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Resumo:

Este artigo tem por objetivo analisar, pela dtica do produtor rural proprietdrio da terra, o
retorno esperado e os riscos percebidos na exploracdo comercial de eucaliptos geneticamente
modificados e clonados (Eucalyptus grandis) na regido metropolitana de Curitiba/PR. A
decisdo, para o produtor rural, consiste em destinar 15 hectares de sua propriedade para o
cultivo de eucalipto geneticamente modificado ou arrendd-la para que seja utilizada como
pasto. A andlise compreende o tempo de crescimento, a adequagdo ao clima e ao solo em
relacdo aos eucaliptos comuns da regido e o custo de oportunidade da drea cultivada.
Comparativamente as variedades jad existentes (Eucalyptus dunis) na regido, observou-se que
a variedade em andlise apresenta: crescimento acelerado; talhdes mais uniformes; melhor
desempenho na produg¢do (m3 de lenha/ha); maior resisténcia as variagées climdticas; menos
suscetibilidades as pragas e retorno maior que o uso alternativo da drea. Trata-se de uma
pesquisa aplicada quanto a sua natureza; descritiva quanto ao seu objetivo; de construcgdo de
caso quanto a estratégia de abordagem do problema. As informagdes de receitas e de custos
foram sistematizadas em um fluxo de caixa pelo seu valor mais provadvel. A andlise, via
Metodologia Multi-indice, permitiu aferir por meio do Mapa Perceptual que o retorno
esperado é compativel com os riscos percebidos. O uso do Método de Monte Carlo via
software Crystal Ball, possibilitou tratar os principais pardmetros como varidveis aleatorias e
gerar informacgoées adicionais evidenciando que a probabilidade da alternativa arrendar
apresentar melhores resultados do que o plantio de eucalipto é de 2%.

Palavras-chave: Decisdo de investimento em agronegdcios. Eucalipto clonado. Metodologia
multi-indice.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Eucalyptus Grandis como alternativa de renda para o produtor rural na
regiao Sul do Brasil

Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar, pela oticapdodutor rural proprietario da terra, o
retorno esperado e os riscos percebidos na exp@gnercial de eucaliptos geneticamente
modificados e clonadosE(calyptus grandjsna regido metropolitana de Curitiba/PR. A
decisao, para o produtor rural, consiste em desfifahectares de sua propriedade para o
cultivo de eucalipto geneticamente modificado owerata-la para que seja utilizada como
pasto. A analise compreende o tempo de crescimarddequacédo ao clima e ao solo em
relacdo aos eucaliptos comuns da regido e o custopdrtunidade da area cultivada.
Comparativamente as variedades ja existeftasalyptusdunis) na regido, observou-se que
a variedade em andlise apresenta: crescimento acelerado; talhdes mais uniformes; melhor
desempenho na producéo®(de lenha/ha); maior resisténcia as variagdes climaticasenos
suscetibilidades as pragas e retorno maior queooalisrnativo da area. Trata-se de uma
pesquisa aplicada quantaw natureza; descritiva quanto ao seu objetivo; de construcdo de
caso quanto a estratégia de abordagem do probksriaformacdes de receitas e de custos
foram sistematizadas em um fluxo de caixa pelo\sdar mais provavel. A analise, via
Metodologia Multi-indice, permitiu aferir por meido Mapa Perceptual que o retorno
esperado é compativel com os riscos percebidossdOda Método de Monte Carlo via
softwareCrystal Ball, possibilitou tratar os principaisr@i@etros como variaveis aleatorias e
gerar informacdes adicionais evidenciando que @ghitidade da alternativa arrendar
apresentar melhores resultados do que o plangucipto € de 2%.

Palavras-chaveDecisdo de investimento em agronegocios. Eucatifmoado. Metodologia
multi-indice.

Area Tematica: Custo como ferramenta para o plemejéo, controle e apoio a decisdes

1 Introducéo

Segundo a Industria Brasileira de Arvores (2015)reapeito das dificuldades
econdmicas, 0 cenario atual se apresenta prommar a industria madeireira. Ainda,
segundo esta associacdo, estima-se que em 2050 palagim mundial serda de
aproximadamente 9,5 bilhdes de habitantes comgé&ojpara a demanda por madeira, para
uso industrial e geracdo de energia, de cerca 2ehihdes m3/ano. Isso representa um
acréescimo de 40% nos proximos 35 anos implicandatipl adicional de cerca de 210
milhées de hectares de eucalipto em todo o0 mundo.

Em relacdo ao cenario nacional, segundo IPEF §26d4ano de 2014, o Brasil
manteve mais uma vez sua liderancaarnking global de produtividade florestal. No que diz
respeito a sua distribuicdo geografica, os plantieseucalipto ocupam 5,56 milhdes de
hectares da area de arvores plantadas no paiizdocs de forma ndo uniforme entre os
estados brasileiros: Minas Gerais (25,2%), SdodRdul,6%) e Mato Grosso do Sul (14,5%).
A produtividade média dos plantios brasileiros deadipto atingiu 39 m3 por ha/ano, sendo
que o Produto Interno Bruto (PIB) do setor brasileie arvores plantadas cresceu 1,7% em
2014. O aumento do cultivo de eucalipto no Bresideve, em grande parte, ao seu uso na
industria de papel e celulose. Aléem disso, o eptaliambém é utilizado em outras areas
como: industria farmacéutica; produtos de belehégeene; construcdo civil e produgéo de
lenha. Segundo Serraret al (2007) a demanda de madeira na regido sul do |Basi
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considerada inelastica.

