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RESUMO

O plantio florestal apresenta um ciclo de producdo de médio a longo prazo, tornando mais
dificil o processo de tomada de decisdo, sendo o estudo de viabilidade econémica da colheita
da madeira é fundamental para garantir o0 momento 6timo de maximizacdo do negdcio
florestal. Dessa forma, este teve como objetivo avaliar o melhor momento para a colheita da
madeira, considerando os fatores de mercado (preco de venda da madeira e taxa de juros) e 0s
do povoamento (IMA e idade de colheita), de forma a maximizar o retorno do investimento
no negdcio florestal. Com dados coletados em areas de uma empresa florestal localizada nas
regides dos vales dos Rio Jequitinhonha e So Francisco, Estado de Minas Gerais, 0S custos
(de implantacdo e manutencdo no ano 1 até a época de colheita) foram convertidos em custos
por hectare (R$/ha) e agrupados para analisar as diferentes variaveis, admitindo que a taxa de
juros do mercado é fixa (8%). Foram utilizadas estimativas de produtividades dos
povoamentos: IMA (desde 30 até 50 m3ha.ano), idade (5 a 12 anos) e valor de venda da
madeira (variando desde R$ 80,00 até R$ 120,00/m?), foram ajustadas equagOes de regresséo
ndo linear de forma a estimar o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR) do negocio florestal nos diferentes cenarios avaliados. As equagdes ajustadas foram
avaliadas através do coeficiente de determinagdo (R?), do coeficiente de variagio (CV%) e
pelo coeficiente de correlagdo entre os valores observados e estimados ao quadrado (Rys?).
Ainda, foi obtido o grau de associacdo efetuando-se a andlise da matriz de coeficientes da
correlagdo de Pearson (r) e pelo teste “t” a 5% e 1% de probabilidade, sendo testados e
correlacionados 0 VPL e a TIR com variavel preco de venda da madeira, de incremento
médio anual das florestas e da idade de corte. Os resultados apontaram que quando a variavel
analisada foi a idade de corte, quanto menor for a idade de corte maior devera ser o preco de
venda e incremento médio anual para que a viabilidade do projeto seja alcancada, e que com a
idade de corte elevada, sua colheita se justificara a medida que o IMA for aumentando e o
preco de venda da madeira também. Quando foi analisada a variavel IMA, em caso de
florestas com elevados ganhos volumétricos, a madeira podera ser colhida em qualquer
cenario, sendo os melhores resultados econdmicos com pregos de venda mais elevados e com
idade de corte entre 7 e 8 anos, embora ndo seja ruim com idades superiores. Por sua vez,
qguando a variavel preco é alta, a viabilidade do negdcio florestal se d& em qualquer faixa de
produtividade e idade de corte, sendo que a melhor remuneracdo do negdécio florestal se da
quando o preco de venda da madeira estiver acima do pre¢co de mercado, embora os
parametros técnicos e econdmicos tenham que, mesmo com a baixa remuneracdo da madeira,
0 negdcio florestal é viavel quando as florestas alcangarem altas produtividades, ou seja,
(IMA acima de 45,0 m3¥ha.ano) e idade de corte entre 6 e 10 anos. Tais resultados permitiram
concluir que o preco de venda da madeira foi a varidvel que mais influenciou o resultado
econémico dos projetos florestais; a produtividade das florestas também apresentou forte
correlacdo positiva com o resultado econémico do negocio florestal; a idade de corte,
isoladamente, foi a variavel que menos influenciou o resultado econémico dos projetos
florestais, embora possua correlagdo negativa com as varidveis de estudo; e que,
independentemente do preco de venda da madeira e da idade de corte, para que 0 negdcio
florestal seja viavel é necessario que as florestas apresentem elevada produtividade.

Palavras-chave: Economia florestal; Negdcio florestal; Anélise de investimentos; Producdo
florestal.
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1. INTRODUCAO

A determinagdo da idade de corte de um povoamento, também chamada de
rotacdo florestal, € uma das fases mais importantes no conjunto das técnicas de manejo e
planejamento florestal. No caso especifico do negdcio florestal, em que o objetivo principal é
a maximizacdo do lucro, esta fase reveste-se da maior importancia, em razéo do alto custo do
empreendimento (RESENDE et al., 2004), do longo periodo de maturacdo do negdcio, das
variacbes mercadologicas (preco de venda da madeira) e das incertezas inerentes ao
desenvolvimento florestal.

O plantio florestal apresenta um ciclo de producdo relativamente longo
comparado com outros ciclos produtivos como exemplo as culturas agricolas, por isso a
tomada de decisdo é mais complexa neste caso. Assim como todo investimento, 0s
planejadores precisam decidir quanto produzir (area), como produzir (espagcamento, manejo,
etc) e para quem produzir, ou seja, para energia, celulose ou serraria. O estudo de viabilidade
econdmica da colheita da madeira é fundamental para garantir o0 momento O6timo de
maximizacao do negdcio florestal.

Os projetos de reflorestamento, independentemente da espécie plantada,
caracterizam-se pelo elevado risco, técnico e econdémico, a que estdo sujeitos. Na maioria das
vezes esses riscos estdo associados ao horizonte de planejamento devido a sua natureza de
longo prazo, pois com tempo tudo pode ocorrer, por exemplo incéndios, ataques de pragas,
ocorréncias de doencas, sinistros, ameacas de mercado, prejudicando a viabilidade do projeto,
e a atratividade pelo mesmo (VALVERDE et al., 2004). Ainda, de acordo com os autores,
soma-se a isso o fato de o fato de os projetos florestais se caracterizarem por longo prazo,
baixa rentabilidade, pouca atratividade, baixo coeficiente preco sobre peso especifico e
exigéncia de elevado investimento inicial.

Outro aspecto que diferencia o setor florestal, é a possibilidade de que o usufruto
ou o corte da madeira seja feito a depender da oportunidade da época, da rentabilidade da
floresta, etc, de forma que a idade Otima de rotacdo ndo € necessariamente pré-determinado
como na agricultura, que acontece no fim do periodo da cultura, inexoravelmente. Os plantios
florestais permitem essa flexibilidade de antecipar ou postergar cortes; a depender da

produtividade da floresta, das estruturas de custo do povoamento e dos valores de venda da



madeira. Esses aspectos trazem muito mais complexidade as atividades florestais e nas
decisfes que séo baseadas em lucratividade (GRACA; RODIGHERI; CONTO, 2000).

De acordo com Casarotto Filho & Kopittke (2000), as alternativas para a solucao
de problemas sob condigbes de incerteza sdo: analise de sensibilidade e simulagdo. E preciso
transformar as incertezas em riscos através do processo de simulacdo, ou seja, apontar as
possibilidades futuras a partir de mudancas nas varidveis que mais influenciam a tomada de
decisdo. A transformacéo das incertezas em riscos é condicao para a criagdo de cenarios que
subsidiam as simulacGes. Portanto € necessario a compreensdao dos diversos fatores
envolvidos no processo de colheita da madeira, e analisar quando serd possivel a
maximizagdo dos resultados econdmicos dessa colheita, considerando o valor de mercado,
taxa de juros e preco real da madeira.

