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RESUMO 

 
Estudo da viabilidade econômica da implantação de pomar 

de Tectona grandis na região de Unaí - MG 
Carolina Silva de Araujo1 

Janine Tavares Camargo2 

Rosemary Araújo Gomes3 

Caroline Jerke4 

Edinilson Cezer Gavazzoni5 

 
Objetivou-se analisar a viabilidade econômica da implantação 
de 10 hectares de Teca ( Tectona grandis ) no município de 
Unaí - MG. Esta espécie possui uma grande atratividade, devido 
ao fato de ser muito aceita no mercado interno e externo, por 
conta da qualidade e da beleza da sua madeira, além de sua 
rusticidade. Considerando-se um investimento inicial de R$ 
186.075,07 e custos fixos de R$ 87.065,60/ano. Com receitas 
em cenário de normalidade de: R$ 15.307,48 no 5° ano e de R$ 
3.143.424,79 no 10° ano. Foi possível verificar que quando 
considerada uma TMA de 12%, num cenário de normalidade, 
não será possível se obter retorno sobre os investimentos, 
obtendo-se prejuízo, ao final dos 10 anos analisados, de R$ 
1.562.710,44. O projeto somente obteve payback quando não 
considerada a TMA, mesmo nesta condição o payback somente 
foi atingido no final do 10° ano. Pode ser observado que o 
projeto em questão apresentou uma TIR de 7%. 
 

PALAVRAS-CHAVE: Análise econômica, Reflorestamento, 
Fluxo de caixa. 
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1. INTRODUÇÃO E JUSTIFICATIVA 

Popularmente conhecida como Teca, Tectona grandis 
pertence à família das Verbanaceae e possui um alto valor 
comercial (Tsukamoto Filho et al., 2003). Segundo IPEF (2003) 
a produção mundial desta espécie é de cerca de 3 milhões de 
m³/ano, sendo que desta produção apenas 500 mil m³ são 
comercializados no mercado internacional, o restante é 
utilizado pelos países produtores. Conforme afirmado por 
Vieira et al., (2002), os países asiáticos possuem tradição em 
plantios em larga escala de Teca, plantios estes datados do 
início do século XIX. Este fato ocorreu devido à intervenção 
dos europeus que necessitavam assegurar a disponibilidade 
desta madeira para construção de suas embarcações.  

Encontra-se no grupo das madeiras mais valorizadas do 
mercado internacional, podendo ser este o motivo do acréscimo 
das áreas de plantio no país (ABRAF, 2009). 

No Brasil esta espécie foi introduzida no início do 
século 20, em Piracicaba - SP. O primeiro plantio comercial 
desta espécie foi realizado em 1968, no Mato Grosso pela 
empresa Cáceres Florestal. Com um elevado valor no mercado 
internacional, esta espécie se mostrou atrativa e os seus plantios 
no país, já atingiram uma marca superior há 58 mil ha, sendo 
que o principal estado produtor é o Mato Grosso (ABRAF, 
2009). 

Atualmente o estado de Minas Gerais é o maior 
produtor de madeiras florestadas, com uma área de 
aproximadamente 1,23 milhões de hectares, ocupadas quase 
que totalmente por florestas de pinus e eucalipto. O estado é 
responsável por 21,5% da produção brasileira de florestas 
plantadas (SBS, 2007). A região Sudeste apresentava em 2007, 
uma área plantada com Teca de 2,4 mil hectares, o que 
representa 3% da produção nacional (Delgado et al., 2008). 

O PIB brasileiro em 2006, foi de cerca de US$ 1,067 
trilhões, sendo que o PIB florestal representa 3,5% deste total. 
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As exportações brasileiras atingiram US$ 137,5 bilhões em 
2006, sendo que 7,3% destas exportações foram oriundas do 
setor florestal. O país possui uma cobertura florestal per capita 
de 2,56 ha/habitante (SBS, 2007). 

O preço de mercado deste produto é elevado atingindo 
no mercado externo preços superiores a R$ 4.000/m³ de tora, 
estes valores foram cotados no mês de Agosto de 2009, 
considerando os indicadores do Remade (REMADE, 2009). 