Como a demanda tem sido superior ao que é ofedadaercado, isso justifica a
busca por melhoria de processos, melhoramentogicené aumento de area plantada. Com
esses aprimoramentos a regido Sul do Brasil emswge possibilidade de plantio para
aumento da oferta. Isso implica busca por varieslgge sejam adaptadas ao clima frio da
regido e que sejam mais resistentes as pragasnd®@eialdetaroet al (2011), mudas de
variedades de eucalipto geneticamente modificado) ciclo de vida mais curto que as
plantas convencionais e adaptadas para a Regido jé&Suéstdo disponiveis para
comercializacdo e cultivo. Para este autor, adgaatrativo para os produtores rurais € a de
gerar receitas em tempo menor, comparativamentaétodo convencional. Além de serem
mais rapidos na extracao, os eucaliptos clonadssugon maior produtividade e facilidade de
adaptacéo as especificidades regionais, propormimnalternativa de renda ao produtor rural
e diminuindo o risco desse agronegaocio.

Com base no exposto, este estudo objetiva verificaetorno esperado vis-a-vis 0s
riscos percebidos do agronegocio de um empreenttnflerestal em eucaliptos clonados na
regido metropolitana de Curitiba/PR, Brasil. O dstjustifica-se pelas questdes climaticas e
fitossanitarias existentes na regido. O uso da dbédgia Multi-indice, via Mapa Perceputal
tal como demonstrado em (SOUZA al,2004; KREUZet al, 2005;KREUZ et al. 2006;
REGOet al, 2015; SOUZAet al, 2016; BENDLINet al, 2016; BENDLINet al, 2017,
permitiu avaliar o retorno esperado e os riscosgiios desse agronegocio. Esta pesquisa
justifica-se também pela importancia do tema, uema que a verificacdo da viabilidade de
empreendimentos dessa magnitude estimulara nowvestimentos florestais contribuindo
para o aumento da oferta e demanda.

2. Caracterizagdo do problema e objetivo

Do ponto de vista do produtor rural proprietargotérra, a decisdo quanto ao cultivo e
comercializacdo do eucalipto geneticamente modificanvolve um horizonte temporal de 6
anos, isto é, os resultados reais somente serfieaddos apos o corte e comercializacdo das
arvores. Alternativamente a essa decisao, o produrtal pode alugar a area em analise para
uso como pastagem. Em sintese, ha um dilema amea$colhas: a) uma renda aleatdria ao
final de um horizonte temporal de 6 anos e cujaibliscdo de probabilidade é pretensamente
conhecida e b) uma renda certa que é o recebina@ot@ do aluguel. Assim, o objetivo do
artigo é prover informagdes, via Metodologia Miiitice, para que a decis&o seja tomada.

3. Referencial tedrico

O referencial teérico aborda os principais coneeitterentes as caracteristicas de
cultivo do eucalipto do géneroElicalyptus Grandis”clonado, os fatores climaticos e
patoldgicos que influenciam no desenvolvimento thntp e a metodologia Multi-indice
utilizada para a analise de viabilidade do agrooiegém analise.

3.1 Aspectos gerais do eucalipto

Os registros mais antigos de arvores de eucafipt®rasil sdo de exemplares das
espécies E. robustd e “E. Tereticorni$, ambas plantadas no Jardim Botanico do Rio de
Janeiro pelo imperador Dom Pedro |, em 1825 (JACOB1). Plantas dessas espécies
foram utilizadas para o desenvolvimento das gramplastacdes industriais em diversos
paises no século XX, fazendo do eucalipto a esplrimadeira mais utilizada no mundo
nessa época (EVANS, 2009). Segundo Carvalho (2@9@yimeiros estudos cientificos com
eucalipto no Brasil foram realizados por Edmundeasi® de Andrade, na Antiga Companhia
Paulista de Estradas de Ferro em 1904. Sua impémteeve como objetivo atender a
demanda de madeira para a construcao de ferrgpoadm, em 1941, ele convidou Carlos
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Arnaldo Krug, do Instituto Agrondmico de Campin®&(), para iniciar um programa de
melhoramento genético. Somente em meados dos @Gnosc®ou-se a propagacao clonal por
meio de estaquias.

As primeiras iniciativas de clonagem de eucalipioiaram em meados da década de
1950. Neste periodo, pesquisadores australian@eeses multiplicaram véarias espécies de
eucaliptos por enraizamento de estacas obtidasudasrseminais, descobrindo, em seguida,
a possibilidade de propagacdo de materiais juv@aigucalipto por estaquia, técnica que
consiste em promover o enraizamento de partesatidaplpodendo ser ramos, raizes, folhas e
até mesmo fasciculos. Isso permite, além da débnidireta de diversos parametros
geneéticos, estudos nutricionais e fenoldgicos,dted homogeneidade de gendtipos, o que
possibilita fazer um manejo mais preciso do pla(fieRRARIet al.,2004; ALFENASet al,
2004).

Estudos de Alfenast al. (2004) e Alfenas e Zauza (2007) apontam que iptosl
clonados tendem a ser mais resistentes a doenmagy@ minimizando, destarte, perdas e
custos de producdo. A clonagem é feita a partirddas técnicas: micro estaquia (0s
propagulos vegetativos sdo obtidos mediante aovae@scimento a partir de micro
propagacaan vitro) e miniestaquia (as mudas sdo coletadas dos a@ioksazes da propria
estaca enraizada pelo método convencional de éstagudo estoque de mudas previamente
enraizadas). Essa multiplicagdo clonal permite auteamcdo plena das caracteristicas da
planta mae, de modo a obter talhdes uniformesapiela crescimento, e de matéria-prima
homogénea. As pesquisas sobre producao vegetainidodas técnicas de micro propagacao
e de mudancas no DNA dos eucaliptos, adéqua-osudanpas climaticas e torna-os mais
resistentes a pragas e insetos. Assim, o eucalipt@ado possui facilidade de adaptacédo em
determinadas regides, onde a espécie convenciodatip ser facilmente afetada, oferecendo
menores riscos de perda em relagéo ao valor iceegWYALDETARO et al.,2011).

