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Abstract

The forestry by planting eucalyptus in the last decade grew significantly, exceeding 3% of the
planted area annually in Brazil. For decision making related to investment in this activity is
required a financial analysis. This article aims to evaluate a case study, related to planting 1.5
ha (15,000 square meters) of eucalyptus trees for charcoal production in Bom Despacho,
Minas Gerais. For the study the following techniques of data collection were applied:
interviews with owners and service providers with a view to quote prices and input costs in
eucalyptus plantations, moreover, was adopted in field research and desk research since the
documents were used as the property data source. By analyzing the Internal Rate of Return
(IRR) and Net Present Value (NPV) in four market situations, the results showed that the
activity is a good alternative for small farmers, with IRR of up to 29.63% per annum. Profit
margins may increase further when planted in larger areas, to have the economy of scale,
buying cheaper inputs and apportioning the cost of some activities.

Keywords: Eucalyptus. Forestry. Investment analysis.

1. Introducgéo

O Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento — MAPA, define o setor de
florestas plantadas como estratégico para o Pais por apresentar beneficios econémicos, sociais
e ambientais, tais como, aumento da renda do produtor, geracdo de empregos e reducdo da
pressdo de desmatamento sobre florestas nativas (MAPA, 2011). O Brasil detém uma das

mais avangadas silvicultura de florestas plantadas do mundo, sendo o eucalipto o seu principal
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componente, devido ao seu rapido crescimento, capacidade de adaptacdo as diversas regifes
ecoldgicas e pelo potencial econémico de utilizagdo diversificada de sua madeira (PINTO
JUNIOR; AHRENS, 2010).

No ranking mundial de florestas plantadas, o Brasil ocupa a 7° posicéo, ficando atras
da China, india, Rssia, Estados Unidos, Jap&o e Indonésia (ABRAF, 2012). Em 2011, a area
ocupada por plantios florestais de Eucaliptos e Pinus no Brasil totalizou 6.515.844 hectares,
sendo 74,8% correspondente a area de plantios de Eucaliptos e 25,2% aos plantios de Pinus de
um total de 851.5767.049 hectares do territorio brasileiro. Em Minas Gerais, o cultivo de
eucalipto ocupava em 2011 uma &rea de 1.401.787 hectares (ABRAF, 2012). Atualmente o
estado é o maior produtor de eucalipto e 0 maior produtor e consumidor de carvao vegetal do
Brasil, isto € 66% ou 25,2 milhdes de metros cubicos do consumo total de carvdo vegetal
produzido no Pais e abriga 0 maior parque siderurgico da Ameérica Latina, responsavel pelo
consumo de carvéo no estado (PEREIRA; SANTQOS, 2008).

O setor de florestal vem desempenhando importante papel no cenario socioecondmico
do Pais e representa mais uma alternativa de producdo para pequenos produtores rurais.
Existem diversas op¢oes de sistemas de plantios e conducdo das florestas plantadas em funcéo
da finalidade de uso da madeira. Em regies onde o setor siderdrgico destaca-se, como nas
proximidades do municipio de Bom Despacho/MG, ha demanda continua por producdo de
carvdo vegetal. Mas faltam informacdes sobre viabilidade econémica para pequenas areas,
mesmo considerando o fomento de empresas como da Arcelor Mitttal, que possui o Programa
Produtor Florestal e os projetos da EMATER-MG, utilizados para financiamentos,
principalmente com recursos do PRONAF Florestal.

Este trabalho tem por objetivo avaliar a atividade de silvicultura com plantio de
eucalipto para producdo de carvao vegetal como alternativa de investimento em uma pequena
propriedade rural no municipio de Bom Despacho/MG. O cultivo do eucalipto para producéo
de carvao apresenta algumas vantagens se comparado ao cultivo para outras finalidades, como
retorno mais rapido, menos intervencdes na area e menor demanda de mdo de obra,
favorecendo a reducdo do custo de produgdo, mostrando-se vidvel mesmo com 0s menores
valores pagos pelo carvao vegetal no altimo ano.

A avaliacdo da atividade utilizou os custos levantados para implantar 1,5 hectares de
eucalipto. A Taxa Interna de Retorno — TIR e Valor Presente Liquido — VPL, foram estimados
considerando a rentabilidade do investimento correlacionado a flutuagdo do prego do carvao
nos Ultimos meses. Em funcdo da similaridade da atividade e condigdes de cultivo de outras
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propriedades rurais da regido, as consideragdes do trabalho tornam-se relevantes,
disponibilizando informac@es para tomada de decisdo de forma técnica.

Essa pesquisa é relevante, uma vez que prop&e aos produtores rurais a realizarem uma
analise sobre a rentabilidade que pode ser obtida do plantio do eucalipto em sua propriedade.
Esse estudo também reforca a importancia do uso dessas ferramentas contébeis e de
investimentos (como por exemplo, TIR e VPL) para avaliar opc6es de plantio mais adequado
a cada realidade e o tempo necessario para obter o retorno esperado. Além disso, o estudo

pode servir de consulta para outros estudiosos da area.

