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Resumo

A busca por viabilidade econémica sugere gestdo, tomada de decisido, analise do
retorno financeiro e escolhas viaveis para um investidor. O investimento em florestas
energéticas envolve diversos fatores e, para o sucesso sdo necessarios os estudos
de viabilidade econdbmica, ambiental e social. Como qualquer atividade econémica
que precisa ser avaliada do ponto de vista do retorno do capital investido, para que
se possam embasar as decisdes, investimento em reflorestamento com eucalipto
ndo deixa de ser diferente. O objetivo geral analisar a rentabilidade potencial de
investimento em reflorestamento de eucalipto e previdéncia privada, com o intento
de esclarecimentos para o produtor rural. Como metodologia utilizou-se pesquisa
bibliografica e um roteiro estruturado com questbes abertas, com foco em eucalipto
cultura para producgao de papel, e previdéncia privada, devido ao tempo estimado de
retorno de ambos. Como resultado verifica-se que ha vantagens no investimento na
plantagdo de eucalipto em comparagao a previdéncia. Porém, nesse estudo ndo ha
a possibilidade de garantia que o evento sempre ocorrera.

Palavras chave: Eucalipto. Previdéncia Privada. Viabilidade econémica.

Abstract

The search for economic viability suggests management, decision making, analysis
of financial return and viable choices for an investor. Investment in energy forests
involves several factors for the success, are the necessary feasibility studies,
environmental and social. As with any economic activity that needs to be evaluated
from the point of view of return on invested capital, so that they can support
decisions, investment in reforestation with eucalyptus is nonetheless different. The
paper aims to analyze the potential profitability of investment in eucalyptus
reforestation and private pension, with the intent of explanations for farmers. The
methodology we used bibliographical research and a structured script with open
questions, focusing on eucalyptus for paper production, and retirement plans due to
the estimated time of both. As a result it turns out that there are advantages in
investment in eucalyptus plantation compared to pension. However, in this study
there is the possibility of ensuring that the event will always occur.
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Introdugao

Os problemas provocados pelo aquecimento global vém moldando a logica de
crescimento econdmico das nag¢des nos ultimos anos. No transcorrer dos tempos, a
matriz energética foi se concentrando em combustiveis fésseis, que sao recursos
nao renovaveis, pois levam milhdées de anos para se constituirem, e as reservas
desses combustiveis estdo a exaurir-se, ja que o consumo esta sendo maior que a
producdo, sendo assim, tanto a producdo quanto a utilizacdo de combustiveis
fésseis levantam preocupagbdes ambientais. Tendo como uma das consequéncias a
elevagao da concentragédo de gases do efeito estufa (GEE) na atmosfera terrestre, o
que para parcela majoritaria da comunidade cientifica justificaria a elevagado das
temperaturas verificadas nas ultimas décadas.

A Revolugao Industrial difundiu-se velozmente pelo mundo, modificando de
modo drastico nosso modo de viver, de ver 0 mundo, de experiencia-lo e dispor de
seus recursos. Deste modo, a produgao mecanizada trouxe beneficios, mas também
um aumento generalizado no consumo dos recursos naturais.

A intensificacdo do efeito estufa esta diretamente ligada as atividades do
homem, principalmente, originarias da queima de combustiveis fosseis que ocorre
nos usos domésticos e comerciais, nas atividades de transporte, na geracdo de
energia, na industria e na agricultura. Diante disto, os produtores rurais s&o
firmemente motivados a investirem em reflorestamentos.

O investimento em florestas energéticas envolve fatores que os influenciam
diretamente, tais como os mercados regional, nacional e internacional, legislagdo
ambiental, pressdes de entidades governamentais, ambientais e de outros paises.
Para que seja obtido sucesso com a atividade florestal, sdo necessarios os estudos
de viabilidade econémica, ambiental e social, uma vez que se trata de exploracéo de
médio para longo prazo.

Como qualquer atividade econémica que precisa ser avaliada do ponto de
vista do retorno do capital investido, para que se possam embasar as decisoes,
investimento em reflorestamento com eucalipto nao deixa de ser diferente.

Mesmo assim o investidor ainda tem duvidas quanto a investir na plantacao

de eucalipto muita das vezes por falta de conhecimento dos beneficios e
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rentabilidades que esse investimento pode proporcionar e acaba optando pelo
investimento em previdéncia privada.

Portanto, o presente estudo procura responder a problematica: Comparando a
atratividade econdémico-financeira seja em plantagao de eucalipto ou em previdéncia
privada, existiria uma com o retorno mais atrativo para o investidor e o produtor rural
de pequeno e médio porte?

Dessa maneira, este trabalho teve por objetivo geral analisar a rentabilidade
potencial de investimento em reflorestamento de eucalipto e previdéncia privada,
com o intento de esclarecimentos para o produtor rural.

Nos objetivos especificos, mostrar a previdéncia privada e o investimento em
plantagcdo de eucalipto em fungcdo do tempo estimado para retorno dos dois
investimentos; estimar os investimentos iniciais para ambos os processos; despesas
intrinsecas aos investimentos; riscos inseridos; comparar os retornos do mercado
produtivo e financeiro.

Neste trabalho foram empregadas as seguintes metodologias, a pesquisa
bibliografica, uma pesquisa qualitativa, além de coleta de dados secundarios. Na
pesquisa bibliografica foram consideradas as bibliografias ja publicadas sobre o
assunto, tudo devidamente citado neste artigo.