3.2 Fatores climaticos e patoldgicos

O Empreendimento florestal em estudo esta conadmntra regido leste do estado do
Parana, mais precisamente na cidade de CampinaédanSul, municipio que se concentra
no Pico do Parana, um dos pontos de maior altil@eais. A temperatura do ar sofre
alteracbes com a altitude, latitude e longitudesada local apresenta gradiente térmico
especifico. O Parand possui uma grande diversiddelecircunstancias ambientais,
principalmente com relacdo a circulacdo atmosféeceorrentes oceanicas, sendo que a
temperatura é a que exerce maior efeito nos praedissoldgicos das plantas (FRITZSONS,
et al, 2009. A Regidao Metropolitana de Curitiba encontra-seuma altitude de
aproximadamente 935 metros implicando clima subtebgcom verdes quentes e invernos
frios.

Apesar da qualidade da madeifautalyptusgrandis convencional, esse tipo de
planta tem seu desenvolvimento ameacado pela @di@esclimatica da regido do Parana
(IPEF, 2016). Entretanto, seu clone geneticamemtdifitado € mais resistente as variagdes
de temperatura, e as geadas, diminuindo as chdegesrdas e retardos no desenvolvimento
das plantas (IPEF, 2016). O estado do Parana, salenginho, dependendo da regido, possui
temperaturas medias que variam de 11°C a 19°C ocomalto indice de ocorréncia de geadas
em algumas regides. Verifica-se, conforme Figurgue, existe ocorréncia de geadas fortes (-
1° C até -4° C) na area onde esta localizado oeengdimento. Com base na Figura 1, dada a
grande probabilidade de geadas registradas, podérswar que dificilmente a espécie de
eucalipto convencional iria resistir ou se deseratla mesma maneira que o geneticamente
modificado. Umidades excessivas, temperaturas reasgcalor/geada), chuva de granizo e
luminosidade inadequada, entre outros, sdo fatdnasnadas de agentes abioticos, para
Alfenas et al (2004), estes sdo 0s mais preocupantes no mdaefultura do eucalipto,
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causando danificacdo de seu material genético.oQator importante é que os eucaliptos
geneticamente modificados sdo mais resistentesa@my) as condicbes adversas do meio
(agente abidtico) e ou as anormalidades genétegsapria planta (ALFENA®t al, 2004).
Essas anormalidades provocam desvios das fung@e®dicas normais da planta, e levam a
desequilibrios no balanco energético entre os psosegerador e consumidor de energia.
Ainda, segundo esse mesmo autor, sdo varios osiemyas capazes de se multiplicarem na
planta, de modo a inferir em seu processo fisiobghormal, retardando o seu
desenvolvimento e rendimento produtivo.

Figura 1: Mapa de ocorréncia de geadas no estafau@ma, registrados em junho de 2016.
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Fonte: IAPAR (2016)

3.3 A metodologia multi-indice

A Metodologia Multi-indice, proposta por Souza ei@énte (2008), utilizada para
decisfes de investimentos em ativos reais, fazl@siois grupos distintos de indicadores para
avaliar as expectativas de retorno e percepcadsde respectivamente de certo projeto de
investimento. O primeiro grupo é representado p&r Presente Liquido (VPL), Valor
Presente Liquido Anualizado (VPLa), indice Benefic@usto e Retorno Adicional do
Investimento (ROIA). O segundo grupo busca reptaseem uma escala de zero a um, a
percepcdo dos riscos inerentes ao projeto em argilkéscomposto por: Indice Taxa Minima
de Atratividade/Taxa Interna de Retorno (TMA/TIRN® umaproxy da P (VPI0); indice
Payback/N comoproxy do Risco de Nao Recuperacdo do Capital Invest@i@u de
Comprometimento da Receita (GCR) para represerRigam Operacional; Risco de Gestédo e
Risco de Negoécio. Esses dois conjuntos de indieadsdo sintetizados em um Mapa
Perceptual que permite o confronto entre os retoesperados e 0s riscos percebidos de certo
projeto de investimento. Reg al. (2015) e Souzat al. (2016); destacam as vantagens de
utilizar Metodologia Multi-indice para confrontas &xpectativas de retorno com 0s riscos
percebidos de certo projeto de investimentos.

A esséncia da Metodologia Multi-indice consiste éindo incorporar o prémio pelo
risco como umspreadsobre a TMA,; (b) expressar a rentabilidade dogboopor meio do
ROIA como um retorno adicional além do que serier@p pela aplicacdo do capital em
titulos de baixo risco; e (c) confrontar os ganbsperados com a percep¢do dos riscos de
cada projeto (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Ao néo inamgr ospreadreferente ao risco
sobre a TMA, esta passa a ser representada poaplmacéo quase livre de risco, e sempre
sera uma opcao em relacdo ao investimento em enaksdo assim, para a Metodologia
Multi-indice, sempre haverd a opc¢do de nado investirprojeto e deixar o capital de
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investimento aplicado na TMA. Algumas das pecudades da Metodologia Multi-indice, ja
sintetizadas pelos autores supracitados, sdo apadas a seguir:

Tal como ocorre em outras metodologias o proces$o ¢ sintetizado em um Fluxo de
Caixa Projetado. Na Metodologia Multi-indice o ftuge caixa é construido a partir da
projecdo da demonstracao do resultado (DRE) apyreldaCusteio Direto de modo a se
ter a segregacdo dos custos e das despesas em Yiaoaveis.