2. Referencial Teorico

A viabilidade de um empreendimento ndo estd relacionada apenas a analise de
investimentos, segundo Silva, Jacovine e Valverde (2005), para se ter sucesso no manejo
florestal, é necessario o conhecimento de forcas econémicas, ecoldgicas, sociais e politicas
que determinam o uso racional dos recursos florestais. Outro fator a ser considerado € o alto
investimento inicial e o retorno em longo prazo, podendo ocorrer mudancgas drasticas no
mercado. Partindo deste principio, o referencial tedrico abordara a anélise de investimentos e
as perspectivas do mercado para o setor.

2.1. Andlise de investimentos

Dossa e Montoya Vilcahuaman (2004) afirmam que as informacbes sobre o
desempenho econémico dos sistemas produtivos, considerando somente espécies florestais e
sistemas agroflorestais ao nivel de propriedade, tém sido escassas para serem comparadas
com propriedades especializadas na producdo de grdos ou pecuéria, dificultando as andlises e
tomadas de decisdes. Rezende et al. (2006) afirmam que embora seja usual para empresas de
reflorestamento analisar economicamente seus projetos, ainda existe escassez de estudos neste
sentido para programas de fomento florestal com terceiros, ou seja, pequenos produtores. As
publicacGes encontradas na revisdo de literatura apontam dados dispersos, dificultando uma
analise mais consistente.

Existem varios métodos de avaliacdo de opcdes de investimento, cada um deles parte
de certas premissas, ndo havendo consenso geral quanto ao mais indicado (OLIVEIRA,;
RESENDE, 2004). Deste modo, com orientagdo técnica, cabe ao empreendedor definir qual
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método melhor Ihe atende. Para tomada de decisdo, Scolforo e Maestri (1998) citam a
importancia dos critérios técnicos como conhecimento e dominio de toda a estrutura de
custos, precos e taxa de juros.

Fensterseifer e Saul (1993) levantaram dados com as maiores empresas do setor
florestal brasileiro e relatam que 49,6% das empresas que trabalham com investimentos no
setor adotam a TIR como critério principal para avaliar seus investimentos. O VPL é adotado
por 10,9% das empresas como critério principal para avaliacdo de investimentos, apesar de ser
tecnicamente a ferramenta mais indicada, conforme teoria financeira.

Assaf Neto (2006, p. 310) explica que a TIR representa a “rentabilidade do projeto
expressa em termos de taxa de juros composta equivalente periddica”. Nesse sentido, a TIR ¢é
indispensavel a qualquer projeto de investimento, uma vez que orienta nas decisfes do
empreendedor, evidenciando os ganhos ou perdas daquele investimento. Motta, Silva e Diniz
(2010) corroboram afirmando que a TIR é a taxa de juros que torna o valor presente das
entradas de caixa igual ao valor presente das saidas de caixa do investimento.

Segundo Gitman (2004) a TIR pode ser considerada a taxa de desconto que € igual ao
valor presente de todo o fluxo de caixa ao investimento inicial de um projeto. Onde o critério
de decisdo pode ser orientado da seguinte forma: se a TIR for maior que a taxa minima
estipulada, o projeto é viavel, se for menor, o projeto é inviavel, podendo ser rejeitado.
Gitman (2004) ressalta que a TIR pode ser usada para comparar varias propostas de
investimentos e é muito importante que ela seja analisada em conjunto com outros indices,
como por exemplo, o VPL. Tanto a TIR como a VPL sdo métodos para avaliar propostas de
investimentos que fazem uso dos conceitos de valor do dinheiro no tempo (WESTON;
BRIGHAM, 2000).

O VPL consiste em obter o valor liquido dos fluxos de caixa levando-os a valor
presente considerando uma taxa de desconto (KASSAI et al., 2000). O VPL representa a
riqueza em valores monetarios do investimento, ou seja, o valor presente dos fluxos de caixas
futuros descontados ao custo de capital ou taxa de retorno exigida (WESTON; BRIGHAM,
2000).

O planejamento florestal pode ser dividido em Planejamento Individual, que procura
planejar e organizar, separadamente, cada povoamento ou talh&o, e o Planejamento Geral, que
considera a empresa seguindo o fluxo de caixa e o plano de investimento, podendo ser
avaliado por métodos de engenharia econémica como VPL e TIR (OLIVEIRA; MACHADO;
HOLFLICH, 1998). Independente do tamanho da propriedade ou talhdes. Segundo Rapassi et
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al. (2008), a tomada de decisdo, para realizacdo de um investimento, exige que o produtor
tenha informagdes que o auxiliem a investir seu capital em atividade que assegure um retorno
econémico satisfatorio. O sucesso de um projeto depende da sua prévia avaliacdo, que deve
resultar em racionalizacdo das atividades para maximizar a produtividade e minimizar os
custos de producéo.

Se referindo ao eucalipto, Santos e Silva (2008) afirmam que o cultivo dessa espécie é
um dos melhores investimentos do agronegdcio brasileiro diante da demanda por sua madeira
e seus subprodutos. Eboli (2012), em seus trabalhos com silvicultura de eucalipto
desenvolvidos no Estado de Minas Gerais, encontrou uma TIR média de 15,89 % ao ano para
plantios conduzidos até o terceiro corte com 21 anos. E rendimento de 280 m3/ha de madeira
no primeiro corte, 225 m3/ha no segundo corte e 180 m3/ha no terceiro e Ultimo corte.

