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Resumo:

O presente estudo analisa os custos de producdo e as expectativas de retorno de investimento
e os riscos associados ao florestamento de duas variedades de eucalipto, cultivados na regido
do Planalto Norte de Santa Catarina, o Eucalipto benthammi com produg¢do aproximada de
420 metros cubicos stereo por hectare para a producdo de lenha, e o Eucalipto dunni, para a
producdo aproximada de 700 metros ctibicos stereo por hectare para a produgdo de toras.
Ambos com ciclos produtivos de sete e quatorze anos respectivamente. Trata-se de uma
pesquisa aplicada quanto a sua natureza, descritiva quanto ao seu objetivo e de estudo de caso
quanto a estratégia de abordagem do problema. As informagdes e os dados coletados por meio
de pesquisa documental e entrevistas semiestruturadas foram sistematizadas em um fluxo de
caixa projetado nos respectivos prazos, a partir de uma TMA de 6% a.a. Utilizou-se a
Metodologia Multi-indice para a andlise do retorno e dos riscos envolvidos. A partir dos
resultados encontrado, recorreu-se a simulagdo Monte Carlo, através do software Crystal Ball,
que apontam que o VPL médio da op¢do 700m?/st/hda para 14 anos supera em R$16.869,00 a
opcdo de 420 m3/st/ha para 7 anos, o mesmo ocorrendo com a TIR/média em 4,76% e o
ROIA/médio em 3,46%. Embora os resultados das duas variedades estudadas podem ser
consideradas satisfatorias, evidenciando que a escolha de uma opg¢do em relagdo a outra
dependerd da oportunidade que se apresente em relagdo a reaplicagdo do ganho, os valores
encontrados evidenciam que a estratégia da producdo de toras do Eucalipto benthammi
apresenta maior retorno ao investidor.

Palavras-chave: Metodologia Multi-indice. Agronegdcios. Eucalipto.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Custos de producéo, expectativas de retorno e rissassociados ao plantio de
eucalipto na regiao do Planalto Norte — Catarinengd3rasil.

Resumo

O presente estudo analisa os custos de producggexpectativas de retorno de investimento e 0s
riscos associados ao florestamento de duas vadsddel eucalipto, cultivados na regidao do
Planalto Norte de Santa Catarinafocalipto benthammi com producdo aproximada de 420
metros cubicostereo por hectare para a producéo de lenhakEaaalipto dunni, para a producao
aproximada de 700 metros cubicgiereo por hectare para a producdo de toras. Ambos com
ciclos produtivos de sete e quatorze anos respectinte. Trata-se de uma pesquisa aplicada
guanto a sua natureza, descritiva quanto ao setivibg de estudo de caso quanto a estratégia
de abordagem do problema. As informacdes e os dadietados por meio de pesquisa
documental e entrevistas semiestruturadas foraensasizadas em um fluxo de caixa projetado
nos respectivos prazos, a partir de uma TMA de &Poldilizou-se a Metodologia Multi-indice
para a analise do retorno e dos riscos envolviélgeartir dos resultados encontrado, recorreu-se
a simulacdo Monte Carlo, através siiftware Crystal Ball, que apontam que o VPL médio da
opcao 700m3/st/ha para 14 anos supera em R$16B&%pcado de 420 m3¥/st/ha para 7 anos, o
mesmo ocorrendo  com a TIR/média em 4,76% e o Rddio em 3,46%Embora os
resultados das duas variedades estudadas poderonsgteradas satisfatérias, evidenciando que
a escolha de uma opc¢do em relacdo a outra depeddesportunidade que se apresente em
relacdo a reaplicacdo do ganho, os valores endastrevidenciam que a estratégia da producao
de toras dducalipto benthammi apresenta maior retorno ao investidor.

Palavras-chave: Metodologia Multi-indice. Agrondgg8cEucalipto.

Area Temaética: Custos como ferramenta para o arejto, controle e apoio a decisées.

1 Introducéao

A partir do século XIX, o eucalipto passou a faparte da paisagem brasileira.
Atualmente, esta4 presente nos cinco continentes éodos os estados brasileiros, segundo
informacdes da Sociedade Brasileira de Silvicul{®BS, 2005), estima-se que o reflorestamento
na América Latina aumentard em 4 milhdes de hectangre 2002 e 2020. Os plantios de
eucalipto no Brasil estdo em franca expansao eroaue para a producao florestal € cada vez
mais promissor (CNA, 2011).

O eucalipto brasileiro apresenta um forte poterdgaéxpansdo no mercado internacional
nos proximos anos (ABRAF, 2013D plantio de eucalipto é, portanto, uma solucém pa
diminuir a pressao sobre as florestas nativas, @gyeoducdo de madeira, a fim de atender as
necessidades da sociedade em bases sustentavBis2(BI5). A perspectiva de crescimento do

setor florestal como um todo é positiva, sobretndgroducédo de madeira em tora de florestas
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plantadas, para uso industrial, no Brasil demonstna tendéncia de crescimento (AFUBRA,
2011). No Brasil, estima-se que sao consumidosndi0®es de metros cubicos de madeira por
ano, e somente 100 milhbes provém de plantios stimie (ABRAF, 2013). O aumento
generalizado dos custos de producdo de madeirarasil Bst4 reduzindo significativamente a
rentabilidade dos produtores florestais (ABRAB13). Embora alguns setores da sociedade
ainda acreditem que o eucalipto possa causar aigsrgieitos negativos sobre a biodiversidade,
a verdade é que este cultivo surge como uma reshativa de preservacdo da natureza, pois
diminui o impacto sobre as florestas nativas. Aldm mais, estes ecossistemas também
desempenham inumeras fungdes ambientais, comoaediacerosdo, aumento da infiltracdo das
aguas da chuva, producéo de biomassa, entre ¢GkAs 2011).

Verifica-se que a procura pelo produto florestah&or do que a oferta existente e a
atividade silvicultura tem se mostrado economicadmemavel, com um amplo mercado a ser
ocupado, sendo motivo que impulsiona, cada vez, mamflorestamento € a questdo ambiental,
muito debatida nos dias atuais, que reduzira sognivamente os espacos das produgdes que néo
se enquadram na politica da sustentabilidade (29A1). O plantio de eucalipto vem como uma
solucdo para diminuir a presséo sobre as floresttigas, viabilizando a producdo de madeira
para atender as demandas da sociedade (CNA, 2011).