Conforme observado nos indicadores econômicos do 
Remade (REMADE, 2009), a cotação da madeira de teca 
encontra-se entre R$ 2.957,65- 4.302,03/m³ em tora, R$ 
2.285,45-2.554,33/m³ teca serrada- Classe A e R$ 1.613,26-
2.151,02/m³ compensada de 4x8x3 mm. Estas cotações 
encontram-se no site em Yuan/m³, como esta moeda é a moeda 
chinesa foi necessária à conversão para o real, encontrada no 
site do Banco Central.  

2. OBJETIVO 

Verificar a viabilidade econômica da implantação de um 
pomar de 10 hectares de Teca, na região de Unaí - MG. 

3. ÁREA DE ESTUDO 

O projeto deverá ser implantado na fazenda Capão 
Queimado, localizada no município de Unaí - MG, que se 
localiza no paralelo 16° 21’ 28” S e meridiano 46° 54’ 21” , no 
noroeste de Minas Gerais. Apresentando clima tropical, com 
temperaturas variando de 12° C (min.) e 40 ° C (máx.), e média 
anual de 27 ° C, além de apresentar precipitação média anual 
em torno de 1200 mm e altitude média de 700 m. As estações 
de seca e chuvas são bem definidas, sendo a estação chuvosa 
nos meses de novembro-janeiro e a estação seca de maio-julho. 

Condições estas consideradas como ideais para a cultura 
em questão, o que demonstra que a cultura deverá obter bom 
desenvolvimento. 
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4. CONCEITOS E INDICADORES 

4.1 Investimentos 

Conforme Gitman (2001), o investimento inicial de um 
projeto, ou atividade qualquer, ocorre no tempo zero, ou seja, 
toda a entrada de capital necessária para se iniciar a atividade, 
considerando somente os custos de instalação da atividade. 

Segundo Thiry-Cherques (2002), a obtenção de 
orçamentos e a análise dos custos, formam a base de 
informações, para se analisar os investimentos. Segundo este 
mesmo autor, os ativos fixos, ou seja, aqueles que permanecem 
constantes durante toda a duração do projeto, podem ser 
classificados em tangíveis ou intangíveis. 

4.2 Depreciação 

Conforme Souza e Clemente (1997), a depreciação de 
um ativo fixo, ocorre devido ao fato, de ocorrer durante o 
processo de produção do produto ao qual a empresa esta 
disposta a produzir, o desgaste do ativo fixo. Este desgaste, não 
é considerado como uma saída de caixa, ou seja, algo 
desembolsado pela empresa, porém deve ser considerado para a 
formação do preço do produto. 

4.3 Custos 

Custos são gastos e não investimentos, necessários para 
produção do produto a qual a empresa se propõem a produzir 
(Padoveze, 1997). 

4.3.1 Custos variáveis 

Padoveze (1997), afirma que o custo variável é 
proporcional a quantidade de produtos produzidos.  

Thiry-Cherques (2002), afirma que custos variáveis são 
aqueles que vão variar de acordo com o volume produzido. 

Braga (1995), afirma que custos variáveis são aqueles 
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cujo valor variam diretamente e proporcionalmente de acordo 
com a produção e a vendas dos produtos. 

4.3.2 Custos fixos 

Custos que durante toda a atividade tendem a se manter 
constantes são considerados como custos fixos. De maneira 
geral são custos necessários para se manter uma atividade 
operacional mínima (Padoveze,1997).  

Já, Thiry-Cherques (2002), considera que custos fixos 
são aqueles que não dependem do volume produzido.  

Segundo Braga (1995), são aqueles custos que se 
mantêm constantes durante determinado intervalo de tempo, 
independente das variações ocorridas na produção e venda dos 
produtos. 

4.4 Receitas 

Segundo Neto (2005), as receitas demonstram as 
entradas, oriundas da atividade e de seus investimentos. 

Conforme Buarque (1984), as receitas são compostas 
pelo fluxo de recursos financeiros (monetários) que se recebe a 
cada ano, devido ás suas operações de venda de produtos. 

Ainda segundo Buarque (1984), as receitas são 
diretamente influenciadas pela quantidade produzida e vendida, 
deste modo, a escala de produção interfere diretamente nas 
receitas da empresa. 