Ja Rezende et al. (2006) registraram TIR de 22% e VPL de R$1.823,49/ha para
producdo de carvdo. Considerando duas rotagdes com uma produtividade esperada de 250
mst/ha no primeiro corte e de 225 mst/ha no segundo corte. O fator de conversdo volumétrica
de lenha para carvéo é de dois para um (2:1). Logo, a produtividade esperada de carvao, no
primeiro e segundo cortes, foi de 125 mdc e de 112,5 mdc por hectare, respectivamente. Para
0 desenvolvimento do trabalho, foi utilizada taxa de juros de 8,75% ao ano, adotada pelo
programa Propflora do Banco do Brasil. Atualmente o Propflora foi incorporado ao Plano
ABC com taxa de juros de 5% ao ano (MAPA, 2013).

Em um trabalho mais recente, realizado por Fernandes (2013), com dados de 2011,
foram registrados TIR de 14,37 e VPL de R$2.208,52/ha, considerando a produtividade de
450 mst/ha e corte com 7 anos e também relatou a volatilidade do preco do carvdo em Minas
Gerais, chegando a R$198,00/m3 em julho de 2008. Em marco de 2013, chegou a ser
comercializado a R$ 83,00/m?3 nas siderdrgicas de Divindpolis — MG (CIFLORESTAS, 2014).

Motta, Silva e Diniz (2010) chegaram a resultados de TIR com intervalos de 6,14% a
15,58% e VPL entre R$8.076,00/ha a R$26.115,76/ha, estes valores variaram em funcéo do
manejo e destino dado a madeira produzida. A taxa de juros utilizada foi de 12% ao ano.

Independente do volume de recursos alocados no empreendimento, a gestdo da
propriedade deve adotar os procedimentos de uma empresa rural, que segundo Righetti
(2010), pode ser definida como sendo uma propriedade rural que possui capital investido
operando no setor agropecudrio. Ou seja, uma unidade de producdo que utiliza como principal
fator de producdo os recursos naturais para produzir bens ou servicos destinados a atender as
necessidades humanas.
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Para Dossa et al. (2002), a &rea e a producdo de eucaliptos vao continuar a se expandir
no Brasil, sendo uma boa opg¢éo para os produtores rurais, pois existe uma demanda potencial,
e usando como critério a TIR, a producdo de eucaliptos apresenta resultados estimados entre
11 e 12% ao ano, valores compativeis com os investimentos no setor.

Os investimentos no setor florestal, assim como toda aplicagdo de capital em qualquer
empreendimento, tém como finalidade béasica obter receitas, sendo assim, podem ser
quantificados em termos monetarios. A avaliacdo econémica baseia-se em seu fluxo de caixa,
que consiste nos custos e nas receitas distribuidos ao longo da vida util do empreendimento.
Ha varios metodos de avaliagdo e cada um se baseia em determinadas premissas e ndo ha
consenso de qual método € mais indicado. Mas, considerando o horizonte de tempo para
retorno do capital investido em um empreendimento florestal, ha necessidade de se optar por
um método que considere a variacdo do capital no tempo (SILVA; JACOVINE;
VALVERDE, 2005).

2.2. Mercado florestal

O Produto Interno Bruto — PIB do agronegdcio em 2014, deve ultrapassar um trilhdo
de reais, com crescimento de 4% se comparado ao ano anterior, representando 25% do PIB
brasileiro (MAPA, 2012 b) e o setor florestal tem contribuido para este bom desempenho.
Ressaltando que os estudos e projecdes realizados por organismos internacionais apontam
para uma continua demanda da maioria dos produtos florestais, mesmo com as flutuacdes
causadas pela crise internacional (SANTOS et al., 2012).

O Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento — MAPA prevé que em dez
anos a area de silvicultura no pais chegue a 15 milhdes de hectares, o que demandara
investimentos da ordem de R$40 bilhdes e gerara cerca de 200 mil empregos no meio rural.
Atualmente a area é de pouco mais de 6,5 milhdes de hectares. Os programas de fomento
florestal deverdo ser intensificados e consolidardo a atividade florestal em pequenas e médias
propriedades rurais, respondendo por 10% da area total (MAPA, 2012 a).

Para continuar incentivando este crescimento, o governo federal, por intermédio do
sistema bancério, tem ampliado as linhas de crédito para atendimento das necessidades das
atividades florestais e de producdo de madeira e seus derivados, principalmente para pequenos
produtores florestais. Para atender as necessidades dos empreendimentos com suas
particularidades, existem atualmente diversas linhas de financiamento com limites de valores
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financiados e taxas de juros varidveis, como o PRONAF Florestal, que tem taxa subsidiada a
1% ao ano, até 12 anos de caréncia, mas com limite de R$35.000,00. No outro extremo, para
atender o setor empresarial, 0 FINAME Especial, com recursos acima de R$300.000.000,00
para grandes empresas (MAPA, 2012 a).