Dentre as acdes do governo brasileiro direcionaddisersificagdo da matriz energética
nacional, destacae o projeto de lei 3.529/2012, que instituira Atipa nacional de geracéo de
energia elétrica a partir da biomassa, estabelecendbrigatoriedade da contratacdo da
bioenergia na composicdo da geracao elétrica relciQom a sancdo desta lei, a geracdo de
energia elétrica a partir da biomassa sera inalitd\a participacdo das fontes renovaveis sera
ainda maior.E nesse contexto que entra o eucalipto, uma amergrande importancia, em
virtude de seu rapido crescimento, produtividadende capacidade de adaptacdo e por ter
inUmeras aplicacdes no setor produtivo.

Salienta-se que 1(hum) hectare de floresta plantsaeucalipto produz a mesma
guantidade de madeira que 30 hectares de florasitear{ SBS 2011). Atualmente, ndo ha mais
espacos no mercado para segmentos produtivos queonéiliem a atividade econdmica com a
preservacdo do meio ambiente. Neste contexto, tvawdo eucalipto se apresenta como um
plantio florestal sustentavel, capaz de cumpriagesiovas premissas ambientais (CNA, 2011).
Assim, produzir eucalipto é uma opc¢éo de ativideslgavel para todos os produtores rurais,
independente do seu tamanho (CNA, 2011).

O presente estudo analisa a viabilidade de imgtdot expectativas de retorno de
investimento e os riscos associados ao florestamEntiuas variedades de eucalipto, cultivados
na regido do Planalto Norte de Santa Cataririaycalipto benthammi com producéo aproximada
de 420 metros cubicasereo por hectare para a producdo de lenhaBeaalipto dunni, para a
producdo aproximada de 700 metros cubgteeo por hectare para a producdo de toras. Essa
decisdo esta alinhada com o fortalecimento de agdmios, a partir de uma abordagem de
Desenvolvimento Ambientalmente Sustentavel e rehtav

Em seguida, sdo confirmados os dados obtidos ta parCrystall Ball. Por fim, sédo
apresentados e discutidos os principais achadossideracoes sobre o estudo.
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2. Fundamentacéo tedrico-empirica
2.1 CaracterizagOes da Silvicultura

A madeira e seu uso tiveram sua importancia desdigg@am da humanidade. No decorrer
da histéria a madeira serviu como abrigo, energi@ngo base para a criacdo de ferramentas para
o trabalho. Foi a partir do século passado, quaisagem sofreu grande mudanca na sua
fisionomia. Grandes areas foram sendo desbravades @ implantacdo de sistemas de
monoculturas, baseados principalmente na produgri@peacuaria.

Dessa forma, importantes modificacbes surgiram albisnos tempos, do trabalho
artesanal, usando pequenas ferramentas para inipsnmaAquinas capazes de processar vastas
guantidades de madeira. O que era trabalho maramaiformou-se em processamento industrial.
Hoje, com a inovacdo das tecnologias, utiliza-senecanizacdo para todos 0S processos
envolvendo desde a implantacao florestal, até rictdiio de produtos (SBS, 2011).

A economia florestal brasileira tem uma particimac&ignificativa nos indicadores
socioecondmicos do pais, como o Produto InterndoB(fIB), empregos, salarios, impostos e
balanca comercial. No mercado internacional de ygodflorestais como a celulose, madeira,
moveis, laminados etc., o Brasil vem conquistarsjzago em razdo das vantagens competitivas
gue possui. (VALVERDEt al., 2003, p. 285).

Das florestas plantadas, o eucalipto de divergaécess do género, é a espécie florestal
mais cultivada e que representa maior investimeatarea florestal do Brasil com 5.192,03
Milhdes de hectares, com percentual de 71% culbvguelas empresas filiadas a Associacao
Brasileira de Florestas Plantadas, seguido pele®éninus, com 1.562,782 hectares, 21,75%,
respectivamente, enquanto as demais espécies eefanies 521.131,00 hectares ou 7,25% do
total, conforme (ABRAF, 2013). O Brasil se destacacenario mundial por possuir excelente
desempenho no setor florestal, que responde p&b6 8® nosso Produto Interno Bruto (PIB),
gerando 4,6 milhdes de empregos diretos e indi{€hig\, 2011).

Na regido do Planalto Norte Catarinense o PinusEraalipto sdo as espécies mais
cultivadas dentre as exoticas Junior (2012). Segudados da (ABRAF, 2013) as areas
cultivadas com Pinus e Eucaliptos totalizam mai2@®802 hectares, deste total sendo 183.079
hectares de pinus e 23.723 hectares de eucalipto.

2.2 Génerofucaliptos

Os primeiros eucaliptos chegaram ao Brasil comotalarnamental em 1825, no Jardim
Botanico do Rio de Janeiro. Em 1868, a espécie coma ser plantada para a producéo de lenha
e formacdo de barreiras contra o vento, inicialmem Estado do Rio Grande do Sul. Sua
expansao ganhou impulso nos primeiros anos dos&eUktom o trabalho do primeiro brasileiro
a se interessar pelo estudo e cultivo da plantlvizultor Edmundo Navarro de Andrade. Na
antiga Companhia Paulista de Estradas de Ferrntista promoveu plantios de arvores para
alimentar caldeiras das locomotivas e produzir edoes, moirdes e postes. Na época, foram
introduzidas no Horto Florestal de Rio Claro (S®kapécies de eucalipto cultivadas atualmente
no Pais (ABRAF, 2006).

Originario da Australia e da Indonésia, o eucaliptboje uma das principais fontes de
matéria-prima para produzir papel. Pertence ao rgéBacalyptus, que reine mais de 600
diferentes espécies. Em territério brasileiro, oaéipto encontrou étimas condi¢cdes de clima e
solo para se desenvolver, com crescimento maislaapie nos demais paises e alto indice de
produtividade (FAO, 2000).

A utilizacdo do eucalipto no segmento papeleir@ @it inicio do século XX, mas sua
producdo em escala, s6 ocorreu por volta de 1957arfir da espécie se produz a celulose de
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fibra curta, usada na fabricacdo de guardanapps) paiénico, papéis para imprimir e escrever,
entre outros itens (ABRAF, 2013).

