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Avaliacao economica por projecao financeira de um
adensamento de erva-mate

Eraldo Antonio Bonfatti Junior?, Elaine Cristina Lengowski?, Pablo Machado® e Kauana Melissa Cunha Dickow*

Resumo — A exploracdo de erva-mate é uma das atividades agricolas mais antigas na regidgo do Planalto Norte Catarinense.
Além do vinculo cultural, representa fonte de renda e empregabilidade para os agricultores. O presente trabalho destina-se ao
estudo da avaliagdo econdmica de um adensamento aleatério de erva-mate em um plantio nativo. A produtividade do erval
foi estimada em trés sistemas de colheita: em sistema anual, em sistema bienal (Bienal 1) e em sistema intercalado, onde
cada metade do erval é colhida a cada dois anos intercalados (Bienal 2). Para cada sistema de colheita foram calculados o
payback, a razdo receitas/custos, o custo médio de produgéo, o valor presente liquido (VPL), o valor anual equivalente (VAE),
o valor presente liquido infinito (VPLee) e a taxa interna de retorno (TIR). Apds processados todos os dados, o sistema anual
foi claramente o que apresentou o payback mais curto, de 1,66 ano, mostrando que nesse sistema o retorno do investimento
inicial sera mais rapido, pois evita a perda natural de folhas. O sistema de colheita anual também apresentou melhor VPL e
maior TIR, de 76%, demonstrando melhor viabilidade econdmica.

Termos para indexagao: Produtos florestais ndo madeireiros; payback; VPL; TIR.

Economic evaluation by financial projection of an densification of yerba mate

Abstract — The exploitation of yerba mate is one of the oldest agricultural activities in the region of Planalto Norte Catarinense,
besides the cultural bond represents a source of income and employability for farmers. The present work is aimed at the study
of the economic evaluation of a yerba mate densification. The study herd is a random densification in a native plantation, done
with the intention of increasing the productivity. Herb productivity was estimated in three harvesting systems: in an annual
system, in a biennial system (Biennial 1) and in an intercalated system, where each half of the herd is harvested every two years
intercalated (Biennial 2). For each collection system, the payback, the revenue/cost ratio, the average cost of production, the
net present value (NPV), equivalent annual value (EAV), infinite net present value (NPVe<) and the internal rate of return (IRR)
were calculated. After processing all the data, the annual system was clearly the one with the shortest payback of 1.66 years
showing that in this system the return on the initial investment will be faster, since it avoids the natural loss of leaves. The
annual harvest system also presented better NPV and higher 76% IRR, demonstrating better economic viability.

Index terms: Non-timber forest products; payback; NPV; IRR.

Introducao

A Floresta Ombrodfila Mista possui
remanescentes florestais nos estados
do Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Parana, Sdo Paulo e Minas Gerais, sendo
um dos ecossistemas mais importantes
do Brasil (LEITE & KLEIN, 1990). Dentre
as espécies florestais presentes na flo-
resta ombrofila mista, destacam-se a
Araucaria angustifolia, que também da
nome a essa tipologia florestal, e a llex
paraguariensis (CUBAS, 2015) ou, em
seu nome popular, erva-mate, que é de

grande importancia ambiental e socio-
econdmica para a Regido Sul do Brasil,
pois é seu principal produto florestal
n3o madeireiro (FERMINO JUNIOR &
FOCKINK, 2017).

A erva-mate possui importancia
social e econ6mica por ser uma cultu-
ra explorada predominantemente por
pequenos produtores (SIGNOR et al.,
2015), além da gerar empregos ao lon-
go de sua cadeia produtiva (BONFATTI
JUNIOR et al., 2018), presente em apro-
ximadamente 180 mil propriedades ru-
rais, com cerca de 600 empresas e 700
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mil empregos no Brasil (CHECHI et al.,
2017).