Diante do exposto, o presente estudo teve como objetivo avaliar o melhor
momento para a colheita da madeira, considerando os fatores de mercado (preco de venda da
madeira e taxa de juros) e os do povoamento (IMA e idade de colheita), de forma a maximizar

0 retorno do investimento no negdcio florestal.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Setor Florestal Brasileiro

O setor florestal pode ser analisado como parte da sociedade relacionada ao uso
dos recursos silvestres ou florestal. Ele engloba especialmente o uso da fauna (exceto peixe) e
dos recursos da flora, em particular, das florestas naturais ou plantadas (CARVALHO et al.,
2005).

O Brasil € um pais florestal com aproximadamente 59% do seu territério coberto
por florestas naturais e plantadas - 0 que representa a segunda maior area de florestas do
mundo, atrds apenas da Russia (Boletim SNIF, 2018).

De acordo com o Servico Florestal Brasileiro (SFB), a area estimada de florestas
naturais nos biomas brasileiros no ano de 2017 foi: Amazonia (335.445,99 ha), Caatinga
(36.387,93 ha), Cerrado (90.607,47 ha), Mata Atlantica (19.499,59 ha), Pampa (2.838, 85 ha)
e Pantanal (5.627,03 ha), totalizando assim, 490.251, 86 hectares de vegetagdo nativa
(Boletim SNIF, 2018).

No ano de 2016 o Brasil totalizou uma area de 7,84 milhGes de hectares em
floresta plantada, esse crescimento representa 0,5% em relacdo ao ano de 2015, esse
crescimento é exclusivo para plantios de eucalipto. Areas com pinus e demais géneros
permaneceram inalteradas. Os principais estados que possuem florestas plantadas sdo: Minas
Gerais (24%), Sao Paulo (17%) e Mato Grosso do Sul (15%), essas regifes concentram cerca
de 5,7 milhdes de hectares. Nos Gltimos cinco anos, o crescimento da area de eucalipto foi de
2,4% ao ano, sendo o estado do Mato Grosso o lider em expanséo, registrando um aumento de
400 mil hectares neste periodo, com uma taxa média de crescimento de 13% a.a (IBA, 2017).

A cultura do Pinus ocupa cerca de 1,6 milhdo de hectares, os quais estdo
concentrados no Parana (42%) e em Santa Catarina (34%). Nos ultimos cinco anos, a area
plantada com esse género vem caindo a uma taxa de 0,7% a.a, devido, principalmente, a
substituicdo por eucalipto nos estados da regido sul do Brasil, que possuem melhores
condicdes de solo e clima, a area com plantios de pinus tem se mantido constante neste
periodo (IBA, 2017).

O reconhecimento mundial das industrias brasileiras do setor florestal se da,

devido sua alta produtividade de suas areas de florestas plantadas. As condicdes de clima e
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solo bem como os investimentos das empresas do setor florestal, contribuiram para os indices
de maior produtividade, medida em volume de madeira produzida por unidade de &rea ao ano,
e a menor rotacdo do mundo. Em 2016, o Brasil liderou o ranking global de produtividade
florestal, com uma meédia de 35,7 m3/ha ao ano para os plantios de eucalipto e 30,5 m3ha ao

ano nos plantios de pinus (IBA, 2017).

2.2. Mercado Florestal no Brasil

A industria brasileira de arvores plantadas €, atualmente, uma referéncia mundial
por sua atuacdo pautada pela sustentabilidade, competitividade e inovacdo. Destinadas a
producdo de celulose, papel, painéis de madeira, pisos laminados, carvdo vegetal e biomassa,
as arvores plantadas sdo fonte de centenas de produtos e subprodutos presentes em nossas
casas e atividades cotidianas, exercem papel fundamental na mitigacdo dos efeitos das
mudancas climaticas; e proveem diversos servicos ambientais, como a regulacdo dos ciclos
hidrolégicos, o controle da erosdo e da qualidade do solo, a conservacao da biodiversidade e a
provisio de oxigénio para o planeta (IBA, 2017).

De toda a &rea composta por plantios florestais (7,84 milhGes/ha), 34% pertence
ao segmento de papel e celulose, em seguida, com 29% encontram-se proprietarios
independentes e pequenos e médios produtores que investem em plantios florestais para
comercializacdo de madeira in natura. Em terceiro lugar, esta o seguimento da siderurgia e
carvio vegetal, que compreende 14% da area plantadas (IBA, 2017).

Dados disponibilizados pelo Sistema Nacional de Informac6es Florestais (SNIF)
referentes ao ano de 2016 mostram que, 0s produtos madeireiros provenientes da extracdo
vegetal (floresta nativa) movimentaram R$ 2,8 bilhdes, enquanto a producdo silvicultural
movimentou R$ 13,7 bilhdes, o que equivale, em valor, a 83% da extracdo madeireira. A
guantidade total de madeira extraida correspondeu a 267.368.113 m?3, desse total, 122.266.650
m3 foram destinados para producdo de combustivel e 145.101.163 m3 para uso industrial.
Foram provenientes de florestas plantadas: 84,8% do total de madeira extraida (226.606.576
m3); 76% do total de madeira extraida para combustivel (92.955.806 m?); 92,1% do total de
madeira extraida para uso industrial (133.650.770 m3). Do total de madeira em tora extraida
da silvicultura para uso industrial - outras finalidades (48.498.596 m3). 54,6% sao
provenientes de eucalipto (26.502.114 m3); 41,9% sédo provenientes de pinus (20.312.931 m3).

Do total de madeira em tora extraida da silvicultura para uso industrial - papel e celulose



(85.152.174 m3): 80,2% sdo provenientes de eucalipto (68.316.790 md); 18,8% séo
provenientes de pinus (16.016.507 m3). A quantidade de madeira em tora proveniente da
silvicultura equivaleu a 5,6 vezes a quantidade da extracdo vegetal (226.606.576 m3 X
40.761.537 m3). Em relacdo a 2015 (267.131.410 m®) houve um aumento de 0,08% de
extracdo madeireira em 2016 (267.368.113 m3), sendo um aumento de 0,2% do volume
proveniente de silvicultura e uma reducdo de 8,9% do volume proveniente de floresta nativa
(Boletim SNIF, 2018).

