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RESUMO

MISSIO, Darliane Debiasi. Analise da Viabilidade Econémica e Financeira para o
plantio de Eucalipto na propriedade de Oderli José Missio, localizada no municipio
de Espumoso/RS. Carazinho, 2014. Estagio Supervisionado (Curso de
Administracéo). UPF, 2014.

O tema principal deste estudo é a analise da viabilidade econbémica e financeira para
o plantio de eucalipto no municipio de Espumoso/RS, com finalidade de identificar a
viabilidade ou ndo do investimento realizado. A metodologia utilizada para atender
aos objetivos foi realizada através de pesquisa descritiva, com a utilizacdo de dados
gualitativos obtidos através de pesquisa bibliografica e dados quantitativos
fornecidos pelo proprietario e através de entrevistas realizadas nas principais
serrarias da regido onde foi realizado o plantio. A anélise econdmica e financeira do
projeto em questao levando em consideragao o tempo de duracao de 20 anos e um
custo de capital de 13,5% mostra que o projeto é viavel, apresentando VPL de R$
408,57, TIR de 29,65% muito superior & Taxa Minima de Atratividade. indice de
Lucratividade de R$ 7,02, significando que para cada R$ 1,00 investido no projeto se
obtém retorno de R$ 7,02 no final dos 20 anos. O Payback Simples apresenta
retorno de capital em 6 anos e o Payback Descontado em 11 anos. Ao concluir o
estudo, os resultados obtidos foram positivos, pois o0s principais indicadores
demonstram o retorno que o investimento proporciona.

Palavras-chaves: Viabilidade, Plantio, Eucalipto.
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1 INTRODUCAO

Dentre as atividades primarias, a silvicultura quase sempre foi associada ao
extrativismo. Porém, nas ultimas décadas, tornou-se atividade econdémica planejada
e vem experimentando niveis de crescimento interessantes. Segundo dados da
ABRAF (Associacao Brasileira de Floretas Plantadas), no ano de 2006 eram
cultivados 3,746 milhdes de hectares de eucalipto no Brasil, hoje a silvicultura ocupa
uma area de 5,1milhdes de hectares cultivados, isso equivale a um aumento de
26,58%. Este crescimento foi impulsionado inicialmente pelas industrias produtoras
de celulose. Nos ultimos anos, porém, as florestas plantadas comegaram a ocupar
espagos antes destinados a agricultura tradicional. Segundo a International Energy
Agency (IEA), a biomassa de madeira responde por cerca de 8,7% da matriz
energética mundial. A biomassa € uma fonte de energia renovavel, e se utilizada de
maneira correta, também pode ser considerada uma forma de sustentabilidade,
(REMADE, 2001).

O mercado também se ampliou e a madeira € um produto presente em quase
todas as etapas das obras de construgdo civil. Sejam em formas, estruturas,
escoramentos, esquadrias, pisos, forros, revestimentos até a mobilia final o uso da
madeira ainda é indispensavel para arquitetos e engenheiros, por ser um diferencial
de beleza e sofisticacdo, (REMADE, 2001).

Embora a questdo do reflorestamento possa ser vista sob varias oticas, no
ambito do presente estudo, o tema sera analisado sob a visdo econémico-financeira,
buscando avaliar a viabilidade deste tipo de empreendimento. Mais especificamente,

se analisara a cultura de eucalipto.

Trata-se de uma atividade que tem um ciclo de producao de anos e, portanto,

exige um longo tempo de investimento até que se comece a obter retorno. Porém,
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visto por outro angulo, trata-se de uma formacéo de poupanca de longo prazo e com
opcéao de resgate no momento de conveniéncia do produtor que ndo é submetido ao

repetitivo ciclo das culturas anuais.

1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO ASSUNTO

Estudos de viabilidade econdmica e financeira tém como objetivo ajudar o
empresario a avaliar o plano de investimento a ser realizado, demonstrando a
viabilidade ou inviabilidade do projeto, (SEBRAE — RS).

A propriedade agricola em estudo, estava arrendada gerando um retorno de
apenas oito sacas por hectare de soja ao ano. A area em questdo possui 50
hectares dos quais 30 seriam perfeitamente adequados a implantacéo de eucaliptos.
Os vinte hectares restantes sdo formados por mata nativa. A intengdo € avaliar a
viabilidade econdmica e financeira do empreendimento e o tempo de retorno do
investimento.

Este projeto € uma forma de investir um capital para que no futuro gere
retornos financeiros superiores as taxas de juros praticadas pelo mercado, como
exemplo a taxa SELIC, que no més de novembro do ano de 2014 esta em 11,25%.
Por se tratar de um investimento de longo prazo e sujeito a varios riscos ao longo do
periodo do projeto, como fogo e vento, sera realizada a comparacgdo entre o plantio
de eucalipto e a taxa SELIC de 11,25% acrescido de um ganho extra de 2,25% ao
ano, inerente ao risco de investir neste tipo de negadcio.

Desta forma, no presente caso, € importante para o empreendedor conhecer
antecipadamente a previsdo e o fluxo de caixa dos desembolsos necesséarios ao
longo do tempo e as expectativas de resultados futuros.

Para poder medir sua capacidade financeira de realizar os investimentos
dentro do porte projetado e se tais aplicacdes de recursos terdo retorno dentro de
um periodo de tempo aceitavel, o presente estudo pretende responder a seguinte
guestdo central: Qual a viabilidade econdbmica e financeira de implantar um
reflorestamento de eucalipto na propriedade de Oderli José Missio, localizada no
municipio de Espumoso/RS?

13



1.2 OBJETIVOS

Favero e Gaboardi (2014) definem os objetivos como:

E aquilo que o projeto pretende realizar. Podem-se estabelecer
objetivos gerais e especificos. Os primeiros sdo grandes metas para as
quais o projeto contribui, mas ndo dependem exclusivamente dele. Os
segundos sdo propostas concretas e mais particulares que estabelecem
compromissos que deverao ser atingidos pela execucéo do projeto.

1.2.1 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral avaliar a viabilidade econdémica e

financeira da implantacdo de um reflorestamento de eucalipto na propriedade de

Oderli José Missio, localizada no municipio de Espumoso/RS.

1.2.2 Objetivos especificos

Levantamento de custos necessarios para implantacdo e manutencdo do
plantio de eucalipto.

Projetar as receitas tendo como base informacdes de mercado.

Analisar a viabilidade do projeto proposto utilizando os indicadores financeiros
como TIR, Payback Simples, Payback Descontado, VPL, indice de
Lucratividade (IL), Taxa Minima de Atratividade (TMA), Analise de

Sensibilidade e Fluxo de Caixa.

1.3 ORGANIZACAO DO ESTUDO

O primeiro capitulo é composto pela introducdo do estudo proposto, sendo

apresentada a identificacdo e justificativa deste trabalho assim como os objetivos

gerais e especificos definidos para a realizacdo da pesquisa.
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No segundo capitulo € apresentada a fundamentacéo teorica do estudo onde é
abordada a revisdo de literatura sob a visao de alguns autores como Oliveira e
Valeriano. Também serdo abordados aspectos referentes ao cultivo do eucalipto, o
agronegocio, estratégias de mercado, conceitos de contabilidade rural e custos. Os
indices que serdo necessarios para o desenvolvimento dos célculos e também

durante a construcdo da analise do projeto estarao expostos nesta etapa.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia utilizada para a realizacéo
deste trabalho, refere-se aos procedimentos. Aqui sao definidas as variaveis de
estudo, como foi direcionado o procedimento e técnicas para coleta de dados,
andlise e interpretacdo dos dados.

Por fim, no quarto capitulo sédo explicados os passos de cada etapa do projeto
de implantacdo do reflorestamento, que vai desde a escolha das mudas até a
colheita final. Ainda neste capitulo serdo demonstrados 0s custos em cada processo
através do uso de tabelas que especificam os gastos obtidos em todas as etapas do
projeto. Os comparativos quanto as variacées de custo de capital, producéo e preco
estardo expostos na parte dos anexos por meio de tabelas, para que dessa forma
seja possivel projetar cenarios positivos e negativos. ApGs todos esses passos

poderd se obter a resposta para a questado central do trabalho.

15



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sdo expostos temas referentes ao agronegocio, contabilidade
rural, custos de producdo, estratégias de negocio e indicadores de analise

financeira, este ultimo utilizado nos calculos para obter os resultados da pesquisa.

2.1 O AGRONEGOCIO

O agronegdcio esta sendo visto com amplitude e complexidade diferente de
tempos atrds onde se pensava apenas em uma propriedade rural. A distribuicdo de
insumos, armazenamento, processo de distribuicdo de produtos estdo envolvidos na
geracao e fluxo de produtos de origem agricola até chegarem ao produto final.
Todos esses elementos fazem o agronegécio diferenciar-se do antigo conceito.

O agronegécio € de grande importancia tanto para a economia brasileira
como para a economia mundial. E o setor do Brasil que mais exporta e também o
maior gerador de empregos. Aproximadamente 37% de todos os empregos do pais
estdo ligados a esse setor e 40% das exportacdes totais brasileiras, (GESTAO NO
CAMPO, 2014).

De acordo com Crepaldi (2005), a agricultura representa todas as atividades
de explorar a terra. Pode ser com o cultivo de lavouras e florestas ou criagcado de
animais com finalidade de obter lucro e satisfazer as necessidades das pessoas.

Com o aumento da industrializacdo ocorreu uma redugéo da populagéo rural,

mas apesar disso, o papel da agricultura € extremamente importante para o

desenvolvimento do pais. No seu processo, a agricultura deve desempenhar a
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producdo de alimentos baratos e de boa qualidade, matéria-prima para industrias,
exportar e consequentemente trazer dinheiro para o pais e também proporcionar

condicdes de vida adequadas para o produtor rural.

Conhecer as condicbes de mercado e 0s recursos naturais oferece aos
produtores rurais melhores maneiras de desenvolver suas atividades econdmicas.
Cabe ao produtor decidir o qué, quanto e como produzir, controlar e avaliar os

resultados.

A contabilidade rural é a contabilidade geral aplicada as empresas rurais, € a
contabilidade agropecuaria € a contabilidade geral aplicada as empresas

agropecuarias.

Crepaldi diz que apesar de nédo ser muito utilizada, a contabilidade rural é
importante para o produtor, desse modo ele ira distinguir seus custos e despesas.
Os custos (gastos) estédo relacionados com o consumo de insumos ou pagamento
de saléarios, estes sdo 0os chamados custos diretos. Ja as despesas estdo ligadas a
reducdo do patriménio como pagamento de impostos, comissdes de vendas. Ainda
existem 0s gastos com mao de obra, com aquisicdo de maquinas e equipamentos
agricolas, gastos com energia elétrica, aluguel de terras, assisténcia técnica, que

Sa0 0sS custos indiretos.

O gasto geralmente tem a ver com desembolso que é o pagamento resultante
da aquisicdo de um bem ou servi¢o. Os gastos podem ser: investimentos, custos ou

despesas.

O investimento € um gasto com bem ou servico em funcédo da sua utilizacéo
ou beneficios atribuiveis futuramente. O custo é todo o gasto relacionado a atividade
de producdo. A exemplo disso pode-se citar: salarios do pessoal da propriedade,
insumos utilizados no processo de produgdo, combustiveis usados, depreciacao dos
equipamentos agricolas e os gastos com manutencdo. Ja as despesas sdo gastos
com bens e servicos nao utilizados nas atividades produtivas e consumidos com o
objetivo de obter receitas como os salarios e encargos sociais do pessoal do
escritério de administracdo, energia elétrica consumida, gastos com combustivel,
conta telefébnica. E a perda é todo o gasto ndo intencional decorrente de fatores
externos ou da atividade produtiva da Empresa Rural.
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Como visto anteriormente, todo investimento possui custos, gastos e perdas
neste tipo de projeto. Quando se fala em perda de valor, a medida que seus
recursos forem exauridos (esgotados) do custo de aquisi¢cao ou formacéao, excluido o
solo, o conceito utilizado pela contabilidade é exaustdo. Em termos contabeis, a
exaustéo se relaciona com a perda de valor dos bens ou direitos do ativo, ao longo
do tempo, e decorrem de sua exploracao (extracéo ou aproveitamento). (CREPALDI,
2005).

No entanto, para administrar uma atividade agricola deve-se ter ampla
abrangéncia de informacfes do desenvolvimento fisico e também financeiro. Em
termos de negdcios, o produtor deve ter ferramentas para descrever a atividade em

andamento e evidenciar seu desempenho (MARION, 1996).

2.2 O EUCALIPTO E SUAS ORIGENS

7

Sua origem natural é australiana, tendo sido identificadas pelo servico
florestal mais de 600 espécies, das quais apenas duas delas Eucalyptus Urupylla e
Eucalyptus Deglupta tem ocorréncia natural fora do seu territdrio. Pertencente a
familia das Mirtaceas, tem seu nome derivado do grego eu (bem) kalipto (cobrir), se

referindo ao formato de seu fruto o qual protege bem as suas sementes.

Objetivando estimular a cultura florestal no estado de S&o Paulo, a partir do
ano de 1903 a Companhia Paulista de estradas de Ferro e o Dr. Edmundo Navarro

de Andrade comecaram expandir o cultivo de eucalipto.

Na Europa, teria sido inserido por volta do ano 1774, sendo que até a metade
do século XX ndo possuia nenhuma importancia comercial, se restringindo a

algumas unidades como colec¢des em jardins botanicos.

Quando o assunto € agilidade de crescimento para producdo de madeira, 0
género Eucalyptus é a espécie que se apresenta com potencial, ndo somente por
sua capacidade produtiva e adaptabilidade a diversos ambientes, mas pela
diversidade de espécies, dessa maneira tornando possivel o seu uso em diferentes

segmentos da producao industrial.
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O periodo médio de crescimento do eucalipto para corte € de sete anos, por
esse motivo, a madeira do eucalipto é freqientemente utilizada para fins de
producdo de celulose, chapas de fibras, painéis de madeira, lenha e carvdo. Uma
propor¢cdo muito pequena das plantacdes de eucalipto € normalmente manejada a
producdo de madeira para serrarias, pois requer um tempo mais longo de cultivo, de
20 a 25 anos, (REMADE, 2001).