A produgdo de erva-mate brasileira
é crescente e vem sendo estimulada
pelo bom preco do produto, associado
a avangos tecnoldgicos para a ativida-
de ervateira (JUNKEIRA et al,, 2017). A
Regido Sul é a maior produtora de erva-
mate no Brasil. Em primeiro lugar, estd o
estado do Parana, seguido pelo estado
de Santa Cataria e em ultimo pelo esta-
do do Rio Grande do Sul. Além desses
trés estados, tem-se no Centro-Oeste o
estado do Mato Grosso do Sul (JUNKEI-
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RA et al. 2017), que tem uma producdo
muito pequena em relagdo aos outros
estados e que vem diminuindo a cada
ano (WOLF & PEREIRA, 2015).

A andlise econ6mica de um investi-
mento envolve o uso de técnicas e cri-
térios de andlise que comparam os cus-
tos e as receitas inerentes ao projeto,
visando decidir se este deve ou ndo ser
implementado ou até mesmo modifica-
do (REZENDE & OLIVEIRA, 2013). Essas
andlises devem se basear no fluxo de
caixa, quando o empreendimento ja foi
instalado, ou em projecdes financeiras
para projetos ainda ndo executados (SIL-
VA et al., 2005; REZENDE & OLIVEIRA,
2013). Portanto, o estudo de avaliacdo
de investimentos se refere basicamen-
te as decisdes de aplicagdes de capital
em projetos que prometem retorno por
varios periodos consecutivos (ASSAF
NETO, 2016).

A exploracdo da erva-mate é um
meio de se manter os remanescentes
de Floresta Ombrdfila Mista e garantir
renda aos agricultores detentores des-
ses remanescentes. Diante disso o pre-
sente estudo teve como objetivo avaliar
economicamente trés sistemas de co-
Iheita distintos de um adensamento de
erva-mate.

Material e métodos

O estudo foi realizado no municipio
de Canoinhas, no estado de Santa Cata-
rina. O talhdo estudado estd localizado
a uma latitude de 26°10'38” S, longi-
tude de 050°23’24” W, altitude de 839
metros acima do nivel do mar, e perten-
ce a Fazenda Mendes localizada no bair-
ro rural de Fartura. O erval de estudo se
trata de um adensamento realizado em
fevereiro de 2017, em um fragmento flo-
restal nativo com area de 20,57ha, feito
com o intuito de aumentar a produtivi-
dade da area. Nesse erval ndo foi feita
nenhuma pratica silvicultural, portanto
ndo houve praticas de conservagao do
solo, adubagdo ou controle de pragas.
Tal auséncia de um manejo adequado,
apesar de ndo recomendada, é muito
comum entre pequenos produtores.

O adensamento foi feito de forma
aleatdria, buscando-se eliminar as cla-
reiras da espécie, ndo tendo controle de
guantas mudas foram plantadas e, tdo

pouco, a densidade de todas as arvores,
plantadas e nativas. Portanto, para eli-
minar essa auséncia de informacdo, foi
realizado inventario florestal para de-
terminar o numero médio de arvores
de erva-mate por hectare, utilizando
como método de amostragem parcela
quadrada de 20x20m (400m?2), em pro-
cesso de amostragem aleatdrio e com
erro maximo admissivel de 10% e nivel
de probabilidade fixado em 95%.

Para realizar as estimativas de pro-
ducdo do erval os calculos foram re-
alizados utilizando o desempenho de
produtividade descrito por EMBRAPA
(1997), que preconiza que a produgdo
inicia no primeiro ano apds a implanta-
¢do do empreendimento e aumenta até
o oitavo ano, quando alcanca a média
de 6,3kg por arvore, que se mantém até
por volta de 22 anos. A Figura 1 mostra
a taxa de produtividade de uma arvore
de erva-mate ao longo do tempo.

A produtividade do erval foi esti-
mada em trés possibilidades distintas
de sistemas de colheita: o primeiro em
que a partir do primeiro ano ha colheita
anualmente (ANUAL); um em que a par-
tir do segundo ano a colheita é feita bie-
nalmente (BIENAL 1); e um terceiro que
contempla, a partir do primeiro ano, co-
Iheita bienal das metades do erval em
anos separados, logo cada metade é co-
Ihida a cada dois anos (BIENAL 2).