De acordo com o Sistema Nacional de Informacdo Florestal, o produto
historicamente mais exportado pelo Brasil é a celulose. No ano de 2016 foram 13,5 milhdes
de toneladas e de janeiro a setembro de 2017 foram 10,5 milhdes de toneladas. Cavacos e
particulas também sdo produtos exportados em grande volume (6,4 milhGes de metros cubicos
em 2016), mas com baixo valor agregado. Em 2016, os cinco paises que mais importaram
produtos madeireiros do Brasil, considerando o total em valor, foram Estados Unidos (US$
2.116.720.766), China (US$ 2.412.879.200), Paises Baixos (US$ 798.674.299), Italia (US$
638.785.831) e Argentina (US$ 457.870.715). Os cinco estados brasileiros que mais
exportaram foram Parana (US$ 1.839.446.548), Sdo Paulo (US$ 1.573.206.359), Bahia (US$
1.151.818.128), Santa Catarina (US$ 1.090.629.312) e Mato Grosso do Sul (US$
993.712.956).

2.3. Anélise Deciséria em Economia Florestal

2.3.1. Teoria das Firmas

Na teoria da firma, a empresa tem uma funcdo de producdo determinada pela
quantidade do produto em fungdo das quantidades dos insumos varidveis, tomando outros
insumos como fixos, e uma funcéo de custo expressa pela fungdo de producdo mais o custo de
insumos fixos (MCGUIGAN, MOYER e HARRIS, 2010).

Uma melhoria na tecnologia permite capacitar as empresas a gerarem maior
producdo com a mesma quantidade de insumos e/ou obterem o mesmo nivel de produgdo com
menor quantidade de insumos. Uma tecnologia sO serd economicamente viavel se provocar
um aumento da producao proporcionalmente maior que a elevacdo no custo total, de tal modo

que resulte numa reducdo de custo médio de producdo (MENDES, 1989).



2.3.2. Retardar colheita

A teoria econdmica nos diz que a escala 6tima de producdo é aquela em que a
combinacdo dos fatores de producdo € realizada no ponto de minimo custo médio de
producdo. No caso do negocio florestal, a dificuldade pratica dessa determinacdo é
considerada muito complexa, pois dependera de uma série de fatores fisicos, econdmicos e
institucionais, que variam de ano para ano. E claro que, a medida que o tempo passa, 0
investidor, por tentativa na maior parte das vezes, vai se ajustando ao que seria a producédo
florestal 6tima. H& ainda que se considerar que a colheita do produto florestal pode ser
antecipada ou adiada, o que adiciona elementos novos de custos no processo de decisdo
(GRACA; RODIGHERI; CONTO, 2000).

Ainda, vale ressaltar que, como qualquer bem estocavel, as arvores tém um custo
de oportunidade que merece uma remuneracdo. De qualquer maneira, evidencia-se que: 1) a
atividade florestal tem uma escala de producdo a ser otimizada; 2) existem combinagdes ou
alternativas de manejo que reduzem custos e possibilitam reduzir fluxos de caixa; 3) a arvore
em pé é um estoque de si mesma, e como tal, merece ganhar juros.

Dessa forma é mais facil falar-se em minimizacdo de custos globais como um
principio a ser perseguido, do que se entrar no mérito de conceitos especificos, que séo

pertencentes a algcada exclusiva de economistas.
2.3.3. Ferramentas de Analise Econdmica

2.3.3.1. Valor Presente Liquido

Valor Presente Liquido: Representa a diferenca entre os fluxos anuais de receitas
e custos descontados por uma taxa de juros. Se o valor de VLP for >0, diz-se que o
empreendimento é viavel, ja que remunera acima da taxa de juros adotada; se for =0, diz-se
que é indiferente realizar ou ndo essa atividade, j& que ha um resultado final zerado, ou seja,
ganha-se 0 equivalente a taxa adotada. Se o VLP for negativo, diz-se que o empreendimento

ndo é viavel, pois remunera abaixo das taxas de atratividade do mercado.

" Rj— Cj
VPL=S 2 _1-9
2w



Onde:
Rt = Receitas no ano t; Ct= Custos no ano t; r = taxa de juros ou de desconto; t= tempo em anos.

2.3.3.2. Taxa Interna de Retorno

Taxa Interna de Retorno: é a taxa anual de retorno do capital investido, tendo a
propriedade de ser a taxa de desconto que iguala o valor atual das receitas (futuras) ao valor
atual dos custos (futuros) do projeto. Também pode ser entendida como a taxa média de
crescimento de um investimento. Um projeto é considerado viavel economicamente se sua
TIR for maior que uma taxa de desconto correspondente a taxa de remuneracéo alternativa do
capital, usualmente denominada de taxa minima de atratividade (TMA) (REZENDE E
OLIVEIRA, 2013).

n

FCi

—————— - |nvestimentoinicial=0
1+ TIR)?
L, (1+TIR)

1

Onde:
FC = fluxos de caixa; i = periodo de cada investimento; N = periodo final do investimento

2.3.3.3. Analise Custo-Beneficio

Relacdo Beneficio-Custo (RBC): Esse método é muito utilizado pelo governo na
avaliacdo e selecdo de projetos publicos. Consiste em determinar a relacdo entre o valor
presente dos beneficios e o valor presente dos custos, para dada taxa de desconto (REZENDE
E OLIVEIRA, 2013). Essa relagéo é representada abaixo:

_ VB(D)

R(0) = ve()

Onde:
R(i) = razdo beneficio-custo a taxa de desconto i; VB(i)= valor presente a taxa i da sequéncia de beneficios; e
VC(i) = valor presente & taxa i da sucessao de custos.

Segundo os autores, um projeto serd considerado economicamente viavel, caso
apresente um valor R(i) maior que a unidade, sendo tanto mais viavel quanto maior for esse

valor.



2.3.3.4. Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade - TMA ¢ a taxa de desconto que representa o
minimo de ganho financeiro para o investidor considerando o custo de oportunidade, o risco e

a liquidez do negocio.

2.4. VVariaveis do Povoamento

2.4.1. Espagcamento

O espacamento da plantacdo afeta as op¢Bes de manejo e o produto final através
do regime de corte. A producdo de madeira, polpa ou material para bioenergia, por exemplo,
pode ser maximizada com diferentes espacamentos de plantio, porque os produtos finais
requeridos sdo diferentes. A selecdo do espacamento inicial afeta a ocupagdo do sitio, 0
tamanho médio da tora e qualidade da madeira, fator chave do componente da economia da
plantacdo (PINKARD e NIELSEN, 2001).

A escolha do espacamento tem como objetivo inicial proporcionar para cada
arvore o espaco suficiente para obtencdo do crescimento maximo com melhor qualidade e
menor custo. Durante a fase inicial de crescimento, a demanda de uma planta é,
principalmente, por umidade e calor. Se estes elementos estdo em quantidade adequada,
qualquer sitio é capaz de suportar o crescimento inicial de um povoamento, mesmo com alta
densidade. Entretanto, apds alguns anos de crescimento, ha um aumento na demanda e as
arvores entram em competicdo por agua, nutrientes, luz e pelo espaco para crescimento da
copa e sistema radicular (CHIES, 2005).