2.3 CONCEITO DE CONTABILIDADE RURAL E AGROPECUARIA

De acordo com Crepaldi (1998) a Contabilidade Rural € um instrumento da
funcdo administrativa com objetivo de controlar o patriménio das entidades rurais e
obter o resultado, oferecer informacfes sobre o patriménio e também sobre o

resultado das entidades rurais aos seus USUArios.

2.3.1 Objetivos

Conforme observa-se, Crepaldi (1998) descreve os objetivos da Contabilidade
Rural:

e Orientar as operacgfes agricolas e pecuarias;

e Medir o desempenho econémico-financeiro da empresa e de cada atividade
produtiva individualmente;

e Controlar as transacdes financeiras;

e Apoiar as tomadas de decisdes no planejamento da producédo, das vendas e
dos investimentos;

e Auxiliar as projecdes de fluxos de caixa e necessidades de crédito;

e Permitir a comparacdo da performance da empresa no tempo e desta com
outras empresas;

e Conduzir as despesas pessoais do proprietario e de sua familia;

e Justificar a liquidez e a capacidade de pagamento da empresa junto aos
agentes financeiros e outros credores;

e Servir de base para seguros, arrendamentos e outros contratos;
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e Gerar informacdes para a declaracao do Imposto de Renda.

A Contabilidade Rural possui finalidades como se observa na lista. Um dos
principais objetivos é fortalecer o negocio do Administrador Rural e também o setor
onde ele esta inserido.

Com o intuito de obter maior conhecimento sobre a produtividade de cada cultura
cultivada na propriedade e também do que foi cultivado em outros periodos, o

produtor rural pode utilizar a Contabilidade Rural com fins de gerenciamento.

2.4 CONTABILIDADE DE CUSTOS

Contabilidade de Custos é a parte da Ciéncia Contabil que estuda os gastos
feitos com compra de bens, pode ser produto, mercadoria ou servico.
Leone (2000) define Contabilidade de Custos:

A Contabilidade de Custos € o ramo da contabilidade que se destina a
produzir informacdes para os diversos niveis gerenciais de uma entidade,
como o auxilio as funcdes, de determinacdo de desempenho, de
planejamento e controle das operacdes e tomada de decisdes.

Contabilidade de Custos € a area financeira que acumula, organiza, analisa e
interpreta os custos dos produtos, dos inventarios, dos servicos, dos planos
operacionais e das atividades de distribuicdo para determinar o lucro, controlar e

auxiliar no processo de tomada de deciséo.

2.4.1 Definigbes de Custos

De acordo com Megliorini (2007) h& varios fatores que juntos compdem 0s
custos de uma empresa. Pode-se citar a capacitacdo tecnoldgica e produtiva
relacionadas aos processos, produtos e gestdo, a atualizacdo dos setores
operacional e gerencial e também a qualificacdo da mé&o de obra.

Existem diversas variaveis tanto internas como externas que estéo inseridas

nos custos. O modo de operar, 0 comportamento e as atitudes estdo ligados as
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variaveis internas. Logo, o nivel de demanda, precos e insumos com as variaveis
externas.
No entanto, pode-se afirmar que quanto mais preparada a empresa estiver,

melhores serdo os seus resultados obtidos através do sistema de custos.

2.4.2 Objetivos

Megliorini (2007) diz que os custos sdo determinados para que se atinjam 0s
lucros, para que se controlem as operacdes e também auxilia nas tomadas de
decisdes. Além disso, a contabilidade de custos determina os gastos com insumos,
custos de determinados setores da empresa, politicas de reducdo de custos,
tomada de decisbdes, reducao de desperdicio, elaboracéo de orcamentos.

Outros problemas relacionados com custos como prego de venda,
gerenciamento de custos, contribuicdo de cada produto para os lucros da empresa

também estao relacionados com a contabilidade de custos.

2.4.3 Classificagéo de Custos

Os custos devem ser classificados para atender as diversas finalidades para
as quais sao apurados. Sdo duas as classificagcbes basicas: as que permitem
determinar o custo de cada produto fabricado, neste caso identificados como custos
diretos e indiretos, e 0os que permitem identificar seu comportamento em diferentes

volumes de producéo, estes por sua vez classificados como custos fixos e variaveis.
2.4.3.1 Custos Fixos

Os custos fixos ocorrem de qualquer maneira, pois sustentam a estrutura
operacional da empresa. Estes custos decorrem da manutencdo da estrutura

produtiva da empresa, independente da quantidade a ser fabricada dentro do limite

da capacidade instalada.
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2.4.3.2 Custos Variaveis

Os custos variaveis sdo os custos que variam conforme o volume de
producdo. Se for consumida mais matéria-prima ou energia elétrica em funcéo do
aumento da producdo, haverd maior uso e consumo, conseqientemente maior

custo.

2.4.3.3 Custos Diretos

Os custos diretos sdo os custos aplicados diretamente ao consumo. Matéria
prima pela sua quantidade efetivamente consumida, a mao de obra direta pela

guantidade de horas de trabalho.
2.4.3.4 Custos Indiretos

Custos indiretos sé@o custos determinados aos produtos em funcdo de uma
base de rateio ou critério de apropriacdo. Sdo empregados como base de rateio: a

mao de obra trabalhada (em horas), a utilizacdo de maquinas (periodo em horas),

guantidade de matéria-prima consumida (em quilos).
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2.5 AREA TOTAL PLANTADA COM FLORESTAS DE EUCALIPTO NO BRASIL
NO ANO DE 2012

Figura 1: Distribuicdo das areas plantadas com eucalipto, por regido, no ano
de 2012.

B Sudeste M Nordeste m Centro-Oeste M Sul ™ Norte

Fonte: ABRAF, 2013.

Segundo dados da ABRAF (2013), dos 5.102.030 hectares de florestas com
plantio de eucalipto no Brasil no ano de 2012, 53% se localizavam na regiao
sudeste, seguido pela regido nordeste com 15,8% e centro-oeste com 13,4%. A
regido sul representa 11,5% das florestas com plantios de eucalipto, enquanto a
regido norte representa apenas 6,2%.

Figura 2: Estados brasileiros com 0s maiores plantios de eucaliptos (em hectares) no
ano de 2012.

1.438.971

1.041.695

605.464 587.310

284.701

Minas Gerais Sdo Paulo Bahia Mato Grosso  Rio Grande do
do Sul Sul

Fonte: ABRAF, 2013.
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O estado de Minas Gerais lidera o ranking de maior produtor brasileiro de
florestas com plantios de eucalipto, com uma area de 1.438.971 hectares,
representando 28,2% das florestas com plantios de eucalipto existentes no Brasil no
ano de 2012, sendo seguido pelo estado de S&o Paulo com 1.041.695 de hectares
plantados, representando 20,4% do total. O estado da Bahia aparece como o
terceiro maior em plantio de eucalipto com 605.464 hectares, sendo seguido pelo
estado do Mato Grosso do Sul com 587.310 hectares. O estado do Rio Grande do
Sul aparece como 0 quinto maior estado em plantio de eucalipto com uma area de
284.701 hectares, (ABRAF, 2013).

2.6 PLANTIOS FLORESTAIS NO RIO GRANDE DO SUL NO ANO DE 2012

Figura 3: Distribuicdo dos plantios florestais por género, no Rio Grande do Sul, no
ano de 2012.

B Eucalipto M Pinus ® Qutras Culturas

Fonte: ABRAF, 2013.

No ano de 2012, o estado do Rio Grande do Sul totalizou uma area de 566.026
hectares plantados com florestas. A cultura do eucalipto se destaca por representar
mais de 50% da éarea total com plantios florestais no estado, sendo uma area

equivalente a 284.701 hectares. Os plantios florestais com Pinus no estado ocupam
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uma area totalizando 164.832 hectares, isso representa pouco mais de 29% do total
de plantios florestais do estado. Outras culturas como a Acécia e Araucaria ocupam
uma area de aproximadamente 116.493 hectares (20,6%) (ABRAF, 2013).

2.7 CADEIA PRODUTIVA DO SETOR BRASILEIRO DE FLORESTAS
PLANTADAS

Segundo Buainain e Batalha (2007), a cadeia produtiva de florestas plantadas
no Brasil é caracterizada pela grande diversidade de produtos e pela existéncia de
dois modelos de organizacao industrial distintos. De um lado o setor é dominado por
poucas empresas, Verticalizadas da floresta a producdo acabada, com grande
capacidade de investimentos que monopolizam a producéo, formada geralmente por
empresas de papel, celulose, laminas de madeira e principalmente aglomerados. De
outro lado ha a existéncia de um grande numero de pequenas e médias empresas,
com menor capacidade de investimentos, muito pulverizadas, formadas
principalmente pelos setores de madeira serrada, compensados e principalmente

moveis.

A cadeia produtiva do setor florestal brasileiro é formada por varios
segmentos industriais como o segmento de papel e celulose (papel para escrever,
papéis sanitarios), painéis de madeira industrializada (MDF, aglomerados, chapas de
fibra), processamento mecanico (madeira serrada, tdbuas, prancha e produtos com
maior valor agregado — PMVA), madeira tratada (postes e dormentes), siderurgia a

carvao vegetal (ferro gusa e ferro liga) e energia (lenha, pelllets). (ABRAF, 2013).

A ABRAF (2013) ressalta que quanto aos produtores, estes podem ser
classificados em trés grupos distintos que séo:

= Produtores Independentes: Formados por pequenos e médios produtores,
proprietarios das terras que investem em plantios para a comercializacdo da
madeira em tora, podendo atuar independentemente no mercado ou

estabelecer contratos de suprimentos.
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2.8

TIMOs (Timber Investment Management Organizations): S&do empresas de
gestao de investimentos que compram ativos florestais para atuar no mercado
como reflorestadores independentes, fazem a ligacdo entre o consumidor de
madeira da floresta plantada e o investidor.

Empresas Verticalizadas: Empresas com grande capacidade produtiva,
consumidora de matéria-prima florestal prépria, geralmente possuindo
equipes especializadas que garantem desta forma uma matéria-prima de
gualidade, sendo que seus excedentes sdo geralmente comercializados no

mercado.

Quanto a industria de processamento da madeira, esta pode ser classificada

em trés segmentos:

IndUstria de Processamento Primario: Realiza o beneficiamento das toras,
transformando-as em produtos primarios (madeira serrada, madeira tratada,
carvao, lenha, cavacos).

Industria de Processamento Secundario: Beneficia o produto primario
transformando-o em bem intermediario, tendo como exemplo as industrias de
painéis de madeira industrializada, compensados, pellets e produtos de maior
valor agregado (PMVA).

IndUstria de Processamento Terciario: Agrega valor ao bem intermediario,
transformando-o em um bem de consumo final (méveis, pisos, assoalhos,
janelas, portas, papeis). (ABRAF, 2013).

ESTRATEGIAS

Com o objetivo de analisar a viabilidade de um futuro investimento neste

trabalho, € preciso que haja o entendimento de alguns conceitos que auxiliardo na

compreensao do mesmo. Plano estratégico é fruto de um planejamento realizado e

condicionado pela gestdo estratégica que visa em primeiro lugar a formulacdo de

estratégias que determinem o rumo ou formas de atingir os objetivos definidos.
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Dessa maneira, nesta etapa do trabalho serdo apresentados conceitos para o

entendimento do que € estratégia e alguns tipos de estratégias existentes.

2.9 ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

De acordo com as metas almejadas pela empresa, objetivos, politicas
operacionais é definido as estratégias a serem seguidas. Sao importantes passos

para conduzir a organizacao a atingir os resultados positivos propostos.

Conforme Oliveira (1998) estratégia diz respeito a ligacdo da empresa e seu
ambiente, tendo como principais finalidades definir os rumos e os programas de

acao que devem ser seguidos para a concretizacdo dos objetivos estabelecidos.

A estratégia visa a diminuicdo dos problemas e o0 aumento das oportunidades
em uma empresa, desse modo ela esta diretamente ligada aos recursos humanos,

financeiros e fisicos.

Segundo Valeriano (2001) geréncia estratégica tem como prioridade atingir os
objetivos de longo prazo formulando, implementando e avaliando linhas de acéo

relacionadas ao mercado, clientes e ao meio.

E um processo dividido em trés etapas. Primeiramente acontece a
formulacéo, logo apo6s a implementacdo (neste momento podera existir necessidade

de modificagdo ou ajuste), somente depois disso acontece a avaliacao.

2.10 ALGUNS TIPOS DE ESTRATEGIAS

De acordo com Oliveira (1998) a organizacdo escolhera a estratégia conforme
as metas e objetivos escolhidos. Dessa forma, deverd saber que € através desta

escolha que seu caminho sera norteado por um certo periodo de tempo.

No entendimento de Valeriano (2001), a organizacdo tem como um de seus

objetivos a obtencao de ganhos acima da média.
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Desse modo, para que a organizacdo mantenha sua competitividade é
necessario que ela obtenha vantagem competitiva sustentavel. Em consequéncia

disso, essas estratégias se ampliardo de uma forma muito abrangente.

Sendo assim, as estratégias devem ser divididas em duas partes ou

categorias:

= Estratégia Setorial (ou de negdcio ou empresarial), € ela que distribui os
recursos, determina as aclOes, emprega as vantagens competitivas para

proporcionar valor aos clientes, para cada um de seus produtos/servicos;

= Estratégia Corporativa diz respeito as acdes e respectivos recursos para obter
vantagem competitiva por meio de selecao de produtos/servi¢cos (0s negocios)

em diversos mercados de suas geréncias.

As seguintes abordagens sobre as estratégias setoriais e corporativas tém como

base o autor Valeriano (2001).

2.10.1 Estratégias setoriais

Conforme visto anteriormente, as estratégias podem ser divididas em dois
modos. Referindo-se as estratégias setoriais, Valeriano (2001) as descreve em trés

maneiras, as quais sao:

2.10.1.1 Lideranca de custos

Para Valeriano (2001), a lideranca de custos utiliza-se de vantagem
competitiva para oferecer produtos/servicos com atributos que sao aceitos pelos

clientes e com baixo custo unitario, sendo obtidos por meio de:
= de escala de producéo;
= da introducado de novo produto;

= da modificacdo de produto existente;

28



= de cortes de custo de producdo (materiais, processos, mao de obra,

etc);
= de cortes de custos de transporte, de servicos etc.