O eucalipto, além da producéo de celulose, tamb&mnté de carvao vegetal para gerar
energia e de madeira sélida usada em mdveis, pisusstimentos e outras aplicacdes na
construcao civil. Por atender as necessidadesrd®iom humano, o plantio de eucalipto — assim
como o do pinus, espécie também usada no Brasl paduzir papel, ajuda a preservar as
florestas nativas e a equilibrar o clima. Em tempgesaquecimento global: com seu rapido
crescimento, absorve G@a atmosfera em taxas expressivas (CNA, 2011).

Os eucaliptos, geralmente, apresentam rapido orestb e madeira de alta densidade
basica. Além da madeira e carvéo, o eucalipto pedeusado para a producdo de mel, oleos
essenciais, dormentes, celulose e papel, madeairadage mourdes de cercas, postes, madeira
rolica para construcdes rurais, quebra-ventose enttros, segundo PEREIRAal (1995), além
dos eucaliptos, ainda ndo existem espécies flisestativas ou exoéticas de outros géneros
capazes de, no curto prazo, suprir a necessidacadeira.

No Brasil, o eucalipto leva aproximadamente setes até ser colhido e requer poucas
acdes do homem sobre o solo, podendo ser cultigadoerrenos de baixa fertilidade natural,
embora ndo tolere solos rasos e excesso de agémm @ikso, ndo exige muitos nutrientes e
defensivos agricolas em comparagcdo com outrasrasltilas areas manejadas, a espécie nao
causa impactos para a agua do solo, pois suas pEr@anecem distantes do lencol freatico. Nas
florestas plantadas de eucalipto, sdo responsgpwmisdevolver a atmosfera uma enorme
guantidade de agua através de sua transpiracdnesmo tempo em que S0 responsaveis por
absorver 50% da agua da chuva, evitando o escononsiperficial, que possibilita erosao e
sendo retida no solo e vai aos poucos sendo dlsfipada para nascentes e olhos de agua
(AFUBRA, 2011). O plantio florestal do eucaliptgresenta uma importante atividade produtiva
no Brasil, fonte de riqgueza e desenvolvimento $oleean como de conservagao ambiental (CNA,
2011).

3 Aspectos metodoldgicos

Trata-se de uma pesquisa aplicada quanto a suaeratulescritiva quanto ao seu
objetivo; de estudo de caso quanto a estratég@bdelagem do problema; documental e de
entrevistas semiestruturadas quanto aos procedmdatcoleta de dados e quantitativa quanto a
andlise dos dados.

A caracterizacdo amostral da-se por um corte temhpoepresentado pelos ciclos
produtivos de 2013-2020 de 1 hectare de eucaligta producéo de lenha; e 2013-2027 de 1
hectare de eucalipto para producao de madeira sararacteristicas de produtividade, estrutura
de custos, manejo e comercializacao inerentes&ordg Planalto Norte- Catarinense.

O planalto Norte em Santa Catarina esta inseriddaminio do Clima Temperado (T),
com ares de cidade serrana e frio intenso no inveftemperatura média anual da regido é de
18° C, com maxima absoluta de 36° C e minima atasodlel — 8°C. A precipitacdo da regido
ultrapassa aos 2.000 mm anuais.

O empreendimento localiza-se na Unidade de ReldanaRo das Araucérias. As
caracteristicas geomorfologicas ocorrem em fung@odiferenciacdes litoldégicas heterogéneas.
O relevo da regido pertence a Depressao Periféadzacia do Parana, onde se apresenta relevo
de plano (com limitacbes ao excesso de agua e sopiopriedades fisicas regulares), e suave
ondulado a ondulado (excesso de agua e limitacirescanizagao).
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A topografia apresenta declividade média variandtbee5 e 10%, e algumas éareas
menores que pode chegar a 30%. A topografia édenmasla ondulada, com declividade média
variando entre 10 e 30%, e algumas areas menoeegagiem superar 0os 45%. A altitude média
na regido Norte de Santa Catarina varia entre Z8®anetros acima do nivel do mar.

A silvicultura € uma atividade com ciclo operacioeavolvendo em torno de sete anos
para producdo de lenha e quatorze anos para pmdiegdnadeira. Assim, detalham-se os
investimentos iniciais, 0s custos de producdo euteagdo, 0 retorno e 0s riscos inerentes a
implantacdo de um florestamento de duas variedddeeucalipto, cultivados na regido do
Planalto Norte de Santa CatarinafFocalipto benthammi com producdo aproximada de 420
metros cubicostereo por hectare para a producao de lenhakEgaalipto dunni, para a producao
aproximada de 700 metros cubicts eo por hectare para a producéo de toras.

As informacdes e os dados coletados foram sisteadms em um fluxo de caixa
projetado conforme estimative de tempo por varieddekita a opcdo pelo fluxo de caixa
projetado, adotou-se a Metodologia Multi-indicepgmsta por Souza e Clemente (2008), para
avaliar as expectativas de retorno e os riscosiaghis ao plantio de eucalipto.

A Metodologia Multi-indice segundo Souza e Cleteg008), consiste em, a partir do
fluxo de caixa descontado e da analise do contgetay dois conjuntos de indicadores:

- O primeiro conjunto formado po/PL — Valor Presente Liquidd/PLA - Valor Presente
Liquido Equivalente anuallBC - indice Beneficio/Custo éROIA - Retorno Adicional
Decorrente do Investimento, objetiva melhorar @gegdo dos retornos financeiros do projeto.

- O segundo conjunto formado pBMA/TIR — Taxa Minima de Atratividade / Taxa Interna de
Retorno, Playback/N — Periodo de Recuperacdo do Investimento / Hoezdot Projeto em
PeriodosRG - Risco de Gestdo BN - Risco do Negdcio, objetiva melhorar a percepgéo d
risco do projeto.

Na Metodologia Multi-indice os autores sugerem sgieise comdMA — Taxa Minima
de Atratividade o retorno liquido obtido pela aplido do capital de investimento em titulos de
baixo risco e compativeis com o perfil do investiddssim, nessa metodologia o risco ndo é
incorporado como urspread sobre a taxa de desconto e, portanto, deve sasatalde forma
separada por meio de outros indicadores. Nestalti@BaTMA utilizada foi de 6% ao ano.