O estudo de caso foi feito por meio de uma pesquisa de opinido com o
fazendeiro da regidao do Vale do Paraiba, Luiz Otavio Henriques Pimentel — fazenda
Séo Jose do campinho — Bananal — SP; Visando identificar o motivo pelo qual o
mesmo investe em plantagdo de eucalipto. Fez-se ainda uma ponderacgao junto ao
tesoureiro e a advogada do Sindicato Rural de Bananal, Antonio Augusto Ferreira
Gomes e Dra. Maria Lucia Ferreira, respectivamente, sobre a relevancia de uma
consultoria financeira voltada especificamente para os produtores rurais de pequeno
e médio porte, expondo as possiveis opgdes para obter e reinvestir seus lucros.

O presente estudo justifica-se pela falta de bibliografia pertinente a este
assunto, e o ndo conhecimento do detentor do dinheiro ou produtor rural em
investimentos no mercado financeiro. O investimento escolhido para esse trabalho
foi a previdéncia privada, devido ao tempo estimado para retornos. A analise tanto
para plantacao de eucalipto quanto a previdéncia privada, a fim de proporcionar aos
investidores um julgamento de opg¢des de aquisicdes de médio e longo prazo, com

opgdes de mercado produtivo de eucalipto e financeiro. Com o designio de informar
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aos investidores, sobre a diversificacdo, mostrando opgbdes de investimento para
seus lucros.

A metodologia aplicada nesse estudo baseou-se na pesquisa bibliografica e
na pesquisa qualitativa. Na pesquisa qualitativa utilizou-se pesquisa bibliografica e
um roteiro estruturado com questdes abertas, com foco em eucaliptocultura para
producdo de papel, e previdéncia privada, devido ao tempo estimado de retorno de

ambos.

Protocolo de Quioto

No final da década de 1960, Ronald Coase, economista da Universidade de
Chicago, comegou a promover a ideia do “comércio de poluicdo”, onde a poluigao
deveria ser parte do custo de producdo das empresas. Outro economista J.H. Dales
da Universidade de Toronto e Thomas Crocker de Wisconsin sugeriram que o0s
pregcos e os niveis de poluicdo devessem ser em grande parte controlada pelo
mercado, os limites totais de poluicédo teriam de ser definidos pelo governo. (FERN,
2010, p. 1)

O Protocolo de Quioto contempla a redugao imediata dos seis gases de efeito
estufa: diéxido de carbono, metano, éxido nitroso, hexafluorcarbono, perfluorcarbono
e hexafluoreto de enxofre (ARAUJO, 2008), trata de um compromisso internacional
assinado por alguns paises desenvolvidos e industrializados com metas de reducao
das emissdes da poluicdo em relagao aos niveis de 1990.

Os EUA, o segundo maior pais emissor de carbono do mundo, negou-se a
ratificar o protocolo com a alegacdo de que aceita-lo seria ruim para a economia
americana. A falta de vontade dos paises mais ricos e poluidores € um grande
empecilho para que algo seja feito efetivamente contra o aquecimento global. Em
2012 o protocolo teve sua validade prorrogada até 2020 apdés a Conferéncia das
Partes (COP18).

Segundo Vernier (2006), o Protocolo de Quioto instituiu trés instrumentos
econdmicos, denominados mecanismos de flexibilidade: Comércio Internacional de
Emissbes, a Implementagdo Conjunta e o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL). O objetivo destes mecanismos é permitir que os paises que tém maiores

emissdes e onde os custos de reducdo sdo altos, possam cumprir suas
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responsabilidades investindo em projetos de reducdo em outros paises, onde o
custo dessa reducao é mais baixo.

Ainda segundo Vernier (2006) os MDLs sao projetos entre os paises
desenvolvidos com compromisso de reducdo de emissdes e 0s paises em
desenvolvimento, sem compromissos de emissdo. Entre tais atividades, estdo o
aumento da eficiéncia energética, o uso de fontes renovaveis de energia e os
projetos de florestamento e reflorestamento.

Este Protocolo, para entrar em vigor, deveria reunir 55% dos paises, que
representassem 55% das emissdes globais de gases de efeito estufa, o que so
aconteceu depois que a Russia o ratificou em novembro de 2004.

Assim, o objetivo central do Protocolo de Quioto passa a ser que os paises
limitem ou reduzam suas emissdes de gases de efeito estufa. Por isso, a redugéo

das emissdes passa a ter valor econdmico com o mercado de carbono.

Gestao ambiental

Para Meyer (2000), a gestdo ambiental é apresentada da seguinte maneira:

Manter o meio ambiente saudavel (a medida do possivel), para
atender as necessidades humanas atuais, sem comprometer o
atendimento das necessidades das geragdes futuras. Também
um meio de atuar sobre as modificagdes causadas no meio
ambiente pelo uso e/ou descarte dos bens e detritos gerados
pelas atividades humanas, a partir de um plano de agao viavel
técnica e economicamente, com prioridades perfeitamente
definidas. Instrumentos de monitoramentos, controles,
taxagdes, imposi¢des, subsidios, divulgagdo, obras e acdes
mitigadoras, além de treinamento e conscientizacdo. E base de
atuagdo de diagndsticos (cenarios) ambientais da area de
atuagao, a partir de estudos e pesquisas dirigidos em busca de
solugdes para os problemas que forem detectados.

