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Resumo
Este trabalho objetivou verificar o impacto do ousa terra na rentabilidade da producéo de madeira
Pinus. O setor florestal tem como caracteristica fundgdaahgerar retornos financeiros em longo prazo,
tornando muitas vezes o investimento na atividadgrande entrave a novos negocios. O preco da terra
€ uma variavel que depende do retorno da ativiladsstal, tornando necessario conhecer o efeiéo qu
o valor desse recurso tera sobre a rentabilidadm Fealizar uma estimativa da rentabilidade na
atividade florestal, foram utilizados os critéreondmicos Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa de
Interna de Retorno (TIR). Os resultados obtidostra@sm ser mais atrativa a ndo aquisicao da terra,
com VPL de US$ 5.584,00 e TIR de 18% ao ano. Jadgu#oi considerada a compra da terra, os
resultados econdmicos sofreram redugdo, com VRIS$3.711,00 e TIR de 11% ao ano. A opgao de
arrendamento apresentou VPL de US$ 3.531,00 e &IR38%6 ao ano. Porém, antes de utilizar esses
critérios como tomada de decisdo, outros fatoresrdeser avaliados, como o impacto da renda da
reserva legal, melhor grau de utilizacdo das terras manejo florestal adequado, visando aumentar a
receita com a obten¢&o de novos produtos e maidupéo das florestas.
Palavras-chave: Rentabilidade econdmica; preco da terra; marnejedtal; pinus.

Abstract
The effect of land cost in the forest profitability: a case study for Santa Catarina. This research aimed
to ascertain the impact of land cost land on @biiity of Pinus spp. timber production. The forestry
sector has as key feature to generate financiatn®tn the long term, often making the investment
activity in a large barrier to new business. Theegoof land is a variable that depends on the medir
forest activity, making it necessary to know théeef that the cost of this resource will have on
profitability. In order to estimate return on faretivity, it uses economic criteria, like Net Brat
Value (NPV) and Internal Rate of Return (IRR). THesults proved to be more attractive the non-
acquisition of land, with NPV of US$ 5.5804,00 dRdR of 18% per year. Considering the investment
in land (purchase or lease), the economic resaits buffered reduction with NPV of US$ 3.711,00 and
IRR of 11% per year. The lease of land presentéB\A of US$ 3.531,00 and IRR of 13% per year. But,
before using such criteria as the only decisioningglother factors must be evaluated as to obkein t
income of the legal reserve, the better level ef ofsland and a proper forest management, aiming to
increase revenue with the acquisition of new prtsland increased production of forests.
Keywords: Economic profitability; land price; forest managent; pinus.

INTRODUGAO

Para a realizacao da atividade florestal, sdo sages investimentos em uma série de recursos
de producado, como, por exemplo, o custo em terraamdbilizacéo de terra, equipamentos e operacao.
O conhecimento desses custos é crucial para ojptaeeto e a administracdo, bem como de extrema
importancia para se conhecer a eficiéncia econdéduempreendimento.
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O uso de critérios de analise econémica na areesfll faz-se necessario para se decidir qual a
melhor alternativa a ser adotada. Entre os priripdatérios existentes, podemos citar: Valor Prase
Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Raz@@neficio/Custo (B/C), Valor Anual Equivalente
(VAE), Custo de Oportunidade da Terra (COT), Vdimperado da Terra (VET) e Custo Médio de
Producédo (CMP).

Com a utilizagdo de algumas dessas ferramentasaBioal. (2001), em um estudo de caso em
Santa Catarina, verificaram que o retorno econbm&atividade florestal foi bastante expressivan co
um VPL de R$ 31.337,30 e TIR variando de 6% a 2186acbrdo com os cenarios analisados. Outro
estudo nesse sentido foi desenvolvido por Dassal. (2002) em empresas florestais paranaenses e
catarinenses, no qual também verificaram a viadidecondmica da producgéo Fieus com TIR de
11% ao ano quando comparada a taxa minima de ateatérde 6% considerada pelos autores.

