uma vez que une o cenario de mercado aos
concorrentes e ao negocio em si. Como parametro para esta analise, 0s riscos que permeiam
este negocio foram convertidos em uma escala de 0 a 1, onde 0 ndo apresenta risco e 1 indica
0 risco maximo. Os riscos de negdcio podem ser evidenciados conforme Tabela 4.

Tabela 4: Risco de negécio

PEST 5 FORCAS DE PORTER SWOoT
Aspecto Percepgao Aspecto Percepgao Aspecto Percepgao
Politico legal 0,50 Entrantes 0,70 Pontos fracos 0,80
Econdmico 0,50 Substitutos 0,60 Ameacgas 0,80
Sociocultural 0,50 Fornecedores 0,70
Tecnoldgico 0,50 Clientes 0,80
Concorrentes 0,80
Média 0,50 Média 0,72 Média 0,80

Risco de Negodcio percebido 0,52

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2008)

Na analise PEST, buscando avaliar um mercado de forma ampla partindo de um
negocio especifico no caso deste projeto, foi encontrada uma média de 0,50 o que significa
gue o risco encontrado principalmente influenciado pelo aspecto econémico, é médio
comparativamente com o risco do negdcio em relacdo ao segmento, obtido com a anélise das
5 forcas que exercem influéncia sobre o setor segundo PORTER, que obteve média de 0,68
chamando atencdo para a ameaga de novos concorrentes com percepg¢ao de 0,80 e na mesma
proporcéo o risco de poder de negociacdo com 0s clientes, uma vez que 0S entrantes no
mercado seriam 0 ponto chave para a segunda opcao, possibilitando maior poder de barganha

da parte dos clientes. Buscando analisar os pontos fortes e fracos deste projeto cruzados com
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as oportunidades e ameacas, foi realizada a analise SWOT observando os ambientes interno e
externo, resultando em um alto risco no que tange as fraquezas e ameacas. Porém, se
analisados em conjunto, estes trés métodos garantem uma certa seguranca em relacdo ao
plantio do eucalipto geneticamente modificado, pois a média obtida foi de 0,67 pontos,
tornando o risco do negdcio razoavel frente aos parametros estabelecidos.

Apo6s andlise de todos os indicadores da metodologia Multi-indice, apresenta-se na

Figura 3 0 mapa perceptual da metodologia Multi-indice.

BAIXO BAIXO/MEDIO MEDIO WE’DIO/ALTO ALTO
Z I I I
IER = f(ROIA/TQLR) - - - Il RN
fndice TQI.R/IRR AJUSTADO
PAYBACK /N
Risco Operacional - GCR .
Risco de Gestdo
Risco de Negacio .

|Escala do Risco | | 0,04| 0,08| o,12| o,1s| o,zol 0,24| 0,28| 0,32| o,asl 0,40| o,44| o,43| o,sz| o,ss| o,eol 0,64| o,ssl 0,7z| 0,76| o,sol 0,84| o,asl o,92| 0,96| 1,00|

Figura 3: Mapa perceptual da metodologia Multi-indice.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

5.4. Sensibilidade dos Resultados via Método de Monte Carlo

Os resultados obtidos na se¢do anterior foram gerados a partir de um cenario mais
provavel, contudo é factivel a ocorréncia de desvios desses valores. Por essa razdo procedeu-
se perturbacdo dos parametros referentes ao preco do m estéreo da lenha; do volume esperado
de producéo; dos custos operacionais e da aliquota do Fundo rural tal como apresentado no
Quadro 2.

Quadro 2: Variagao dos parametros basicos para geragdo do fluxo de Caixa*

Parametros Valor mais provavel Conjecturas
Producdo esperada (estéreo/ha) 625 Triangular (600;625; 650
Preco de venda (RS/m estéreo) 60,72 Triangular +/- 10%
Desembolsos anuais Triangular +/- 10%
Fundo rural 2,30% Triangular (1,5%; 2,3%; 2,5%

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
*referente a 1 ha com 625 m estéreo de lenha.