Valeriano (2001) se refere a curva de aprendizagem como fator relevante,
onde se observa reducgdes de custo, economia de tempo e de material, aumento da
qualidade, e ao aperfeicoamento nos processos, com a prética, a observagédo e a

aprendizagem durante a producéo ou prestacéo de servicos.

2.10.1.2 Diferenciacéo

Segundo Valeriano (2001) a diferenciacdo consiste em prover
produtos/servicos Unicos e marcantes em suas caracteristicas, onde o preco néo
tem grande relevancia para o cliente, podendo assim, dessa maneira a organizagao
obter um ganho maior com esta vantagem. A diferenciacéo inclui desde o design,
desempenho, vida util, robustez até o pos-venda com maior qualidade,
financiamentos vantajosos, treinamento, atendimento personalizado, entregas

rapidas, garantias etc.

2.10.2. Estratégias de enfoque

As estratégias de enfoque diferem das estratégias anteriores, fixam-se mais
nas necessidades especificas de segmentos de mercado que o0s outros
concorrentes. Existem dois tipos de enfoque, o enfoque em baixo custo e o enfoque

em diferenciagéo.
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2.10.2.1 Enfoque em baixo custo

Para Valeriano (2001) este método utiliza condi¢cbes que oferecem baixo
custo ao cliente, maior proximidade com o consumidor reduz atributos que
padronizam os produtos ou servicos que podem ser dispensados por grande parte

dos consumidores.

2.10.2.2 Enfoque em diferenciacéo

Ainda conforme Valeriano (2001), este produto ou servi¢o é destinado a uma
parcela especifica de mercado, pessoas que necessitam de equipamentos para
locomocédo, alguns esportes (para-quedas, alpinismo, mergulho, balonismo etc.),

blindagens em automoveis, e outros.

2.10.3 Estratégias corporativas

No entendimento de Valeriano (2001), as estratégias corporativas sao
utilizadas especialmente nas empresas que possuem varios produtos ou negaocios.
Deve ser mantida a diversificacdo de setores ou negdcios, e excluindo os que nao

geram lucro.

Quando vistas sob o enfoque do gerenciamento, as estratégias corporativas
também podem ser aplicadas nas organizacfes que tem um s6 produto ou produto

dominante.

As estratégias corporativas sao divididas em quatro conjuntos, sao elas:
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2.10.3.1

Estratégias integrativas

Segundo Valeriano (2001) a integracdo é o processo pelo qual uma

organizacdo ganha controle sobre entidades com as quais opera:

2.10.3.2

Integracdo Avante: corresponde a aquisicdo ou controle de
distribuidores atacadistas e varejistas. A empresa pode comprar alguns
ou todos os distribuidores, com contratos de exclusividade ou por

franquias para distribuir seus produtos.

Integragdo a Ré: a empresa adquire ou controla os fornecedores
guando os mesmos se mostram ineficientes ou inconfiaveis mediante

prazos e qualidade.

Integracdo Horizontal: quando a empresa adquire ou controla 0s
competidores. Devido ao crescimento do mercado, se tem visto o
aumento de aquisi¢cOes e fusdes entre concorrentes, com finalidade de
reducdo de custos, de duplicacdes, a presenca global e a integracao
de recursos e competéncias. Estas estratégias quando juntas, podem

ser chamadas de integracao vertical ou verticalizacao.

Estratégias intensivas

A organizacao intensifica os esforgcos para melhorar seu poder de competicéo,

com os mesmos produtos. (Valeriano, 2001).

Penetracdo de Mercado: aumento de marketing com mais pontos de
vendas, promocgoes, brindes para obter uma participacdo de mercado

maior.

Desenvolvimento de Mercado: expandir a area de mercado com 0s
mesmos produtos ou servicos. Parcerias, franquias, comeércio

eletrbnico sdo meios que facilitam a expansao.
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= Desenvolvimento de Produto: essa estratégia busca maiores vendas,
modificagcdes e atualizagbes dos produtos, mas exige pesquisa e
desenvolvimento, pode haver mudancas nas linhas de producéo,

servicos logisticos.

2.10.3.3 Diversificagbes

Introducdo de novos produtos além dos ja existentes € uma das estratégias.
Muitas empresas utilizam esse metodo, mas é observada uma tendéncia de
retracdo, de diminuigéo do leque de produtos e servigos, em virtude das dificuldades
de manter padrbes competitivos. (VALERIANO, 2001). Existem dois tipos de

diversificacdes, séo elas:

» Diversificagdo Concéntrica: as estratégias sdo de combinar servicos
existentes com novidades. Um exemplo € o telefone convencional que
a partir dai surgiu o celular, que agora tem acesso a internet,

fotografias, e outras facilidades.

= Diversificacdo Horizontal: os produtos ou servicos ja existentes ndo tem
relacdo com os novos. A Shell € a maior distribuidora de linglicas na
Escandinavia. Isso se da pelo fato de uma empresa adquirir outra

empresa ou partes dela.

2.10.3.4 Estratégias defensivas

Com esta estratégia a empresa se posiciona a frente de criticas ou riscos. As
principais séo: (VALERIANO, 2001).

= Joint Venture: sao parcerias ou associacfes que tem por objetivo
utilizar uma mesma oportunidade, servicos ou mesmo tecnologias de

ponta.
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» Reestruturacdo, reducdo de ativos, desinvestimento, cortes de
despesas: as empresas utilizam esses meios com o intuito de reerguer-

se de uma situacéao ruim.

= Concordata, liquidacéo, faléncia: utilizados em ultimo caso quando as

organizac6es necessitam saldar dividas e outros compromissos.

2.11 PLANEJAMENTO FINANCEIRO E ORCAMENTO DE CAPITAL

O planejamento financeiro é uma operagado importante em uma empresa, pois
ele serve para guiar, coordenar e controlar as acdes de uma organizagao para que
desse modo ela atinja seus objetivos, (FERREIRA, 2005).

O processo de planejamento financeiro inicia com planos de longo prazo, que

por sua vez norteiam a formulagéo de planos e orgcamentos de curto prazo.

Os planos financeiros de longo prazo, planejam antecipadamente as acgdes e
0s impactos em periodos entre dois e dez anos. Pode-se dizer que sado parte de uma
estratégia integrada que juntamente de planos de marketing e producéo direcionam

a empresa a realizacao de suas metas tracadas (GITMAN, 2001).

De acordo com Ferreira (2005), o planejamento e orcamento de capital estdo
ligados a elaboracdo, a avaliacdo, a analise e a selecdo de propostas de
investimentos de longo prazo, da mesma forma a implementacdo e o
acompanhamento. Geralmente os investimentos de longo prazo representam
grandes desembolsos de recursos, sendo assim, uma das opcfes € obter com

terceiros (financiamentos) esse capital.

O orcamento de capital consiste na avaliacéo e selecdo de investimentos de
longo prazo que estejam de acordo com o planejamento estratégico da empresa. Os
investimentos estdo ligados ao ativo imobilizado ou a investimentos estratégicos
(FERREIRA, 2005).
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2.12 INDICADORES DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Segundo Macedo e Corbari (2014), para analisar a viabilidade de um
investimento, os executivos se baseiam no Fluxo de Caixa e no Custo de
Oportunidade. O primeiro se refere as entradas e saidas de dinheiro. O segundo é
entendido como o custo do dinheiro no tempo.

Custos de oportunidade séo fluxos de caixa que poderiam ser realizados
através do melhor uso alternativo de um determinado ativo. Eles, por
conseguinte, representam fluxos de caixa que néo serdo realizados como
resultado de se empregar esse ativo no projeto proposto. Devido a esse
fato, quaisquer custos de oportunidade devem ser incluidos como fluxos de
saida de caixa ao se determinar os fluxos incrementais de um projeto.
(Gitman, 2001, p. 272).

De acordo com Gitman (2006), os indices financeiros podem ser divididos em
cinco categorias basicas: liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e valor de
mercado. Basicamente, os trés primeiros medem o risco, os de rentabilidade medem
o0 retorno, que € o que sera tratado neste estudo, e os de valor de mercado capturam

tanto risco como retorno.

Existem inimeras medi¢cdes da rentabilidade. Essas medi¢cdes permitem ao
analista avaliar os lucros da empresa em relacdo a certo nivel de vendas, a certo
nivel de ativos ou ao volume de capital investido pelos proprietarios. (GITMAN,
2006).

Para Macedo e Corbari (2014), os métodos mais utilizados com base em
Fluxo de Caixa dos projetos sdo: Payback Simples e Payback Descontado, Valor
Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Conforme Lapponi (2007) um dos meétodos utilizados nas avaliagbes de
projetos € o VPL, que € o método do valor presente liquido que avalia o
reinvestimento dos retornos do projeto com uma taxa de reinvestimento diferente da

taxa requerida.
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Para Megliorini e Silva (2009), quando os projetos apresentarem VPL igual ou
maior que zero podem ser aceitos, pois seu retorno sera igual ou maior que o custo

de capital.

Lapponi (2007) ainda apresenta a TIR, que segundo o autor é uma taxa que
anula o VPL do projeto. O IL (indice de lucratividade) mede o valor do projeto por
unidade de custo na data inicial do fluxo de caixa. O Payback Simples e Descontado
também sdo apresentados pelo autor como forma de avaliacdo, cuja caracteristica
comum € retornar o tempo necessario para se recuperar o capital investido com e
sem remuneracdo que, na decisdo de aceitacdo do projeto, € comparado com o

tempo maximo tolerado pela empresa.

2.13 ANALISE FINANCEIRA

De acordo com Gitman (2001), a andlise financeira ajuda a compreender o
funcionamento do negdécio e a maximizar a rentabilidade a partir da atuacéo sobre
0s recursos existentes. Os investidores recorrem a andlise financeira para analisar o

grau de risco das suas decisoes e para fixar os objetivos a cumprir.

Segundo Camargo (2007), qualquer investimento pode ser analisado
financeiramente, seja pelo lucro ou prejuizo produzido, tempo de retorno do

investimento realizado ou pela taxa percentual de retorno do investimento.

Decidir fazer um investimento envolve a avaliagao de alternativas. Depois de
especificar cada uma das alternativas, analisam-se quais sdo as melhores. E é
nessa etapa que os indicadores de analise de investimento norteardo esse
processo. Eles mostrardo se o investimento € de alto risco ou de bom retorno

financeiro.

Sendo assim, para se analisar a viabilidade econd6mica e financeira de um
investimento pode ser feita pela utilizacdo de alguns métodos, sendo analisados

neste trabalho, os seguintes:
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2.13.1 Método do Payback (PB)

Para Camargo (2007), o método do Payback € definido como sendo o periodo
de tempo necessario para recuperar o capital aplicado em um investimento. Pode
ser realizado através da analise dos valores conforme ocorram ao longo do tempo,

ou por seus valores descontados, ou seja, podem ser simples ou descontado.

Os dois métodos de andlise sao técnicas de avaliacdo de risco, sendo que
guanto maior o tempo de retorno de um investimento, maior serdo 0s riscos de

ocorrerem mudangas econdmicas. (CAMARGO, 2007).

Segundo Gitman (2006), os periodos de Payback séo utilizados para avaliar
investimentos. E o tempo que a empresa necessita para recuperar o investimento

inicial do projeto calculado a partir de seus fluxos de entrada de caixa.

No caso de uma anuidade, pode-se achar o periodo de Payback dividindo o
investimento inicial pelo fluxo de entrada de caixa anual. No caso de uma série mista
de fluxos de entrada de caixa, os fluxos terdo de ser acumulados até que o

investimento inicial seja recuperado. (GITMAN, 2001).

Gitman (2001) diz que nos casos de aceitacdo e rejeicdo 0s critérios para

tomada de decisbes sdo 0s seguintes:

e Se 0 periodo de Payback € menor do que o tempo maximo aceitavel, o
projeto sera aceito.
e Se 0 periodo de Payback é maior do que o tempo maximo aceitavel, o
projeto sera rejeitado.
Gitman (2001) enfatiza que quanto maior for o tempo de espera de
recuperacdo dos investimentos, maior sera a possibilidade de prejuizo. No entanto,

guanto mais curto o tempo de Payback, menor seré o risco.

Conforme Rebelatto (2004), o meétodo Payback seleciona projetos de
investimento e avalia o tempo de recuperacao deste valor investido, calcula o prazo
para que o retorno de capital se iguale ao desembolso efetuado inicialmente e visa a

restituicdo do capital aplicado.
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2.13.2 Método do Payback Simples (PBS)

E definido como sendo o tempo necessario para recuperar o capital investido
em determinado investimento. Este método de analise de viabilidade pressupde a
inexisténcia do valor do dinheiro no tempo. (MEGLIORINI, 2012).

De acordo com Lapponi (2007) no procedimento do PBS, apenas se mede o

tempo de recuperacédo do custo inicial.

Ching, Marques e Prado (2007) dizem que o Payback Simples projeta o
tempo necessario para que os fluxos de caixa estimados paguem os desembolsos

do investimento. E ele é encontrado na formula:

Payback Simples (anos) = Desembolsos Liquidos — Entradas Lig. de Caixa

Apesar de haver algumas desvantagens como desconsiderar o valor do
dinheiro no tempo, enfatizar somente a liquidez deixando a lucratividade de lado,
ignorar a grandiosidade dos fluxos de caixa e a distribuicdo antes do periodo de
Payback e os fluxos de caixa depois do periodo de Payback, ainda assim o Payback
Simples €& util para uma analise complementar de risco de um projeto de

investimento.

2.13.3 Método do Payback Descontado (PBD)

Este método de anélise tem como finalidade a inclusdo do tempo no método
do Payback Simples (PBS), obtendo desta forma o método do Payback Descontado
(PBD). Ao incluir o tempo neste método de analise, se elimina o maior ponto fraco do
PBS. (MEGLIORINI, 2012).

Segundo Lapponi (2007), o PBD detecta sem medir que o projeto criara valor

para a empresa, e quanto menor for o PBD, comparado com o prazo de analise do
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projeto simples, maior devera ser o VPL positivo de projeto. E também um ponto de
equilibrio financeiro, pois mede o tempo necessario para zerar o VPL do projeto

simples.