Além dos tradicionais critérios de analise de itivesntos, na atividade florestal ha o uso de
outros critérios de avaliacdo, como o Valor Esperdd Terra (VET), desenvolvido inicialmente por
Martin Faustmann em 1849. Esse autor criou 0 mépatla determinar o preco maximo de compra da
terra nua a ser utilizada para determinada cultwaaso a florestal. Como ele considerou o hotizde
planejamento infinito, vem sendo amplamente apliciinbém em analises de projetos florestais e na
selecao de alternativas de manejo florestal (Slleval., 2005). A férmula proposta do VET € a simples
expressdo da soma do valor presente das recejtgdal$ obtidas no final de ciclos de producéo fiale
que se repetem perpetuamente.

A terra é o capital basico de qualquer produtorefital, sendo de relativa permanéncia e
representando um alto investimento (TIMOFEICZYK JOR et al., 2007). Em func&o disso, estudos
relacionados ao custo da terra tornam-se relevapbés permitem auxiliar nas tomadas de decisdes de
investidores e na formulacao de politicas de gavpara esses setores.

Pode-se afirmar que, para uma boa rentabilidadestl, a escolha da terra para a atividade deve
estar calcada em trés alicerces: preco, produtigida aproveitamento. O investidor deve possuir o
conhecimento dessas trés variaveis antes de qualgoisdo sobre investimentos em terras para wa@ult
florestal. Apesar de o valor pago pela terra estamdo remunerado a uma taxa de juros até o final do
periodo, o seu investimento inicial € o maior digf@ realizado pelo investidor. Nesse sentido, isanal
projetos florestais de viabilidade econdmica semsicierar o valor pago pela terra recai em um grave
equivoco.

O critério do VET é um instrumental que pode séicago também quando se pretende verificar
0 valor maximo que se deve pagar pela terra, afdadir mais uma ferramenta para o gestor planejar sua
acoes de médio e longo prazo no estabelecimentibodsstas. Quanto maior o aproveitamento e a
produtividade do site ou sitio, provavelmente maiera o preco da terra, valor este compensado nas
receitas advindas da producao.

O custo de oportunidade da terra é o custo alfemati o retorno que poderia ser obtido caso os
investimentos em terra fossem aplicados em outeanativa. Uma vez que os investimentos em terra
para a utilizacdo florestal sdo em geral elevadgse custo se torna muito importante na avaliacédo
econdmica da empresa florestal (RODRIGWES ., 1999).

Pereira e Rezende (1983) mencionam que o custo pdetuaidade da terra representa
aproximadamente 5% do custo total de producdo flire® Brasil, sendo que o percentual pode
aumentar de acordo com o valor das terras. Se dmyasinos ainda que as areas de preservacao
permanente e de reserva legal ndo poderiam seradés para producdo de madeira, 0 custo da terra
pode chegar a 15% ou mais do custo de producaondep#o da topografia ou particularidade da regido
(SILVA et al., 2008).

Esse fato pode estar se refletindo em uma tendéeaiecréscimo na area plantada por algumas
empresas em terras proprias. De acordo com a AssacBrasileira de Produtores de Florestas Plasitada
(ABRAF), ocorreu entre 2006 e 2007 uma reducado%ends plantios em areas proprias por parte das
empresas associadas, a0 mesmo tempo em que nesse periodo houve um aumento nos plantios de
18% em areas fomentadas e 14% em areas arrendad@8FABOOS).

Uma das razfes para essa tendéncia é que, naalbameastimento em terra e optando-se pelo
arrendamento, a empresa obtém uma rentabilidader maiinvestimento na atividade florestal. Nesse
sentido, o presente trabalho objetivou avaliar pacto do preco da terra na viabilidade econdémica de
plantios florestais, bem como verificar a contr@@a do manejo florestal sustentavel da Reserval Lega
como alternativa para o incremento das receitggaoiedade.
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MATERIAIS E METODOS

Dados utilizados

Para o presente estudo de viabilidade econémicamfatilizadas informagbes primarias sobre
custos, investimentos, produtividade e precos obtjdnto a empresas do setor florestal localizawbas
Planalto Central Catarinense no periodo de agast@007. Todos os valores estdo em dolar, de acordo
com a base de dados macroecondmicos, financeiregienais do Brasil, mantida pelo Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2008).