O objetivo principal dessa analise € confrontar os resultados com os resultados da
alternativa do aluguel da area para pasto, isto é, verificar a P (VPL empreender < VPL Augar)-
(Figura 4).
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Figura 4: Probabilidade do resultado do VPL gmpreender < VPL ajugar
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Com base na Figura 4 utilizando-se do software Crystal Ball constatou-se, tal como
preconizado Harry (2015), que VPL empreender < 0) < 0,05 e também que P (VPL empreender <
VPL ajugar) < 0,02, ou seja, hd uma chance de 2% dos resultados do empreendimento ser
menor do que os resultados da decisdo de alugar a area para pasto.

Também, para avaliar a magnitude do retorno (ROIA) buscou-se estimar a
probabilidade do ROIA exceder a TQLR em 1,5 vezes. Na Metodologia Multi-indice, o
retorno € classificado como médio/alto quando o ROIA excede esse multiplicador. O
resultado da simulacdo com os pardmetros especificados no Quadro 2 mostra conforme a
Figura 5 que essa probabilidade € da ordem de 0,41, isto é, a probabilidade de se recuperar 2,5

vezes o que se teria auferido na aplicacdo de titulos de baixo risco ¢ da ordem de “40,94%”.
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B 15w Certeza: 40,94 % 4  +infinito

Figufa 5: Probabilidade do ROIA ser classificado como Médio/Alto ou Alto
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

6. Considerac0es Finais

O objetivo do artigo, que usa a metodologia de construcdo de caso quanto a estratégia
de abordagem do problema, é o de gerar, sistematizar e analisar informacdes referentes a trés
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possiveis alternativas de uso para 1 ha de terra de um produtor rural na Regido Metropolitana
de Curitiba. A primeira alternativa, chamada de Opc&o zero, é a de ndo empreender e deixar o
capital de investimento aplicado em titulos de baixo risco (Taxa Quase Livre de Risco) e obter
uma remuneracdo anual de 10% ao ano ap6s imposto de renda. Note-se que 0 VPL opgioo €
sempre igual a zero. A segunda alternativa, denominada Opcdo Empreender, é a de fazer
alguns investimentos para plantar 2.500 mudas de Eucalyptus Grandis para a producdo de
lenha cujo VPL restou estimado em R$11.392,00, ficando evidente entdo a sua preferéncia em
relacdo a Opcdo 0. A terceira alternativa denominada Opc¢édo Arrendar refere-se ao aluguel da
area para pasto, cujo VPL restou estimado em R$9.198,31. Se apenas a magnitude do ganho
estiver em analise consegue-se estabelecer a seguinte relagéo de preferéncia VPL gmpreender >>
VPL arrendar >> VPLopgaoo, de modo que a Opgéo 0 pdde ser descartada da analise. Uma
analise um pouco mais detalhada permitiu verificar que a uma TQLR igual a 14,68% a.a. as
alternativas Empreender e Arrendar sdo equivalentes, isto é, apresentam o mesmo VPL igual a
R$8.405. Isto posto, ceteris paribus, pode-se concluir que enquanto a TQLR permanecer
inferior a 14,68% a.a. a alternativa Empreender com Eucalyptus Grandis é a melhor opcdo de
Investimento. A afirmacdo anterior continua valida enquanto os precos m stereo de lenha
permanecer acima de R$ 45,11.

A Metodologia Multi-indice permitiu também avaliar os riscos percebidos para a
alternativa Empreender com Eucalyptus Grandis e, via Mapa Perceptual, confronta-los com o
retorno esperado (ROIA). Observou-se consisténcia entre os riscos percebidos (Médio/Alto ou
inferiores) para um retorno (ROIA) também classificado como Médio/Alto.

O Método de Monte Carlo serviu para avaliar se variaces de + 10% nos valores dos
parametros basicos (preco, volume comercializado, custos operacionais e impostos) alterariam
significativamente os resultados obtidos de modo a rever a decisdo. Os resultados encontrados
confirmam a alternativa Empreender com Eucalyptus Grandis como a decisdo a ser

recomendada dado que P (VPL arrendar > VPL empreender) = 0,02.
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