Para descapitalizar o fluxo de caixa projetado,etollblogia Multi-indice utiliza daxa
Quase Livre de RiscoTQLR) projetada. Ao assim proceder fica impliciiee a andlise
dos riscos percebidos € uma fase obrigatéria efispepara cada projeto. Em sintese, se
VPL > 0 apenas significa que vale a pena contiauaralise.

Na Metodologia Multi-indice a expectativa de retordo investimento é mensurada
ROIA, o qual representa o adicional (%) que serlstébre a TQLR. E esse adicional que
deve ser confrontado com os riscos advindos (riadisonais) da decisao de investir.

O indice TQLR/TIR é utilizado comproxy P (VPL<0), isto &, probabilidade de que a
rentabilidade propiciada pelos titulos que comp®€BR apresentem melhor retorno que
0 negécio em andlise.

O indice PayBack/N representa a fracdo de tempohaiizonte de planejamento
necessario para recuperar o capital investido cone@eitas operacionais. Esse indicador
depende fortemente das caracteristicas do negécio.

O Grau de Comprometimento da Receita (GCR) tem c@nalidade avaliar risco
operacional do negocio. Esse indicador mede o perakda Receita Operacional que esta
comprometido com o pagamento dos custos e despesas.

O Risco de Gestao busca refletir as competénceeneigis, genéricas e especificas do
grupo gestor do projeto em empreendimentos simsilaformacdes basicas para a
composicado desse indicador sdo extraidas ja na dasdiscussdo da estratégia de
posicionamento que devem nortear as politicas sengdelvimento, atracdo e retencéo de
talentos.

O Risco de Negocios busca refletir os riscos pé&dosbna anélise ambiental (PEST,
SWOT, 5 forcas de Porter), nhotadamente a estrdeiraercado, barreiras a entrada/saida,
poder de barganha com fornecedores/clientelsygersenvolvidos. Analogo ao Risco de
Gestao, as informacdes basicas para a composigée telice devem ser extraidas ja na
fase de elaboracéo e discusséo da estratégiaidepamento.

Na Metodologia Multi-indice, a decisdo de recomenala ndo certo investimento, as
informacdes de Retorno e de Riscos séo sintetizzdasm Mapa Perceptual de modo a
avaliar se os riscos percebidos sdo compativeisocatorno esperado.

Segundo Harzer (2015), a Metodologia Multi-indiestse mostrado consistente para
a andlise de projetos de pequeno e médio portas euse tem-se generalizado no meio
académico em trabalhos de conclusdo de gradua¢ssertdcoes de mestrado, teses de
doutorado e varios artigos cientificos publicados @ngressos e periodicos cientificos.
Diante dessas consideragdes optou-se pela suachidi para analisar a decisao de investir no
agronegocidcucalyptus grandis.

4 Procedimentos metodoldgicos

Estudo de pesquisa aplicada de acordo com a sua natureza; descritiva quanto ao seu
objetivo; de construgdo de caso quanto a estratégia de abordagem do problema; de
levantamento de dados primaripsinto ao processo de coleta de dados; de corte longitudinal
quanto ao horizonte e @ise; quantitativa quanto ao procedimentoanalise de dados; que
se utilizou de dados coletados entre 0os meses tdmla® a novembro de 2016 junto a
entrevista com produtor rural e engenheiro agrénomo
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4.1 O caso

A propriedade em analise 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 tanque, com criagdo de gado e peixes, os outros sessenta € 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 plantacdao 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 dé,1®%om o passar dos anos as
terras em volta foram sendo compradas para amglidgdoropriedade. A principio a area
produtiva seria utilizada apenas como pastagenriagdo de gado, logo apés engorda de
gado por confinamento. Com a expanséo da criacgado iniciou-se a plantacao do milho
para suprir a alimentacdo dos animais. Com o0 passaranos, devido a burocracias
ambientais quanto a plantagdo do eucalipto e desspiscies comercializadas pelo produtor,
percebeu-se a necessidade de ampliar a sua ppdgomtacéo de madeira e diminuir a compra
de terceiros. A ideia de plantar os eucaliptos geaaente modificados surgiu do filho do
proprietario ao iniciar o curso de Engenharia Htale Com seu interesse, conhecimento
técnico sobre as mudangas genéticas, beneficie®mmaos que os mesmos poderiam trazer,
logo, iniciou-se o teste em uma pequena parte dripdade (2 hectares) para analisar 0s
reais retornos, o qual vem acompanhando o desempentho passar dos anos.

Os eucaliptos geneticamente modificados ja se érms@m plantados na época do
levantamento dos dados, apresentando em tornonde einos e meio, como é possivel
observar na Figura 2.

Figura 2: Eucaliptos geneticamente modificados plantados na area de analise.
B -GN A eI e

Fonte: Elaborado pelos autores

As informacdes necessarias para efetuar a anaisavestimento foram coletadas
junto ao proprietario e engenheiro agrobnomo porordei entrevista e analise documental e,
assim, pode-se reunir todas as informacdes ne@spara as respectivas analises.