Com o amadurecimento do setor florestal no Brasil, vieram novas alternativas de
estruturacdo da cadeira de suprimento florestal, parte dela associada a investidores
independentes com a participacdo de empresas produtoras de mudas e que realizam 0s
plantios e todas as etapas de manejo das florestas. A floresta é um ativo bioldgico e a
producdo de madeira depende de diversos fatores e da interacdo entre esses fatores, tais como:
condicBes de solo e clima, espécie e genética, espacamento de plantio, manejo florestal que
inclui quantidade e periodicidade de adubacdo, controle de mato-competicdo e pragas,
realizacdo ou ndo de desbastes (colheita parcial da floresta), ocorréncia de eventos raros, tais
como incéndio e idade de colheita. Muitos deles, por exceléncia, sdo definidos pelo gestor do
investimento florestal e, consequentemente, correspondem a flexibilidades gerenciais da
operacdo florestal. Assim, mesmo com um planejamento inicial, podemos e devemos
reavaliar o investimento durante o desenvolvimento da floresta. Ha a alternativa de antecipar
ou atrasar o corte em funcdo da variagdo de preco do mercado. Colhem-se florestas mais
jovens quando os pregos estdo altos ou posterga-se a colheita quando as condigcbes de
mercado ndo estdo favoraveis para esse tipo de tomada de decisdo (GASTALDE; MINARDI,
2012).

3. Procedimentos Metodoldgicos

Primeiramente realizou-se uma pesquisa bibliografica, buscando os conceitos de
analise de investimentos e a contextualizacdo do mercado florestal no Brasil.

Posteriormente foi feito um planejamento para a execugdo da pesquisa, onde se
escolheu a natureza, a tipologia e a forma desse estudo, além dos instrumentos para a coleta
de dados e a interpretagdo da analise dos resultados.

Quanto a natureza da pesquisa adotou-se a abordagem quantitativa, pois foram
utilizados numeros para mensurar os resultados. Para Hair Junior et al. (2005, p.100), “os
dados quantitativos sdo mensuracdes em que 0S numeros sdo usados diretamente para

representar as propriedades de algo”, podendo ser submetido a anélise estatistica.
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Quanto a tipologia desse estudo, empregou-se a pesquisa descritiva, que conforme
Andrade (2002) é o tipo de investigacdo que se preocupa em observar os fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los e interpreta-los, buscando néo ter a interferéncia do pesquisador.

Quanto a forma de estudo escolhida, optou-se pela utilizacdo do método “estudo de
caso”, que conforme Trivifios (1987) representa uma categoria de pesquisa cujo objeto € uma
unidade que se analisa profundamente. Para Yin (2001, p.67), “uma etapa fundamental, ao se
projetar e conduzir um caso Unico, é definir a unidade de analise”. A unidade de analise deste
estudo de caso € uma pequena propriedade no municipio de Bom Despacho - MG. A
propriedade tem aproximadamente 25 hectares, contudo, 14 hectares ja se encontram com
plantacdo de eucalipto. Em 2012, foi realizado mais um investimento de plantio de eucalipto
para producdo de carvao, area equivalente a um hectare e meio, que € o alvo da andlise deste
estudo. A escolha dessa unidade ocorreu devido ao critério de acessibilidade dos
pesquisadores, possibilitando a coleta de dados e a concretizacdo do estudo.

Visando analisar o investimento de plantio de eucalipto em um hectare e meio dessa
propriedade, foram adotados os seguintes instrumentos de coletas de dados: entrevistas
informais (ndo estruturadas) com proprietario e prestadores do servico com o intuito de cotar
0S precos, custos dos insumos no plantio de eucalipto e obter informagdes sobre a
propriedade; além disso, foi adotada a pesquisa de campo, por se tratar de uma investigacdo
empirica realizada in loco; investigacdo documental, uma vez que 0s documentos da
propriedade foram utilizados como fonte de dados e, também, a pesquisa bibliografica ja
mencionada anteriormente, que foi fundamentada em referencial tedrico desenvolvido a partir
de livros, artigos e disserta¢fes voltados para o tema estudado.

Para realizar a interpretacdo da analise dos dados, inicialmente os dados foram
tabulados em planilhas do software Microsoft Excel (apresentados nas Tabelas deste estudo)
seguindo as etapas da analise de viabilidade de um projeto segundo os autores Casarotto Filho
(2011) e Santos (2001). As etapas consistem em levantar as projecOes de receitas, as
composicdes dos custos e investimentos, apresentarem as projecdes de fluxo de caixa e
calcular os indicadores para analise dos mesmos.

A interpretacdo e andlise dos indicadores (TIR e VPL) dependem dos conceitos ja
mencionados no referencial tedrico (ASSAF NETO, 2006; GITMAN, 2004; OLIVEIRA;
RESENDE, 2004; WESTON; BRIGHAM, 2000). Se a TIR for maior que a taxa minima
estipulada, o projeto € viavel, se for menor, o projeto é inviavel. Se a VPL é positiva, as
receitas sdo maiores que as despesas, tornando o projeto viavel, caso o VPL seja negativo, as
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despesas sdo maiores que as receitas, o0 que demonstra inviabilidade do projeto. Os resultados
dessa pesquisa foram interpretados conforme esses conceitos.