4.5 DRE 

Conforme Neto (2005), uma demonstração do resultado 
do exercício (DRE), tem com finalidade, avaliar os lucros ou 
prejuízos da atividade. Esta demonstração engloba, receitas, 
ganhos e perdas do exercício. 

Conforme Braga (1995), a demonstração de resultado 
do exercício demonstra quando ocorre a formação de lucro ou 
prejuízo do exercício social, por meio da soma das receitas e a 
das despesas ocorridas durante o exercício. 
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4.6 Fluxo de Caixa 

Conforme Thiry-Cherques (2002), o fluxo de caixa é 
uma maneira dinâmica de se conhecer o comportamento das 
entradas e saídas de dinheiro do projeto em questão, podendo-
se desta forma identificar rapidamente momentos de escassez, 
deficiência ou ociosidade de recursos financeiros.  

Neto (2005), é bom ressaltar que o fluxo de caixa deve 
ser considerado para se analisar a viabilidade econômica de um 
determinado projeto, em detrimento das avaliações que 
consideram somente os lucros. 

4.7 TMA 

Segundo Neto (2005), a taxa mínima de atratividade 
(TMA), avalia a remuneração mínima obtida da atividade. 

Segundo Souza e Clemente (2004), a TMA pode ser 
considerada como a melhor taxa disponível no mercado para 
aplicação do capital a ser investido no projeto, com baixo grau 
de risco. Desta forma, para ser realizada a tomada de decisão de 
um investimento, devem ser observadas as duas alternativas: 
investir o capital no projeto em questão ou na TMA. 

4.8 VPL 

Segundo Thiry-Cherques (2002), o valor presente 
líquido (VPL), consiste na diferença entre as receitas (entradas) 
e os custos (saídas). 

Conforme Neto (2005), o VPL, é obtido pela diferença 
do valor presente dos benefícios e o valor presente dos 
investimentos (desembolso de caixa). 

Segundo Souza e Clemente (1997), o VPL nada mais é 
do que a soma de todos os valores esperados de um fluxo de 
caixa na data zero. 

4.9 Índice Benéficio – Custo 

Segundo Souza e Clemente (1997), o índice 
beneficio/custo (IBC) é uma medida do valor que se ganha por 
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unidade de capital investido.  
Conforme os mesmos autores, a análise de IBC, para 

saber se um projeto deve ser aceito ou rejeitado, deverá ser feita 
em função da própria recuperação dos investimentos, sendo 
necessário que o valor do IBC, superior ou igual a 1,00.  

4.10 TIR 

Conforme Motta e Calôba (2006), a TIR é um índice 
que mede a rentabilidade do investimento por unidade de 
tempo, sendo necessário para este índice que hajam receitas e 
investimentos envolvidos. 

Segundo estes mesmos autores, um determinado projeto 
que vier a apresentar TIR, superior a TMA, deve ser 
considerado. Porém, se o valor da TIR for inferior ao da TMA, 
este projeto deverá ser descartado. 

Segundo Groppelii e Nikbakht (2002), a TIR é uma taxa 
que possibilita igualar o valor presente dos fluxos de caixas 
futuros com o investimento inicial. 

4.11 Taxa de Retorno (TR) 

Thiry-Cherques (2002), afirma que a taxa de retorno de 
um investimento, é calculada a partir, da formula: 

Taxa de retorno = (Média da receita / Total da 
inversão) * 100 

Conforme este mesmo autor, o valor da taxa de retorno 
é utilizado para se avaliar a viabilidade do financiamento deste 
projeto. 

4.12 Payback 

Segundo Thiry-Cherques (2002), payback é o tempo 
necessário para se obter o retorno dos investimentos. 

Conforme Neto (2005), o período do payback é 
determinado, pelo tempo necessário para que, o valor dos 
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investimentos, sejam recuperados pelos valores obtidos da 
atividade. Sendo utilizadas normalmente, metodologias de 
calculo diferentes, porém bem próximas, o payback médio e o 
payback efetivo, considerados neste projeto, como paybaks 
simples e descontado, respectivamente. 

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002), payback é o 
números de anos necessários para se recuperar o investimento 
inicial.  