5 Descri¢ao e analise dos resultados

A andlise do problema, via Metodologia Multi-indice, tem como elemento central a
adequada constru¢do do fluxo de caixa resultante das alternativas em andlise e da taxa
utilizada para as suas relagdes de equivaléncia.

5.1 Estruturac¢ao das informacoes para construcio 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 preco de comercializagdo e
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0s custos de implantacdo, formacdo, corte e coatieagdo das arvores. Os valores
referentes aos investimentos iniciais, despesasog@écionais, custos de implantacéo,
aquisicao de insumos, manejo, corte e comercid@agtao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Desembolsos anuais para a producaoldz éen 1 ha deucalypitus Grandi

. . Valor unitario Valor total em
Atividade Unid. Quant. em R$ RS

Custos operacionais (1)

Plantio Dia 12,5 100,00 1.250,00

Coroagem das mudas Mudas 2.500 Q,20 500,00

Rocada Hectare L 500,00 500,00

Adubacao Dia 1 100,00 100,00

Colocacgédo 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 50k 2,50 65,00 552,

Adubo de cobertura (ure Saco de 50k 2,5C 57,0( 142,5(
Total 2.045,00

Colheita (3)

Corte | Metro estéreo| 625 18,00 11.250,00
Total 11.250,00

Impostos (4)

ITR/anc | Anual 229,20

Total dos desembolsos (1 a 4) 15.974,20

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se conforme os dados da Tabela 1 que os desmslanuais para producdo de
lenha em 1 hectare deucalypitus Grandiotalizaram R$15.974,20, sendo o gasto com o
corte 0 mais relevante com um montante de R$110050la sequéncia aparecem 0s custos
operacionais com desembolsos de R$2.450,00, inscomsaim montante de R$2.045,00 e o
ITR/ano de R$229,20. A partir das informacdes discna Tabela 1, permite-se construir o
fluxo de caixa resultante da exploracédo de 1 hauwalyptus GrandigEssas informacdes sao
explicitas conforme os dados elencados na Tabela 2.

Tabela 2 — Fluxo de caixa para a decisdo de engpeeeeEucalyptus Grandis*

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
2017 2018 2014 2020 2021 2022

Preco do metro estéreo de lenha 55,00 56,10 57,228,375 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: Elaborado pelos autores

*referente a 1 ha com 625 m estéreo producéo thalen

No que tange ao preco da madeira estima-se ghacalyptus Grandigpossa ser
vendido por R$55,00 o metro cubico estéreo com justeade 2% anual no pre¢o de venda.
Espera-se um volume comercializado de 625 metrtaiz@mndo uma receita bruta de
R$37.952,78. No que concerne aos desembolsospodaR$4.195,70 no ano O refere-se ao
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total dos custos operacionais, insumos e o ITRguopnal do ano. Do ano 1 ao ano 4 os
gastos referem-se a rocada, colocacdo de venemoicitas e o ITR. No Ultimo ano de
projecéo tem-se 0s gastos com o corte e 0 ITR pemp@l. Assim, tem-se o fluxo de caixa
descrito conforme Tabela 2.

A alternativa a decisdo de empreender plantarBlocalyptus Grandipara producao
de lenha é arrendar a mesma area para pasto. ddsstdia uma renda certa de R$ 1.920,00
por ano. Em sintese, a decisdo do produtor rutaleea escolher entre uma renda esperada
(aleatéria) dada pelo Fluxo de Caixa da Tabelauthd-luxo de Caixa certo de R$ 1.920,00
para o mesmo periodo de analise.

5.2 Andlise das alternativas utilizando o valor preente liquido

O Valor Presente Liquido de um fluxo de caixa eéspnta o ganho, em valores
monetarios da data da decisdo, alternativamentejueo seria ganho se o capital de
investimento fosse aplicado a Taxa de Minima Atidéide do Investidor. No caso da
Metodologia Multi-indice a TMA é representada p&éxa Quase Livre de Riscos, isto €,
titulos de baixo risco e com liquidez. Para o caotatual essa taxa resta estimada em 10%
ao ano. Assim, observa-se, no Gréfico 1, que as dlternativas sdo praticamente
equivalentes (Ponto de Fisher) a taxa de 14,68%nao Para uma TMA de 10% ao ano, o

resultado obtido é consistente com um dos pringigle decisbes financeiras: retornos
maiores implicam riscos maiores.

Gréfico 1 — Valor presente liquido das alternatidasnvestimentos

Empreender >< Arrendar >
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5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
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15.000 A
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Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se no Grafico 1 que a alternatiZacalyptus Grandisapresenta melhores
resultados financeiros para TMA < 14,68% ao anguanto a alternativa “Arrendar para
pasto” apresenta melhores resultados financeinas PdA> 14,68% ao ano. Neste ponto €
salutar uma boa interpretacdo do resultado obpdo,quanto os resultados, apresentam o
ganho total dos seis periodos em andlise, em walonenetarios de 2017 (As)o
considerando-se uma Taxa Quase Livre de Risco I&pde 10% ao ano. Outro ponto em
destague é o conceito de caixa: na alternativa feemaer” s6 haverd receita, e por
consequéncia entrada de caixa, ao final dosAeoquanto na alternativa “arrendar” provém
uma entrada de caixa de R$ 1.920,00 em cada uipedimglos. Assim, a decisdo nao depende
s6 das expectativas do ganho total (VPL), mas temie necessidade de caixa e dos riscos
associados a decisdo de empreender. Com o inwlifsayer mais informacdes para avaliar
0S riscos envolvidos na alternativd&utcalyptus Grandis utiliza-se os indicadores da
Metodologia Multi-indice.
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5.3 Analise dos indicadores de viabilidade da metotbgia multi-indice