Na etapa de composicdo do custo de producao, os componentes do custo de producgéo
estdo divididos em insumos e servicos. Os insumos foram adquiridos no comércio local,
depois de uma tomada de precos. Os servigos foram realizados por trabalhadores rurais
autdbnomos, contrato de prestacdo de servi¢o de maquinas e implementos de produtores rurais
préximos e por uma empresa especializada em plantio de eucalipto.

O custo de oportunidade da terra ndo foi considerado no trabalho. O imdvel ndo esta a
venda. A valorizacdo dos imdveis rurais na regido, nos Gltimos anos, tem superado a maioria
dos investimentos financeiros. O valor pago como aluguel da &rea ndo repde as perdas
causadas por ma conducéo das lavouras que causam erosédo, deteriorando o solo.

Segundo Oliveira e Resende (2004), considerando o horizonte de tempo da atividade
de silvicultura, a avaliagdo deve ser realizada com o uso de uma taxa de desconto positiva,
necessaria para atualizar os fluxos de caixa e tornar comparaveis custos e receitas que
ocorrem em pontos diferentes do tempo. Os métodos mais utilizados sdo: Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), métodos utilizados neste trabalho.

Devido a flutuacdo constante de precos no mercado do setor florestal, as avaliagOes
utilizando a TIR e o VPL foram realizadas com valores de comercializacdo do carvdo a
R$80,00/m3, R$100,00/m3, R$120,00/m3 e R$140,00/m3, no primeiro corte aos 6 anos e no
segundo, aos 12 anos, com taxa de 6% ao ano.

Com o intuito de melhorar a rentabilidade da atividade e reduzir a dependéncia de mao
de obra contratada, o corte do eucalipto e a fabricacdo do carvao sdo realizados por contrato
de parceria, em que o contratado fica responsavel por arcar com todos 0s custos e 0s servi¢os
da atividade e recebe 50% do valor de venda do carvao.

Os célculos de viabilidade foram realizados considerando o volume aproximado de
madeira de 375 m3 no 6° ano e de 300 mé no 12° ano. A produtividade foi estimada com base
na area adjacente, onde a floresta de eucalipto j& estd com cinco anos e foi feito um
levantamento dendromeétrico. Plantios clonais de hibridos de eucaliptos podem produzir até 50
m3/ha/ano (RAPASSI et al., 2008). Considerando a conversdao de 1,8 m3 de lenha para
produzir 1 mé de carvéo, teremos 208,33 m3 de carvao no primeiro corte e 166,67 m3, no
segundo. Os cortes do eucalipto e fabricacdo do carvao serdo realizados por contrato de
parceria. Na regido estudada, estas parcerias geralmente sdo acordadas com porcentagem de
50% para o produtor rural e 50% para o carvoeiro ou prestador de servigo. O produtor conduz
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a floresta até o momento do corte e disponibiliza os fornos para cozimento do carvdo. O
carvoeiro ou prestador do servigo fica responsavel pelo corte das arvores, transporte da lenha,
cozimento e transporte do carvao. Nestes termos, espera-se 104,17 m? de carvdo como retorno

no primeiro corte e 83,33 m* de carvéo no segundo corte.
4. Caracterizacdo da Empresa/Setor

A fazenda Bananal esta localizada no municipio de Bom Despacho, MG, latitude 19°
41’ S e longitude 45° 12° W. Topografia suave ondulada e o solo predominante na gleba ¢
Latossolo vermelho distrofico. A area do terreno é de 25,10 hectares e dez ares. Segundo a
classificacdo do INCRA (Instituto Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria), a fazenda é
um minifandio, por ter area inferior ao modulo fiscal do municipio. O Modulo Fiscal é uma
unidade de medida agréaria que representa a area minima necessaria para as propriedades
rurais poderem ser consideradas economicamente viadveis. O tamanho do médulo fiscal varia
de 5 a 110 hectares, conforme o municipio, em Bom Despacho - MG é de 35,00 hectares
(LANDAU et al., 2012).

O imdvel possui reserva legal averbada de 5,00 hectares, area de preservacao
permanente de 2,00 hectares, 14,00 hectares cultivados com eucalipto em seu quinto ano de
plantio e, no ano de 2012, foi realizado o plantio de mais 1,5 hectares. Nos trés Gltimos anos,
a area estava arrendada e sendo utilizada para plantios de milho e sorgo para producdo de
silagem. O proprietario ndo reside no municipio. O empreendimento ndo possui mao de obra
assalariada, quando ha necessidade de realizar alguma atividade contratam-se trabalhadores

rurais autbnomos.
5. Andlise dos Dados e Interpretacdo dos Resultados

Para andlise dos dados e interpretacdo dos resultados, realizaram-se as seguintes etapas
visando verificar a viabilidade do investimento segundo os autores Casarotto Filho (2011) e
Santos (2001): projecOes de receitas, levantamento das composi¢cbes dos custos e

investimentos, projecgdes de fluxo de caixa e célculo dos indicadores.
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5.1 Projec0es de receitas

Antes de apresentar as projecdes de receitas, é indispensavel compreender as projecoes
da producdo de carvdo. A Tabela 1 demonstra que da producdo de eucalipto, ao realizar o
processo de producdo do carvdo (corte e cozimento nos fornos), existe um percentual de
aproveitamento (de cada 1,8 m3 de lenha apenas 1 m3 transforma-se em carvéo). E dessa
producdo de carvéo, de acordo com a parceria estabelecida com o carvoeiro ou prestador de
servico, o produtor rural ou empreendedor do investimento dispbe de 50% para a

comercializagéo.