A ideia do Payback Descontado é a mesma que se tem no Payback Simples,
h& as mesmas desvantagens que o PBS, com um Unico diferencial de que esse
método (PBD) enfatiza a liquidez do investimento dando uma ideia do risco do
projeto. (CHING, MARQUES e PRADO, 2007).

2.13.4 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Camargo (2007) o método do Valor Presente Liquido € uma
das técnicas de andlise de investimento mais utilizadas, consistindo em concentrar o
valor presente de todos os fluxos de caixa do investimento, j4 descontados pela taxa
minima de atratividade, na data zero, evidenciando desta forma o lucro econémico

do projeto.

Conforme Gitman (2006), o VPL leva em consideracao o valor do dinheiro no
periodo de tempo investido. Nele se estipula uma taxa para se fazer as técnicas de
orcamento, esta taxa € o valor minimo a se obter de um projeto para que seu valor

de mercado fique inalterado.

Gitman (2001) diz que o VPL é encontrado ao se subtrair o investimento
inicial de um projeto do valor presente de seus fluxos de entrada de caixa,

descontados a uma taxa igual a do custo de capital da empresa.

Quando o VPL for utilizado para tomada de decisbes os critérios sdo 0s

seguintes:

e Se o0 VPL € maior do que $ 0, deve-se aceitar o0 projeto, pois a empresa
obtera um resultado maior do que seu custo de capital, e dessa
maneira aumentard o valor de mercado da empresa e a riqueza dos
proprietarios.

e Se o0 VPL é menor do que $ 0, deve-se rejeitar o projeto, pois 0s
resultados ndo seréo os esperados (positivos).
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Rebelatto (2004), afirma que o VPL de um investimento € o retorno de capital

esperado, incluindo o valor residual menos o valor dos investimentos realizados.

Ching, Marques e Prado (2007) descrevem a férmula a seguir que traz o

calculo do Valor Presente Liquido:

VPL=FCL(1) + FCL(2) + FCL(3) +.. FCL(n) .. —10

(1+1) (1+i)? (L+i)3 (1+i)"

Onde: |1 0 : Investimento inicial
FCL : Fluxo de caixa livre
i : custo de capital
n : periodo (més, trimestre, ano).

Se o projeto for positivo, a tomada de deciséo sera a favor do investimento.

2.13.5 Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a técnica de orcamento de capital sofisticada mais utilizada. A TIR é a
taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de investimento a zero. E a
taxa anual de resultados capitalizada que a empresa vai obter, se ela investir no

projeto e receber os fluxos de entrada de caixa fornecidos, (GITMAN, 2001).

Os critérios utilizados para a tomada de decisbes do tipo aceitar-rejeitar
segundo Gitman (2001) séo:

e Se aTIR for maior do que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto.
e Se aTIR for menor do que o custo de capital, deve-se rejeitar o projeto.

Esses critérios garantirdo que a empresa consiga ao menos o retorno exigido,

aumentara o valor de mercado da empresa e a riqueza de seus proprietarios.
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Segundo Megliorini e Silva (2009), a TIR é uma taxa que torna o valor
presente do fluxo de caixa igual ao valor do investimento inicial de um projeto, ou

seja, a TIR é a taxa que torna o VPL igual a zero.

Para a aceitacao de um projeto utilizando a TIR como método de avaliacéo, o
mesmo deve apresentar a taxa interna de retorno maior que a taxa minima de
atratividade, representando que 0 projeto apresenta maiores ganhos que o
investimento na taxa minima de atratividade. Quando a TIR for menor que a taxa

minima de atratividade € preferivel o investimento nesta taxa. (CAMARGO, 2007).

Conforme Braga (1995), a TIR é a taxa de rentabilidade de um investimento
referente a um certo periodo de tempo, geralmente anual, que ser4d comparada com
uma taxa de rentabilidade minima em virtude do risco do projeto. Quando a TIR se

igualar ou ultrapassar essa taxa minima proposta, o investimento sera aprovado.

De acordo com Macedo e Corbari (2014) a TIR expressa seus resultados em
porcentagem, jA o VPL é expresso em valores monetarios, dessa forma o VPL fica

mais dificil de ser assimilado.

Ching, Marques e Prado (2007) trazem a férmula da TIR:

I0=FCL(1) + FCL(2) + FCL(3) +.. FCL(n)

(1+i) (1+i) (1+i)  (1+i)"

Onde: I 0 : Investimento inicial
FCL : Fluxo de caixa livre
| : taxa de desconto que iguala o VPL a zero, isto €, a TIR

n : periodo

2.13.6 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) representa a minima taxa de retorno
que determinado projeto deve proporcionar, possibilitando desta forma remunerar o
capital investido nele, (MEGLIORINI, 2012).
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De acordo com Rebelatto (2004), a Taxa Minima de Atratividade € a taxa
minima que o investimento deve alcancar para que seja considerado viavel
economicamente, ou seja, € o0 retorno minimo para que o projeto seja implementado.

Segundo Macedo e Corbari (2014), a taxa de juros utilizada no projeto deve
ser no minimo a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacdes correntes,

essa € a Taxa Minima de Atratividade (TMA).

2.13.7 indice de Lucratividade

O IL é um indicador de viabilidade, resultado da divisdo do valor atualizado
dos beneficios do projeto pelo valor atual dos custos do projeto, sendo incluido neste
item o valor do investimento inicial do projeto. Apresenta viabilidade econémica
quando seu resultado for maior que um, (SAMANEZ, 2007).

De acordo com Camargo (2007) este indice representa o retorno obtido para
cada R$ 1,00 investido no projeto, sendo que quando o IL for maior que R$ 1,00
significa que o projeto deve continuar sendo analisado, pois 0 projeto esta gerando
um retorno maior que se aplicado na TMA. Quando, porém o indice de Lucratividade
for menor que R$ 1,00, o projeto deve ser rejeitado, pois remunera menos que a
TMA, néo obtendo retorno suficiente para cobrir cada R$ 1,00 investido no projeto.

Segundo Lapponi (2007) o IL é definido com o resultado da divisdo do VPL
pelo Custo Inicial (I), mais um, considerando o sinal negativo desse desembolso.

Através da seguinte formula pode-se encontrar o IL:

IL: (VPL/1) +1

2.13.8 Fluxo de caixa

De acordo com Seleme (2010), o fluxo de caixa é o conjunto das
movimentagfes financeiras correspondentes as entradas e saidas de caixa,
relacionados a um determinado periodo de tempo.

Segundo o autor, a utilizagcdo do fluxo de caixa permite prever com

antecedéncia a necessidade ou ndo de busca por recursos financeiros em fontes de

41



crédito, revelando desta forma as condicdes econbmicas e financeiras da
organizacdo. Tem como funcao a identificagdo de problemas futuros que possam vir
a atacar a empresa, o planejamento das entradas e saidas dos recursos, permitindo
controlar os desvios encontrados no projeto, possibilitando corrigi-los.

Conforme Ferreira (2005), fluxos de caixa correspondem as disponibilidades
financeiras para pagamento dos passivos, também para financiamento de atividades
operacionais e de investimento. Ainda, visa demonstrar o acréscimo financeiro da

empresa durante um tempo.

2.13.9 Anélise de Sensibilidade

Camargo (2007) salienta que a analise sensibilidade € uma medida de
avaliacao de risco, utilizada para verificar como a viabilidade de um projeto muda
guando algum fator como producao, taxa de descontos ou outro, sofrer alteracéo ao
longo do tempo.

De acordo com a autora, um método comum consiste da realizacdo de
estimativas otimistas, estimativas mais provaveis de acontecerem e estimativas
pessimistas relacionadas a um projeto, sendo que quanto maior a variacao
encontrada entre os resultados otimistas e pessimistas, maior sera o0 risco de se
investir no projeto.

Para Valeriano (2006), a andlise de sensibilidade determina o impacto que
cada fator isolado, quando alterado, pode ocasionar ao projeto, enquanto, 0s outros
fatores sdo mantidos sem alteracéo. Esta analise ordena os riscos encontrados no
projeto conforme a severidade dos impactos que podera causar.

A analise de sensibilidade é de extrema importancia para a avaliagdo do
impacto das alteracdes de mercado na projecdo e estimativa dos indicadores

demonstrados anteriormente.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para um entendimento sobre este trabalho, nesta etapa sera feita a descricao
dos procedimentos metodolégicos que serdo utilizados, para obter maior

esclarecimento sobre o assunto tratado.

De acordo com Cervo e Bervian (2002, p.63) pesquisa € definida como “uma
atividade voltada para a solucéo de problemas tedricos e praticos com o emprego de
processos cientificos. A pesquisa parte, pois, de uma davida ou problema e, com o

uso do método cientifico, busca uma resposta ou solugao”.

Por meio da busca de informagBes em que se enfoca a pesquisa cientifica, as
pessoas adquirem conhecimento e dessa forma conseguem interpretar o que foi
transmitido. Nesse contexto, o fundamento da metodologia define-se em alocar
essas informacdes e repassa-las a outras pessoas de forma organizada de acordo

com 0s acontecimentos.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Por se tratar de uma pesquisa cientifica, faz-se necessario a utilizacdo de

procedimentos metodoldgicos para a elaboracdo do problema proposto.

Em relacdo ao problema abordado, este estudo classifica-se como pesquisa
quanti — quali (mista), onde se faz necessario conhecer aspectos relacionados aos
custos para implantacéo e funcionamento do projeto, e as receitas que se espera
alcancar ao longo do periodo do projeto. Da mesma forma, analisar as variagdes que
poderdo ocorrer ao longo do tempo e podendo ser utilizado uma ou mais variaveis

para os estudos.
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Do ponto de vista dos objetivos sera classificado como pesquisa descritiva,
devendo ser feito todo levantamento dos custos para implantagcdo e manutencao do
projeto ao longo do tempo, assim como das receitas que se espera que acontegcam

ao longo do periodo.

O método de pesquisa utilizado para atender os objetivos do presente estudo
é exploratorio, pois pode combinar o uso de mais de um método. E comum que se
utilize o método qualitativo, como ouvir pessoas, e 0 método quantitativo com
objetivo de medir alguma coisa de forma clara. [Essa pesquisa de carater
exploratdrio caracteriza-se através de revisdo de literatura, entrevistas com

especialistas no assunto e pesquisa em sites especializados.

Neste sentido Roesch (2013) relata que na pesquisa exploratoria:

O projeto pode combinar o uso de mais de um método. Alias, € comum que
na fase exploratéria se utilize a postura propria do método qualitativo de
ouvir o que as pessoas tem a dizer e participar de eventos sem a
preocupacdo de que isto possa influenciar os respondentes ou processos
em andamento. Numa etapa seguinte, a tendéncia é buscar medir alguma
coisa de forma objetiva, como € o propdsito do método quantitativo.

Com relacao ao procedimento técnico, a pesquisa se caracteriza como estudo
de caso por se tratar de um estudo detalhado sobre um Unico objeto, podendo assim
trabalhar com evidéncia qualitativa como quantitativa, (ROESCH, 2013).

Segundo Mascarenhas (2012, p. 50) “A idéia é refletir sobre um conjunto de

dados para descrever com profundidade o objeto de estudo”.

3.2 VARIAVEIS DE ESTUDO

Este estudo visa medir os dados encontrados nas entrevistas e pesquisas
realizadas utilizando alguns indicadores financeiros para a devida analise de

viabilidade do projeto.

O Valor Presente Liquido é uma das técnicas de investimento mais utilizadas,
consistindo em concentrar o valor presente de todos os fluxos de caixa na data zero.
(Camargo, 2007).
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Para Megliorini e Silva (2009), os projetos que apresentarem VPL igual ou
maior que zero poderdo ser aceitos, pois garantem retorno igual ou maior que o

custo de capital.

A Taxa Minima da Atratividade (TMA) representa a menor taxa de retorno que

um projeto deve proporcionar, (MEGLIORINI, 2012).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma taxa que torna o VPL igual a zero.
Quando a TIR for maior que a TMA, significa que o investidor tera maior ganho
investindo no projeto do que investindo na TMA, (CAMARGO, 2007).

O periodo de recuperacdo do investimento (Payback) representa o tempo
necessario para o investidor recuperar o investimento no projeto. Pode ser
considerado como medida de risco, pois quanto maior o tempo de retorno do
investimento, maiores sdo as chances de ocorrer mudancas nos resultados
esperados, aumentando consequentemente os riscos do negocio, (CAMARGO,
2007).

De acordo com Megliorini (2012) o Payback Descontado (PBD) segue as
mesmas linhas do Payback, sendo acrescido o custo de oportunidade para medir o

tempo de retorno do capital investido no projeto.

3.3 AMBIENTE DE ESTUDO

Segundo Schiffman e Kanuk (2000), um plano de amostragem deve
responder quem pesquisar, quantos pesquisar e como selecionar. A decisdo de
guem pesquisar exige que o universo seja definido de modo que uma amostra
correta possa ser selecionada. Para que haja validade do estudo, as entrevistas

devem ser realizadas com o publico certo.

O procedimento de amostragem pode ser feito por meio de uma amostra
probabilistica e ndo probabilistica. No primeiro, os resultados podem ser projetaveis
para toda a populacédo, no segundo, ndo se podem generalizar os resultados.

Este estudo tem o formato ndo probabilistico, chamado amostra por

julgamento, onde o pesquisador usa seu julgamento para selecionar os membros da
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populacdo que sédo boas fontes de informacédo precisa. (SCHIFFMAN e KANUK,
2000).

O presente estudo se fard com entrevistas nas principais serrarias da regiao
onde foi realizado o plantio, buscando informacdes a cerca de produtividade dos
plantios de eucalipto e precos médios praticados, possibilitando a quantificacdo dos
resultados encontrados.

3.4 PROCEDIMENTO E TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Através deste estudo serdo apresentados os dados coletados na pesquisa de
mercado a fim de fornecer um conhecimento amplo e detalhado para a possivel

solucéo do projeto estudado.

As informagOes referentes aos custos para implantacdo e manutencédo do
projeto, assim como a mao de obra necesséria para a realizacdo destas atividades e
produtividade média serdo coletadas através de entrevista nas serrarias e também

atraves de informacgdes obtidas com o proprietario da area.