A Metodologia Multi-indice utiliza dois grupos disios de indicadores para avaliar as
expectativas de retorno e percepcéo de risco riasp@ente de certo projeto de investimento.
O primeiro grupo é representado pelo Valor Presémdgeiido, Valor Presente Liquido
Anualizado, indice Beneficio Custo e Retorno Adieibdo Investimento. O segundo grupo
busca representar, em uma escala de zero a umgep@@0 dos riscos inerentes ao projeto
em analise e é composto por: indice TMA/TIR comoawmoxy da P (VPKO); indice
Payback/N comoproxy do Risco de N&o Recuperacdo do Capital Investi@igu de
Comprometimento da Receita para representar o Ripevacional; Risco de Gestao e Risco
de Negocio. Esses dois conjuntos de indicadoressisdetizados em um Mapa Perceptual
gue permite o confronto entre os retornos esperaassriscos percebidos de certo projeto de
investimento. O Quadro 1 apresenta os indicadoeedMdtodologia Multi-indice para a
alternativa Eucalyptus Grandis

Quadro 1 — Indicadores da metodologia multi-indice*

Indicadores de retorno
VP do fluxo de recebiment 23.02¢
VP do fluxo de desembols 11.63:
Valor presente liquido (R 11.39:
Valor presente liquido anualizado (| 3.00¢
Indice beneficio cus 1,97¢
ROIA (ano 14,63%
Indicadores de risco
Indice TMA/TIR 0,2¢
Indice Payback/ 5,0(
Grau de comprometimento da rec 0,20
Risco de gest? 0,56
Risco de negéc 0,67

Fonte: Elaborado pelos autores
*referente a 1 ha com 625 m estéreo de lenha.

Com base nos indicadores de retorno e de riscacérglno Quadro 1, pode-se tirar
as seguintes conclusdes:

Valor Presente Liquido (VPL) - A expectativa, ao se investir, é de auferir ganhos
superiores ao que se teria caso esse capital dstimento tivesse sido aplicado no mercado
de titulos (TMA de 10% a.a.). O valor R$11.392,@@res indica que h& mais ganho na
decisdo de empreender do que ndo empreender. &ssaaldepende da magnitude do ganho
e da percepg¢ao dos riscos associados ao empreanolinMio se deve considerar esse
indicador como determinante para suportar uma @ecde investimento haja vista que
segundo Souza e Clemente (2008, p. 76) “nenhum naiéneom ou ruim, a menos que possa
ser comparado com alguma referéncia’. Uma defi@édesse indicador € que ele apresenta
0 ganho do projeto para um periodo atipico, no casanos. Usualmente utilizam-se
parametros anuais ou mensais.

Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa) - Mutatis mutantiso VPLa tem a
mesma interpretacdo do VPL, porém expresso em uidade tempo de mais facil andlise.
Nesse caso o VPLa apenas representa o equivalaumé @do VPL e resta estimado em R$
3.005,00. Segundo Souza e Clemente (2008) esteaduti facilita o processo decisorio
porquanto € mais pratico para o decisor racioctmartermos de ganhos anuais do que em
ganhos acumulados ao longo de diversos perioddsfiéiéncia comum do VPL e do VPLa
reside no fato de ambos o0 expressarem o retorngat@res monetarios absolutos e ndo em
valores relativos, como € usual no mercado.
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indice Beneficio/Custo (IBC) -O IBC de 1,979 expressa, em valores monetarios de
hoje, a expectativa de retorno real, apds 5 arars, gada R$ 1,00 de capital investido. Em
outras palavras, espera-se uma rentabilidade @6&m 5 anos. Souza e Clemente (2008)
ressaltam que esse é o retorno além daquele qtexi@ecaso o capital de investimento
tivesse sido aplicado a taxa de 10% a.a. (TMA) mtera periodo considerado. O IBC visa,
em parte, corrigir a deficiéncia do VPL e do VPhage € a de expressarem o retorno em
valores absolutos. Tomado de forma isolada, o IB&€possibilita, de imediato, afirmar sobre
a recomendacao ou nao do projeto em analise pdojaagxpressividade de seu valor pode
estar mascarada pelo horizonte temporal, no caso%

Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA) — Segundo Souza e Clemente
(2008, p. 81), o ROIA representa “a melhor estivaatlie rentabilidade para um projeto de
investimento”. E um indicador que facilita a angéligor se encontrar na mesma unidade de
tempo da TMA. No caso deste empreendimento o R@#farestimado em 14,63% a.a. além
do que se teria auferido caso o capital de investimtivesse sido aplicado a 10% ao ano. Ou
seja, ao se investir neste agronegécio, as expastatdo de que se recupere o custo de
oportunidade (10% ao ano) e ainda resulte um aditi®al da ordem de 14,63% ao ano. O
resultado obtido pode entédo ser confrontado comosatgronegocios que tiveram a area de 1
hectare como parametro basiducalyptus dunn{7,33% -BENDLIN et al., 2016); soja
transgénica (11,71%, BENDLIBL al, 2014).

indice TMA/TIR - Na Metodologia Multi-indice, ao contrario da Mettmipa
Classica, a TIR é utilizada como um indicador deaie ndo de retorno. Ao se dividir a
TMA/TIR esta se buscando uma medida de aproximegée essas duas variaveis aleatorias.
Assim, este indicador é utilizado corpooxy da P (VPKO) ~ P (TMA/TIR > 1). O Indice
TMA/TIR igual a 0,24 implica, segundo Harzer (20)%ra P (VPk 0) < 0,05, ou seja, que
a probabilidade de ndo se recuperar nem o capitesiidoé muito baixa (< 0,05).

indice Payback/N — Dado que as receitas s6 se materializam ao final do
empreendimento, isto €, 5 periodos, este indingeat valor maximo, ou seja 1, porém isso e
uma caracteristica de agronegécios que dependewittkita para recuperar 0s investimentos
e auferirem lucro. E um risco que o empreendedsuras ao financiar todo o processo e
esperar por resultados. Na Metodologia Multi-indisse risco é classificado comilto.