Tabela 1: Projecdes da Producao

Ano Producao de Producao de Carvao Parceria
Eucalipto (1 m®acada 1,8 m3) (50% do Produtor rural)
62 375 m3 208,33 m? 104,17 m?
120 300 m3 166,67 m? 83,33 m?

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme ja mencionado nos procedimentos metodoldgicos os calculos de viabilidade
e também apresentados na Tabela 1, no 6° ano estima-se uma producdo de 375 m3 de
eucalipto, sendo que dessa producdo, 208,33 m?3 é convertido em carvdo (de cada 1,8 m3 de
lenha apenas 1 m3 transforma-se em carvéao). Dessa producdo de carvao, devido a parceria que
sdo realizadas nesse tipo de investimento, 50% é do produtor rural ou empreendedor; e 0s
50% restante € uma forma de pagamento ao carvoeiro ou prestador de servico. Assim, no 6°
ano, considerando a producéo total de carvéao de 208,33 m3, o produtor rural ou empreendedor
desse investimento dispde de 104,17 m?3 de carvdo para a comercializacdo.

No 12° ano, no segundo corte do eucalipto, a producdo € de 300 m3. Sendo que dessa
producdo, 166,67 ms3 transforma-se em carvdo e somente 50% dessa producdo do carvéo, o
que corresponde a 83,33 m?, pertence ao produtor rural ou empreendedor desse investimento.

Posteriormente as projecOes da producéo, a Tabela 2 expde as projecdes das receitas.

Tabela 2: Projecdes das Receitas

Ano Produgao referente Prego do Carvao Receitas conforme o
ao Produtor Rural RS Preco do Carvio (RS)
80,00 8333,60
100,00 10417,00
g 3 7 7
6 104,17 m 120,00 12500,40
140,00 14583,80
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80,00 6666,40
100,00 8333,00

0 3 , ,
12 83,33 m 120,00 9999,60
140,00 11666,20

Fonte: Dados da pesquisa.

Em Minas Gerais, a maior parte da produgdo de madeira é voltada para a producéo de
energia e o preco do carvdao vegetal é fungdo da demanda internacional do ferro gusa
(REZENDE et al., 2006). A Tabela 2 demonstra-se as receitas do primeiro corte de eucalipto
(6° ano) e segundo corte (12° ano) considerando as possibilidades de flutuagcdes dos precos de
carvao de reflorestamento no mercado. Consideraram-se as receitas com 0s precos de carvéo
de R$80,00, R$100,00, R$120,00 e R$140,00/m3. E a producdo de 104,17 m3 de carvao como

retorno no primeiro corte (6° ano) e 83,33 m3 de carvao no segundo corte (12° ano).

5.2. Composicdes dos custos e investimentos

A Tabela 3 expde 0s custos de insumos e servicos ao longo dos doze anos. Percebe-se

que os custos do 3° a 6° ano, e do 8° ao 12° ano sdo de R$80,00 por ano.

Tabela 3: Custos para a Producéo do Carvao ao Ano

Custos Unidade | 1° Ano | 2° Ano 3°ao0 6° Ano 7° Ano 8° a0 12°Ano Total
INsumos R$ | 190400 | 24000 | 10,00x4 | 310,00 10,00 5 2544,00
Servicos R$ | 2000,00 | 170,00 | 70,00x4 | 920,00 70,00 X 5 3720,00

6264.00
Total R$ 3904,00 | 410,00 | 80 +80+80+80 | 1230,00 | 80+80+80+80+80

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 1 destaca que 0 1° e 7° ano sdo 0s periodos que apresentam os maiores custos

desse investimento analisado nesse estudo.
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Figura 1: Custos da Producéo de Carvéao por Ano

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 4 apresenta os custos para o plantio de eucalipto de maneira mais detalhada.

Tabela 4: Composicédo de Custo para Plantio de 1,5 ha da cultura de eucalipto

Especificacéo Unidade | Quantidade Preco ggitério Valo;;;' otal
1- Insumos
Mudas Unidade 1760,00 0,40 704,00
Calcario Saco de 50Kg 40,00 6,00 240,00
Gesso Saco de 50Kg 20,00 6,00 120,00
Fosfato Saco de 50Kg 10,00 50,00 500,00
Adubo plantio Saco de 50Kg 4,00 60,0 240,00
Adubo cobertura Saco de 50Kg 3,00 60,00 180,00
Adubacdo de cobertura pés-desbaste Saco de 50Kg 6,00 60,00 360,00
Formicida/cupinicida Kgl/l 2,00 200,00 200,00
Subtotal - - - 2544,00
2- Servicos
Aplicar calcério/gesso hm 1,00 60,00 60,00
Gradagem hm 3,00 80,00 240,00
Aplicar fosfato / subsolar hm 4,75 80,00 380,00
Plantio e adubacéo dh 5,00 50,00 250,00

Custos e @gronegocio on line - v. 13, n. 4, Oct/Dec. - 2017.