A definicdo de Lanna (1995) para gestdo ambiental: “gestdo ambiental é o
processo de articulagao das agdes dos diferentes agentes sociais que interagem em
um dado espacgo, visando garantir, com base em principios e diretrizes previamente
acordados/definidos, a adequagdao dos meios de exploragcdo dos recursos
ambientais / naturais, econdémicos e socioculturais as especificidades do meio

ambiente”.
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O exercicio da gestdo ambiental introduz a variavel ambiental
no planejamento empresarial permitindo a redugdo de custos diretos - pela
diminuicdo do desperdicio de matérias-primas e de recursos cada vez mais
escassos e mais dispendiosos, como agua e energia- e de custos indiretos —
representados por indeniza¢des arroladas a danos ao meio ambiente ou a saude de
funcionarios e stakeholders que tenham proximidade geografica com as unidades de
producdo da empresa.

Uma das formas de minimizar a exploragao das florestas nativas como, por
exemplo, o desmatamento ndo sustentavel e exploracdo seletiva predatdria da
floresta amazbnica, que causa a degradacdo da mesma e do meio ambiente, no
corte ilegal das arvores destinado ao comércio ilegal da madeira, utilizadas também

para suprir a necessidade de energia seriam as florestas energéticas.

Agroenergia e Florestas Energéticas

O Ministério do Meio Ambiente considera biomassa todo recurso renovavel
que provém de matéria organica - de origem vegetal ou animal - tendo por objetivo
principal a producéo de energia. (MMA, 2015)

A biomassa é uma forma indireta de aproveitamento de a luz solar: ocorre a
conversao da radiagado solar em energia quimica por meio da fotossintese, base dos
processos bioldgicos de todos os seres vivos. (MMA, 2015)

Segundo a Embrapa (2015), agroenergia, pode ser considerada como sendo
a energia proveniente do aproveitamento da biomassa obtida nas cadeias produtivas
de etanol, biodiesel, florestas energéticas e aproveitamento de coprodutos e
residuos.

A Agroenergia trata da fabricagdo e do uso dos diversos tipos de
biocombustiveis, que tem origem em atividades no meio rural, como a produgao
agricola, pecuaria e a florestal. Sdo eles o etanol, o biodiesel, biogas e outros
derivados de biomassa. Os bicombustiveis e os residuos de sua produgao também
sao utilizados na geracao de energia elétrica, a bioeletricidade. (EMPBRAPA, 2015)

Florestas energéticas € um termo utilizado a partir da década de 1980 para

definir as plantagbes com grande numero de arvores por hectare e,
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consequentemente, com ciclo curto, que tem como finalidade a produgéo do maior
volume de biomassa por area em menor espaco de tempo. (MAGALHAES, 1982).

Baseia-se na implantagcdo de plantagbes florestais (florestas ou plantagdes
energéticas) com finalidade exclusiva de produgcao de biomassa destinada a geracao
de eletricidade, cria uma perspectiva ambiental mais sustentavel, uma vez que o
sistema de produgdo contempla o aproveitamento da madeira e, desta forma, o
retorno dos residuos culturais (galhos, folhas e ponteiros) para o solo.

Conforme observado por Macedo (2003), as plantagbes energéticas tém um
potencial bastante promissor como fonte de biomassa para geragao de eletricidade.
Destacou que com as altas produtividades obtidas em plantagbes florestais
(particularmente do género Eucalyptus) os custos de geragao da eletricidade com
madeira de reflorestamento podem ser minimizados, tornando o investimento mais

atrativo.

Eucalipto

Segundo a REMADE (2006) o eucalipto € considerado uma cultura
recuperadora de solo. Por ter raizes profundas, ele busca, nas camadas inferiores
do solo, nutrientes minerais que estdo fora do alcance de raizes superficiais. Por
esse motivo, o eucalipto pode controlar a erosdo do solo e igualmente ocupar areas
que s&o improprias para a agricultura, além de reconstituir, no longo prazo, as
reservas subterraneas de agua do solo. Constitui-se de matéria-prima para varias
finalidades como marcenaria, apicultura, papel e celulose, energia, etc.

Eucalipto (do grego, eu + kaAUuTTTw = "verdadeira cobertura") € a denominagao
comum das diferentes espécies vegetais do género Eucalyptus. Sao arvores e em
alguns casos raros arbustos. O género compreende mais de 700 espécies, quase
todas nativas da Australia, existindo somente um numero pequeno de espécies
préprias dos territdrios vizinhos da Nova Guiné e Indonésia, mais uma espécie no
norte das Filipinas. Adaptados praticamente a todas as condi¢gbes climaticas, os
eucaliptos marcam a paisagem da Oceania de uma forma que ndo é conferivel a
qualquer outra espécie, em outro continente.