Grau de Comprometimento da Receitaou Risco Operacional - O ponto de
equilibrio operacional (PEQ) objetiva identificarfaturamento necessario para suportar 0s
gastos operacionais do empreendimento. Em confadaidom Souza e Clemente (2008, p.
125) “tdo importante quanto determinar o PEO éisaral sua posicao relativa ao nivel
maximo de atividade, o que € identificado pelo minientre a capacidade produtiva e a
demanda maxima de mercado”. A esse posicionamexiadivo denomina-se Grau de
Comprometimento da Receita (GCR) e, quanto maisxirpm de 1 estiver esse
posicionamento maior serd o risco operacional dgefwr. Para esse agronegécio (1ha de
Eucalyptus Grandipara producdo de lenha) a Receita de Equilibrtd estimada em
R$11.554,00 e 0 Grau de Comprometimento da Rewstou estimado em 0,304, ou seja,
30,4% da receita gerada esta comprometida com samtelsos (investimentos, custos,
despesas e impostos) tal como apresentado no Gefida Metodologia Multi-indice esse
risco é classificado contmixo/médio
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Gréfico 2 — Comportamento esperado dos custos egdiduda receita
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Fonte: Elaborado pelos autores

Risco de Gestéo -© risco de gestdo é um indicador que diz respeipacidade dos
empreendedores de lidar com os diferentes aspdetesu negécio, afim de gerar vantagem
competitiva em relacdo ao mercado. Engloba compeimecessarias aos gestores como
conhecimento técnico e experiéncia na area de &yagna boa influéncia em sua rede de
clientes e fornecedores, capacidade de lidar conacdies adversas e de negociar, entre
outras. No caso do plantio de eucaliptos, sao itapta#s conhecimentos especificos, como
manejo das mudas, fatores climaticos da regiddaiei@, época mais adequada para corte,
tipos de pragas e doencas que podem acometer asamessomo evita-las, ou seja, todos os
cuidados para que o produto tenha o maximo dedads| o que cria valor para 0 mesmo, se
transformando em vantagem competitiva. Para asengdio utilizados indicadores especificos
que variam entre 0 e 1, representando risco mieima&ximo, respectivamente. Na Tabela 3
sao apresentados os indicadores de risco de gistmpreendimento em analise.

Tabela 3 —Risco de gestdo — competéncias do giegior, ja no 1° ano

Competéncias Percepcéo
Aspetos econdmicos 0,45
Aspectos financeiros 0,50
Tendéncias da industria ou segmento 0,30
Processo produtivo e inovacao 0,35
Negociacdo com fornecedores 0,45
Fidelizacédo 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 Oséédo analisados indices
referentes a aspectos econdémicos da atividade,pros, estratégicos, aléem da inovacao e as
tendéncias do negocio, o que leva a um risco dé@aeercebido de 0,56. De acordo com a
Metodologia Multi-indice, esse numero representaisoo medio.

Risco de Negécie- Envolvendo diferentes formas de analises, cefygossui ampla
visdo sobre os riscos relacionados ao negocio, wenajue une o cenario de mercado aos
concorrentes e ao negdcio em si. Como parameteogsa analise, 0s riscos que permeiam
este negocio foram convertidos em uma escala di @r—de 0 ndo apresenta risco e 1 indica
o risco maximo. Os riscos de negdcio podem seeaciddos conforme Tabela 4.
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Tabela 4 — Risco de negécio

PEST 5 FORCAS DE PORTER SWOT
Aspecto Percepcéo Aspecto Percepcéo Aspecto Perdpc
Politico lega 0,50 Entrante 0,70 Pontos fracc 0,80
Econdmict 0,5C Substituto 0,€0 Ameaca 0,80
Socioculture 0,50 Fornecedore 0,70
Tecnologict 0,50 Cliente: 0,80
Concorrente 0,80
Média 0,50 Média 0,72 Média 0,80

Risco de Negécio percebido 0,67

Fonte: Adaptado de Souza e Clemente (2008)

Na analise PEST, buscando avaliar um mercado deaf@mpla partindo de um
negocio especifico no caso deste projeto, foi eémada uma média de 0,50 o que significa
que o risco encontrado principalmente influencigogo aspecto econdmico, € meédio
comparativamente com o risco do negdcio em relagdgegmento, obtido com a analise das
5 forcas que exercem influéncia sobre o setor sktpPORTER, que obteve média de 0,72
chamando atencdo para a ameaca de novos concsrcenepercepcao de 0,80 e na mesma
proporcao o risco de poder de negociacdo com estefi, uma vez que 0s entrantes no
mercado seriam o ponto chave para a segunda gpgssabilitando maior poder de barganha
da parte dos clientes. Buscando analisar os pdmties e fracos deste projeto cruzados com
as oportunidades e ameacas, foi realizada a ai®N&&T observando os ambientes interno e
externo, resultando em um alto risco no que targydraquezas e ameacas. Porém, se
analisados em conjunto, estes trés métodos garamteencerta seguranca em relacdo ao
plantio do eucalipto geneticamente modificado, pwisnédia obtida foi de 0,67 pontos,

tornando o risco do negdcio razoavel frente ao&metros estabelecidos.