WWW.custoseagronegocioonline.com.br

ISSN 1808-2882


http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Investment analysis in eucalyptus plantation in a small rural property in Bom Despacho City/MG 335
Pessoa, S.T.; Ribeiro, L.M. de P.

Replantio dh 5,00 1,00 50,00
Combate a formigas/cupins dh 16,00 50,00 800,00
Capinas dh 20,00 50,00 1000,00
Desbrota dh 10,00 50,00 500,00
Manutencdao de cercas, estrada e aceiros dh 4,80 50,00 240,00
Adubacéo de cobertura dh 4,00 50,00 200,00
Subtotal - - - 3720,00
Total - - - 6264,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Lembrando que, na Tabela 4, hm significa horas maquinas, representando as horas
gastas de trator em cada servico. E dh, dias homens, ou seja, os dias gastos do trabalhador
para a realizacdo do servico.

A Tabela 4 também evidencia 0s insumos com maiores custos nesse investimento de
plantio de eucalipto, se destacando o custo com mudas e em seguida o custo com fosfato. E
guanto aos custos de servigos, percebe-se que 0s maiores custos sdo as capinas e 0 combate a

formigas e cupins.
5.3. Projec0es de fluxo de caixa e célculo dos indicadores

A viabilidade do investimento sera analisada utilizando-se o VPL e a TIR. O VPL é a
formula matematico-financeira capaz de determinar o valor presente de pagamentos futuros
descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial.
Basicamente, é o célculo de quanto os futuros pagamentos somados a um custo inicial
estariam valendo atualmente (OLIVEIRA; RESENDE, 2004).

Assim,

n
Ri(L+i)1 - ¥  Cj1+)
-

n
VPL = >
= 0

0
em que:

Cj = custo no final do periodo de tempo considerado;
Rj = receita no final do periodo de tempo considerado;
| = taxa de desconto;

N = duragéo do projeto em nameros de periodo de tempo
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Citando Oliveira e Resende (2004), a viabilidade econdmica de um projeto analisado
pelo método VPL é indicada pela diferenca positiva entre as receitas e custos, atualizados de
acordo com determinada taxa de desconto. Quanto maior o VPL, mais atrativo o projeto.
Quando o VPL for negativo, o projeto sera economicamente inviavel.

E por meio da taxa de desconto ou juros que se descontam valores futuros, para torna-
los compardveis a valores presentes ou capitalizam-se valores presentes para torna-los
comparaveis a valores futuros. A determinacgéo da taxa de desconto é crucial nas decisdes que
envolvem avaliagcGes em longo prazo, pois pequena diferenca na taxa tem efeitos drasticos nos
resultados, podendo frustrar o método de analise por VPL. A taxa de desconto deve
representar, pelo menos, 0 que se deixa de ganhar por ndo aplicar o capital em outra
oportunidade de investimento ao alcance do investidor (OLIVEIRA; RESENDE, 2004).

Segundo Oliveira e Resende (2004), a TIR é um dos métodos mais utilizados na
analise de projetos de investimentos, € a taxa anual de retorno do capital investido, tendo a
propriedade de ser a taxa de desconto que iguala o valor atual das receitas futuras ao valor
atual dos custos futuros do projeto. O critério da TIR esta associado a estudos de viabilidade
econbmica, em que se busca verificar se a rentabilidade de determinado investimento €

superior, inferior, ou igual ao custo do capital que sera utilizado para financiar o projeto.

n
S Aj(1+)1=0
]=0

n
Rj(+i)y - ¥  Cj@+i)?
a

0

n
2.
i

0

em que,

Aj = receita liquida no final do ano j, sendo Aj = Rj — Cj;
Rj = receita no final do ano j;
Cj = custo no final do ano j; e

N = duragéo do projeto em anos.

Em resumo, o VPL permite comparar investimentos iniciais com retornos futuros, pois
é uma ferramenta utilizada no estudo de viabilidade de um projeto ou novo negocio. Permite

avaliar se é mais vantajoso iniciar a atividade do que simplesmente deixar o dinheiro
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investido. Em complemento, a TIR calcula a taxa de juros para a qual manter o dinheiro
investido seria equivalente a utiliza-lo em um novo projeto.
Para calculo da TIR e do VPL, foi utilizada a Taxa Minima de Atratividade (TMA) de

6% ao ano, considerando que o investimento foi realizado com capital préprio. Foram

avaliados o primeiro corte, no 6° ano, e o corte final, com 12 anos.