4.12.1 Payback simples 

Conforme Thiry-Cherques (2002), o payback simples é 
calculado segundo a seguinte fórmula: 

Payback = (Investimentos / Fluxo de caixa) 

4.12.2 Payback descontado 

Segundo Motta e Calôba (2006), o payback descontado 
depende da taxa de desconto considerada. Obviamente, quanto 
maior for a taxa de desconto, maior será o período necessário 
para se obter o payback do investimento. 

4.13 Análise de Sensibilidade 

Thiry-Cherques (2002), afirma que a análise de 
sensibilidade de um projeto tem como função, permitir a 
observação, de qual o ponto máximo que pode chegar as 
variações de custos e receitas, sem afetar a rentabilidade do 
projeto.   

5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

5.1 Investimentos 

Os investimentos da empresa ARAUJO JM, estão 
apresentados na tabela 1, totalizando um valor de R$ 
186.075,07. Divididos em aquisição da área, construções, 
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preparo do solo e plantio, insumos, automóvel, equipamentos, 
autorizações e taxas.  

O galpão deverá conter, 2 quartos (para os 
funcionários), cozinha, banheiro, escritório com banheiro e 
depósito e terá 200 m². 

Em operações para implantação da cultura serão 
utilizadas aproximadamente 45 HM. Deverá ser contratado para 
realização das atividades de destoca, subsolagem, aração e 
construção de aceiros, um trator de 120 cv. 

A aquisição da área e as construções representam 58% 
dos investimentos, conforme demonstrado na figura 1. 

Para projetos de silvicultura empresariais é necessária a 
obtenção de licenças ambientais para implantação e corte da 
madeira a ser comercializada, desse modo no investimento está 
previsto o valor para o pagamento de tais procedimentos. 

Neste projeto foi prevista “reserva de contingência” que 
é um valor previamente estabelecido para cobrir eventualidades 
no decorrer do projeto, correspondendo a 10% do valor total  
dos investimentos. 
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Tabela 1: Investimentos 
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Aqusição da área
24%

Construções
34%

Preparo do solo e 
Plant io

5%

Insumos
13%

Automóvel
16%

Equipamentos
2%

Autorizações e 
Taxas

6%

 
Figura 1: Investimentos ARAUJO JM 

5.2 Depreciação 

A depreciação dos investimentos necessários para a 
produção, totalizou um montante de R$ 8.340,00, ao longo de 
um ano, conforme demonstrado na tabela 2. Os itens 
depreciados foram: construções civis e automóvel.  

Tabela 2: Depreciação 

 
A depreciação do veículo representa 69% dos custos 

com depreciação, enquanto o galpão e alojamento representa o 
restante (31%).  

Os equipamentos não foram depreciados por terem vida 
útil indeterminada e por apresentarem valor unitário reduzido. 

 18 

Desse modo, à medida que for necessário será realizada nova 
compra de equipamentos, com caixa oriundo da reserva de 
contingência. 

5.3 Projeção de receita 

As receitas do projeto foram calculadas considerando-se 
a produtividade obtida no 5° e 10° ano, e os atuais preços de 
comercialização para estacas e toras de teca, respectivamente. 

Considerando-se como normalidade no 5° ano o valor 
por m³ de R$ 54,00, sendo o pessimista de R$ 50,00 e o 
otimista de R$ 58,00. 

No 10° ano os valores correspondem a normalidade de 
R$ 2.670,00/m³, pessimista de R$ 712,00/m³ e otimista de R$ 
5.340,00/m³. Sendo estes valores obtidos utilizando-se o US$ a 
1,78. 

Para a definição da quantidade de produto obtido no 5° 
ano, considerou-se o desbaste de 50% das plantas, originando 
283 m³, sendo destinada a produção de estacas para 
agropecúaria. Enquanto no 10° ano foi obtido 1.117 m³, 
destinados a serralheria. 

As receitas obtidas no 5° ano, constam na tabela 3. 
Enquanto as receitas obtidas no 10° ano, estão demonstradas na 
tabela 4.  

Tabela 3: Receitas do 5° ano 
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Tabela 4: Receitas do 10° ano 

 

5.4 Custos 

Os custos da produção da cultura em questão, são a 
soma dos custos variáveis e fixos. 