Segundo Oliveira Neto et al. (2003), o espacamento a ser adotado deve ser
selecionado em funcdo do produto florestal desejado, uma vez que, em espacamentos mais
amplos, a producdo de matéria seca da parte aérea e, em especial, da madeira por arvore, é
elevada em razdo de seu maior crescimento em diametro, enquanto que em espagamentos
mais reduzidos ocorre maior producgdo de biomassa por unidade de area, em razdo de ter um
maior nimero de plantas. Em espagamentos de 6, 9, 12 e 15 m2 em arranjos de 3,0 x 2,0m; 3,0
x 3,0m; 3,0 x 4,0m e 3,0 x 5,0m encontrou-se que a producdo de madeira teve uma resposta
linear positiva para a variavel area util por planta, sendo considerado, neste caso, 0 espaca-

mento de 15 m2 como o que proporcionou maior producao de matéria seca da parte aérea.



Do ponto de vista da colheita, 0 aumento da densidade da floresta implica
diretamente na redugdo do volume individual das arvores, ocasionando também uma reducéo
da capacidade produtiva do harvester (colhedora florestal) (BRAMUCCI e SEIXAS, 2002;
BURLA, 2008). Essa reducdo pode ser atribuida a maior dificuldade de movimentacdo do
equipamento e de enleiramento das arvores derrubadas. Essa influéncia deve ser levada em
conta na ocasido do plantio, sendo que, do ponto de vista da capacidade operacional dos
equipamentos de colheita, a faixa ideal esta entre 800 e 1200 &rvores por hectare
(BRAMUCCI e SEIXAS, 2002).

2.4.2. Producdo Volumétrica (m3/ha) / Produtividade

Uma variavel de extrema importancia no manejo florestal sustentavel é o
crescimento, definido como o aumento de tamanho ou de peso de um organismo ou
comunidade viva, sendo expresso em volume ou biomassa, no caso de arvores ou florestas
(SCHNEIDER & SCHNEIDER, 2008). De acordo com Campos & Leite (2009), apesar do
crescimento expresso em volume ser a forma mais comum, o desenvolvimento de arvores ou
florestas também pode ser avaliado em funcdo de informacfes de area basal e altura, além da
massa, permitindo tomadas de decisdo prévias, praticas e concretas, tendo em vista melhorias
de qualidade e de produtividade do povoamento florestal (WEST, 2009).

A produtividade esta em estreita relacdo com as condi¢des predominantes do
ambiente e com os tipos ecofisiologicamente distintos. Por exemplo, a alta produtividade
promovida por condicdes abioticas favordveis € uma condicdo prévia para o rapido
crescimento e colonizagdo das plantas ruderais, pioneiras e espécies com eficientes estratégias
de competicdo (GRIME, 2006).

O volume de madeira produzido e sua qualidade podem ser influenciados pelos
arranjos espaciais adotados nos sistemas, uma vez que sdo mais amplos, visando otimizar a
disponibilidade de recursos de crescimento para outras espécies que os compdem (FONTAN
etal., 2011; GONCALVES et al., 2004).

2.4.3. Espécie

Entre as espécies florestais utilizadas no setor florestal destaca-se o eucalipto, que

apresenta rapido crescimento, potencial para grande numero de sortimentos e adaptabilidade a
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varias regides do pais. Sendo o género florestal com maior area plantada no Brasil e devido a
seu répido crescimento, a definicdo da rotacdo florestal torna-se de suma importancia
(GONGALVES et al.,2017).

Eucalyptus é um grande género de plantas que inclui mais de 900 espécies e
subespécies de ocorréncia natural na Australia e em algumas ilhas ao norte desse pais.
Apresenta distribuicdo geogréafica ampla com espécies adaptadas a diferentes condicGes
edafoclimaticas (BROOKER; KLEINIG, 2006).

Sua madeira pode ser utilizada para celulose, papel, lenha, carvdo, serraria,
moveis, laminacdo, caixotaria, construgdes, dormentes, postes, estacas e moirbes. O género
também pode ser usado na producdo de 6leos essenciais, taninos e mel (MORA; GARCIA,
2000).

A produtividade de um plantio florestal é intensamente dependente da
interceptacdo de luz (CAMPOE et al., 2013). Florestas de eucalipto intensivamente
manejadas sob condicGes de grande disponibilidade hidrica e nutricional apresentam maior
indice de area foliar e usam os recursos mais eficientemente para producdo de madeira
(RYAN et al., 2010). A eficiéncia de utilizacdo da luz pelo dossel de uma floresta depende da
sua arquitetura de copa, podendo variar em morfologia, tamanho, angulo de insercéo,
orientacdo, distribuicdo e espacamento de folhas e ramos, de acordo com a espécie e a fase de
desenvolvimento da planta (LAMBERS; CHAPIN I1I; PONS, 2000; LARCHER, 2003).

2.4.4. Manejo adotado

2.4.4.1. Desbastes

Os desbastes sdo cortes parciais feitos em povoamentos imaturos com o objetivo
de estimular o crescimento das arvores remanescentes e aumentar a producdo de madeira de
melhor qualidade. Entende-se como melhor qualidade arvores de maior dimenséo aumentando
o rendimento nas serrarias e também as caracteristicas fisicas da madeira. E importante
ressaltar que os efeitos dos desbastes nas florestas de coniferas, em especial do género Pinus
sdo diferentes em muitos aspectos quando se considera as florestas de folhosas, em especial
do género Eucalyptus. Dentre as diferencas pode-se citar a qualidade fisica da madeira e as

respostas em crescimento dos dois géneros. Enquanto que no Pinus os desbastes tendem a
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diminuir a densidade bésica da madeira, no Eucalyptus pode aumentar essa densidade
(COUTO, 1995).

2.4.4.2. Regimes de Manejo

O Eucalipto foi introduzido no Brasil por Edmundo Navarro de Andrade, desde a
introducao da espécie no comércio de madeira brasileira a conducao da rebrota (talhadia), foi
o0 regime de manejo predominante para os produtores da época. Porém, devido as diferentes
condicBes edafoclimaticas, niveis tecnoldgicos e diferencas entre espécies, a produtividade
obtida na segunda rotacdo era muito variavel, fazendo com que as empresas, produtoras desse
material, parassem de utilizar a conducdo das cepas para iniciar o processo de corte e reforma
do plantio (GONCALVES et al., 2014). O processo de corte e reforma ou alto fuste, € um
sistema de manejo em que a propagacao é feita de forma natural, utilizando sementes, ou de
forma artificial, utilizando mudas que foram obtidas por sementes ou clones.