Tabela 5: Fluxo de caixa, VPL e TIR em Reais (1° ao 6° ano)

1%ano 2°ano 3%ano | 4%°ano | 5%ano 6°ano —1° PregoNdo VPL 12 TIR 1°
corte carvao corte corte
-3904,00| -410,00 | -80,00f -80,00| -80,00| 8253,60 80,00 | 1675,04 13,24
-3904,00 | -410,00 -80,00| -80,00| -80,00( 10337,00 100,00 | 3231,88 18,66
-3904,00 | -410,00 -80,00| -80,00| -80,00( 12420,40 120,00 | 4788,72 23,25
-3904,00| -410,00 | -80,00|f -80,00| -80,00| 14503,80 140,00 | 6345,55 27,26
Fonte: Dados da pesquisa
Tabela 6: Fluxo de caixa, VPL e TIR em Reais (7° ao 12° ano)
7° ano 8%ano | 9%ano | 10°ano | 11°ano 12003?&-20 PCr:rg\(l)é((j)O ¥0Ptla‘| TIR total
-1230,00| -80,00| -80,00| -80,00| -80,00 6586,40 80,00 | 4082,15 16,85
-1230,00| -80,00| -80,00| -80,00| -80,00 8253,00 100,00 | 6516,93 21,73
-1230,00| -80,00f -80,00| -80,00| -80,00 9919,60 120,00 | 8951,72 25,93
-1230,00| -80,00f -80,00| -80,00| -80,00 11586,20 140,00 | 11386,50 29,63

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do VPL encontrados para todos os valores de carvdo apresentados no
quadro acima demonstram que todas as opc¢des sdo viaveis economicamente para precos de
carvdo de R$80,00, R$100,00, R$120,00 e R$140,00/m3, uma vez que apresentam VPL maior
que zero. Com o m? de carvdo a R$80,00, obtivemos VPL de R$1.675,04 no primeiro corte e
R$4.082,15 no segundo. Com o carvéo a R$100,00, VPL de R$3.231,88 no primeiro corte e
R$6.516,93 no segundo. Com carvao a R$120,00, VPL de R$4.788,72 no primeiro corte e
R$8.951,72 no segundo, e para carvdo a R$140,00 VPL de R$6.345,55 no primeiro corte e
R$11.386,50 no segundo. O maior VVPL esta relacionado ao maior preco do carvao.

Da mesma forma, os resultados da TIR superam a TMA de 6% ao ano, e demonstram
viabilidade econémica com todas as opg¢des de precos de carvao verificados. Com o m3 de
carvdo a R$80,00, obtivemos TIR de 13,24% ao ano no primeiro corte e 16,85% ao ano no
segundo. Com o carvao a R$100,00, a TIR foi de 18,66% no primeiro corte e 21,73% no

segundo. Com carvao a R$120,00, a TIR foi 23,25% no primeiro corte e 25,93% no segundo,
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e para carvdo a R$140,00, a TIR foi de 27,26% no primeiro corte e 29,63% no segundo.
Assim como o VPL, a maior TIR esté relacionada ao maior preco do carvao.

Para Dossa et al. (2002), valores de TIR entre 11 e 12% ao ano sdo valores
compativeis com investimentos no setor. No final do ciclo do investimento, obtivemos uma
TIR de 16,85%. No outro extremo, com pregos do carvao a R$140/ms3, a TIR foi de 27,26% e
29,63% para o primeiro e segundo cortes respectivamente. Demonstrando o alto potencial de

retorno que a atividade pode apresentar em condi¢des de mercado mais favoraveis.

6. Considerac0es Finais

O VPL do investimento, no primeiro corte, foi positivo, mesmo com a pior condicao
de mercado, com preco do carvdo a R$80,00/m3, a TIR foi de 13,24%, bem acima da TMA de
6% ao ano, demonstrando a viabilidade da atividade mesmo em periodos de crise. Com o
aumento do valor do carvdo, como era de se esperar, 0 VPL é maior, demonstrando que 0
investimento fica mais atrativo, e a TIR melhora, chegando a 29,63% no segundo corte, com 0
preco do carvao a R$140,00 / ma.

O interesse pela atividade de silvicultura vem crescendo a cada dia e pode-se afirmar
que é uma atividade rentdvel, mesmo em periodos de crises. As margens de lucro ainda
podem aumentar quando se planta areas maiores, por ter a economia de escala, comprando
insumos mais baratos e rateando o custo de algumas atividades.

Outro diferencial da atividade ¢ a possibilidade de aguardar uma melhora do mercado,
sem perder qualidade do produto e sem custos de armazenamento, diferente do que acontece
com outros produtos agricolas, além do crescimento continuo da floresta, que vai agregando
valor. Dentro de certas limitacbes, ainda pode-se manejar a floresta para fazer cortes
diferenciados com expectativas de melhores retornos.

Esse estudo forneceu informacOes relevantes para 0s produtores rurais e
empreendedores da area, evidenciando a importancia dos instrumentos contabeis e financeiros
(TIR e VPL) para a tomada de decisdes, contribuindo também para academia ampliar suas
fontes de consulta e como base comparativa para outros trabalhos nessa seara. Ademais, essa
pesquisa mostrou como é elementar a utilizagdo dos instrumentos financeiros para as decisoes
de investimentos dentro de um mercado com flutuacdes de precos de carvéo, instigando os

pesquisadores a estudar impactos nos resultados e indicadores. A pesquisa considerou o
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cenario de flutuacbes do preco de carvdo, analisando o investimento em um mercado instavel
em que o preco oscila de R$80,00 a R$140,00 m3.

Pesquisas futuras podem ser realizadas em outras propriedades e regifes para avaliar
também outras opcBes de plantio. Analisar os investimentos com antecedéncia da execucgéo
tem grande relevancia para a saude financeira dos produtores rurais e empreendedoras da

area.
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