5.4.1 Custos variáveis 

Os custos variáveis da produção da teca, podem ser 
separados entre custos com insumos, custos com mão-de-obra 
temporária e custo com aluguel de trator e maquinário. Ambos 
os custos variam de acordo com os anos, conforme 
demonstrado na tabela 5. 

Dentre os insumos, a quantidade do NPK 04-20-20 será 
no ano 0 a 4, de 2.983,39 Kg, no 5° e 6° ano, a quantidade será 
de 1492 Kg, devido ao fato de que no 5° ano metade da plantas 
será retirada. Com valor estabelecido a preços atuais em R$ 
0,87/kg, totalizando de 0 a 4 anos, R$ 2.598,54/ano e no 5° e 6° 
ano de R$ 1.300,00/ano. A quantidade de FTE-BR15 será nos 
anos de 0 a 4, de 150 Kg, enquanto nos anos 5 e 6 será de 75 
Kg. O preço deste produto é em média de R$ 3,00/Kg, 
totalizando de 0 a 4 anos, R$ 450,00/ano, no 5° e 6° ano, R$ 
225,00/ano. 

Dentre os insumos, encontra-se ainda o formicida, 
sulfluramida GX – 439, que deverá ser utilizado até o 3° ano, 
sendo utilizados 1.800 kg/ano, com valor de R$ 8,60/kg, 
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representará um montante de R$ 15.480,00/ano. O herbicida, 
será utilizado até o 2° ano, uma quantidade de 50 l/ano, com 
valor de R$ 25,00/l, totalizará R$ 1.250,00/ano. 

Na mão-de-obra, encontra-se a contratação de 
funcionários temporários, sendo 4 contratados 
temporariamente, os dias necessários estão demonstrados na 
tabela 5, sendo o total de dias necessários por funcionário. O 
valor considerado foi de R$ 45,00/DH, considerando-se que os 
funcionários trabalharão 8 horas por dia. Sendo do ano 0 ao 2, 
necessários 64 DH, representando um valor de R$ 11.520,00, 
no 3° e 4° ano, serão necessários 18 DH, totalizando R$ 
3.240,00/ano, enquanto a partir do 5° ano, serão necessários 9 
DH, representando um custo de R$ 1.620,00/ano.  

Para operações mecanizadas está previsto o aluguel de 
trator de 75 cv, a quantidade de horas necessárias varia de 
acordo com os anos, o valor utilizado foi de R$ 60,00/ HM. 
Sendo necessário no ano 0, 49,81 HM/ano, totalizando R$ 
2.988,60, no 1° e 2° ano, serão necessárias 26,88 HM/ano, 
totalizando R$ 1.612,80/ano, do 3° ao 5° ano serão necessárias 
9,10 HM/ano, totalizando um montante de R$ 546,00. E por 
fim do 6° ao 10° ano, serão necessárias 3,89 HM, totalizando 
R$ 283,40/ano. 

As atividades de desbaste e colheita serão de 
responsabilidade dos funcionários fixos da propriedade. 
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Tabela 5: Custos variáveis 

 

 22 

5.4.2 Custos fixos 

Nos custos fixos, estão incluídos os gastos com mão-de-
obra, sendo 2 funcionários fixos, porém em algumas etapas de 
manutenção da área cultivada podem ser contratos novos 
funcionários em condição de vínculo temporário, por meio de 
pagamento de diárias. Além dos gastos com despesas gerais, 
tais como: energia, telecomunicações, depreciação, manutenção 
dos equipamentos, veículo e construções civis, entre outros.  

Os custos fixos, totalizaram R$ 87.065,60/ano, 
conforme demonstrado na tabela 6. Sendo o maior custo 
representado pelo pagamento do pró-labore e dos funcionários 
fixos, onde o total anual inclui encargos sociais e provisões no 
valor de 42% sobre o pagamento. Os custos com mão-de-obra 
totalizaram 74% dos custos fixos anuais, conforme pode ser 
observado na figura 2. 

O valor do pró-labore corresponde ao piso salarial de 
engenheiro agrônomo, pois o proprietário é o responsável 
técnico do projeto. 
Tabela 6: Custos fixos 
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Figura 2: Custos fixos 

5.5 DRE 

Na DRE incidiram os seguintes impostos: Funrural 
sobre o faturamento (2,30%), ICMS sobre a receita (17%) e IR 
sobre lucro operacional (25%). 