De acordo com os autores Ferrari; Ferreira; Silva (2004), as espécies de eucalipto
apresentam capacidade de rebrota variaveis pois algumas espécies apresentam uma estrutura
de reserva de nutrientes, a qual favorece a emissdo de brotacdes. Além da capacidade de
rebrota de uma espécie, fatores edafoclimaticos interferem no processo.

A grande maioria das plantacGes conduzidas por talhadia é manejada em ciclos
curtos de producdo (6-8 anos) (GONCALVES et al., 2014). Normalmente, a produtividade do
povoamento tende a cair com o aumento do nimero de rota¢des, tendo como um dos fatores
responsaveis por essa queda, a propria exaustdo da planta (FERRARI; FERREIRA; SILVA,
2004).

Segundo Chaves e Marrich (2015), os custos de producéo da talhadia ficam em
torno de 75% a 80% dos custos da reforma, devido a dispensa do preparo de solo, aquisi¢do
de mudas, irrigacéo, replantio e controle de brotagdo em &reas de reforma. Além de reduzir os

problemas com tocos, melhorar a conservacao do solo e diminuir a pressdo ambiental.

2.4.4.3. Rotacdo Florestal

Quando a finalidade é produgdo de madeira, muitos gerentes florestais
tradicionalmente tém defendido que o objetivo de uma boa politica é obter o maximo de
producdo. Isto corresponde ao ponto mais elevado da curva de volume/idade de crescimento
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florestal. Se todas as arvores forem cortadas neste momento em suas vidas o proprietario
florestal atingird a meta de méxima producdo de madeira de qualidade (KULA; GUNALAY,
2012).

Resende et al. (2014), ressaltam que como a determinacdo da idade de corte de um
povoamento, a rotagdo florestal é uma das etapas mais importantes no conjunto de técnicas de
manejo e planejamento florestal. A idade de corte é o tempo passado entre o estabelecimento
e o crescimento de uma floresta até o momento de ser explorada. No caso do produtor e
empresario florestal, essa etapa de analise mostra-se como de umas das mais cruciais, devido
ao objetivo principal do plantio florestal, que seria a maximizagdo dos lucros, como também
devido aos altos valores de investimentos associados a esse tipo de empreendimento.

A idade oOtima de corte é afetada diretamente por fatores técnicos como
espacamento, produtividade, produto final desejado e por fatores econémicos como horizonte
de planejamento, custos de producdo, preco da madeira e taxa de desconto (REZENDE et al.,
2005). Florestas que utilizam o método de rotacdo de maxima produtividade, ou seja, que
possui maximo incremento médio anual, tem como resultado a ocupacdo da menor area
possivel (RODRIGUEZ; BUENO; RODRIGUES, 1997).

A rotacdo econdmica de um povoamento florestal é determinada pela estimativa
do seu fluxo de caixa, ou seja, informacdes de custos e receitas compiladas em um periodo de
tempo determinado. Contudo, esse fluxo de caixa possui as mais diversas incertezas, como,
por exemplo, aquelas relacionadas as informac@es de custo ou receita. Como abordado por
Lapponi (2007), a incerteza esta relacionada com o desvio do fluxo de caixa esperado de um

projeto.
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3. MATERIAL E METODOS

3.1. Caracterizacdo da Area de Estudo

Os dados foram coletados em areas de uma empresa florestal localizada nas
regides dos vales dos Rio Jequitinhonha e S&o Francisco, Estado de Minas Gerais, situadas
entre os meridianos de 42°48°00" a 43°43°00" de longitude a Oeste de Greenwich e os
paralelos de 16°49°00" a 17°42°00" de latitude a Sul da linha do Equador. A altitude varia
entre 600 e 1.100 m.

A regido abrange areas com precipitacdo medial anual que vdo de 750 mm até
1.400 mm. Segundo a classifica¢do climatica de Koppen, os tipos climéaticos predominantes
na regido sdo o Aw — tropical chuvoso de savana, ou seja, inverno seco e chuvas maximas no
verdo, e a estacdo chuvosa ocorre entre os meses de outubro e margo (NASCIMENTO et al.,
2011) e Cwb - temperado chuvoso e moderadamente guente, com preponderancia de chuvas
em verdes brandamente quentes (MEIRA JUNIOR et al., 2017).

Na area de estudo, as florestas sdo, em sua totalidade, cultivadas com eucaliptos
em povoamentos de clones hibridos (Eucalyptus urophilla x E. grandis) com produtividade
média de 245 m3/ha, em regime de alto fuste com rotacdo de 7 anos de idade, espacamento 3 x
3 m, sempre em relevo plano a suave ondulado. A colheita, por sua vez, era realizada através
do sistema de arvores inteiras (full-tree), sistema em que, de acordo com Malinovski et al.
(2014), a arvore é derrubada e levada para a margem da estrada ou patio intermediario, onde é

processada em forma de pequenas toras, com menos de 6 m de comprimento.

3.2. Custos e Receitas Envolvidos na Producéo Florestal

Na Tabela 1 sdo apresentados os custos totais, distribuidos de acordo com as
operacdes necessarias a implantacdo e manutencdo de um hectare de floresta de eucalipto,
dadas as condicOes da area estudada, desde o plantio até o carregamento da madeira no patio.

Os custos (de implantacdo e manutencdo no ano 1 até a época de colheita) foram
convertidos em custos por hectare (R$/ha) e agrupados para analisar as diferentes variéveis,
admitindo que a taxa de juros do mercado é fixa (8%). Foram utilizadas estimativas de
produtividades dos povoamentos: IMA (desde 30 até 50 m3/ha.ano), idade (5 a 12 anos) e

valor de venda da madeira (variando desde R$ 80,00 até R$ 120,00/m3), de modo a permitir
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que as simulacBes necessarias aos objetivos deste estudo estivessem condizentes com a

realidade da regido avaliada.

Tabela 1. Custos de formacao e colheita de florestas de eucalipto na area de estudo.

Itens Valores
Custo de implantacédo R$ 3.591,00/ha
Custo de manutengdo - ano 1 R$ 1.755,00/ha
Custo de manutengdo - ano 2 até a colheita (anual) R$ 297,00/ha
Gastos administrativos — ano 1 até a colheita (anual) R$ 135,00/ha
Taxa de juros 8% a.a.
Custo de colheitaV R$ 22,50/m3
Custo de carregamento da madeira R$ 2,00/m3

'Valores médios praticados na regido do estudo.
Obs.: Para este estudo, ndo foi considerado o valor terra.

3.3. Anélise Econdmica

Para atender as finalidades deste estudo, considerou na a analise econémica 0s
custos totais do projeto (implantacdo, manutencdo das florestas e colheita), bem como as
receitas oriundas da venda da madeira ao longo de um horizonte de planejamento variavel (de
5 a 12 anos). Considerando os diferentes horizontes de planejamento, apds a obtencdo do
fluxo de caixa contendo as entradas e saidas monetarias ao longo de cada horizonte possivel,
realizou-se a analise econdmica com base nos critérios Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa
Interna de Retorno (TIR).