A producdo do erval por hectare foi

obtida através do produto do ndmero
de drvores por hectare, resultado do
inventdrio florestal, com a estimativa
da producdo por arvore de EMBRAPA
(1997). Estima-se que, quando a co-
Ilheita ndo acontece anualmente, cerca
de um quarto das folhas da arvore é
perdido devido a atividade fisioldgica
vegetal, fatores sanitarios ou manejo
inadequado do erval (CARPANEZZI et
al., 1983; RAKOCEVIC et at., 2006). Essa
porcentagem foi descontada no célculo
da produtividade dos sistemas bienais.

O primeiro passo para avaliar econo-
micamente o empreendimento foi bus-
car todos os custos junto aos responsa-
veis pelo adensamento. Foi considerado
o custo de aquisicdo das mudas, limpeza
da area para o plantio e custos de mao
de obra.

Para cada sistema de colheita foram
calculados o payback, a razdo receitas/
custos, o custo médio de producgédo, o
Valor Presente Liquido (VPL), o valor
anual equivalente (VAE), o valor presen-
te liquido infinito (VPLee) e a Taxa Inter-
na de Retorno. O preco de venda consi-
derado nesse trabalho para a projecdo
financeira foi o praticado no municipio
de Canoinhas em 2018, onde foi pago
pelo quilograma de erva-mate entregue
na fabrica o valor de R$1,00.

O payback, ou tempo de retorno
do capital, se destaca por sua simplici-
dade e ampla utilidade econémica (AS-»
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Figura 1 - Produtividade de uma darvore de erva-mate ao longo do tempo. Fonte: EMBRAPA

(1997)

Figure 1 - Yerba mate tree productivity over time. Source: EMBRAPA (1997)
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SAF NETO, 2016) e consiste em verificar
qual projeto apresenta menor tempo
de retorno de capital, ou seja, o tempo
necessario para que o somatorio das re-
ceitas iguale ao somatério dos custos. O
payback é a razdo do capital inicial in-
vestido pelo resultado médio do fluxo
de caixa (REZENDE & OLIVEIRA, 2013).

Para realizagdo da razdo receita/cus-
tos foi dividido o somatdrio nominal das
receitas que ocorrem durante a vida util
do projeto pelo somatdrio nominal dos
custos. Dessa forma, quanto maior o
valor da razdo, mais interessante sera a
opc¢ao de investimento e, logicamente,
razdes menores que um sdo considera-
das invidveis economicamente (REZEN-
DE & OLIVEIRA, 2013).

O custo médio de producgdo faz re-
feréncia ao custo de producdo de cada
unidade padrao produzida, sendo en-
contrado o cociente do somatério dos
custos totais obtidos ao final do projeto
pela producdo total ao final do projeto
(PASA et al., 2017). E melhor economi-
camente o investimento que apresentar
o menor custo médio de producdo (RE-
ZENDE & OLIVEIRA, 2013).

Na elabora¢do ou avaliagdo de um
investimento é necessdria a definicao
da taxa de retorno exigida (ASSAF NETO,
2016). Para o referido trabalho foram
utilizadas como taxas de descontos anu-
ais de 2,5%, 6%, 7%, 8% e 10%, sendo
a primeira referente ao Pronaf Florestal
(BANCO DO BRASIL, 2018).

O VPL consiste em trazer para a data
zero, que é a data presente, todos os
fluxos de caixa de um investimento e
soma-los ao valor inicial, ou seja, todo
o gasto que foi realizado para dar inicio
ao projeto. O VPL é definido pelo valor
atual dos beneficios menos o valor atual
das despesas (SILVA et al., 2005; REZEN-
DE & OLIVEIRA, 2013). A Equagdo 1, a
seguir, representa o calculo do VPL:

VL= Ef;uRi(Hi) I- f:DCi(Hi] I(Equagéo 1)

Equacgdol: VPL: valor presente liqui-
do; Rj: valor atual das receitas; Cj: valor
atual dos custos; i: taxa minima de atra-
tividade; j: periodo em que as receitas
ou custos ocorrem; e n: numero maxi-
mo de periodos.