Para buscar informagfes primarias, afim de, reatizaapeamento dos processos manejo,
e levantar os custos de producgdo, foi escolhida onganizagcdo que representa um bom
julgamento do universo pesquisado, por adotar gastidiferenciadas de manejo, e obter
produtividades superiores as médias de mercado.

Para confirmar a analise de risco e retorno deegeio do Planalto Norte — Catarinense
posterior a metodologia Multi-indice que identifice os principais indicadores de viabilidade,
recorreu-se a simulacdo Monte Carlo, atravéssaftware Crystal Ball objetivando executar
previsdes e analises de risco pela probabilidade

4 Apresentacao e sistematizacdo das informacgdes

Para a construcao e projecao do fluxo de caixal aoumsiderou- 0s custos operacionais
de mao-de-obra e de equipamentos utilizados p@r@maro da terra, do plantio e de cuidados
pos-plantio; dos insumos consumidos segundo as dasgdades estudadas: Eucalipto
benthammi (producdo de lenha), e Eucalipto dunmodipcdo de toras) selecionados; do
investimento no plantio de 01 hectare de eucaliprsthammi para producdo de lenha ou o
investimento no plantio de 01 hectare de eucaligtomi para a produgdo de toras; dos gastos
com a colheita, do transporte e da administracdentioreendimento, sendo as operagdes todas
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terceirizadas, pressupdem-se que o investidor pokswa propria, as informacdes estdo em
conforme as préaticas de manejo da empresa e ecamamiegido, sendo adotadas as definicdes
apresentadas abaixo:

a)) Custos operacionaisé o custo, calculado em horas por hectare, pgeeparo da terra,
plantio e todos os tratos culturais necessarics paxducdo de um hectare de eucalipto na Regido
do Planalto Norte — Catarinense.

Estdo sequenciados, sendo a primeira operacaoicaghu de formicidas, para que a
operacao tenha boa eficacia, seguido de servicoscdda para limpeza do terreno, aplicacdo de
calcario mais para disponibilizacdo de nutrienteea célcio e magnésio do que para correcdo da
acidez, em dose equivalente de 3.500 kg por hesaneo os custos dessas operacdes calculados
por hectare, a um valor estimado de R$ 80,00 (aiterais) por hectare, realizadas por um trator
de pneu de 70 cv de poténcia. ApOs a operacao Idérica sdo realizadas as aplicagfes de
herbicida, no valor aproximado em R$40,00(quaresdss) por hectare.

Estes herbicidas pré e pés-emergentes sdo aplieadosisturas, obtendo-se desempenho
de efeitos residuais de longo prazo, capazes i @/cultura do mato-competicdo por até 360
dias. Apés esse periodo, quando a planta atingenédia 5 metros de altura, e possibilita
excessivo sombreamento debaixo da floresta, a raultica praticamente livre do mato
competicao.

A Fosfatagem é a operacdo seguinte, sendo corhpddilcom o preparo de solos
(escarificacéo), visando reposicdo de nutrientesatedo com a necessidade do solo, com a
utilizacdo de trator de esteiras de 130cv de p@éiitste valor esta estimado em R$450,00
(quatrocentos e cinquenta reais) por hectare pavacss terceirizados.

O plantio e todos os tratos culturais necessaaos producdo de um hectare de eucalipto
na Regido do Planalto Norte — Catarinense saeitemados e estdo aproximados em R$
1.000,0(mil reais) por hectare.

O espacejamento de 3,0 x 2,0 metros (trés mettos knha, e dois metros entre plantas)
perfazendo uma lotac&o total de aproximadament@ p&ihtas por hectare para a estratégia de
producdo de lenha, enquanto para a producdo dg tdibza-se a lotacdo aproximada de 952
plantas por hectare no espacejamento de 3,0 x&/esn(trés metros entre linhas, e trés metros e
meio entre plantas).

O objetivo da estratégia de producédo de toras éabus maximo de incremento de
volume em altura e didmetro, que tem maior valgépee procura pelo mercado.

b) Insumos é o custo de todos os insumos, mudas, formicluabjcidas, fertilizantes, adubos,
necessarios ao plantio de um hectare de eucalystoalores considerados estdo em consonancia
com a média dos precos da regido segundos asfesE@s técnicas para cada variedade.

Uma dificuldade para o planejamento dos custosas&ucessivas alteracbes no cambio e
no preco do petréleo, que fazem variar o custaadobos e fertilizantes.

Séo utilizadas mudas oriundas de material genéticdlorestas com elevado grau de
produtividade, melhorados geneticamente atravéscldees visando obter o maximo de
produtividade. Este item é fundamental para sengjaaresultado esperado.

c) Colheita Este processo € totalmente mecanizado e cobraslalas por metro cubico
produzido, conforme Tabela 1. O tempo previsto ddpalas condi¢cdes topograficas do terreno,
e do tipo e tamanho das maquinas envolvidas naitalh

O valor aproximado praticado na regidao € de R$2figgOmetro cubico, sendo que, sao
utilizados:

- Fdler bunchers de esteira (maquina derrubar as arvores) que @ereor média, 8 horas para
fazer a derrubada um hectare de eucalipto.
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- Arraste: esta operagdo consiste no recolhimento da mademrabada, sendo realizado por
tratores florestais de até 120cv.

- Garra tracadora que sdo equipamentos dotados de sistema hidraudieo seccionamento e
carga e descarga da madeira, acoplados em tréitmesgais de 120 cv.

Tabela 1 - Demonstrac¢do dos Custos de Colheita$thdr

Operagéo R$ M3 st lenhadR$ M3 st toras
Derrubada-Feller Bunchers 2,60 2,60
Arraste Trator Florestal 4,65 4,65
pré seccionamento/carga /baldeio 6,65 10,75
Descarga/Seccionamento/empihacéo 7,60 -

Totais 21,50 18,00

Fonte: Autores/2014

d) Transporte: Este processo consiste no translado da madeir@ogiénto de venda cobrado
por metro cubico transportado, isto €, o custcavam funcéo da carga e distancia percorrida e do
tipo de estrada (chédo batido e asfalto).

Para a regido estudada, considerou-se uma distaréiga de 100 km do destino até
ponto de entrega e, para esse deslocamento, o maltio aproximado cobrado é de R$20,40
(vinte reais e quarenta centavos), por metro culie@o transportado, considerando que os
caminhdes percorram pelo menos 50 km (50% do ¢jegeh estradas de chéo batido.