A eucaliptocultura destaca-se pela sua aplicabilidade para a producao de

celulose, postes, energia, papel, chapas, laminas, aglomerados, carvao vegetal,
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madeira serrada, compensado, moveis; além de outros produtos como Oleos
essenciais e mel, que sao responsaveis pela geracdao de empregos diretos e
indiretos. Assim, esta cultura promove o incremento regional com reflexos nas areas
econdmicas e sociais, com acentuado aumento no indice de Desenvolvimento
Humano (IDH), gerando arrecadagcdo de impostos pelos municipios, estados e
federacdo. (SILVEIRA, 2008, p. 10)

Gracas a fotossintese que ocorre na remocdo do CO2 da atmosfera,
realizando a fixagdo do carbono nos solos e na biomassa da vegetagdo, combate a
intensificacdo do efeito estufa. O reflorestamento é de suma importancia na acao
contra as mudancgas climaticas, no aumento dos recursos hidricos, no acréscimo do
estoque sustentavel de madeira legal, sequestro de CO2 e redugao do efeito estufa.

Segundo comunicado técnico da Embrapa Florestas (2002), a produtividade
do eucalipto, dado o seu rapido crescimento, pode ser considerada como um dos
principais fatores que determinaram sua expansdo no mercado de papel e celulose
e, também, para serraria. Apesar de sua produtividade média anual, considerada em
torno de 35m?® por hectare, seja relativamente baixa, existem plantios com uso de
eucaliptos melhor adaptados, com uso de boa tecnologia que atingem rendimentos
proximos a 60 m? /ha. ano.

Conforme observado por Azevédo (1997), o plantio de eucalipto gera uma
gama de produtos sejam eles provenientes de forma direta sem processamento
como a lenha no uso matriz energética, processado mecanicamente a madeira
serrada se transforma em compensado, aglomerado, tabuas, laminas, chapas e
toras usadas na fabricacdo de moveis, embalagens; pode ser empregada
estruturalmente na construgdo civil, construcdo de casas, redes elétricas e
telefénicas, postes, etc. no processamento termoquimico na fabricacao de celulose e
derivados. E na producdo de Oleos para perfumaria, cosméticos, e no uso
farmacéutico. Além do mercado de credito de carbono, pois os hectares plantados
de eucalipto fazem a captacgao de diéxido de carbono no meio ambiente.

Diante do exposto, o produtor tem uma grande diversificagdo para a
comercializagao do seu plantio de eucalipto.

Um dos riscos que a produtor que planta eucalipto corre seria o risco de
mercado. No mercado atual existe uma oferta muito grande da madeira seja para
celulose, tratamento, serraria, méveis e etc., por conta de um grande periodo de

plantio que ja esta em comercializagao.

V.10, N.1, 2016



EPISTEME
Ti 108

ransversalis _

Deve-se atentar também para o risco de incéndio florestal e controle de

pragas e formigas.

Investimentos no mercado financeiro

Entender como gerenciar seu patriménio buscando retornos financeiros pode
nao ser tdo simples. Mas é preciso saber que existem certas atitudes que podem
fazer seus recursos trabalharem a favor dos seus objetivos.

Segundo Fortuna (2005), ao escolher o melhor investimento, o detentor do
dinheiro precisa conhecer seus objetivos, assumir o compromisso de alcanga-los e
planejar o tempo que pode esperar. Quanto maior o prazo, mais riscos podemos
assumir na busca por resultados. Lembrando que quanto maior os riscos assumidos,
maiores serao os retornos.

Um bom conhecimento da conjuntura econdémica, taxas de juros, decisdes de
politicas econdmicas também ajudardo o dono do recurso financeiro a decidir se
coloca o dinheiro na produgdo ou no mercado financeiro. Todo investidor procura
sempre aperfeigoar trés aspectos em um investimento: prazo, retorno e protecao. E
busca estimar sua rentabilidade, liquidez e grau de risco. Os investimentos
disponiveis atualmente se dividem em duas categorias: renda fixa e renda variavel.

O Sistema Financeiro Nacional abrange aplicagdes em ativos diversos,
negociados no mercado financeiro. A rentabilidade proporcionada por cada tipo de
investimento depende diretamente da variagdo de desempenho do ativo
financeiro utilizado como referéncia do investimento. Os principais tipos de
investimentos disponiveis sao: Imoéveis, Fundos de Investimento, Caderneta de
Poupanca, CDB, Titulos Publicos, Clubes de Investimento, Debéntures, Acdes e
Derivativos. (FORTUNA 2005).

Escolhido a aquisicdo a ser analisada, tem-se que levar em consideracao os
riscos inseridos. Dentre os principais riscos, escolheram-se trés tipos a serem
levados em consideracgao: riscos de crédito, de mercado e de liquidez.

Segundo Ross (1995) risco em investimentos pode ser entendido pela chance
de alguma incerteza afetar diretamente as operagdes de mercado. Quando se trata
de renda variavel, pode haver possibilidade de perda de parte, todo ou de montante

superior ao valor originalmente investido, principalmente, em funcdo de
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alavancagem, que séo operag¢des com derivativos que permitem que seja assumida
uma exposicao financeira maior que o investimento realizado ou patriménio liquido.
Quando renda fixa, refere-se a inseguranga do retorno diferente ao planejado, que
pode apresentar rentabilidades positivas ou negativas.

Segundo Tostes (2007), risco de crédito € o risco associado ao nao
adimplemento pelo tomador ou contraparte, de suas obrigagdes financeiras nos
termos e prazos pactuados, gerando inadimpléncia ou atraso na liquidacdo de suas
obrigacgdes, resultando em perda financeira para a parte credora.