Para a devida avaliacédo de viabilidade do projeto, sera projetado um fluxo de

caixa conforme a necessidade de retorno do projeto.

3.5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

O presente estudo busca apresentar os dados coletados a partir das
pesquisas realizadas de acordo com a metodologia proposta. Este se torna
necessario para estruturar os dados e projetar 0os possiveis retornos que o negoécio
trara ao investidor.

Os dados coletados através de entrevistas realizadas sé@o traduzidos em
nameros todos eles em planilhas do Excel. Foi realizado um fluxo de caixa com as
informagdes adquiridas, levando em consideragdao o tempo total de duragcdo do
projeto, as despesas para manutencao do projeto e os ganhos que se espera obter

nos anos em que havera o corte das arvores.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente estudo de caso pretende apresentar os dados coletados atraves
das pesquisas realizadas, de acordo com a metodologia. Isto € preciso para
estruturar os dados obtidos, conforme abordado no referencial teérico, e da mesma
forma projetar os futuros retornos que seréo obtidos com o investimento, e buscar
resolver o problema da analise conforme apresentado no inicio do projeto.

Em cada etapa do processo do plantio foram especificados os custos, cada
um representado em tabelas. Para melhor esclarecimento, esses gastos
correspondem ao ano zero. Somente a poda corresponde ao ano um e a desbrota
ao ano sete, que neste caso constardo no anexo 2 onde estdo sendo apresentados

todos os anos do projeto, que vai do ano zero ao vigésimo ano.

4.1 CARACTERIZACAO DA PROPRIEDADE

Este projeto de viabilidade econdmica e financeira analisara a implantagédo de
um plantio de eucalipto na propriedade do senhor Oderli José Missio. A area em que
se realizou o estudo € composta por 50 hectares e esta localizada no municipio de
Espumoso/RS distante cerca de 30 km da cidade. A propriedade € coberta por 20
hectares de mata nativa devendo esta ser preservada, e outros 30 hectares de area
para plantagao.

A area em questdo € de heranca familiar e era utilizada como area de pasto
(campo), sendo arrendada no ano de 2007 para plantio de soja no verao e aveia ou
pastagem no inverno ao custo de 8 sacas por hectare ao ano.

Apoés a colheita da soja realizada no ano de 2012 foi semeado aveia com
objetivo de manter cobertura vegetal a qual foi colhida posteriormente para

realizacdo de silagem com objetivo de trato para o gado do ex-arrendador. O plantio
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e colheita, assim como os demais tratos ficaram por conta do ex-arrendador que em
troca teve a area cedida sem custos.

Esta situacao foi boa para as duas partes, pois quem estava arrendando a
terra teve possibilidade de manter uma boa cobertura vegetal até instantes antes do
plantio. Esta agdo possibilitou manter uma protegdo contra a erosdo e evitou a
aparicao de mato competicdo no periodo compreendido entre a colheita da soja e o
plantio do eucalipto.

Para o ex arrendatario foi a possibilidade de realizar um plantio com baixo
custo garantindo silagem para seu rebanho bovino.

Com o interesse de obter maiores resultados lucrativos, o proprietario optou
por utilizar esta area para realizar um investimento de longo prazo, pois a mesma
estava sendo arrendada proporcionando baixo retorno. Conforme pode ser
observado no quadro 1, a propriedade possui um total de 50 hectares dos quais 30

foram destinados ao plantio de eucalipto.

Quadro 1: Composicao da Propriedade

Composicéao area Ha. %

Mata nativa 20 40%
Area de plantacéo 30 60%
Total 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa

4.2 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Através de um estudo de caso serdo apresentados os dados obtidos
através de pesquisa de mercado e bibliogréafica para que dessa forma seja possivel
conhecer a solugdo para este projeto em estudo. Por meio de referenciais
estatisticos, quadros e tabelas seréo analisados os dados do projeto.

Para avaliar a viabilidade deste investimento, um fluxo de caixa sera

projetado, com os dados obtidos durante este estudo e serdo utilizados os
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indicadores de rentabilidade abordados no inicio da construcdo deste projeto, que
auxiliardo para calcular os indices de viabilidade.

Para finalizar, sera formulada a resposta esperada no questionamento feito no
inicio deste estudo: Se o plantio de eucalipto no municipio de Espumoso/RS, é
viavel financeira e economicamente, ou ndo. Por fim, serdo apresentados o0s
calculos, com os gastos do projeto inclusos, projecdes de receita e outras

informacdes de mercados obtidas durante este estudo.

4.2.1 Escolha da variedade de eucalipto

Conforme EMBRAPA (2014), a primeira preocupacao do plantio de eucalipto
apos a escolha do local, é analisar qual a variedade mais recomendada em funcéo
das caracteristicas climéticas do local em que se deseja realizar o plantio, sendo
chamado de zoneamento agroclimatico. No anexo 1 é possivel visualizar o
zoneamento agroclimatico para o eucalipto no estado do Rio Grande do Sul.

Tem como objetivo identificar quais as melhores regides para a introducéo do
plantio de determinadas variedades de eucalipto, levando em consideracéo dados
como temperaturas, riscos de geadas e riscos de deficiéncias hidricas, entre outros.

Através da visualizacdo do mapa do zoneamento agroclimatico foi possivel
identificar a variedade Eucalyptus Dunnii como a variedade mais indicada para o
plantio com finalidade de producdo de madeira para serraria, na regido onde sera
realizado o plantio.

De acordo com Wilcken et al. (2008) um fator a se levar em consideracéo
nesta etapa € a finalidade do plantio, devendo ser feita a escolha da variedade em
funcao do clima e do objetivo fim do projeto de plantio.

Neste caso, tendo como objetivo final a venda da madeira para as serrarias
da regido, a variedade plantada foi Eucaliptus Dunnii, pois € propicia para a
producdo de madeira e indicada para o plantio em areas sujeito a ocorréncia de

geada.
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4.2.2 Preparacao da terra

Martins (2010) relata que no preparo da area para o plantio se define qual o
sentido da plantacdo, a construcdo de estradas para facilitar o plantio e o
escoamento da producdo. O preparo do terreno para o plantio deve priorizar maior
disponibilidade de recursos hidricos para a cultura, sendo este um recurso de
extrema importancia para o crescimento e desenvolvimento da cultura do eucalipto.

A propriedade em estudo ja estava preparada, pois como era uma lavoura
arrendada, estava coberta com cultura de aveia. Por essa raz&o, ndo se fez
necessario a utilizacdo de arado. Também néo foi necessario efetuar a gradagem e
nem subsolagem da area, apenas houve a dessecacédo da area para iniciar o plantio
das mudas de eucalipto.

Para a realizagdo do plantio e manutencdo da é&rea plantada, houve a
necessidade de mao-de-obra qualificada disponivel nos arredores da area por se
tratar de uma regido com tradicao neste tipo de cultivo.

Nos proximos itens serdo apresentadas as etapas das atividades executadas

na propriedade.

4.2.3 Limpeza da Area

A limpeza da éarea para o plantio consiste da derrubada da vegetacdo
existente, remocdo e empilhamento dos restos culturais, devendo ser retirado da
area o material aproveitavel para serraria e carvao se assim existirem, sendo
devolvidos para o solo os residuos da exploragdo como fonte de nutrientes,
(MARTINS, 2010).

Santos et al., (apud Martins, 2010) assinala que apds 0s processos anteriores
descritos € recomendado a aplicacdo de herbicida para a limpeza final da area,
devendo ser realizado aproximadamente 15-25 dias antes do plantio. Em plantios

comerciais o herbicida glyphosate € o mais utilizado em funcdo de seu efetivo

controle sobre um grande numero de plantas invasoras.
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Na propriedade em questdo, ndo houve a necessidade de se fazer uma
limpeza em toda area, pois a propriedade ja estava em condic6es favoraveis para o
plantio de eucalipto por se tratar de uma area antes cultivada com aveia.

Houve a necessidade de dessecar a area logo apds a colheita da aveia com
auxilio de um trator equipado com pulverizador. Foi utilizado o produto Glifosato
Atanor na dosagem de 5 litros por hectare ao preco de R$ 12,00 o litro. Juntamente
com o herbicida, foi realizada a aplicacao de inseticida para controle principalmente
das formigas.

O trator utilizado para a realizacdo desta atividade € terceirizado, sendo pago
o valor de R$ 60,00 por hectare para a realiza¢do do servigo.

Os custos referentes ao herbicida utilizado na dessecacdo da area e a
terceirizacao do trator utilizado na dessecacao poderdo ser vistos nos quadros 2 e 3

respectivamente.

4.2.4 Combate as formigas

Zanetti (2013) afirma que as formigas cortadeiras sdo as principais pragas
encontradas nos plantios florestais brasileiros, pois tem a capacidade de atacar
constante e intensamente as plantacbes em qualquer estagio de seu
desenvolvimento. No Brasil, os géneros de maior importancia devido as grandes
perdas causadas sdo Atta (Sauvas) e Acromyrmex (Quenquéns).

O controle das formigas cortadeiras nos plantios de eucalipto € de grande
importancia, pois causam prejuizos significativos que vao desde a reducdo do
crescimento da planta, diminuigdo da resisténcia até a morte da muda. Um sauveiro
pode medir mais de 200m?, sendo que sua populacdo pode variar de 3 a 6 milhdes
de formigas, (ZANETTI, 2013).

E extremamente importante realizar o controle das formigas antes de iniciar
gualquer atividade na area escolhida para o plantio, dando grande importancia para
os formigueiros maiores e para areas vizinhas da plantacdo, sendo recomendado
percorrer uma faixa de 100 metros nos arredores da plantacéo, (CENIBRA, 2013).

No quadro 2 é possivel observar o custo por hectare com a utilizacdo de

herbicida, inseticida e formicida granulado.
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Quadro 2: Custo do Herbicida, Inseticida e Formicida

Qtde. Inset. Custo dos Custo Total
por ha. materiais /ha. | Qtde. de ha. (R$)

MATERIAL
Herbicida 5 litros 60,00 30 1.800,00
Inseticida Liq. 100 ml 5,80 30 174,00
Formicida
Granulado 1 Kg 9,00 30 270,00
CUSTO TOTAL HERBICIDA, INSETICIDA E FORMICIDA R$ 2.244,00

Fonte: Dados da pesquisa

Esse combate foi feito com a utilizacdo de um trator e inseticida Standack Top
na forma liquida na dosagem de 100 ml por hectare, adquirido a um valor de R$
58,00 o litro, sendo necessarios 3 litros para os 30 hectares de area cultivada,
resultando em um custo por hectare de R$ 5,80. Esta atividade foi realizada em
conjunto com a dessecacao da area.

Também se fez necessario espalhar isca formicida granulada Mirex-S na
dosagem equivalente a 1 Kg por hectare, adquirido pelo preco de R$ 9,00 kg do
produto, sendo necessarios 30 Kg, pois havia formigueiros em partes da propriedade
e nos arredores da area. Foi preciso dar uma atencdo especial nas areas de mata

nativa localizada em parte da divisa da propriedade.

Quadro 3: Custo do Trator utilizado na Dessecacéo e Aplicagéo de Inseticida.

Quantidade de

Horas Custo da Hora Custo Total
Trator 4 60,00 240,00
CUSTO DO TRATOR R$ 240,00

Fonte: Dados da pesquisa
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Na etapa da limpeza, houve a necessidade da utilizacdo de um trator
equipado com pulverizador. Os dois produtos (o inseticida na forma liquida contra as
formigas e o herbicida) foram utilizados juntos. Os gastos referentes a contratacao
do trator para a aplicacao de herbicida e inseticida em pré-plantio estédo listados no

quadro 3.

Quadro 4: Custo da mao de obra utilizada no Combate as Formigas

Quantidade de Custo da Custo total Custo Total
Horas hora (R$)por ha. (30ha)
Trabalhador 1 8 5,00 40,00 1.200,00
Trabalhador 2 8 5,00 40,00 1.200,00

CUSTO TOTAL DE MAO DE OBRA NO COMBATE AS FORMIGAS R$ 2.400,00

Fonte: Dados da pesquisa

Para a aplicacdo de formicida granulado se fez necesséario a utilizacédo de
mao de obra de duas pessoas, pois foi necessario seguir os trilhos das formigas
para poder achar os seus ninhos, 0 que muitas vezes estavam em areas de mato
proximas da propriedade, dificultando o controle. Conforme o quadro 4 se pode
observar os custos com a mao de obra utilizada no combate as formigas na area

com a plantacéo de eucaliptos.

4.2.5 Espagamento (Marcacédo das linhas de plantio)

Para Daniel, (2006, apud Martins et al.,, 2010) o espacamento deve ser
definido de acordo com os objetivos do plantio, sendo sua influéncia mais expressiva
no aumento do diametro do que a altura.

A densidade do plantio florestal ou espacamento € uma das principais
técnicas de manejo visando a qualidade da matéria prima final, pois influencia
diretamente na qualidade da madeira produzida, crescimento da floresta, idade dos
cortes e praticas de manejo, (EMBRAPA, 2003, apud Martins et al., 2010).

Quando destinados a producdo de madeira para fins energéticos o0s
espacamentos tendem a ser mais apertados ao passo que para a producao de
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madeira para fins de serraria e laminacdo os espacamentos tendem a ser mais
amplos, (EMBRAPA, 2003, apud Matrtins et al., 2010).

Quadro 5: Custo para realizar o espacamento (Marcacéo das linhas de plantio).

Quantidade de
Horas Custo da Hora Custo Total

Trator 4 60,00 240,00

Fonte: Dados da pesquisa

O espacamento para a plantacdo das mudas de eucalipto foi feito com o
auxilio de um trator Agrale Deutz BX 4110 e um sulcador que demarcava a terra
com linhas de 3 metros de distancia cada. O tempo para a realizacéo desta atividade
foi de aproximadamente 4 horas para os 30 hectares, ou seja, aproximadamente 8
minutos por hectare.

O servigo foi terceirizado, sendo pago R$ 60,00 por hora de trabalho
conforme pode ser observado no quadro 5.

Quando a finalidade das arvores € para vender as serrarias, 0 espacamento a
ser utilizado de acordo com a EMBRAPA (2014) deve ser de 3m X 2m, utilizando
para tanto cerca de 1.667 mudas de eucalipto por hectare.