Apesar de ser referenciado na Tabelpot,se tratar de uma desp&&aWork, a empresa
nao tem este gasto.

e) Preco de venda da madeiraO presente estudo identifica os precos aproximatios
comercializacdo da lenha e das toras: o precocpdatipelo mercado em que a Empresa atua, é
dependente da oferta da producéao brasileira.

Nos ultimos anos o preco do metro cubiteeo de lenha para o produtor tem oscilado
entre R$50,00 e R$60,00 para a lenha e entre R® B® 120,00 para as toras. Neste estudo
utilizaram-se valores médios praticados de R$ paj@ o metro cubicetereo da lenha e R$
110,0 para a tora.

Considera-se que a area estudada ja € uma aradtide, ccom histérico positivo em
relacdo a produtividade em que ndo é adotada e rotacdo de cultura. Tal pratica traz
resultados expressivos a médio e longo prazo. O hem da terra implica aumento da
produtividade; controle de pragas, doencas e @aaisha; e, é fator fundamental a preservacao
do meio ambiente.

f) Impostos. Para composigéo, consideram-se as informacogwetm do mercado praticadas
pela Empresa, conforme Tabela 3. Estdo incluseslao da venda, os impostos incidentes sobre
a comercializacéo considerando que toda vendalsetéo do Estado de Santa Catarina.

Para produtor rurab ICMS é diferido nos termos do inciso I, artigh Anexo 3 do
RICMS-SC aprovado pelo Decreto 2870/01 do Regulémeio Imposto de Circulacdo de
Mercadorias e Servigos-SC, no entanto tera incidéte encargos de 2,3% de Funrural, sobre a

receita bruta.
Tabela 2: Demonstrativo dos Impostos para ProdRioal

Operacéo estadue Operacéo Interestadual
ICMS diferido 12%
INSS  2,50% 2,00%

Fonte: Autores/2014
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g) Gastos com a formacao florestakao todos gastos originados da gestao do empnesmad,

no ciclo compreendido pdés-implantacdo e colheitafrgializacdo. Trata-se dos salarios do

administrador, para acompanhamento e monitoranténtoco, gastos com consultorias, gastos

com veiculos utilizados para as visitas junto agreendimento a fim de acompanhamento ao
desenvolvimento da floresta, monitoramento de @a&gdoencas, de acordo com especificidades
da empresa.

A Tabela 3 demonstra os custos totais de colheita ps duas variedades estudadas. A
diferenca entre os dois investimentos, encontrgsacipalmente, nos custos dos impostos
(DITR - Declaragéo Imposto Territorial Rural) e mastos de colheita florestal, para a produgéo
de toras, onde o custo e menor devido a produtieider um determinante na composi¢cao dos
custos de colheita em volume.

Tabela 3 — Estimativas de Custoprdduc¢do para 1 hectare de eucalipto para duasdeaies.

E.bentammi 420 E.dunni 700 m?/st/ha
md/st/ha producéo de producéo de toras
lenha (madeira)

Atividade Unidade  R$-unid. Quant.(H) R$-ha Quant.(H) R$-ha

1) Custo operac. Terceirizado 1.490,00 1.490,00
Aplicacéo Formicida horas-homem 15,00 1,00 15,00 1,00 15,00
Rocada/impeza do terreno horas-trator 70,00 1,00 70,00 1,00 70,00
Aplicacéo Calcareo horas-trator 70,00 1,00 70,00 1,00 70,00
Preparo solo/Fosfatagem horas-trator 150,00 3,00 450,00 3,00 450,00
Aplicacéo herbicida horas-trator 70,00 0,50 35,00 0,50 35,00
Plantio/replantio horas-homem 15,00 20,00 300,00 20,00 300,00
Adubacgéo Arranque horas-trator 15,00 13,33 200,00 13,33 200,00
Tratos culturais horas-trator 15,00 13,33 200,00 13,33 200,00
Adubagéo cobertura horas-trator 15,00 10,00 150,00 10,00 150,00
2) Insumos 2.366,00 2.039,98
Formicidas kg 7,60 3,00 22,80 3,00 22,80
Calcéareo dolomitco 80% PF kg 0,08 3.500,00 273,00 3.500,00 273,00
Herbicida Pré e pds emergentes kg 20,66 6,00 124,00 6,00 123,96
Fosfato Natural de Gafsa kg 0,70 800,00 560,00 800,00 560,00
Adubo NPK 6-30-6 kg 1,12 166,70 186,20 166,70 186,70
Mudas und 0,56 1.750,00 980,00 1.167,00 653,52
Adubo NK 20-0-20 kg 1,10 200,00 220,00 200,00 220,00
3)Colheita mecanizada 9.030,00 12.600,00
Colheita m? stereo 21,50 M3 9.030,00 M3 12.600,00
4)Transporte 8.568,00 14.280,00
Frete M3 stereo 20,40 M3 8.568,00 20,40 14.280,00
5)Impostos 576,10 1.860,60
ITR/ano anos 6,40 7,00 44,80 14,00 89,60
Funrural sobre Receita bruta 2,30% 1,00 531,30 1,00 1.771,00
6)Gastos Formagao Florestal 2.156,00 4.312,00
Salarios Ano 60,00 7,00 420,00 14,00 840,00
Consultoria Ano 48,00 7,00 336,00 14,00 672,00
Locagao Veiculos Ano 200,00 7,00 1.400,00 14,00 2.800,00
Total 24.186,10 36.582,58

Fonte: Autores/2014

O fluxo de caixa na Tabela 4, construida a pad¥ idformacdes constantes na Tabela 3,
evidencia os periodos em que houve desembolsoixde ogpresenta 0s gastos no ano zero, para
as duas variedades de investimento analisadas toslosustos operacionais e 0S insumos
necessarios para a producao.
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Os gastos de formacao florestal acompanham toddmprodutivo das duas variedades.
Nos anos 7 e 14, os desembolsos de caixa R$ 906665 14.460,60 referem-se as colheita
para a comercializagdo. Nessa simulacdo o recetonusm venda de toda a producdo e o
pagamento do Fundo Rural ocorre no ano de vendaathicdo.Destes valores para fins dos
calculos da analise de investimento, aplica-se amjuato de indicadores de retorno e risco, ndo
sera considerada a despesas de transporte, patasede uma despeEX Work, a empresa nao
tem este gasto. As receitas ocorrem somente moalfieriodo, no ano da colheita da producéo,
nessa simulacéo trabalho-se com os precos médmsgrada praticados no mercado.