ApoOs anadlise de todos os indicadores da metodoldgiléi-indice, apresenta-se na

Figura 3 0 mapa perceptual da metodologia Multieiad

Figura 3 - Mapa perceptual da metodologia Multiice.
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Fonte: Elaborado pelos autores

5.4 Sensibilidade dos resultados via método de Monte Carlo

Os resultados obtidos na se¢@o anterior foram gerados a partir de um cenario mais
provavel, contudo ¢ factivel a ocorréncia de desvios desses valores. Por essa razao procedeu-
se perturbacdo dos parametros referentes ao prego do metro estéreo da lenha; do volume
esperado de producdo; dos custos operacionais e da aliquota do Fundo Rural tal como

apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 — Varia

a0 dos pardmetros basicos pasgdedo fluxo de Caixa*

Parametros

Valor mais provavel

Conjecturas

Producéo esperada (estéreo/ha) 625 Triangular (600;625; 650
Preco de venda (R$/m estéreo) 60,72 Triangulat0%
Desembolsos anuais Triangular +/- 10%

Fundo rural 2,30% Triangular (1,5%; 2,3%; 2,5%
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Fonte: Elaborado pelos autores
*referente a 1 ha com 625 m estéreo de lenha.

O objetivo principal dessa analise é confrontaresiltados com os resultados da
alternativa do aluguel da é&rea para pasto, isterficar a P (VPLempreende< VPL alugar).
(Figura 4).

Figura 4 — Probabilidade do resultado do \HRkreende< VPL alugar
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Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Figura 4 utilizando-se stiftwareCrystal Ball constatou-se, tal como
preconizado Harry (2015), que VRpreender< 0) < 0,05 e tambeém que P (VRinpreender<
VPL awga) < 0,02, ou seja, h4 uma chance de 2% dos resultam@mpreendimento ser
menor do que os resultados da decisdo de alugeaara pasto.

Também, para avaliar a magnitude do retorno (RObAcou-se estimar a
probabilidade do ROIA exceder a TQLR em 1,5 vedMs.Metodologia Multi-indice, o
retorno € classificado commédio/alto quando o ROIA excede esse multiplicador. O
resultado da simulacdo com os parametros espetnfcao Quadro 2 mostra conforme a
Figura 5 que essa probabilidade é da ordem de i8td%, a probabilidade de se recuperar 2,5
vezes 0 que se teria auferido na aplicacao dedgitié baixo risco € da ordem de “40,94%”.

~ Figura 5 — Probabilidade do ROIA ser classificadmo Médio/Alto ou Alto
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Fonte: Elaborado pelos autores
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6 Consideracdes finais

O objetivo do artigo, que usa a metodologia desttagdo de caso quanto a estratégia
de abordagem do problema, é o de gerar, sistemati@aalisar informacgdes referentes a trés
possiveis alternativas de uso para 1 ha de teruanderodutor rural na Regido Metropolitana
de Curitiba. A primeira alternativa, chamada de &pzero, € a de ndo empreender e deixar o
capital de investimento aplicado em titulos de daigco (Taxa Quase Livre de Risco) e obter
uma remuneracdo anual de 10% ao ano apés impostnda. Note-se que 0 VRscao 0€
sempre igual a zero. A segunda alternativa, demaai Opcdo Empreender, é a de fazer
alguns investimentos para plantar 2.500 mudagualyptus Grandigpara a producao de
lenha cujo VPL restou estimado em R$11.392,00néiozevidente entdo a sua preferéncia em
relacdo a Opcédo 0. Aterceira alternativa denodair@pcao Arrendar refere-se ao aluguel da
area para pasto, cujo VPL restou estimado em R8319Se apenas a magnitude do ganho
estiver em analise consegue-se estabelecer a segelacdo de preferéncia VRkpreender>>
VPL arrendar >> VPLopcaog de modo que a Opcéo O pdde ser descartada daean@&dma
andlise um pouco mais detalhada permitiu verifoqpeg a uma TQLR igual a 14,68% a.a. as
alternativas Empreender e Arrendar séo equivaleistesé, apresentam o mesmo VPL igual a
R$8.405. Isto postoeteris paribus pdde-se concluir que enquanto a TQLR permanecer
inferior a 14,68% a.a. a alternativa Empreender Eoalyptus Grandig a melhor opcéo de
Investimento. A afirmacg&o anterior continua valefEquanto os precos m estéreo de lenha
permanecer acima de R$ 45,11.

A Metodologia Multi-indice permitiu também avalias riscos percebidos para a
alternativa Empreender coucalyptus Grandig, via Mapa Perceptual, confronta-los com o
retorno esperado (ROIA). Observou-se consistémtia es riscos percebidos (Médio/Alto ou
inferiores) para um retorno (ROIA) também clasaiic como Médio/Alto.

O Método de Monte Carlo serviu para avaliar séagaes de + 10% nos valores dos
parametros basicos (prec¢o, volume comercializagkips operacionais e impostos) alterariam
significativamente os resultados obtidos de morkvar a decisdo. Os resultados encontrados
confirmam a alternativa Empreender cdaucalyptus Grandiscomo a decisdo a ser
recomendada dado que P (VRkndar > VPLEmpreendg = 0,02.
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