Ainda de acordo com Tostes (2007) risco de liquidez é o risco associado a
possibilidade de o cliente ndo possuir recursos financeiros suficientes em uma data
prevista para honrar seus compromissos, em razdo de descasamentos entre fluxos
de pagamentos e de recebimentos seja por dificuldade em negociar rapidamente
ativos ou posicdes que possua por falta de precos ou de liquidez de mercado ou
dificuldade para obter funding ou financiamento de sua posi¢cao de caixa e com isso
manter suas obrigacdes financeiras adimplentes.

Risco de mercado é o risco associado a possibilidade de perda por oscilacao
nos precos de ativos diante das condicdes de mercado. Esse tipo de risco esta
relacionado as operacgdes realizadas nos mercados de a¢cdes, cambio, taxa de juros
e commodities, que podem ser feitas diretamente através da compra e venda de
ativos ou operagdes com derivativos, podendo resultar, inclusive, em perdas

superiores ao investimento feito pelo cliente. (TOSTES, 2007).

Previdéncia Privada

A previdéncia privada € uma aposentadoria que ndo esta ligada ao sistema
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). E uma solugdo complementar a
previdéncia publica. Apesar de ser um investimento facultativo, a Previdéncia
Privada é, hoje, uma alternativa bastante procurada pelos investidores, com o
objetivo de complementacao de renda. Mostrando opgdes de investimentos a médio
e longo prazos com possiveis retornos conservadores, moderados e agressivos,
dependendo do perfil do investidor.

Na previdéncia privada, tanto na empresarial quanto na individual, os planos

de aposentadoria funcionam na forma de um fundo, de onde sairdao os beneficios
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dos participantes. Fortuna (2005) salienta que ha duas opc¢des de fundos de acordo
com o plano adquirido:
a) Beneficio definido — em que o participante determina qual sera o valor da
futura renda mensal e faz os aportes necessarios para atingi-lo;
b) Contribuicao definida — em que o valor do beneficio vai depender do saldo
ao final do prazo de contribuicdo que é determinado pelo participante. A
previdéncia privada ou complementar subdivide-se em previdéncia
privada fechada (fundos de pensao) e aberta (bancos, seguradoras e

montepios).

Segundo Mano (2009), a previdéncia privada fechada € um mecanismo de
absorcdo dos riscos previdenciarios, onde os patrocinadores ou instituidores
montam suas estruturas, constituindo os chamados fundos de pensdo, que sao
organizados sob a forma de entidades sem fins lucrativos, sendo acessiveis a
grupos especificos de pessoas por intermédio de seus empregadores, chamados
patrocinadores. Os fundos de pensao sdo acessiveis também, aos associados ou
membros de pessoas juridicas por meio de suas entidades representativas,
denominadas instituidores.

Para Fortuna (2005), a previdéncia privada aberta diferencia-se pelo modelo
individual, que é privado e facultativo, sendo reservado a pessoa que tiver a precisao
de contrair um plano de aposentadoria. O sistema das entidades abertas junta “as
operadoras, entidades associativas sem fins lucrativos e sociedades anbnimas
naturalmente com fins lucrativos, que instituem planos nos quais podem ser inscritas
todas as pessoas que o desejem, que tenham capacidade para contratar”.

O Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAPI), ainda segundo
Fortuna (2005) tem as seguintes peculiaridades: indicado para a pessoa que deseja
constituir um fundo para o futuro; a constancia de aplicagdo pode ser mensal e/ou
esporadica; é dedutivel do Imposto de Renda; tem incidéncia de Imposto de Renda
no resgate do fundo sobre o valor total resgatado, tem ainda incidéncia de |IOF de
5% limitado ao ganho, no primeiro ano do plano; ndo tem taxa sobre as
contribuicbes (taxa de carregamento); e nao tem beneficio de renda na
aposentadoria.

O PGBL em vez de afiangar uma rentabilidade minima, como na previdéncia

privada aberta, proporciona ao investidor trés modalidades diferentes de
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investimentos, com riscos distintos — Plano Soberano: concentra os recursos apenas
em titulos publicos federais, de perfil conservador; Plano de Renda Fixa: aplica os
recursos em titulos publicos federais e outros titulos com caracteristicas de renda
fixa, de perfil moderado; Plano Composto: aproveita os recursos em titulos publicos
federais, outros titulos com particularidade de renda fixa e até 49% dos valores em
renda variavel, de perfil mais agressivo. (FORTUNA 2005).

Plano que pode ter diferentes tipos de fundos de investimentos, como o
PGBL, o VGBL é o mais atual plano do mercado. Predicado de um seguro de vida,
mas o foco é a acumulacao de recursos para o futuro, também avaliado um plano de
aposentadoria. Conforme ampara Fortuna (2005), o VGBL ¢é indicado para
desenvolver um patriménio para o futuro; a assiduidade de aplicagdo pode ser
mensal e/ou esporadica; ndo é dedutivel do Imposto de Renda; tem incidéncia de
Imposto de Renda no resgate do fundo, sobre o valor dos resultados; tem taxa sobre
os aportes; tem beneficio de renda na aposentadoria.