No método do valor presente liqui-
do, a taxa de atratividade é o percen-
tual de desconto dos fluxos de caixa.
Quando o valor presente das entradas

menos o das saidas de caixa é positivo,
hd indicagdo técnica de aceitagdo do
investimento. Em caso contrario, o in-
vestimento deve ser rejeitado (ASSAF
NETO, 2016).

O Valor Anual Equivalente (VAE) é a
parcela periddica relacionada ao paga-
mento de uma quantia igual ao VPL da
opc¢do de investimento em analise ao
longo de sua vida util (SILVA & FONTES,
2005; PASA et al., 2017). De acordo com
Silva e Fontes (2005), o VAE transforma
o valor atual do projeto, ou seja, o VPL,
em fluxo de receitas ou custos periddi-
cos e continuos, equivalentes ao valor
atual, durante a vida util do projeto.

A Equacdo 2 abaixo apresenta o cal-
culo do VAE:

At
VAE = VPL[1+i]"-1

1-(1+"™  (Equacdo 2)

Equacdo 2: VAE: valor anual equiva-
lente; VPL: valor presente liquido; i: taxa
minima de atratividade; t: niumero de
periodos de capitalizagdo; e n: nimero
maximo de periodos.

O projeto serd considerado econo-
micamente viavel se apresentar VAE po-
sitivo, indicando que os beneficios peri-
ddicos sdo maiores que 0s custos perio-
dicos. Quanto a sele¢do de opgdes, deve
ser escolhida a que apresentar maior
VAE para determinada taxa de desconto
(REZENDE & OLIVEIRA, 2013).

O Valor Presente Liquido Infinito
(VPLe=) considera a replicagdo de um
projeto em um horizonte infinito (SILVA;
FONTES, 2005).

A Equacdo 3, a seguir, apresenta o
calculo do VPLee:

VPL oo = YELULD )

(1+i)*-1 (Equacgdo 3)

Equagdo 3: VPLee: valor presente
liquido infinito; VPL: valor presente li-
quido; i: taxa minima de atratividade; t:
numero de periodos de capitalizagdo; e
n: nimero maximo de periodos.

A semelhanca do VPL, o projeto que
apresenta o VPLeo positivo é economi-
camente viavel, sendo considerado o
melhor aquele que apresentar maior
VPLeo (SILVA & FONTES, 2005).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é
a taxa de desconto que iguala o valor
atual das receitas futuras ao valor atual
dos custos futuros do projeto, consti-
tuindo uma medida relativa que reflete
o0 aumento no valor do investimento ao
longo do tempo com base nos recursos

requeridos para produzir o fluxo de re-
ceitas. O projeto sera financeiramente
vidvel quando a TIR for maior que a taxa
minima de atratividade (REZENDE &
OLIVEIRA, 2013). Devido a sua simplici-
dade e aplicabilidade, a TIR talvez seja a
técnica mais utilizada para avaliagdo so-
bre alternativas de investimento (ASSAF
NETO, 2016).

A Equacdo 4 representa o calculo da
TIR:

®R(HTR)T-I8 G+ TR) =0 N

i =] (Equacgdo 4)

Equacgdo 1: TIR: taxa interna de re-
torno; Rj: valor atual das receitas; Cj:
valor atual dos custos; j: periodo em
que as receitas ou custos ocorrem e n:
nimero maximo de periodos.

Resultados e discussao

O inventdrio florestal com 33 par-
celas amostradas, intensidade amos-
tral de 6,41%, mostrou erro relativo de
19,84%, ou seja, abaixo do erro maxi-
mo admissivel previamente estipulado
de 10%. O valor médio de arvores por
parcela encontrado £=i de 72 arvores (IC
= [64,72 arvores < “* < 78,85 arvores]
=95%), expandindo-se esse valor, tem-
se densidade média de 1798 arvores de
erva-mate por hectare.