O Valor Presente Liquido representa a diferenca entre o valor presente das
receitas e o valor presente dos custos, a uma determinada taxa de desconto. Por sua vez, a TIR
é a taxa de juros que iguala o valor presente das receitas ao valor presente dos custos, ou seja,
é alcancada quando o VPL do fluxo de caixa se iguala a zero. Também pode ser entendida

como a taxa percentual de retorno do capital investido.

= R . (Eq. 3)
VPL= Y R(1+i)T - ) ¢ +i)7
REREPRE

Onde:
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VPL = valor presente liquido (R$/ha); R = receita no periodo de tempo j (R$/ha); C = custo no periodo de tempo
j (R$/ha); i = taxa de juros (% ao ano); j = periodo de ocorréncia da receita ou custo (anos); e n = duragao do
projeto em anos ou em ndmero de periodos de tempo.

: RS ~ (Eq. 4)
ZR]-(l +TIR) T = chu + TIR)™
j=0 j=0

Onde:

TIR = taxa interna de retorno (% ao ano); R = receita no periodo de tempo j (R$/ha); C = custo no periodo de
tempo j (R$/ha); j = periodo de ocorréncia da receita ou custo (anos); e n = duragdo do projeto em anos ou em
namero de periodos de tempo.

3.4. Analises Estatisticas

A técnica de regressdo ndo linear utilizada foi desenvolvida por Seber e Wild (2003) e
seu ajuste foi realizado para VPL e TIR visando estabelecer uma relacdo entre essas variaveis
(dependentes) e o IMA (m3/ha.ano), a idade de corte (anos) e o preco de venda da madeira
(variaveis independentes), tendo sido ajustado o seguinte modelo:

VPL = B, + precoB! + imaB? + B3 * idade (Eq. 1)
TIR = B, + precoB! + imaB? + B3 * idade (Eq. 2)

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido; TIR = Taxa Interna de Retorno; preco, ima e idade = variaveis independentes; e
Bo, B1 B2, B3 = parametros dos modelos.

As equacdes ajustadas foram avaliadas através do coeficiente de determinagdo (R?), do
coeficiente de variagdo (CV%) e pelo coeficiente de correlagdo entre os valores observados e
estimados ao quadrado (Rys;?), tendo sido utilizado o software STATISTICA for Windows
(STATSOFT Inc., 1995).

Foi avaliado o preco de venda da madeira simulando diferentes faixas de IMA e idade
de corte no estudo. Para isso, foi obtido o grau de associagdo efetuando-se a anélise da matriz
de coeficientes da correlagdo de Pearson (r) e pelo teste “t” a 5% e 1% de probabilidade,
sendo testados e correlacionados o VPL e a TIR com variavel preco de venda da madeira, de

incremento médio anual das florestas e da idade de corte.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados dos ajustes das equacdes e da analise econémica, para cada
combinacdo de preco, idade e incremento médio anual (IMA), ap6s a obtengdo do fluxo de
caixa contendo as entradas e saidas monetarias ao longo do horizonte de planejamento, séo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Equacdes ajustadas para a determinagdo do valor presente liquido (VPL, em R$/ha)
e da TIR (Taxa Interna de Retorno, em %), considerando o preco de venda da
madeira (P, em R$/m?), o incremento medio anual (IMA, em m3ha/ano) e a idade

de corte da madeira (Ic, em anos)

Equagoes R2 Rys? rv r? ry

VPL = —9737,58 4+ P1.941263 1 [MA2298608 _ 193 229 x Ic 0,97 67,3 0,359* 0,635*  -0,234**

TIR = —40,4995 + P0760778 4 [MA0843867 _ 583757 xIc 0,95 95,3 0,731 0,626*  -0,273**

Onde: R? = Coeficiente de determinagéo.
Rys? = Coeficiente de correlagdo entre os valores observados e estimados ao quadrado.
* significativo a 5% e 1% de probabilidade, pelo teste “t” com n-2 graus de liberdade.
** significativo a 5% de probabilidade, pelo teste “t” com n-2 graus de liberdade.
Y Correlagéo de Pearson entre as variaveis VPL e TIR e o preco de venda da madeira.
2 Correlacéo de Pearson entre as variaveis VPL e TIR e o incremento médio anual das florestas.
3/ Correlacéo de Pearson entre as variaveis VPL e TIR e a idade de corte das florestas.

As equacdes ajustadas para os conjuntos de dados apresentaram boa qualidade de
ajuste, haja vista as estimativas dos coeficientes de determinacdo (R?).

A observagdo desses resultados permite constatar que o sinal positivo do
coeficiente de correlacdo de Pearson (r) entre as variaveis VPL e TIR com as variaveis preco
de venda da madeira e incremento medio anual das florestas (P < 0,05 e P <0,01), evidencia o
aumento do VPL e TIR com o aumento da do preco de venda e do IMA das florestas,
podendo essa correlacdo ser considerada forte dados os valores se apresentarem proximos da
unidade. Por outro lado, os valores de significancia apresentados para a correlacdo das

mesmas variaveis com a idade de corte das florestas (P < 0,05) deixam evidente que, embora
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estas variaveis possuam correlagcdo negativa moderada, indicam ainda possuir interferéncia
significativa sobre o resultado econémico dos projetos florestais.

Entretanto, a simples observacao de tais resultados ndo deve ser conclusiva para a
analise decisoria. Coelho (2015) alerta que se deve levar em consideracdo que o incremento
no volume das florestas ndo ocorre linearmente, nem ao longo de toda vida das arvores, por
isso € necessaria uma analise critica dos dados para ndo se ter uma interpretacdo errada e
concluir que quanto mais velho for o povoamento, maior serd o lucro, considerando a apenas
a produtividade da floresta.

Mesmo possuindo uma taxa de juros fixa, a variacdo nos coeficientes de custos e
receitas e, consequentemente, alteracGes nos critérios de viabilidade econdmica, o0s
indicadores avaliados podem sofrer alteracdes em funcdo das diversidades climaticas,
edaficas, do tipo do material genético empregado, do indice de sitio e boa adaptacdo da
espécie ao local de plantio, bem como dos niveis tecnolégicos utilizados no processo
produtivo. Estes fatores, isolada ou conjuntamente, podem favorecer positivamente ou
negativamente nos valores de VPL e de TIR (VIRGENS; FREITAS; LEITE, 2016).

Uma empresa florestal pode utilizar as melhores técnicas de producao e plantio de
mudas, usar a espécie mais adequada, atingir uma estrutura 6tima de povoamento, adotar as
técnicas de protecdo e ainda ficar muito aquém dos resultados econémicos potencialmente
atingiveis, caso o corte final e, ou, intermediario nédo for realizado no momento adequado.