O quadro 5 mostra os gastos com a terceirizacao do trator para marcacao das

linhas de plantio.

4.2.6 Adubacéo e Calagem

Segundo Santana et al. (1999 apud Martins et al. 2010), adubacao e calagem
sdo praticas que tem como objetivo suprir as demandas nutricionais das plantas. No
caso especifico do eucalipto, estima-se que entre 70% e 80% de toda exigéncia
nutricional da arvore se da na fase inicial de desenvolvimento da cultura.

Antes de qualquer decisdo em relacdo a adubacdo e calagem, é
recomendavel a realizacdo de uma analise de solo para analisar qual a real

necessidade de adubacgéo e calagem, (MARTINS et al., 2010).
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Quadro 6: Custo da Adubacao

Quant. adubo Custo do adubo Quant. de Custo
por ha. por ha. ha. Total
Adubo 200 kg 250,00 30 7.500,00

Fonte: Dados da pesquisa

O quadro 7 mostra os gastos com mao de obra necessaria para plantio da &rea.

Quadro 7: Custo da méo de Obra utilizada na Adubacéo

Quantidade de Custo da hora Custo Total
Horas
Trabalhador 1 8 5,00 40

Fonte: Dados da pesquisa

O processo de adubacdo da area se deu manualmente e em cada cova onde
foram plantadas as mudas, foi inserida uma pequena porcédo, equivalente a 120
gramas de adubo. Foram utilizados 200 kg de adubo por hectare com um custo de
R$ 250,00 por hectare.

N&o se achou conveniente a realizacdo de calagem pelo fato de as culturas
gue antecederam o plantio de eucalipto estarem se desenvolvendo de maneira
significativa, sendo o eucalipto ndo muito exigente quanto a solo.

No quadro 6 é possivel observar a quantidade de adubac&o por hectare,

assim como seu custo por hectare e total.

4.2.7 Aplicacéo de Herbicida e Inseticida

Martins et al. (2010) identifica que o controle de ervas daninhas nos plantios
florestais geralmente sdo realizados com herbicidas pré-emergentes e ou poés-
emergentes, sendo recomendado até trés aplicacoes.

O servico terceirizado corresponde a R$ 60,00 a hora trabalhada = R$ 1,00 o
minuto. Foi realizado imediatamente apés a colheita da aveia objetivando um étimo

controle tanto de plantas daninhas como de pragas.

55



O tempo gasto com esta atividade foi de aproximadamente 4 horas nos 30
hectares plantados, ou seja, 240 minutos, resultando em aproximadamente 8
minutos por hectare.

Foi utilizado para esta atividade um trator marca FORD 6600 equipado com
pulverizador de 1.000 litros e barras de 15 metros, realizando a aplicacdo a
aproximadamente 7 Km/h.

Foram utilizados 5 litros de herbicida Glifosato Atanor por hectare e 100 ml de
inseticida Standack Top. Os custos relacionados a este processo ja foram descritos

no quadro 2.

4.2.8 Plantio

O plantio desta area em andlise se deu manualmente pelo fato da
propriedade ser pequena, ndo disposta a realizar investimentos em maquinas pelo
fato da disponibilidade de m&o de obra qualificada neste tipo de atividade na propria
regido onde foi efetuado o plantio.

De acordo com Hidroplan (2009, apud Martins et. al., 2010), o plantio pode
ser realizado de trés formas diferentes: manual, semi-mecanizado e mecanizado,
sendo que a escolha em relacdo ao tipo de plantio a ser realizado deve levar em
consideracgao fatores como a disponibilidade de mé&o-de-obra, declividade do terreno

e custos envolvidos na operacéao.

Quadro 8: Custo das Mudas de Eucalipto

Quantidade de | Custo unitéario Custo total
Mudas/hectare
Mudas de | 1.667 0,20 R$ 10.002,00
Eucalipto

Fonte: Dados da pesquisa
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Quadro 9: Custo da méo de obra utilizada no Plantio

Horas por Horas Custo da

dia totais Hora Custo Total
Trabalhador 1 8 216 5,00 R$ 1.080,00
Trabalhador 2 8 216 5,00 R$ 1.080,00
Trabalhador 3 8 216 5,00 R$ 1.080,00
Trabalhador 4 8 216 5,00 R$ 1.080,00
Trabalhador 5 8 216 5,00 R$ 1.080,00
Trabalhador 6 8 216 5,00 R$ 1.080,00
CUSTO TOTAL DO PLANTIO R$ 6.480,00

Fonte: Dados da pesquisa

No quadro 9 é possivel observar que durante o processo de plantio se fez
necessaria a contratacao de 6 trabalhadores que plantaram um hectare de eucalipto
por dia, trabalhando 8 horas e com cada hora de trabalho custando R$ 5,00.

A realizacdo desta atividade demandou um tempo aproximado de 27 dias de
trabalho. No quadro 9 pode-se observar o custo com a mao de obra necessaria para
o plantio do eucalipto.

Na propriedade foram plantadas 1.667 mudas de eucalipto por hectare,
segundo o proprietario cada uma com um custo de R$ 0,20. No quadro 8 se pode
observar a quantidade de mudas plantadas por hectare, assim como o custo unitério
e total.

4.2.9 Replantio

De acordo com Daniel, (2006, apud Martins et al., 2010) o replantio deve ser
realizado 15 a 30 dias apés o plantio, quando a taxa de sobrevivéncia da plantacao
for inferior a 90%. No caso especifico do eucalipto, o replantio apds o 15° dia pode
ser improdutivo, pois estas plantas dificilmente conseguirdo acompanhar o

desenvolvimento das outras, plantadas 15 dias antes, se tornando dominada.
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O quadro 10 traz os custos com as mudas de eucalipto utilizadas no replantio,

0 custo unitario e total

Quadro 10: Custo das Mudas de Eucalipto para replantio

Quantidade de | Custo unitario | Custo por ha. | Custo total
Mudas/hectare

Mudas de 167 0,20 R$ 33,40 R$ 1.002,00
Eucalipto

Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 11: Custo da méo de obra utilizada no Replantio

Horas por Horas Custo da

dia totais Hora Custo Total
Trabalhador 1 8 24 5,00 R$ 120,00
Trabalhador 2 8 24 5,00 R$ 120,00
Trabalhador 3 8 24 5,00 R$ 120,00
Trabalhador 4 8 24 5,00 R$ 120,00
Trabalhador 5 8 24 5,00 R$ 120,00
Trabalhador 6 8 24 5,00 R$ 120,00
CUSTO TOTAL DO REPLANTIO R$ 720,00

Fonte: Dados da pesquisa

Devido a grande quantidade de formigas que havia na propriedade, houve a
necessidade de replantar aproximadamente 10% das mudas, pois apesar de haver
sido passado inseticida preventivamente na area, muitas formigas ndo foram
controladas e acabaram destruindo uma parte da plantacdo. Essa destruicao
ocorreu principalmente onde ha mata nativa proxima.

Em decorréncia deste fato foi necessario o replantio de aproximadamente 167
mudas de eucalipto por hectare, totalizando 5.010 mudas nos 30 hectares de

plantacdo, conforme pode ser observado no quadro 10.
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O quadro 11 mostra que foram necessarios 3 dias de trabalho com 6
trabalhadores para a realizacdo dessa atividade, com um custo de hora de trabalho

de R$ 5,00 por pessoa

4.2.10 Capina, Coroamento e Rogadas

As plantacfes de eucalipto sdo extremamente sensiveis a mato-competicéo,
necessitando de cuidados especiais até o estabelecimento da cultura que pode
variar de regido para regido e depende de outros fatores do clima, solo,
espacamento utilizado no plantio, espécie etc. (DANIEL, 2006 apud Martins et al.,
2010).

Sixel e Gomez, (2008, apud Martins et al., 2010) salientam que a mato-
competicdo € um dos fatores mais limitantes na implantacéo de plantios florestais no
Brasil, retardando o desenvolvimento da cultura em razdo da competicdo com as
ervas daninhas por agua, luz e nutrientes. O meétodo de controle das plantas
daninhas depende de fatores como tamanho da &rea, mao de obra disponivel,
recursos financeiros disponiveis entre outros.

Nos plantios florestais com eucalipto, a maior incidéncia de mato-competicédo
se da até o sétimo més apds o plantio, sendo este, portanto, o periodo que inspira
maiores cuidados no controle as plantas invasoras. (TOLEDO, 2003, apud Martins et
al. 2010).

Conforme Brasil (2009, apud Martins et al. 2010) deve ser realizado apos o
plantio um coroamento ao redor da muda, com um raio de aproximadamente 50 cm,
tendo como objetivo retirar todas as ervas daninhas encontradas ao redor da muda.
Esta operacéo é realizada manualmente utilizando a enxada como equipamento.

A capina tem como objetivo a eliminagcdo da vegetacdo rasteira. A
necessidade de capinas varia de acordo com o nivel de infestacdo de ervas, o tipo
de preparo de solo e espagcamento utilizado no plantio. (DANIEL, 2006 apud Martins

et al. 2010). A capina pode ser manual, quimica ou mecanica.
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Quadro 12: Custo da méo de obra utilizada na Capina, Coroamento e Ro¢adas

Horas por Custo da

dia Horas totais Hora Custo Total
Trabalhador 1 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 2 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 3 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 4 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 5 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 6 8 240 5,00 R$ 1.200,00
CUSTO TOTAL DA CAPINA, COROAMENTO E ROCADAS R$ 7.200,00

Fonte: Dados da pesquisa

Como na fase inicial o eucalipto € bastante sensivel, houve a necessidade
realizar capinas e rogcadas para retirar ervas daninhas existentes perto das mudas.
Esse processo teve que ser realizado em duas etapas em fungdo das boas
condi¢cdes hidricas e temperaturas favoraveis para crescimento tanto das mudas
como dos in¢os.

A primeira rogada ocorreu logo ao final do plantio, onde foi realizado um
coroamento ao redor da muda plantada, com o auxilio de trés enxadas.

Juntamente com o coroamento foi realizado uma rocada geral nas entrelinhas
do plantio, com o objetivo de derrubar todo in¢co que por ventura possa vir a competir
por agua e luminosidade com a planta de eucalipto recém plantada. Um novo
processo de coroamento e plantio necessitou ser realizado aproximadamente trés
meses apos o final da segunda rocada.

De acordo com o quadro 12, a capina, coroamento e as rogcadas foram
realizados por 6 trabalhadores com o auxilio de rocadeiras e enxadas. Este processo
foi previsto ocorrer até o 4° ano apos o plantio, sendo realizado 2 vezes no primeiro
ano. No segundo ano este processo ocorrera uma unica vez no ano, necessitando
de 4 trabalhadores por hectare. No terceiro ano em diante, seréo realizadas somente

rocadas, necessitando a mao de obra de somente 2 trabalhadores.
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Foram compradas duas recadeiras manuais marca Sthil, ao valor unitario de

R$ 800,00, totalizando R$ 1.600,00

De acordo com o quadro 12 se podem observar 0s custos com a capina, o

coroamento e as rogadas:

4211

Poda ou Desrama

A desrama ou poda, € o corte dos ramos inferiores, utilizando ferramentas

adequadas com objetivo de crescimento das arvores com madeira sem nd, que tem

mais valor no mercado. Ela é geralmente realizada apds o primeiro ano do plantio.

A poda é fator determinante para um maior desenvolvimento da planta. Visa a

producdo de madeira desprovida de né. (SIXEL e GOMEZ, 2008, apud Martins et al.,

2010).

Martins et al. (2010) comenta que ocasionalmente a poda é realizada com o

intuito de prevenir incéndios e facilitar o acesso durante os processos de controle de

invasores e desbaste. As podas ou desramas podem ser classificadas como natural

ou artificial.

Quadro 13: Custo da méo de obra utilizada na poda ou desrama

Custo da
Horas por dia| Horas Totais Hora Custo Total
Trabalhador 1 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 2 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 3 8 240 5,00 R$ 1.200,00
Trabalhador 4 8 240 5,00 R$ 1.200,00
CUSTO TOTAL DA PODA OU DESRAMA R$ 4.800,00

Fonte: Dados da pesquisa

Para a realizacao desta atividade se fez necessaria a contratacdo da mao de

obra de 4 pessoas no primeiro e segundo ano apos o plantio. No terceiro ano apés o
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plantio foi contratado 3 trabalhadores, ndo sendo mais necessario até o primeiro ano
apos o primeiro desbaste, que esta previsto ocorrer no sexto ano.
Conforme o quadro 13 é possivel observar os custos com a méo de obra

durante o processo de poda.

4.2.12 Desbastes

Desbaste € a retirada de arvores para que as que ficam possam se
desenvolver melhor. Também é uma forma do produtor antecipar a renda, com a
venda dessa parte da plantacéo.

Segundo Brasil (2009, apud Martins et al. 2010) desbastes sdo cortes
realizados em plantios jovens de eucaliptos com a finalidade de estimular o
crescimento das arvores remanescentes, concentrando o potencial produtivo em um
namero reduzido de arvores.

A selecédo das arvores a serem desbastadas deve levar em consideracao
entre outros fatores a condicdo da copa, a sanidade e o vigor das arvores além das
caracteristicas de forma e qualidade do tronco.

Martins et al. (2010) enfatiza que a realizacdo de desbastes tende a
desestimular a desrama natural ocasionando o aparecimento de galhos. Tem como
vantagem o fato de os galhos ficarem vivos por mais tempo, reduzindo desta forma a
ocorréncia de nés soltos na madeira. Os desbastes podem ser sistematicos ou
seletivos.

No sexto ano, esta previsto ocorrer o primeiro desbaste resultando na selecao
de aproximadamente 200 arvores por hectare, as quais serdo apenas colhidas no
vigésimo ano apOs o plantio. O segundo desbaste tem previsdo de ocorrer no
décimo segundo ano apo0s o plantio e consiste na retirada do rebrote das arvores
desbastadas no sexto ano, finalizando com um terceiro corte no vigésimo ano.