Um dos beneficios da previdéncia privada é que o investidor conta com um
gestor financeiro que possui prévio conhecimento para aplicar o valor investido. E
uma forma de aumentar o valor de ganho apds a aposentadoria, pois geralmente um
plano de previdéncia privada para ter um bom rendimento precisa ter no minimo sete
anos, segundo os gestores financeiros do mercado; e o investidor tera a opgao de
resgate total do valor rendido ou fazer retiradas mensais. Muito utilizado como

investimento de médio e longo prazo.

Indicadores de Avaliagao de Investimento

Habitualmente os investidores possuem de varios métodos para a analise de
um investimento. Cada um destes apresenta uma variavel diferente. O Valor
Presente Liquido - VPL enfoca o valor dos fluxos de caixas obtidos a data base.

Segundo Ross (1995) a idéia da Taxa Interna de Retorno - TIR surgiu como
mais um modelo de andlise de investimento, voltada para a variavel taxa. O
emprego da TIR tenta acumular em apenas um uUnico numero a capacidade de
decisdo sobre determinado projeto. Esse numero ndo depende da taxa de juros de

mercado vigente no mercado de capitais (Dai 0 nome taxa interna de retorno). A TIR
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€ um numero inseparavel do projeto e ndo depende de nenhum parametro que nao
os fluxos de caixa esperados desse projeto.

O valor presente liquido € o valor dos fluxos financeiros trazidos a data zero.
Na disponibilidade de indices e critérios de avaliacdo utilizados atualmente, o VPL
se constitui no mais importante e classico método para tomada de decisdes, quando
envolvem o tratamento com fluxos monetarios futuros (PENA et.al, 2011).

Este método indica o resultado do investimento. Se o VPL for positivo, o
investimento é viavel e aumenta o ativo do investidor. Se for igual a zero, também é
viavel o investimento, porem seu ativo continuara o mesmo. Agora, se for negativo, o
investimento nao € viavel e o investidor tera perda se insistir.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 310), a TIR, ao considerar o valor do dinheiro
no tempo, representa a “rentabilidade do projeto expressa em termos de taxa de
juros composta equivalente peridédica”. Em todos os projetos de investimento a TIR é
indispensavel como indice de decisao, principalmente porque relativizam numa taxa
0s ganhos ou perdas do empreendedor. A TIR € uma taxa de juros implicita numa
série de pagamentos (saidas) e recebimentos (entradas), que tem a fungdo de
descontar um valor futuro ou aplicar o fator de juros sobre um valor presente,
conforme o caso, para trazer ou levar cada valor do fluxo de caixa para uma data
focal (data base de comparagdo de valores correntes de diversas datas).
Geralmente, adota-se a data de inicio da operagdo — momento zero — como a data

focal de comparacao dos fluxos de caixa.

Analise dos dados

A realizagdo da pesquisa objetivou extrair informagdes que clarificassem as
questdes que nortearam a problematica do artigo. Contudo, foram feitas perguntas
de opinido ao produtor rural do Vale do Paraiba, Luiz Otavio Henriques Pimentel. Ao
questionar sobre o motivo de se plantar eucalipto e uma estimativa de valor inicial
para comegcar o plantio ele respondeu: “Primeiramente a facilidade da de ja se ter a
terra, um produtor rural ndo pode permitir que a mesma fique ociosa. Porém, uma
pessoa que nao tem a terra, mas detém o dinheiro, também pode se tornar um
produtor rural através de arrendamentos. O investimento inicial pode ser feito em

torno R$5.500,00 (ja incluso valores de custos, como formiga, aceros anuais para
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fogo) que se consegue plantar 1600 mudas em 1 hectare. Se o investidor fosse
arrendar, teria ainda um custo R$ 20,00/ més por hectare.

Consecutivamente quando foi perguntado sobre a existéncia de burocracia
para plantar e para o corte de eucalipto, 0 mesmo disse: “Temos que avisar o 6rgao
regulamentador, da regido, no caso SP é a casa da agricultura, através de relatérios
anuais, sem custo. Para venda, tem-se que ter inscricdo de produtor rural, CNPJ,
cartdo de produtor, em torno R$ 400,00 a cada 2 anos (qualquer pessoa que pode
tirar essa inscricdo). No corte, para comercializar dentro do estado nado paga
imposto, segundo o entrevistado o produtor rural é isento de muitos tributos. Se
fosse obtencéo da inscrigdo para PF, dentro do estado seria 12%, e fora do estado
18%.

Foi discorrido sobre o episddio de identificacdo dos riscos envolvidos no
processo de plantio de eucalipto, o produtor respondeu: “Existem dois grandes
riscos: formiga e fogo, porém os custos ja estdo inclusos, q seria um valor
aproximado de R$ 1.375,00, em torno de 25% do valor inicial R$ 5.500,00.

Apods foi perguntado se ha beneficios em relagdo a preservagdo do meio
ambiente, mediante a isso ele respondeu: “Em analogia ao meio ambiente, o
eucalipto utiliza agua para crescer, porém cresce muito rapido por isso consome
mais agua do que as plantas normais da mata, depois de crescido, o mesmo
devolve a agua para terra. No entanto, o eucalipto é cortado pelos produtores de
tempos em tempos, ndo havendo a restituicdo. Mas existe uma grande vantagem,
quanto mais novo o eucalipto, quando em crescimento sequestra muito mais
carbono do que a mata antiga, o valor pago por uma mata nova é maior.