Os resultados das estimativas de Valor Presente Liquido e Taxa Interna de
Retorno avaliada para cada combinacdo de preco da madeira, idade de corte e IMA

encontram-se nas Tabelas 3a 7.
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Tabela 3 - Indicadores econdmicos para cada combinacdo de IMA e idade de corte avaliados, considerando o valor da madeira igual a R$
80,00/ms3, sendo VPL = Valor Presente Liquido, em R$/ha e TIR = Taxa Interna de Retorno, em %

Idade de Corte (anos)

( an N 5 6 7 8 9 10 11 12

WL TIR VL TIR VWL TIR VWL TIR VWL TIR VL TIR VWL TIR VPL TR
300  -3009 524 2908  -161  -2962 001  -3.192 069  -3543 092  -3975 001  -4458 079  -4969 061
325 2666 300 2417 030  -2436 167  -2650 217 2997 224  -3434 212 3928 190  -4456 1,64
30 2233 092 196 207  -1911 321  -2108 353  -2451 346  -2.893 323  -3309 292  -3942 258
375 -1800 103  -1435 372  -1386 464  -1565 479  -1905 450 2352 425 2870 386  -3420 345
400  -1367 285 94 527  -861 598  -L023 597  -1359 565  -1811 521 2340 473 2916 426
125 934 458  -453 673 335 724 481 707 82 664  -1270 610  -1811 555 2402 501
45,0 502 621 37 810 190 842 el 81l 266 757 729 694  -1281 632  -1.889 572
475 69 776 58 941 715 954 603 910 280 844  -188 773 752 704  -1376 638
50,0 364 924 1019 1065 1241 1061 1145 1003 826 928 353 848  -222 772 863 7,01

Obs.: Os valores em negrito e sublinhados correspondem a melhor alternativa econdmica em cada combinacéo de idade e IMA avaliada.

Quando TIR <0 - Inviavel nas condigdes avaliadas
Quando VPL <0 = TIR < que Taxa Minima de Atratividade - Invidvel nas condi¢des avaliadas.
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Tabela 4 - Indicadores econdmicos para cada combinacdo de IMA e idade de corte avaliados, considerando o valor da madeira igual a R$
90,00/ms3, sendo VPL = Valor Presente Liquido, em R$/ha e TIR = Taxa Interna de Retorno, em %

Idade de Corte (anos)

IMA
(m3/ha/ano)

VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR
30,0 -2.163 -0,59 -1.846 2,35 -1.826 3,45 -2.020 3,74 -2.362 3,65 -2.806 3,40 -3.313 3,07 -3.859 2,72
32,5 -1.652 1,67 -1.267 4,26 -1.206 511 -1.380 5,20 -1.718 4,96 -2.167 4,59 -2.688 4,16 -3.253 3,73
35,0 -1.141 3,77 -688 6,04 -586 6,64 -740 6,55 -1.073 6,17 -1.528 5,68 -2.064 5,16 -2.648 4,66
375 -630 573 -109 7,70 34 8,08 -100 7,81 -429 7,30 -890 6,70 -1.439 6,09 -2.042 5,51
40,0 -119 7,58 471 9,26 654 9,42 540 8,99 216 8,34 -251 7,64 -814 6,96 -1.436 6,31
425 392 9,33 1.050 10,73 1.274 10,68 1.179 10,09 861 9,33 387 8,53 -189 7,77 -830 7,05
45,0 903 10,99 1.629 1211 1.894 1187 1.819 11,13 1.505 10,25 1.026 9,37 436 8,53 -224 7,75
47,5 1.413 12,56 2.209 13,43 2.513 12,99 2.459 12,12 2.150 11,13 1.664 10,15 1.061 9,24 381 841
50,0 1.924 14,07 2.788 14,69 3.133 14,07 3.099 13,05 2.794 11,96 2.303 10,90 1.685 9,92 987 9,03

Obs.: Os valores em negrito e sublinhados correspondem a melhor alternativa econdmica em cada combinacéo de idade e IMA avaliada.

Quando TIR <0 - Inviavel nas condigdes avaliadas

Quando VPL <0 = TIR < que Taxa Minima de Atratividade - Invidvel nas condi¢des avaliadas.
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Tabela 5 - Indicadores econdmicos para cada combinacdo de IMA e idade de corte avaliados, considerando o valor da madeira igual a R$
100,00/m3, sendo VPL = Valor Presente Liquido, em R$/ha e TIR = Taxa Interna de Retorno, em %

Idade de Corte (anos)

IMA

(m/halano) 5 6 7 8 9 10 11 12
VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR

30,0 -1.227 34 -785 5.8 -690 6.4 -847 6.3 -1.181 6,0 -1.636 55 -2.168 5,0 -2.749 45
325 -638 57 -117 77 24 8.1 -110 7.8 -438 73 -900 6,7 -1.448 6,1 -2.051 55
35,0 -49 7.8 550 95 739 96 628 9.1 305 8.5 -164 7.8 -728 7.1 -1.353 6,4
37,5 540 9.8 1.218 111 1.453 110 1.365 104 1.048 9.6 572 8.8 -8 7.9 -654 73
40,0 1129 117 1886 127 2.168 124 2.103 116 1791 106 1.308 9.7 712 88 44 8.0
425 1718 135 2554 142 2883 136 2.840 127 2534 116 2044 106 1433 9.7 742 8.8
45,0 2307 151 3221 156 3.597 148 3,578 137 3277 126 2780 114 2153 104 1.440 95
47,5 2.896 16,7 3.889 16.9 4.312 16,0 4.315 147 4.020 134 3.517 122 2.873 111 2.139 101
50,0 3.484 183 4.557 182 5.026 17,0 5.052 156 4.763 143 4.253 130 3.593 118 2.837 108

Obs.: Os valores em negrito e sublinhados correspondem a melhor alternativa econdmica em cada combinacéo de idade e IMA avaliada.