Tabela 4 — Fluxo de Caixa Rege

Benthammi:420 M3 lenha/ hectare Dunni:700 M3 torashe ctare
Desembolsos  Receitas Fluxo caixa Desembolsos Receitasluxd=de caixa

0 (3.856,36) 0,00 (3.856,36) (3.529,88) 0,00 (3.529,88)
1 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
2 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
3 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
4 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
5 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
6 (308,00) 0,00 (308,00) (308,00) 0,00 (308,00)
7 (9.606,10) 23.100,00 13.493,90 (308,00) 0,00 (308,00)
8 (308,00) 0,00 (308,00)

9 (308,00) 0,00 (308,00)
10 (308,00) 0,00 (308,00)
11 (308,00) 0,00 (308,00)
12 (308,00) 0,00 (308,00)
13 (308,00) 0,00 (308,00)
14 (14.460,60) 77.000,00 62.539,40

Fonte: Autores/2014

4.1 Andlise de viabilidade pela Metodologia Multi+idice

Inicialmente os indicadores de retorno e de risaoMetodologia Multi-indice seréo
apresentados para os fluxos de caixa construides a volumes da producgdo, 420 metros
cubicos stereo/hectare para lenha com ciclo predutie sete anos, e 700 metros cubicos
stereos/hectare para as toras com ciclo produte/auhtorze anos, trabalhando com precos
médios de venda de R$55,00 por metro cUfie®o para a lenha, e R$ 110,0 para as toras.

Tabela 5 - Indicadores de viabilidade

Indicadores E.benthammi E.dunni
420 md.st 700m3.st
Valor Presente do Fluxo de Caixa de Investimentos (11.094) (11.936)
° Valor Presente do Fluxo de Caixa de Beneficios 14.493 32.129
g Valor Presente Liquido 3.400 20.193
& VPL equivalente ha/ano 609 2.172
indice Beneficio/Custo 1,31 2,69
ROIA anual 3,89% 7,33%
Taxa Interna de Retorno Anual 15,19% 19,89%
indice TMA/TIR 40% 30%
§ Pay Back anual 7 14
(4 indice Pay-Back/N 1,0 1,0
Risco de Gestao 0,5 0,5
Risco de Negdcio 0,22 0,22

Fonte: Autores/2014
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Para interpretar os indicadores tendo com objgiacipal, aprofundar a percepcao do
retorno e dos riscos envolvidos no plantio de lareae eucalipto na regiao do Planalto Norte —
Catarinense, estao dispostos a seguir.

VPL - Valor Presente Liquido Por considerar explicitamente o valor do dinheico
tempo, o Valor Presente Liquido € considerado @naita sofisticada de analise de orcamentos
de capital. Esse tipo de técnica, de uma forma ewwdra, desconta os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especificada. Essa taxa, frieguente chamada de taxa de desconto, custo
de oportunidade ou custo de capital, refere-seeamno minimo que deve ser obtido por um
projeto, de forma a manter inalterado o valor decauo.

Quando se opta pelo investimento em florestamemteudalipto, as expectativas sdo que
se recuperem os investimentos efetuados de R$1Q0MPdra producdo de 420 m3/st/hectare de
lenha ou de R$11.936,00 para producdo de700 nettifie; recupere-se também o que seria
aferido se esse capital tivesse sido aplicado moade financeiro a 6% ao ano e ainda sobre, em
valores monetarios de hoje, a importancia de R0 para nivel de 420 md/st/ha e de
R$20.193,0 para producgdo de 700 m3/st/ha. Paraloseg apropriados é evidente a vantagem da
estratégia de produtividade de 700 m3/st/ha emaela estratégia da producéo de 420 m3/st/ha.

VPLa - Valor Presente Liquido Equivalente Ano Este indicador tem a mesma
interpretacdo do/PL, porém representa ganho do negocio distribuidovalores anuais. O
VPLa - Valor Presente Liquido Anual desse agronegédi estimado em R$ 609,00 para nivel
de producdo de 420 m3/st/ha e R$2.172,00 para gdiodde 700 sm3/st/ha, além daquilo que
seria recebido pela aplicacdo desse capital destinventos a 6% ao ano. Embora ja seja
percebido o significativo retorno associado a eggenegocio do florestamento, é necessario
continuar a andlise para melhor avaliar esta vakiav

IBC - Indice Beneficio/Custo O indicadorIBC é um indicador relativo e mede a
expectativa de retorno para cada unidade de capitdlilizado na producdo de 1 hectare de
eucalipto no Planalto Norte-Catarinense. As expigeata sdo, apos 7 e 14 anos e em valores
monetérios de hoje, para cada R$1,00 imobilizage dloter retorno de R$ 1,31 produgédo de 420
m3/st/ha e R$2,62 para a producdo de 700 m3/®fde ser interpretado como uma rentabilidade
adicional de 31% para nivel de produtividade de @2Bt/ha para producdo de lenha e de 162%
para o caso de 700 m3/st/ha para producédo de fom@dasvantagem do uso isolado do IBC é que
ele mensura o retorno para um horizonte de 7 exdd. &m projeto é considerado viavel quando
apresenta B/C superior a um, pois iSso represendgdpo de riqueza.

ROIA - Retorno Adicional Decorrente do Investimento O ROIA neste caso foi
calculado anualmente. ROIA esté associado a producdo de um hectare de eacabjpn nivel
de produtividade de 420 m3/st/ha para producaemeal esta estimado em 3,89% ao ano e para a
producdo de 700 m3/st/ha de toras, esta aproxireadd,33% ao ano, além do que teria tido se
esse capital tivesse sido aplicado ao mercado daiem a 6% ao ano. Observa-se que a
rentabilidade é mais expressiva para a producéorde de 700 m3/st/ha.