A Tabela 1 mostra os resultados
da estimativa da produtividade consi-
derando a densidade de arvores por
hectare encontrada pelo inventario flo-
restal definitivo e a produtividade por
arvore de acordo com Embrapa (1997)
para os trés sistemas de colheita avalia-
dos, sendo descontado 25% nos siste-
mas bienais de colheita.

Pode-se observar que o desconto
oriundo da queda natural das folhas
causou consideravel reducdo da produ-
tividade nos sistemas bienais de colhei-
tas.

A Tabela 2 mostra os custos envol-
vidos no investimento, considerando o
custo de implantacdo, R$3327,01 por
hectare, e os custos de colheita.

A Tabela 3 mostra o fluxo de caixa de
cada sistema de colheita em um hectare
de adensamento.

A Tabela 4 mostra os valores do pay-
back, em anos, da razdo receita custo e
do custo médio de producgdo de um qui-
lograma de erva-mate nos trés sistemas
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Tabela 1. Estimativa de producgdo ao longo do tempo de acordo com o sistema de colheita

Table 1. Estimated production over time according to the harvesting system

kg-ano™
Anos
Anual Bienal 1 Bienal 2
0 0 0 0
1 1438 0 719
2 2877 3236 1079
3 4315 0 1618
4 5754 7552 2158
5 7192 0 2697
6 8630 11867 3236
7 10069 0 3776
8 11327 16047 4248
9 11327 0 4248
10 11327 16991 4248
11 11327 0 4248
12 11327 16991 4248
13 11327 0 4248
14 11327 16991 4248
15 11327 0 4248
16 11327 16991 4248
17 11327 0 4248
18 11327 16991 4248
19 11327 0 4248
20 11327 16991 4248
21 11327 0 4248
22 11327 16991 9911
Total 210186 157640 84663
Tabela 2. Custo envolvidos no adensamento de erva-mate
Table 2. Cost involved in the density of yerba mate
Ano Valor
0 R$2916,87/ha
0 Preparo do solo para R$410,14/ha

Anos de colheita

Anos de colheita

Rogada pré-colheita

Custo da colheita

RS170,60/ha

RS$0,18 /kg

de colheita.

O sistema de colheita anual foi clara-
mente o que apresentou payback mais
curto, mostrando que nesse sistema o
investimento inicial retornard mais ra-
pidamente, pois remuneragdo acontece
neste caso antes do que nos outros dois
sistemas. Entre o sistema Bienal 1 e Bie-
nal 2 o payback acontece por volta de
trés anos em ambos.

J4, considerando a razdo receita/
custo, o sistema de colheita mais inte-
ressante economicamente é o Bienal
1, que apresentou melhor valor, pois o
denominador — neste caso, os custos —,
foi menor. Apesar da diferenca dos re-
sultados, todos os sistemas de colheitas
apresentaram razdo receita/custo alta.

Os custos de producdo em todos os
sistemas foram préximos, sendo a ma-
neira mais barata de se produzir erva-
mate oriunda do sistema Bienal 1, se-
guido pelo sistema Anual e por Gltimo
o sistema Bienal 2. Pode se explicar esse
fato porque no sistema Bienal 1 ndo ha
custos de rocada pré-colheita todos os
anos.

A Tabela 5 mostra os valores de re-
muneracdo do capital investido nos trés
sistemas de colheita nas diferentes ta-
xas de descontos anuais empregadas.

Tanto o VPL, VAE e VPLee apontaram
que em todas as taxas de desconto o
sistema de colheita de melhor desem-
penho foi o Anual. Todos os sistemas de
colheita foram sensiveis as taxas, sendo
possivel verificar quedas nos critérios
de avaliagdo com o aumento destas.
Contudo, nenhum cenario apresentou
situacdo inviavel economicamente, ou
seja, ndo foram encontrados critérios
de avaliagbes nulos ou negativos. Vale
ressaltar a importancia de programas
de financiamento sociais promovidos
pelo governo, uma vez que o presente
estudo indica que a taxa de juros apli-
cada pelo Pronaf Florestal é a que da
condi¢cdes de melhor rendimento do in-
vestimento.