Quando TIR <0 - Inviavel nas condigdes avaliadas
Quando VPL <0 = TIR < que Taxa Minima de Atratividade - Invidvel nas condi¢@es avaliadas.
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Tabela 6 - Indicadores econdmicos para cada combinacdo de IMA e idade de corte avaliados, considerando o valor da madeira igual a R$

110,00/m3, sendo VPL = Valor Presente Liquido, em R$/ha e TIR = Taxa Interna de Retorno, em %

Idade de Corte (anos)

(msmf‘ano) 8 9 10 11 12

VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR VPL TIR
30,0 -291 6,97 276 8.75 446 8,97 325 8,60 -1 7,99 -466 733 -1024 667  -1639 605
325 376 928  1.032 1068 1255 1064 1160 10,06 841 9.30 368 8,50 -208 774 -849 7,03
35,0 1.043 1143 1789 1248 2064 1218  1.995 1141 1682 1050 1201 9,59 607 8.73 -58 7,94
375 1710 1344 2545 1417  2.873 1362 2830 1267 2524 1161 2035 1059 1423 964 733 8.78
40,0 2377 1534  3.301 1575  3.682 1497  3.665 13,84  3.365 1266  2.868 1153 2239 1049 1524 956
425 3.044 1714 4057 1724 4492 1625 4501 1495  4.207 1364  3.702 1241  3.054 1129 2315 1029
45,0 3711 1884 4813 1866 5301 1745 5336 1600 5048 1456 4535 1324 3870 1205  3.105 1098
475 4378 2047 5570 2000 6410 1859 6171 1699 5889 1544 5369 1402 4686 1276  3.896 1163
50,0 5045 2202 6326 2128 6919 1968  7.006 1793 6731 1627 6202 1477 5501 1343  4.687 1225

Obs.: Os valores em negrito e sublinhados correspondem a melhor alternativa econdmica em cada combinacéo de idade e IMA avaliada.

Quando TIR <0 - Inviavel nas condigdes avaliadas

Quando VPL <0 = TIR < que Taxa Minima de Atratividade - Invidvel nas condi¢@es avaliadas.
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Tabela 7 - Indicadores econdmicos para cada combinacdo de IMA e idade de corte avaliados, considerando o valor da madeira igual a R$

120,00/m3, sendo VPL = Valor Presente Liquido, em R$/ha e TIR = Taxa Interna de Retorno, em %

Idade de Corte (anos)

(ms;r':ggno) 8 9 10 11 12

VWL TIR VL TIR VL TIR VL TIR VL TIR VL TIR VL TIR VL TR
30,0 645 1016  1.338 1142 1581 1127 1497 1061 1180 9,79 704 8,95 121 815  -530 7,40
32,5 1.390 1249 2182 1337 2485 1294 2430 1207 2120 11,00 1635 1012 1082 921 354 8,38
35,0 2135 1467 3027 1519 3389 1449 3363 1342  3.060 1229 2566 11,20 1943 1019 1237 928
37,5 2.880 1671  3.872 1688 4293 1594 4295 1468 4000 1340 3497 1220 2854 1110 2120 1012
40,0 3625 1863 4716 1848 5197 17,30 5228 1587  4.940 1445 4428 1314 3765 1195  3.004 10,90
425 4370 2045 5561 1999 6101 1858 6161 1698 5880 1543 5359 1402 4676 1275  3.887 1163
45,0 5115 2218 6406 2141  7.004 1979  7.094 1803  6.819 1636  6.290 1485 5587 1350 4770 1231
475 5860 2382 7250 2277 1908 2094 8027 1902 7759 1723  7.221 1563 6498 1421 5653 1296
50,0 6.605 2540 8095 2407 8812 2204 8960 1997 8699 1807 8152 1637 7409 1489 6537 1358

Obs.: Os valores em negrito e sublinhados correspondem a melhor alternativa econdmica em cada combinacéo de idade e IMA avaliada.

Quando TIR <0 - Inviavel nas condigdes avaliadas

Quando VPL <0 = TIR < que Taxa Minima de Atratividade - Invidvel nas condi¢des avaliadas.
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Dentre os cendrios descritos nesse estudo, os pardmetros técnicos e econémicos
evidenciam que, com a baixa remuneracdo da madeira, o negécio florestal é viavel quando as
florestas alcancarem altas produtividades, ou seja, (IMA acima de 45,0 m3/ha.ano) e idade de
corte entre 6 e 10 anos. Quando a variavel preco ¢ alta, a viabilidade do negocio serd em
qualquer faixa de produtividade e idade de corte, sendo que a melhor remuneracéo do negdcio
florestal é determinada quando o preco de venda da madeira estiver acima do preco de
mercado.

Quando a variavel analisada ¢ a idade de corte, a seguinte analise deve ser levada
a efeito: quanto menor for a idade de corte maior devera ser o preco de venda e incremento
médio anual para que a viabilidade do projeto seja alcangada. Porém, com a idade de corte
elevada, sua colheita se justificard a medida que o IMA for aumentando e o preco de venda da
madeira também.

Quando ¢é analisada a variavel IMA, a colheita da madeira sera vantajosa quando o
preco de venda estiver alto, sendo acima do preco de mercado, com a idade de corte variando
em torno dos 8 anos. Entretanto, em caso de florestas com elevados ganhos volumétricos, a
madeira podera ser colhida em qualquer cenério, sendo os melhores resultados econémicos
com pregos de venda mais elevados e com idade de corte entre 7 e 8 anos, embora néo seja
ruim com idades superiores.

Variagbes no pre¢co da madeira e na taxa de juros mostram comportamento
inversamente proporcional a rotacdo economicamente 6tima (REO), mantidas as demais
varidveis constantes. O aumento da taxa de juros eleva o custo do capital onerando o
empreendimento com o passar do tempo, e, portanto, pressionando a reducdo da REO. Por
outro lado, o0 aumento do preco da madeira torna a atividade mais atraente, fazendo com que a
reducdo da REO permita uma aceleragdo dos ciclos e a possibilidade de periodos de
reinvestimento mais curtos (RODRIGUEZ; BUENO; RODRIGUES, 1997).

Para definir qual o ciclo de corte ideal, deve-se ter em mente que essa decisdo €
funcdo da rentabilidade esperada ou aceita para o investimento, da produtividade das rotagdes
subsequentes, do valor da madeira, da taxa de desconto e da estratégia de abastecimento
adotada. A estratégia de abastecimento estd fundamentalmente ligada ao planejamento a
longo prazo, portanto, devido as caracteristicas da cultura florestal (ciclo longo), a
antecipacédo de informacgdes torna-se de fundamental importancia para definicdo da estratégia
a ser adotada (RESENDE et al., 2004).

Ainda, afirmam os autores, a escolha do melhor ciclo ndo pode ser feita sem se

considerar a demanda de madeira, nem as caracteristicas operacionais de exploracdo da area
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em questdo. Deste modo, as estimativas devem ser sempre verificadas, para que possa estar
operando dentro de limites aceitaveis de rentabilidade norteada por estimativas confiaveis de

disponibilidade de madeira.
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. CONCLUSOES

Nas condic¢des em que este estudo foi realizado, conclui-se que:

O preco de venda da madeira foi a variavel que mais influenciou o resultado econémico
dos projetos florestais.

A produtividade das florestas também apresentou forte correlacdo positiva com o resultado
econdmico do negacio florestal.

A idade de corte, isoladamente, foi a varidvel que menos influenciou o resultado
econdmico dos projetos florestais, embora possua correlacdo negativa com as variaveis de

estudo.
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