Em relacédo a retornos financeiros, foi questionado o tempo e montantes em
relacdo ao capital inicial, obtendo-se a seguinte resposta: “No caso do papel, temos
corte com 6, 12 e 18 anos. O montante que pode ser considerado com 6 anos seria
em torno de R$16.500,00 por hectare (1 hectare equivale a 300m3), utilizando o
valor estimado de venda atualmente, segundo o produtor Luiz Otavio, é de R$ 55,00,
ou seja, 300 m3 x R$55,00. Se fosse um investidor que nao tivesse a terra e
arrendasse teria mais a despesa de R$ 20,00 por hectare, como dito anteriormente,
que seria R$ 20,00 x 12 meses x 6 anos = R$1.440,00. Observa-se entdo que um
produtor com a terra teria um lucro em 6 anos de R$11.000,00. Se fosse arrendador

seriam os R$11.000,00 menos os custos do aluguel da terra, o montante seria
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R$9.560,00. O produtor reforgou que em torno de 80% das matas existentes no Vale
do Paraiba sao para producao de papel.

Em seguida foi indagado, sobre o motivo de algumas pessoas compararem o
investimento em eucalipto com uma espécie de previdéncia privada, o Sr. Luiz
Otavio respondeu: “Essa comparagao esta muito relacionado ao tempo, pelo fato de
ambos os investimentos serem de médio e longo prazo. Muitos produtores acabam
associando a uma previdéncia por pensarem em uma possivel aposentadoria,
sossego na melhor idade, uma tranquilidade financeira numa faculdade para um filho
pequeno talvez. Porém, na opiniao do produtor, que tem o perfil mais conservador a
moderado, segundo o préprio, ndo indicaria essa aquisicdo em florestas para um
investidor que n&o quisesse entender o suficiente sobre terra.

Quando perguntado ao produtor rural sobre seu conhecimento em
investimentos no mercado financeiro, riscos e beneficios ou mesmo se houve
alguma pesquisa para saber qual seria o melhor investimento para seu dinheiro, foi
respondido: “Particularmente o Sr Luiz Otavio tem algum conhecimento sim sobre
mercado financeiro, mas o produtor reforca que em sua opiniao a maior parte dos
produtores, principalmente de pequeno porte, ndo tem conhecimento sobre o
assunto e nao aceitaria facil um consultor financeiro. O produtor em questao
aceitaria sim dividir seu lucro em investimento no mercado financeiro a fim de
diversificagao, inclusive acredita que essa divisao de investimentos para os lucros &
muito importante, pois a eucaliptocultura traz muitos riscos, inclusive o da oscilagao
de precos do mercado.

Em contrapartida, o produtor reafirmou o seu perfil conservador quando disse
que caso nao tivesse a plantagdo de eucalipto, 0 mesmo, ndo seria convencido,
mesmo com oportunidades boas do mercado, de colocar todo o dinheiro no mercado
financeiro. E ainda alegou que nao houve uma pesquisa sobre possibilidades
diferentes de investimentos por dois principais motivos, nado ter ninguém na regiao
que pudesse o orientar e por ser conhecedor da terra, onde tem mais seguranga.

Por ultimo, o produtor foi interrogado se possui previdéncia privada ou
pretende obter e se aprecia os beneficios e riscos da previdéncia privada, o mesmo
replicou: “No momento nao tem, porém pretende sim ter para ele, esposa e filha.
Acredita ser muito importante que o dinheiro seja diversificado para um futuro
tranquilo. E expds que conhece os beneficios da previdéncia privada e suas taxas,

assegurando saber que em relagcéo a impostos os de produtor rural pode ser menor
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que os da previdéncia dependendo do fator tempo. Porém, acredita que os riscos
inseridos plantacao de eucalipto pode vir a serem maiores que os da previdéncia.

Além de tudo, foi entendido que o entrevistado acredita na diversificacao de
investimentos para diluir riscos, tanto no mercado produtivo quanto no financeiro
concluindo que para o mesmo mesclar € sempre melhor.

Para finalizar, foi feita uma simulacdo em uma Instituicido Financeira de
confianga do produtor em questéo, onde se inseriu no sistema o mesmo valor inicial
para uma producdo de eucalipto em 1 hectare, R$ 5.500,00 em uma previdéncia
privada conservadora por um prazo de 6 anos, como o do primeiro corte, resultando
num acumulado de R$ 8.398,34, para 12 anos o montante seria R$ 13.327,11 e para
18 anos chegariamos numa soma de R$ 30.682,14.

O produtor completou que achou as rentabilidades interessantes, por ser um
investimento conservador, sabendo que poderia vir a ter maior retorno em
investimentos mais agressivos no mercado financeiro. Completou que entende que o
conhecimento em cada setor, € de extrema relevancia, confirmando ser atraente o
aprendizado que quanto maior o risco maior sera o retorno, podendo este ser

positivo ou negativo, tanto na produgao quanto no mercado financeiro.