Este processo serd terceirizado ficando a cargo da madeireira ou serraria que
comprar a plantacdo, devendo ser marcadas anteriormente as arvores que nao
serdo desbastadas. Aléem do desbaste, a empresa compradora devera efetuar a

limpeza da area para nao prejudicar as novas brotacoes.
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4.2.13 Capacidade de rebrota das cepas de eucalipto

Uma das vantagens do cultivo do eucalipto € o aproveitamento da brotacdo
das cepas ap0s o corte. A cepa podera ser aproveitada por mais duas vezes sem a
necessidade de replantio, assim, podera ser feito trés colheitas do mesmo plantio.
No entanto, o corte deverd ser realizado numa época sem seca, pois a falta de dgua
prejudica a brotacdo. Somente os dois brotos de maior vigor deverao permanecer e
posicionados em lados opostos. Outro cuidado muito importante € com o ataque das
pragas, deve-se proteger as plantas com a utilizacdo de inseticidas. E nas regides
onde ha geada, o corte devera ser iniciado apos o inverno. (EMBRAPA, 2000).

Para Brasil (2009), a capacidade de rebrota do eucalipto varia conforme a
espécie e a estacdo do ano em que é realizado o corte, devendo 0 mesmo ser
efetuado de preferéncia no periodo chuvoso do ano.

A altura em que é realizado o corte influencia a capacidade de sobrevivéncia
das brotacOes. Para as espécies com dificuldade de brotacdo, o corte deve ser
realizado a uma altura de aproximadamente 10 cm do solo ao passo que para
espécies com boa capacidade de brotacdo o corte pode ser realizado a apenas 5 cm
do chdo. Quanto maior o dimetro da cepa, maior sera a quantidade de brotos.
(BRASIL, 2009).

4.2.14 Limpeza das cepas

Apos a realizacdo dos desbastes é necessario realizar a limpeza ao redor das
cepas, sendo retirados todos os restos de galhos e folhas, evitando desta forma o
abafamento da brotagédo. A entrada de caminhdes para a retirada das toras assim
como o empilhamento das mesmas deve ser realizado com cuidado para evitar
prejudicar as brotacfes. (BRASIL, 2009).

A realizacdo desta atividade ficard a cargo da madeireira que comprar as
arvores. Os restos culturais que por ventura ndo forem transportados serao
recolhidos pelos trabalhadores que realizam a capina, retirando os galhos caidos de

perto das cepas para que estes nao dificultem as novas brotagoes.
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4.2.15 Desbrota das cepas

Deve ser realizado de preferéncia em periodos chuvosos para garantir o
desenvolvimento da brotacdo, sendo utilizado quando os brotos atingirem 2,5 a 3
metros de altura, ou aproximadamente um ano apds o corte. Este processo esta
previsto ser realizado no sétimo ano (um ano apoés a colheita).

A quantidade de brotos por cepa vai depender do tamanho da cepa, sendo
gue para menores de 8 cm é recomendado deixar apenas um broto ao passo que
em cepas maiores que 8 cm a recomendacdo € deixar dois a trés brotos, dando
preferéncia para os mais desenvolvidos. (BRASIL, 2009).

Quadro 14: Custo da méo de obra utilizada no desbroto das Cepas.

Horas por Custo da
dia Horas totais Hora Custo Total
Trabalhador 1 8 160 5,00 R$ 800,00
Trabalhador 2 8 160 5,00 R$ 800,00
Trabalhador 3 8 160 5,00 R$ 800,00
Trabalhador 4 8 160 5,00 R$ 800,00
CUSTO TOTAL DO DESBROTO DAS CEPAS R$ 3.200,00

Fonte: Dados da pesquisa

Esta atividade tem previsdo de ocorrer no sétimo ano apos o plantio, ou seja,
um ano apos o primeiro desbaste e necessitara da méao de obra 4 pessoas para a
realizagéo desta atividade, devendo demorar 20 dias para a sua conclusao.

Os gastos necessarios com esta atividade estdo mais bem expostos no

quadro 14.

4.2.16 Colheita Florestal

As plantacdes de eucalipto para producao de lenha, carvao vegetal, mourbes

(estacas) e madeira para a industria de celulose sdo normalmente cortadas entre 0s
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6 e 8 anos de idade. Nos casos dos plantios para producdo de madeira serrada, a
colheita é feita ap0s 12 ou 13 anos de idade. Um sistema de manejo interessante &
retirar a madeira para lenha aos 6 ou 7 anos e deixar 200 arvores por hectare para
colheita dos 13 aos 20 anos. (EMBRAPA).

A colheita das arvores pode ser feita de forma manual, mecanizada, semi-
mecanizada. A colheita manual é feita por meio do corte das arvores com auxilio de
machados, mas € um trabalho que rende muito pouco e hoje € pouquissimo usado.
A mecanizada é feita totalmente por maquinas, exige altos investimentos em
maquinas pesadas e sofisticadas e proporciona aumento da capacidade operacional
durante o corte de florestas.

No caso da colheita semi-mecanizada, utiliza-se a motosserra. Conta-se com
a vantagem do baixo custo na aquisicdo de equipamentos. Ja a colheita totalmente
mecanizada, o custo é muito alto, pois as maquinas possuem altos valores. E por
essa razao muitos dos produtores de madeira optam pela terceirizacgao.

Por se tratar de uma regido com um grande numero de serrarias e todas elas
com grande capacidade de compra como, por exemplo, a serraria Schneider em
Espumoso/RS e a madeireira Signor em Campos Borges/RS, a colheita florestal na
propriedade em estudo serd terceirizada. Todas as arvores serdo vendidas para
uma das serrarias existentes e desse modo a prépria serraria fara a retirada das
arvores, assim, o produtor ndo tera custos com a colheita.

Quando o plantio de eucalipto estiver pronto para o corte deve ser realizada a
limpeza da area, que consiste em eliminar a capoeira e 0 mato ralo que possa vir a
dificultar o trabalho de corte e retirada de toras. Depois da limpeza da area, é
realizado o controle das formigas para posteriormente realizar o corte do eucalipto.
Esta pratica é recomendavel, pois as formigas impedem a rebrota das cepas de
eucalipto. (MARTINS et al., 2010).

4.3 MAQUINAS E COMBUSTIVEL

De acordo com o quadro 15 pode-se observar 0s custos com as maquinas e

combustivel utilizados no processo do plantio de eucaliptos:
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Quadro 15: Valor das Maquinas (Rocadeiras)

Valor Unitéario
R$ Valor Total Valor/hectare

Duas Rocadeiras R$ 800,00 R$ 1.600,00 R$ 53,33

Fonte: Dados da pesquisa

Foram adquiridas duas rocadeiras manuais a gasolina, marca Stihl com valor
unitario aproximadamente de R$ 800,00 resultando em uma despesa total de R$
1.600,00. Considerado para efeitos de colocacdo na tabela, o valor total de RS
1.600,00 dividido pelos 30 hectares em que ela ira trabalhar, resultando em R$

53,33 por hectare.

No quadro 16 pode-se observar o custo referente ao combustivel utilizado pelas

rocadeiras.

Quadro 16: Custo do Combustivel utilizado nas rocadeiras.

Preco da R$ de Horas/ha|Total/ha

Gasolina Consumo/hora|gasolina/ha
Rocadeira 1 R$ 2,90 900 ml/hora R$ 2,61 16 R$ 41,76
Rocadeira 2 R$ 2,90 900 ml/hora |R$ 2,61 16 R$ 41,76
GASTO TOTAL COM GASOLINA PARA ROCADEIRAS R$ 83,52

Fonte: Dados da pesquisa

O consumo horério das rocadeiras € de aproximadamente 900 ml/hora de
trabalho, sendo o combustivel adquirido pelo valor médio de R$ 2,90 por litro,
resultando em um custo de combustivel na ordem R$ 2,61 por hora de trabalho. No
ano do plantio foram realizadas duas rogcadas raz&o pela qual aparece na tabela o
valor de 16 horas ao invés de 8 horas como no restante dos anos.
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Quadro 17: Depreciagéo das duas rocadeiras

Ano Horas Taxa Valor das | Depreciacédo | Depreciacao
Trabalhadas rocadeiras acumulada
1° 960 22,22% | R$ 1.600,00 R$ 355,53 R$ 355.53
2° 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 533,30
3° 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 711,07
40 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 888,84
50 ok ok R$ 1.600,00 ok R$ 888,84
6° ol ol R$ 1.600,00 el R$ 888,84
7° 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 1.066,61
8° 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 1.244,32
9o 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 1.422,15
10° 480 11,11% | R$ 1.600,00 R$ 177,77 R$ 1.600,00

Fonte: Dados da pesquisa

Para efeitos de céalculo de depreciacdo das rocadeiras, foi utilizado o método

de depreciacao por hora trabalhada. As duas rocadeiras foram compradas pelo valor

total de R$ 1.600,00, tendo uma vida util estimada em 10 anos. Neste periodo de

tempo, de acordo com o quadro 17 estima-se que as rocadeiras trabalhem um total

de 4.320 horas nos 30 hectares de plantio.
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No quadro 18 é possivel a visualizacdo de todos os gastos desde a limpeza
da area para o plantio do eucalipto até o quarto ano apés o plantio, sendo listados
todos os equipamentos e insumos utilizados, assim como a mao de obra utilizada

em cada um dos anos analisados.

Quadro 19: Produtividade (m3/ha) e valor da producdo (R$/m?) do eucalipto.

= <20% >20% <30% >30%
|5. Producio e renda RS m? R$/ha o L
Preco Preco Produgio Prod

40 560004 60 1840000 98 1| 490000 | 182 |9.100.00

g

.Madeiraparaenergia R$em3
H{1° desbaste no ano 6}

140 | 7.000,00

.Madeira parasermaria R$em3 100 280 | 28.000,00

80 22.400,00 120 |33.600,00 196 19.600,00 364 36.400,00
|{2° desbaste no ano 12)
-Madeiraparaserraria R$em3 | 150 | 380 | 57.00000 | .., | 4560000| 180 |68.40000] 266 | 39.90000| 494 |74.100.00
l{Corte final no ano 20)
6. TOTAL R$em3 800 |92.000,00

Fonte: Dados da pesquisa

No quadro 19 pode-se observar a produtividade média encontrada nos
plantios realizados com a variedade Eucalyptus Dunnii, na regiao onde foi realizado
o plantio. Os dados referentes a produtividade foram pesquisados nas principais
serrarias da regido, as quais tém muita experiéncia neste tipo de atividade. No
mesmo quadro € possivel observar os precos médios pagos pelas serrarias da
regido para o m? de toras, sendo estes dados pesquisados nas mesmas serrarias
que forneceram os dados referentes a produtividade florestal.

Por se tratar de um investimento de longo prazo e pela atividade ser a “céu
aberto” houve a necessidade da criagdo de cenarios positivos e negativos com
simulacdes de variacbes de 20% para mais ou para menos no preco do produto,
assim como variagéo de 30% a mais ou a menos na produtividade.

Através da quantificacdo dos gastos para a implantacédo e funcionamento do
projeto, produtividade esperada em cada periodo de corte e valor da producdo que
se espera receber se tornou possivel a realizacdo do fluxo de caixa com todas as

movimentacdes financeiras previstas ocorrerem no periodo de realizagdo do projeto.
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Apo6s a confeccdo do fluxo de caixa, relacionando todas as saidas de caixa
para a implantacdo e posterior funcionamento do projeto, assim como as receitas
gue se esperam, foi possivel a visualizacdo grafica do mesmo, podendo ser
observado o fluxo de caixa simples e o fluxo de caixa descontado ao longo dos 20

anos do projeto.

4.4  ANALISE DO VPL

De acordo com Camargo (2007) o método do Valor Presente Liquido € uma
das técnicas de andlise de investimento mais utilizadas, consistindo em concentrar o
valor presente de todos os fluxos de caixa do investimento, ja descontados pela taxa
minima de atratividade, na data zero, evidenciando desta forma o lucro econémico
do projeto.

O VPL corresponde a soma dos fluxos de caixa de cada ano, ja descontados
pela TMA na data zero, evidenciando o lucro econémico do projeto.

O VPL ao final dos vinte anos, com um custo de capital de 13,5%
corresponde a R$ 408,57 indica viabilidade do projeto, pois, seu retorno é maior que

0 custo de capital, conforme pode ser observado no Anexo 7.

4.5 ANALISE DATIR

Conforme Braga (1995), a TIR é a taxa de rentabilidade de um investimento
referente a um certo periodo de tempo, geralmente anual, que serd comparada com
uma taxa de rentabilidade minima em virtude do risco do projeto. Quando a TIR se
igualar ou ultrapassar essa taxa minima proposta, o investimento sera aprovado.

Para a aceitacdo de um projeto utilizando a TIR como método de avaliacéo &
necessario que o mesmo possua a TIR maior que a TMA, significando que o projeto
apresenta ganhos superiores aos rendimentos que poderia obter se optasse por
investir na TMA.

De acordo com Rebelatto (2004), a Taxa Minima de Atratividade € a taxa
minima que o Iinvestimento deve alcancar para que seja considerado viavel

economicamente, ou seja, € o0 retorno minimo para que o projeto seja implementado.
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Ao final de vinte anos de projeto, com um custo de capital de 13,5 % a TIR &
igual a 29,65%, indicando a viabilidade do projeto, pois apresenta TIR maior que a

TMA, conforme pode ser visto no Anexo 7.

4.6 INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)

O IL é um indicador de viabilidade, resultado da divisdo do valor atualizado
dos beneficios do projeto pelo valor atual dos custos do projeto, sendo incluido neste
item o valor do investimento inicial do projeto. Apresenta viabilidade econdmica
guando seu resultado for maior que um, (SAMANEZ, 2007).

Esta analise representa o retorno investido para cada R$ 1,00 investido no
projeto, sendo que quando for maior que R$ 1,00, significa que esta gerando retorno
maior que se aplicado na TMA.

O indice de lucratividade, ao final dos 20 anos de projeto, com custo de
capital de 13,5% ¢é igual a 7,02, significando retorno de R$ 7,02 para cada R$ 1,00

investido no projeto, sendo, portanto viavel, conforme pode ser visto no Anexo 7.

4.7  ANALISE DO PAYBACK SIMPLES E PAYBACK DESCONTADO

E definido como sendo o tempo necessario para recuperar o capital investido
em determinado investimento. Este método de andlise de viabilidade pressupde a
inexisténcia do valor do dinheiro no tempo. (MEGLIORINI, 2012).