A empresa ARAUJO JM, apresenta ao longo de 9 anos 
prejuízo na DRE, somente no 10° ano que a empresa consegue 
obter lucro de R$ 1.835.868,60, este lucro foi obtido 
considerando-se o cenário de normalidade, conforme as receitas 
demonstradas anteriormente. Conforme demonstrado na tabela 
7.  
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Tabela 7: DRE da empresa ARAUJO JM 
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5.6 Fluxo de Caixa 

A empresa apresentou ao final de 10 anos, 
considerando-se o fluxo de caixa global lucro de R$ 
721.476,56, porém considerando-se o fluxo de caixa 
descontado, onde está sendo incidida a TMA de 12%, a 
empresa apresenta prejuízo de R$ 1.562.710,44.  

No cálculo do fluxo de caixa foi considerado uma 
reserva de contingência de R$ 18.607,51, que incide somente 
no ano 0. Os valores podem ser observados na tabela 8. 
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Tabela 8: Fluxo de caixa 

 

5.7 TMA 

A TMA utilizada nos cálculos, foi calculada de acordo 
com, o custo de oportunidade, a margem de rentabilidade e a 
correção monetária, conforme demonstrada na Tabela 9. 

Tabela 9: Taxa mínima de atratividade 

 

5.8 VPL 

O valor presente líquido da empresa é de R$ 721.476,56 
considerando-se o fluxo de caixa global, enquanto 
considerando-se o fluxo de caixa descontado apresentou 
prejuízo de R$ 1.562.710,44 (tabela 10).  
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Tabela 10: VPL da empresa 

 
5.9 Índice Benefício-Custo 

No cenário de normalidade a empresa apresentou IBC 
de R$ 3,52, demonstrando assim que a cada R$ 1,00 investido 
se obtém R$ 3,52. Em cenário pessimista obteve-se prejuízo 
com IBC negativo de R$ 3,51, enquanto considerando-se o 
cenário otimista obteve-se IBC de R$ 12,80.  

5.10 TIR 

Considerando-se o cenário de normalidade a TIR para 
fluxo de caixa de global foi de 7%, conforme demonstrado na 
tabela 11.  

Tabela 11: TIR cenário de normalidade 

 
No cenário pessimista, não foi possível calcular a TIR, 

devido ao fato de que o prejuízo foi muito alto. 
Em cenário de otimismo a TIR para fluxo de global foi 

de 17%, conforme demonstrado na tabela 12.  
Tabela 12: TIR cenário otimista 

 

5.11 TR 

Considerando-se o cenário normalista, o projeto 
apresenta TR de 252%, demonstrando que o projeto apresenta 
retorno de 152%. 

Enquanto o cenário pessimista apresenta TR negativa no 
valor de -451%. O cenário otimista apresentou TR de 1180%, 
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demonstrando que o projeto pode apresentar retorno de 1080% 
sobre o valor investido. 

5.12 Payback 

Em todos os cenários em que o payback foi atingido, ele 
somente ocorreu no 10° ano. No cenário de normalidade 
somente o fluxo de caixa global atingiu o payback, conforme 
demonstrado na figura 3. 
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1 3 5 7 9 11 Fluxo de Caixa
Global
Fluxo de Caixa
Descontado

 
Figura 3: Payback normalidade 

No cenário pessimista não foi possível atingir o 
payback, conforme demonstrado na figura 4. 
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Figura 4: Payback pessimista 

No cenário otimista não foi possível atingir payback 
considerando-se o fluxo de caixa descontado, conforme 
demonstrado na figura 5. 
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Figura 5: Payback otimista 
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6.CONCLUSÃO 

Conforme demonstrado neste trabalho, quando 
considera-se apenas o cenário de normalidade, com os valores 
de R$ 54,00/m³ para a produção do 5° ano, e R$ 2.670/m³ para 
a produção do 10° ano, o projeto mostra-se inviável 
economicamente, pois quando considerado o fluxo de caixa 
descontado, com uma TMA de 12%, o projeto não consegue se 
pagar, demonstrando um prejuízo de R$ 1.562.710,44, ao final 
dos 10 anos. 
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