TMA/TIR — Taxa Minima de Atratividade / Taxa Intern a de Retorna A TIR é a taxa
gue anula &/PL e na metodologia proposta por Souza e Clementé&)Z00sada como medida
de risco. De uma maneira mais simples de enteadéxa Interna de Retorno —TIR e justamente
a taxa de retorno percentual de um investimento base no montante de capital investido
inicialmente (representada em valores negativos)seposteriores receitas geradas (representada
em valores positivos). A proximidade ou distan@a’tR em relagdo aMA pode representar o
risco ou seguranca do projeto. O risco esta semmopretado como a possibilidade de ganhar
mais, deixando o capital aplicado a 6% ao ano @oimestir na exploracéo de florestamento de
01 hectare de eucalipto. Esse risco € mais beralizado pelo indicd MA/TIR em uma escala
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de 0 a 1, na qual 1 representa o risco maximo.dizdMA/TIR de 0,40 representa um risco
mais alto para a produtividade de 420 m3/st/ha3@ @epresenta um risco mais baixo para a
producdo de 700 m3/st/ha, reforcam a vantagemtdatégsa da alta produtividade em relacdo a
estratégia da baixa producdo. Verificando apenas 8go de risco é visivel a vantagem da
decisdo de empreender usando a estratégia de ralfacgo em relacdo a decisdo de néo
empreender.

Payback/N Este indicador representa o tempo necessario pacaperacdo do
investimento, € interpretado como uma medida a®.riQuanto maior o periodo de tempo para
recuperar o investimento, maior o risco do proj&om as caracteristicas do empreendimento em
analise, é natural que o payback ocorra no finzndo ocorre a colheita e recebimento pelas
vendas. O payback acontece no ultimo ano. O vakmcbntrado para a producdo do eucalipto
sinaliza um risco alto de ndo recuperagdo do dapwastido. Se houver qualquer imprevisto
com a producdo tais como problemas climaticos,staf@o de praga e doencas ou com a
comercializagcdo tal como pre¢o abaixo do esperadapital investido ndo serad recuperado e
porquanto ndo existem receitas intermediarias.

RG - Risco de GestaoEste indicador proposto por Kreuz e Souza (208fre-se “a
experiéncias de sucesso e ao grau de conhecimeeto@mpeténcia do grupo gestor em projetos
similares”. Segundo Souza e Clemente (2008) o admiesito e a experiéncia acumulada tanto
pelo learning by doing como pelolearning by interatcing sobre o processo produtiiarocesso
de comercializacdo, canais de distribuicdo e paioiente, na conducdo de negociacdes,
auxiliam o gestor em periodos turbulentos e deséaeis. O investidor de eucalipto pode
recorrer para orientacdes técnicas das associaiggsodutores, consultorias especializadas,
Instituicbes de Ensino e ha também a possibilidedeonsulta ao servico técnico nacional com
especialistas da Embrapa. Dessa forma o risco dgestao nesse tipo de empreendimento, na
regido em analise, pode ser melhorado. Em umaaeded) a 1 os técnicos consideram que 0,50
espelha a realidade da empresa pesquisada.

RN - Risco do NegocinEste indicador proposto por Kreuz e Souza (2@86 associado
aos fatores conjunturais e ndo controlaveis queraf® ambiente do projeto incluindo-se ai as
barreiras a entrada e a saida, as tendéncias dangieoe do setor de atividade. As informacdes
sobre esse risco advém de tanto da opinido deiakgpas como das analises classicas do tipo
PEST, Cinco forcas de Porter e Anédlise SWOT. Emboraavanco tecnologico no
desenvolvimento de novas linhas de mudas clonaiss produtivas, tenha contribuindo para o
aumento progressivo da produtividade, os fatoresrmménantes nesse processo ainda séo ditados
condic¢Oes climaticas adequadas. Por outro ladantgortante quanto o risco de produtividade &
0 risco de preco. Ao se empreender ndo se tem ia Eata do valor pelo qual sera
comercializada a producao. InUmeros fatores exseimtuenciam as oscilacdes nos precos do
eucalipto. Por suas propriedades calorificas, algto é utilizado tanto como lenha e cavaco na
geracao de energia ou desdobrado em madeira (falp#ss vigotes, pranchas e laminas) e a sua
cadeia produtiva é extensa. Assim, por ndo exereehum poder de controle sobre os fatores
econbmicos, tecnoldgicos, politicas de precos sidids governamentais, o preco do eucalipto &
uma variavel que pode determinar o lucro ou prejdiz toda a operacdo. Nesse sentido, ha um
consenso em caracterizar o Risco de Negécio deo® sendo risco médio/baixo.

Os riscos mais acentuados tais como inéiagback/N para o investimento nas duas
variedadese 0 RG - Risco de Gestdo sdo caracteristicos de reflonesti® e ndo atuam com
determinantes na decisao de nao investir. SeguodzaS Clemente (2008) o conhecimento e a
experiéncia acumulada tanto pelo conhecimento nédade como pelo conhecimento pela
interacdo sobre o processo produtivo, processoodercializacdo, canais de distribuicéo e,
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principalmente, na conducdo de negociacdes, amxillagestor em periodos turbulentos e
desfavoraveis. A TIR € maior que a TMA. Caso caitréseria mais interessante investir no
mercado financeiro, em CDB, DI ou poupanca, pormgte. Opayback ndo podera ultrapassar a
vida util do investimento, seja qual for o investimp. Evidentemente, se isto ocorrer, ndo sera
possivel obter o retorno sobre o que foi gasteaimente.

RN - Risco do NegocinEste indicador proposto por Kreuz e Souza (2@86 associado aos
fatores conjunturais e ndo controlaveis que afetaambiente do projeto incluindo-se ai as
barreiras a entrada e a saida, as tendéncias dangieoe do setor de atividade. Por ndo exercer
nenhum poder de controle sobre os fatores econémieenoldgicos, politicas de pregos
minimos e subsidios governamentais, o preco ddipteca uma variavel que pode determinar o
lucro ou prejuizo de toda a operacéao.

4.2 Andlise Simulacdo Monte Carlo

Na simulacdo foram consideradas como variaveisrias, ou variaveis de entrada
para a simulacdo a quantidade 420 m3/stth4d paaaog e 700m3/st’/ha para 14 anos 0s
respectivos preco de venda de cada situacdo, deadas pressupostos.

Para definicdo das variaveis: quantidade de mé/stlram escolhidas as funcdes de
densidade de probabilidade triangular, sendo cermih o mais provavel os valores
originalmente levantados, sendo estimados o mieimanaximo em 10%, ndo sendo necessario
a utilizacao de dados histéricos para embasait@bdigao.