A Tabela 6 mostra a TIR encontrada
para os trés sistemas de colheitas.

A TIR é uma taxa intrinseca ao pro-
jeto e independe da taxa minima de
atratividade, de acordo com Rezende &
Oliveira (2013) e pode ser interpretada
como a taxa média de crescimento de
um investimento. Diante disso o siste-
ma Anual de colheita é o melhor, pois



Tabela 3. Fluxo de caixa em RS (BRL) para os trés sistemas de colheita em um hectare

Table 3. Cash flow in RS (BRL) for the three harvest systems in one hectare

Sistemas de Colheita

Anos Anual Bienal 1 Bienal 2
Custos Receitas Liquido Custos Receitas Liquido Custos Receitas Liquido

0 -3327 0 -3327 -3327 0 -3327 -3327 0 -3327
1 -430 1438 1009 0 0 0 -215 719 504

2 -688 2877 2188 -753 3236 2483 -279 1079 799

3 -947 4315 3368 0 0 0 -377 1618 1242
4 -1206 5754 4547 -1530 7552 6022 -474 2158 1684
5 -1465 7192 5727 0 0 0 -571 2697 2126
6 -1724 8630 6906 -2307 11867 9560 -668 3236 2569
7 -1983 10069 8086 0 0 0 -765 3776 3011
8 -2210 11327 9118 -3059 16047 12988 -850 4248 3398
9 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
10 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
11 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
12 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
13 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
14 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
15 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
16 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
17 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
18 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
19 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
20 -2210 11327 9118 -3229 16991 13762 -850 4248 3398
21 -2210 11327 9118 0 0 0 -850 4248 3398
22 -2210 11327 9118 -1955 16991 15036 -1955 9911 7957

Tabela 4. Payback, razdo receita/custo e custo médio de produgdo para os trés sistemas de
colheita analisados
Table 4. Payback, revenue/cost ratio and average cost of production for the three harvest
systems analyzed

Sié':;:; ?t:e Payback, anos Receita/custo :r‘;st:z;;id;;/dk;
Anual 1,66 4,68 0,21
Bienal 1 3,00 4,88 0,20
Bienal 2 2,95 4,12 0,24

apresenta a maior TIR, seguido pelo sis-
tema Bienal 1 e Bienal 2. Ainda sobre
esse parametro, um projeto é conside-
rado vidvel economicamente quando
sua TIR for superior a taxa de desconto.

Nenhum sistema de colheita é invia-
vel economicamente.
O sistema anual de colheita, além de



Tabela 5. Rendimento esperado em RS (BRL) dos trés sistemas de colheita pelo VPL, VAE e
VPLe= considerando as diferentes taxas de descontos
Table 5. Expected yield in RS (BRL) of the three harvesting systems by NPV, EAA and VPLeo

considering the different discount rates

Critériode  Sistema de TMA

Avaliagdo colheita 2,5% 6% 7% 8% 10%
Anual 119779 79422 71182 64005 52227

VPL, R$/ha Bienal 1 89346 57855 51493 45974 36972
Bienal 2 45272 28851 25545 22680 18017
Anual 292917 116522 93239 84705 65494

VAE, RS/ha Bienal 1 218495 84880 67211 60842 46363
Bienal 2 110711 42327 33250 30014 22588
Anual 285775 109927 87140 78432 59541

VPL:; Re/ Bienal 1 213168 80077 62815 56337 42149
Bienal 2 108013 39933 31076 27792 20535

Tabela 6. TIR para os trés sistemas de
colheita analisados

Table 6. IRR for the three analyzed
harvesting systems

Sistema de Colheita TIR
Anual 76%

Bienal 1 56%
Bienal 2 41%

oferecer remuneragdo com periodicida-
de mais curta, evita a perda natural de
folhas. Esses dois fatores refletiram em
maior viabilidade econ6mica quando
comparados com os outros dois siste-
mas.
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