Segundo Lapponi (2007), o PBD detecta sem medir que o projeto criara valor
para a empresa, e quanto menor for o PBD, comparado com o prazo de analise do
projeto simples, maior devera ser o VPL positivo de projeto. E também um ponto de
equilibrio financeiro, pois mede o tempo necessario para zerar o VPL do projeto
simples.

O Payback é o periodo de tempo necessario para 0 retorno do capital
investido em determinado projeto.

De acordo com as analises realizadas, pode-se observar que: utilizando como

referéncia o custo de capital de 13,5% e um periodo de 20 anos, o0 projeto apresenta
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Payback Simples de 6 anos e Payback Descontado de 11 anos, podendo o projeto
ser aceito, pode-se observar nos graficos dos Anexos 8 e 9.

4.8 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para Valeriano (2006), a andlise de sensibilidade determina o impacto que
cada fator isolado, quando alterado, pode ocasionar ao projeto, enquanto, 0s outros
fatores sdo mantidos sem alteracdo. Esta analise ordena os riscos encontrados no

projeto conforme a severidade dos impactos que podera causar.

Quadro 20: Variacéo do custo de capital.

Quanto a variagado do custo de capital

Custo de capital 9,5% 13,5% 17,5%
Valor Presente R$ 543.439,11 R$ 306.563,99 R$ 178.205,69
VPL R$ 93.125,38 R$ 408,57 R$ ( 33.567,37)
TIR 29,65% 29,65% 29,65%
IL R$ 12,44 R$ 7,02 R$ 4,08
Payback Simples 6 anos 6 anos 6 anos
Payback Descontado 9 anos 11 anos 12 anos

Fonte: Dados da pesquisa

No quadro 20 é possivel observar os impactos causados pela variacdo no
custo de capital, sendo simulado além do custo de capital a uma taxa provavel de
13,5%, um cenario otimista, com taxas de juros de 9,5% e um cenario pessimista
com taxas de juros de 17,5%.

De acordo com o quadro 20, é possivel observar a diferenca significativa que
a variacao na taxa de juros traz em relacdo ao valor presente e principalmente em
relacdo ao VPL, que apresenta ampla variagao entre os valores, sendo que em um
cenario pessimista com custo de capital de 17,5% apresenta valores negativos de
R$ (33.567,37), e em um cendrio otimista, com custo de capital de 9,5% apresenta
um valor de R$ 93.125,38.
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A TIR néo se alterou com a alteracdo do custo de capital, se mantendo na
taxa de 29,65%.

O indice de lucratividade do projeto € de R$ 7,02 com um custo de capital de
13,5%, sendo que em um cenario positivo, com custo de capital a uma taxa de 9,5%
apresenta lucratividade de R$ 12,44, significando que para cada R$1,00 investido no
projeto se tem o retorno de R$ 12,44. Com a realizacdo de cenario negativo, com
custo de capital de 17,5% o indice de lucratividade € de 4,08, retornando R$ 4,08
para cada R$ 1,00 investido no projeto.

O Payback Simples sera de 6 anos em todos os cenarios simulados. O
Payback Descontado serd de 9 anos em um cenario positivo, 11 anos levando em
consideracao o custo de capital de 13,5% e de 12 anos em um cenario negativo com

custo de capital de 17,5%.

Quadro 21: Variagéo no preco do produto.

Quanto a variagcédo no Prec¢o do Produto

Custo de capital < 20% Provavel > 20%
Valor Presente R$ 229.182,04 R$ 306.563,99 R$ 383.945,94
VPL R$ (17.601,97) R$ 408,57 R$ 18.419,11
TIR 26,19% 29,65% 32,64%
IL R$ 5,25 R$ 7,02 R$ 8,79
Payback Simples 7 anos 6 anos 6 anos
Payback Descontado 12 anos 11 anos 6 anos

Fonte: Dados da pesquisa

No quadro 21 se torna possivel a visualizacdo dos impactos que uma
variacdo no preco do produto pode acarretar ao projeto, sendo realizado um cenario
provavel de producdo, um cenario positivo, com uma producdo 20% maior e um
cenario negativo com uma producdo 20% menor que a esperada.

De acordo com o quadro 21 é possivel observar que a grande variagdo no

valor do VPL que atingiu valores de R$ 18.419,11 em um cendrio otimista com 20%
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de aumento do preco, e valores negativos de R$ (17.601,97) em um cenario
pessimista, com 20% de diminui¢cao do preco do produto.

A TIR se manteve sem grandes alteracbes em relacdo ao preco do produto,
variando de 26,19% em um cenario negativo para 32,64% em um cenario positivo.

O indice de lucratividade variou de 5,25 em um cenario negativo para 8,79 em
um cenario positivo, indicando o retorno para cada R$ 1,00 investido no projeto.

O Payback Simples € de 6 anos para um cenario provavel e positivo,
passando para 7 anos em uma situacdo pessimista com 20% a menos no preco do
produto. O Payback Descontado em um cendario otimista é de 6 anos, em um cenario
negativo € de 12 anos e em um cenario provavel é de 11 anos.

O quadro 22 apresenta os resultados encontrados em uma possivel variacao

na producao do eucalipto.

Quadro 22: Variagédo na producao.

Quanto a variagéo na Producéo

Custo de capital < 30% Provével > 30%
Valor Presente R$ 190.472,66 R$ 306.563,99 R$ 422.636,91
VPL R$ (26.609,99) R$ 408,57 R$ 27.424,38
TIR 24,23% 29,65% 34,01%

IL R$ 4,36 R$ 7,02 R$ 9,67
Payback Simples 10 anos 6 anos 6 anos
Payback Descontado 12 anos 11 anos 6 anos

Fonte: Dados da pesquisa

No quadro 22 sdo apresentados os dados relacionados a uma variacdo na
producdo esperada, sendo possivel observar a variacdo no valor presente e
principalmente no VPL que com uma de producdo 30% menor fica com um valor
negativo de R$ (26.609,99) e com 30% a mais na producao fica com valor de R$
27.424,38.
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A TIR encontrada em uma situagao pessimista de producdo 30% menor € de
24,23% enquanto em um cenario positivo de aumento da producédo em 30% ela é de
34,01%.

O indice de lucratividade (IL) é de RS 4,36 em um cenario pessimista e R$
9,67 em um cenario positivo, indicando o retorno para cada R$ 1,00 investido no
projeto.

O Payback Simples em um cenario provavel e otimista € de 6 anos, sendo
gque em um cenario pessimista de 30% a menos na producdo € de 10 anos. O
Payback Descontado por sua vez é de 6 anos para uma producdo 30% maior, 11
anos se for mantida a produgéo esperada e 12 anos em uma situacéo de producgéo

30% menor.

49 SUGESTOES E RECOMENDACOES

Levando em consideracao o longo periodo de tempo do projeto em analise, e
considerando o tempo como fator de risco, pois quanto maior o tempo, maiores sao
as possibilidades de ocorrer algum tipo de prejuizo. Como forma de compensar o
risco de se investir neste tipo de negdcio, sugere-se a comparacao deste projeto
com a taxa SELIC de 11,25% acrescido de um prémio de risco de 2,25% ao ano.

Por se tratar de um projeto tendo como finalidade a venda de madeira para
serrarias no vigésimo ano, faz-se necessario ter todo cuidado em relacdo aos tratos
culturais. O controle das formigas € de extrema importancia para garantir a
permanéncia de uma populacdo adequada de plantas por hectare. E necessaria
atencao especial antes mesmo de realizar o plantio, devendo ser aplicado inseticida
liquido em toda area.

O periodo de plantio requer atencao especial, pois algumas vezes as formigas
fazem ninhos nas matas perto da plantacdo, necessitando de mé&o de obra para
controle destas formigas. A localizacdo destes formigueiros muitas vezes é
demorada em funcao de longas distancias percorridas pelas formigas, devendo ser
efetuado controle com iscas formicidas, sendo as mesmas espalhadas ao redor do

formigueiro.
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A capina deve ser realizada ao final do plantio, evitando desta forma que a
planta fique vulneravel as ervas daninhas, devendo ser realizado coroamento ao
redor de cada muda plantada assim como rocada nas entre linhas de plantio para
evitar o sufocamento das mudas quando pequenas.Este processo € de extrema
importéancia para garantir o arranque inicial da planta, devendo ser repetido toda vez
gue houver quantidade significativa de inco e que estes estejam ameacando a
plantacao.

A poda visa garantir uma madeira livre de nés e imperfeicdes, e é de extrema
importancia, pois este projeto tem como finalidade a venda das arvores para as
serrarias, e a qualidade destas madeiras estd diretamente ligada as podas que
foram realizadas de forma adequada. Recomenda-se efetuar a poda em periodos de

clima propicio.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O plantio de eucalipto € hoje uma forma de diversificar os investimentos e
oferecer ao produtor uma poupan¢ca em um longo periodo de tempo ou mesmo uma

fonte de renda extra.

Este tipo de cultivo estad sendo visto como um negocio promissor no mercado,
para tanto, foi realizado este estudo de viabilidade econémica e financeira para o
plantio de eucalipto na propriedade de Oderli José Missio localizada no municipio de

Espumoso/RS.

Na construcdo deste projeto, foram feitas pesquisas onde se buscou
informagbes econdmicas praticadas pelo mercado. Também foi feito um
levantamento dos gastos iniciais para a realizacdo deste investimento, projetando
um fluxo de caixa com todos o0s custos e receitas durante todos os vinte anos do

projeto.

Para realizar a andlise e obter os resultados, foram utilizados o Valor
Presente Liquido (VPL), indice de Lucratividade (IL), os métodos de Payback
Simples (PBS), Payback Descontado (PBD) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

A andlise econdmica e financeira do projeto em questdo levando em
consideracdo o tempo de duragdo de 20 anos e um custo de capital de 13,5%
mostra que o projeto é viavel, apresentando VPL de R$ 408,57, TIR de 29,65%
muito superior & Taxa Minima de Atratividade. indice de Lucratividade de R$ 7,02,
significando que para cada R$ 1,00 investido no projeto se obtém retorno de R$ 7,02
no final dos 20 anos. O Payback Simples apresenta retorno de capital em 6 anos e o
Payback Descontado em 11 anos.

Na realizacéo das simulacfes de cenarios utilizaram-se as varia¢cdes de custo
de capital de 9,5% e 17,5%. VariacOes de precos de 20% a mais ou a menos que 0
esperado e variacdo na producdo correspondente a 30% maior ou menor.

Constataram-se alteracdes nos resultados apresentados.
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Na analise de um cenario otimista, quanto a variacéo de custo de capital com
taxa de 9,5%, quanto a variacdo no preco do produto (20% maior) e quanto a
variacdo na producao (30% maior), se obteve em todos os indices utilizados valores
positivos, ou seja, 0 projeto apresenta-se viavel.

Na realizacdo de um cenario pessimista, o projeto apresentou Valor Presente
com variagcbes de R$ 178.205,69 (custo de capital 17,5%) e R$ 229.182,04 (20% a
menos no preco do produto). A TIR apresenta variacbes entre 24,23% (30% a
menos na producdo) e 29,65% (custo de capital 17,5%), o indice de Lucratividade
obteve um retorno de R$ 4,08 (custo de capital 17,5%) e R$ 5,25 (20% a menos no
preco do produto) para cada R$ 1,00 investido no projeto. O Payback Simples
apresentou tempo de 6 anos (custo de capital 17,5%) e 10 anos (30% a menos na
producdo) e o Payback Descontado apresenta 12 anos em todos 0s cenarios
negativos. Estes indicadores se mostram favoraveis a realizacdo do projeto. Apenas
o VPL apresentou resultados negativos, R$ (17.601,97) (20% a menos no prego do
produto) e R$ (33.567,37) (custo de capital de 17,5%).

Ao finalizar este trabalho, pode-se afirmar baseado no estudo acima
realizado, que o plantio de eucalipto no municipio de Espumoso/RS, para a futura
venda das arvores para as serrarias da regido € um investimento viavel econdmica e
financeiramente, apresentando bons retornos a longo prazo, quando analisado com
a taxa provavel de 13,5%, quando h& variacdo na producdo de 30% a mais e
também com variacéo no preco de 20% a mais.
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Anexo 1: Zoneamento agrocliméatico do Eucalyptus Dunnii para o estado do Rio
Grande do Sul.

Eucalyptus dunnii

- 28°00%

= 30°00%

Legenda
- 329008
- - plantio preferencial
- - plantio restrito

Escala: 1:5.000.000

Sistema Geografico de Informagdes
Datum SADG9

56°(IXYW 54°?UW 52°?UW 50°t')0w

Fonte: EMBRAPA 2014.
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Anexo 10: Analise de sensibilidade e risco

Quanto a variagdo do custo de capital

Custo de capital

9,5%

13,5%

17,5%

Valor Presente

R$ 543.439,11

R$ 306.563,99

R$ 178.205,69

VPL R$ 93.125,38 R$ 408,57 R$ (33.567,37)

TIR 29,65% 29,65% 29,65%

IL R$ 12,44 R$ 7,02 R$ 4,08

Payback 6 anos 6 anos 6 anos

Payback Descontado 9 anos 11 anos 12 anos
Quanto a variagcédo no Preco do Produto

Custo de capital < 20% Provavel > 20%

Valor Presente

R$ 229.182,04

R$ 306.563,99

R$ 383.945,94

VPL R$ (17.601,97) R$ 408,57 R$ 18.419,11

TIR 26,19% 29,65% 32,64%

IL R$ 5,25 R$ 7,02 R$ 8,79

Payback 7 anos 6 anos 6 anos

Payback Descontado 12 anos 11 anos 6 anos
Quanto a variacdo na Producao

Custo de capital <30% Provavel > 30%

Valor Presente

R$ 190.472,66

R$ 306.563,99

R$ 422.636,91

VPL R$ (26.609,99) R$ 408,57 R$ 27.424,38
TIR 24,23% 29,65% 34,01%
IL R$ 4,36 R$ 7,02 R$ 9,67
Payback 10 anos 6 anos 6 anos
Payback Descontado 12 anos 11 anos 6 anos

Fonte: Dados da pesquisa
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