Ja quanto a variavel preco de venda optou-se pet@d de densidade de probabilidade
uniforme, atribuindo-se o valor minimo de R$ 49%50 Maximo de $ 60,50 para quantidade 420
m3/st/h& para 7 anos e o valor minimo de R$ 99,00/aximo de $ 121,00 e 700m?3/st/ha para
14 anos, , uma vez qoedos os valores entre 0 minimo eo maximo séo ngerle provaveis de
ocorrer. Para variaveis de previsdptou-se pelo VPL (Valor Presente Liquido), TIRaxa
Interna de Retorno) e ROIA (Retorno Adicional Deeonte do Investimento).A quantidade de
repeticdes consideradas para o resultado exedaiadia5.000.

Apés a execugdo da simulacdo foi possivel obtegréficos de freqiéncia, com o0s
valores minimo, médio e Maximo das variaveis, mealiavariancia e desvio padrdo, dentre
outras informacdes.

A figura 1 demonstra que a média para o VPL (VBi@sente Liquido) é de R$3.375,00
para E.bentammi — lenha 420 m?3/st/ha, com um vaidnimo de R$712,00 e maéaximo de
R$6.166,00 enquanto que para Dunni - toras 700t/hé&/€ de R$20.194,00, com um valor
minimo foi de R$1.432,00 e méaximo de R$26.390,00.

5.000 Trials Frequency View 4.933 Displayed 5.000 Trials Frequency View 4.939 Displayed
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A figura 2 demonstra que a média para a TIR (Tlai&na de Retorno) € de 15,13%
para E.bentammi — lenha 420 m3/st/h4, com um valérimo de 8,31% e maximo de 20,44%,
enguanto que para Dunni - toras 700 m3/st/ha¥®@9%, com um valor minimo foi de 17,49%

e maximo de 21,92.
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A figura 3 demonstra que a média para o ROIA (RetcAdicional Decorrente do
Investimento) é de 3,87% para E.bentammi — lenl2® m?3/st/h4a, com um valor minimo de
0,89% e maximo de 6,52%, enquanto que para Dummias 700 m3/st/h4 € de 7,33%, com um
valor minimo foi de 5,87% e méaximo de 8,69%.
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5 Considerag0es finais e recomendacgdes

Na decisdo de investimento de eucaliptos existeas dariaveis que sdo determinantes: a
escolha da variedade se destina a producao de éenpeoducdo de madeira, a produtividade e
preco que norteiam a decisao de investimento. @aRtaNorte — Catarinense possui clima néo
tdo adequados, a produtividade de eucalipto, sdetdvminante funcdo de fatores incontrolaveis
tais como condic¢des climatoldgicas adequadas aoss\e@stagios desde o plantio até a colheita,
associado as intensidades do inverno da regido.

Na regido estudada, ambas as estratégias apreserdantro das expectativas embora a
estratégia de producdo de lenha da@IA de 3,79% ao ano, ndo tenha apresentado melhor
desempenho quando comparada aos resultados dagiatde producdo de madeira cROIA
de 7,13% ao ano. Quando sdo consideradas as pessviacdes nas producdes e no preco, a
estratégia de producdo de toras varia em 19,29%velees, obteve desempenho cRDIA
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superior a producdo de lenha. Por fim é necessaripouco de cautela ao analisar o retorno da
producéo do eucalipto.

O uso de métodos formais de indicadores em decisfesnvestimentos € uma das
maneiras de classificar os investimentos quantaisam e retorno, porém, hoje ainda ha
produtores que utilizam a sensibilidade empiricaradada nos anos de experiéncia propria para
avaliar seus investimentos e para classifica-lestua possiveis riscos.

A pesquisa conclui que o uso da metodologia muitice, seu conjunto de indicadores
para andlise e avaliacdo do retorno do investimem® riscos associados melhoram a percepgéo
do administrador rural, contribuindo com resultadsatisfatorios em sua carteira de
investimentos.

Os resultados obtidos neste trabalho comprovamptaugios de eucalipto destinados a
producéo energética, bem como para industria d&inaaeim toras constituem-se numa atividade
rentavel.

O estudo foi realizado em uma organizacdo que gudticas de manejo, objetivando
obter maxima produtividade, recomenda-se, no emtaplicar esse estudo em outras regifes, ou
em pequenas propriedades em que adotem diferemtaasd de manejo, sob a possibilidade de
atingir diferentes resultados.

A partir da simulacdo Monte Carlo, atravessdftware Crystal Ball, a partir das variaveis
incertas, ou variaveis de entrada para a simulacoantidade 420 ms3/st/ha para 7 anos e
700m3/st/ha para 14 anos os respectivos precoeddavde cada situacdo, denominadas
pressupostos € possivel perceber que o VPL médipgim 700m?3/st/ha para 14 anos supera em
R$16.869,00 a opcdo de 420 m3/st/ha para 7 anoesmo ocorrendo com a TIR/média em
4,76% e o ROIA/médio em 3,46%. O percentual deeza da TIR minima da opcéao
700m3/st/ha para 14 anos (17,49% ) ser alcangeldaopcdo 420 m3/st/ha para 7 anos é de
84,74%, enquanto que o ROIA apresenta 96,66%.

Os resultados apontam que tanto a opcdo a quamtdi2@ m3/st/ha para 7 anos e
700m3/st/ha para 14 anos a probabilidade da @uoda dos valores calculados € médio,
evidenciando que a escolha de uma op¢do em redaQétra dependera da oportunidade que se
apresente em relacdo a reaplicacdo do valor. Alaga&o ainda permitiu identificar que
probabilidade de que o VPL > 0 é 100%, assim copmmbabilidade de a TIR < TMA.

Os dados obtidos a partir da simulacdo, demongjtema mesma proporciona uma analise
mais detalhada para o gerenciamento do risco dacicegembora ndo seja verdade absoluta.

Para o sucesso de planta¢des de eucalipto, recarsend

- Avaliar o mercado;

- Atender a Legislagdo Ambiental;

- Utilizar espécies recomendadas para a regiao;

- Utilizar mudas de boa qualidade obtidas em vgeidoneos e certificados;

- Seguir as recomendacdes das praticas silvicigitura
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