Quadro 1: Comparativo entre o retorno de Eucalipto e Previdéncia Privada

Eucalipto Previdéncia Privada
Investimento R$ 5.500,00 R$ 5.500,00
Retorno R$ 11.000,00 R$ 8.398,34
Taxa de Retorno 12,2462% 7,3096%
Custo de Oportunidade 2% 1,5270%

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados fornecidos

Analisando o quadro 1, no periodo de 6 anos, verificou-se que com a
eucaliptocultura o produtor que ja possui a terra, com um valor inicial de R$ 5.500,00
pode vir a ter um retorno de R$ 11.000,00, que se refere a uma taxa no periodo de
12,2462% a.a., a juros compostos ou em torno de 2% relativo ao seu custo de
oportunidade do capital. Caso o produtor faca arrendamento da terra, aumento
dessa forma seu custo de producdo, a taxa de retorno seria de 9,6518% a.a. no

periodo analisado a juros compostos ou 1,7382 % como seu custo de oportunidade.
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Analisando o mesmo periodo de 6 anos, para previdéncia privada, com
propriedade conservadora o capital investido de R$5.500,00, produziria um
montante de R$8.398,34, isto é, uma taxa de 1,5270% de custo de oportunidade,

que seria equivalente a uma taxa de 7,3096% a.a. a juros compostos.

Consideracoes finais

A estimativa econdmica da eucaliptocultura para o Brasil destaca-se pela sua
funcionalidade para a produgdo de celulose, papel, postes, energia, chapas,
ldaminas, compensados, aglomerados, carvao vegetal, madeira serrada, mdéveis;
além de outros produtos como Oleos essenciais € mel. A comercializacdo e
producdo destes bens sdo responsaveis pela geracdao de empregos diretos e
indiretos, particularmente em regides menos favorecidas. Assim, este cultivo gera o
desenvolvimento regional com representagcdes nas areas econbmicas e sociais,
promovendo uma alta no indice de Desenvolvimento Humano (IDH), gerando ainda
arrecadacao de impostos pelos municipios, estados e federacgao.

Sabe-se que ativos que nao geram receita, se tornam, peso nos patrimoénios
de cada um, um dos principais motivos para o produtor de pequeno porte buscar
alternativas para suas terras, tendo como opg¢des de retornos: vender/arrendar ou
investir e explora-los. Os produtores independentes detém capital para designarem
no plantio do eucalipto até seu corte, valor que ndo € considerado alto por hectar,
almejando o retorno ao longo de seis, doze e dezoito anos.

Como qualquer atividade econbmica necessita de avaliagdo de sua
rentabilidade financeira em relacdo ao capital inicial, para auxiliar as decisbes de
investimento o mesmo se fez valia no presente trabalho que trata de floresta
energética, com eucalipto, e mercado financeiro, énfase em previdéncia privada.

O objeto de estudo da pesquisa foi como o produtor rural pode obter
vantagens comparativas relacionando ambos os investimentos. Mostrado pela
pesquisa que produtores de pequeno porte, principalmente, nao tém conhecimento
sobre mercado financeiro, nem subsidios.

No que se refere a mercado financeiro e producao, os dois possuem riscos
semelhantes inseridos a serem caracterizados neste artigo como: risco de mercado,

oscilagbes no preco da madeira comercializada, para a producao e flutuagdes nas
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rentabilidades e taxas de juros, para mercado financeiro. De liquidez, na producéo, a
ndo garantia de venda do produto dependendo da situagdo do comércio, no
mercado financeiro a desvantagem de resgate da previdéncia antes do tempo
estimado.

Portanto, entende-se que o proveito da eucaliptocultura, quando o produtor é
dono da terra, atinge em torno de 5% mais que a previdéncia privada conservadora,
reforcando a teoria que quanto maior o retorno, maior sera o risco do investimento.
No caso de arrendamento da terra, a eucaliptocultura, pode ter um ganho em meédia
de 2% acima da previdéncia privada.

Aconselhando que tal vantagem ndo seja garantia de ocorrer sempre, ganhos
oriundos de investimentos estdo sujeitos a situagbes da conjuntura econémica do
mercado juntamente com o fato de que e rentabilidade passada n&o garante lucros
futuros.

Nesse artigo foi entendido que, é fato que o processo de tomada de deciséo
financeira, instrumentalizado pelas formas de avaliagdo de investimentos, € uma
ferramenta que permite conhecer a melhor opg¢ao para o uso do dinheiro ou lucros,
no presente trabalho do produtor rural, dado a conveniéncia do capital e ocasi&o.

Para apontar a veracidade da pesquisa buscou-se as opinides do tesoureiro,
Augusto Ferreira Gomes Antonio e da advogada, Dra. Maria Lucia Ferreira, ambos
do Sindicato Rural de Bananal. Segundos os mesmos, eles percebem que
principalmente das regides menores a relevancia de uma consultoria financeira
voltada especificamente para os produtores rurais de pequeno e médio porte,
expondo as possiveis opgdes para obter e reinvestir seus lucros.

Recomenda-se o aprofundamento desta pesquisa, em estudos futuros, no
campo quantitativo para que o investidor tenha melhor percepgcdo de analise de
investimentos no mercado financeiro e producdo, com estimativas de rendimento.
Sugerindo-se também um estudo quantitativo e qualitativo sobre a plantagéo de
eucalipto, com fluxos de caixa para utilizacdo de ferramentas citadas no estudo e
comparacdes de retornos e possibilidades.

Se finda que entre os dois tipos de investimentos, tem-se que levar em
consideragdo o perfil do investidor, se o mesmo é conservador, moderado ou
agressivo, conjuntura do mercado, anseios relativos aos resultados, conhecimento

sobre a aquisi¢cao escolhida e ciéncia dos riscos de ambos os projetos.
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