Tais informac@es referem-se a floresta®is spp. com espacamento 3 x 2 m, representativas
para as empresas consultadas da regido. O regimamigo considerado constitui-se de uma rotagéo de
20 anos com duas intervencfes (desbastes), aok28aaos. A estrutura média das areas de cultivos
florestais da regido tem a seguinte distribuic@ma wada 100 ha: 20 ha de Reserva Legal, 10 haede A
de Preservacdo Permanente, 5 ha de Benfeitorich@ @e Areas Inaproveitaveis. As caracteristicas
silviculturais e de manejo adotadas estdo de acmioo padrdo utilizado pelas empresas da regiéo.

O preco unitario da madeira em pé, obtido juntdCeatro de Socioeconomia e Planejamento
Agricola (CEPA), é apresentado na tabela 1. Pareder valores mais proximos da realidade, elé®est
divididos por sortimento, de acordo com as finaleka exigidas pelo mercado industrial madeireiro
catarinense.

Tabela 1. Preco da madeira em pé (US$/m3).
Table 1. Price of standing timber (US$/m3).

Sortimento US$/m3
Serraria 1l - S1 39
Serraria 2 - S2 64
Laminacéo - LM 90

Fonte: Instituto CEPA (2008).

A produtividade dos plantios estudados foi divididasim como os precos, de acordo com a
finalidade da madeira. Com o auxilio da ferramesitPinus, desenvolvida pela Embrapa Florestas, as
produtividades de acordo com o sortimento sdo aptadas na tabela 2.

Tabela 2. Produtividade média dos plantio®uheis spp. na regido do Planalto Central Catarinense.
Table 2. Average productivity #finus spp. in the Central Plateau region of Santa GacBtate.

Sortimento 8 anos 12 anos 20 anos
Celulose - C1 63 40 139
Serrarial - S1 - 47 124
Serraria 2 - S2 - 31 155
Laminacéo - LM - - 33
Total 63 118 451

Fonte: Sispinus - Embrapa. Elaborado pelos autores.

Cenérios propostos
Visando verificar a variagéo no retorno do investito (TIR e VPL) no cultivo dBinus spp. no
Planalto Central Catarinense, foram estabelecid@gguintes cenarios:

a) Fluxo de caixa sem a inclusédo do preco de aquisigderra

Esse cenario é proposto apenas para verificar adtomue a aquisicdo ou o arrendamento da
terra para o cultivo de florestas causa no retdmavestimento, pois é sabido que mesmo na atieida
florestal a terra apresenta custo de oportunidadestacéo a agricultura, pecuaria ou mesmo ousos u
florestais. Sendo assim, a pressuposicdo de qeeadd tem valor para a producdo de madeira nao
possui aporte teérico e nem prético, pois, se ridado alternativo para a terra, entdo seu custo de
oportunidade é zero (REZENDE; OLIVEIRA, 2001).

b) Fluxo de caixa com a inclusédo do custo de aquisigiierra
A premissa para esse cenario é de que a terrafétantde produgdo como qualquer outro e deve
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ser remunerado e compor os custos de producdoo $eriin, adotou-se o valor de mercado da terra para
a analise, considerando a opc¢éo do investidor embilimar o capital nesse recurso durante o ciclo de
producéo florestal.

¢) Fluxo de caixa com a incluséo do aluguel/arrendéonga terra
Considerando que na opcao de nao investir capitategra evita-se a imobilizacdo do valor
investido na aquisicdo desse fator, a opcao fei arcendar a terra para o cultivo florestal.

Fluxo de caixa

O fluxo de caixa representa as projeces de cesteseitas dos recursos financeiros investidos
em determinado projeto ao longo do tempo. Paramsaihor percepcdo do comportamento do fluxo de
caixa, seus valores sdo atualizados para um Urgcoemto no tempo, através de formulas financeiras de
desconto de juros (SANTOS; PAIVA, 2002).

Para o presente trabalho, foram elaborados ossfldeocaixa para os trés cenarios propostos,
objetivando avaliar o impacto do custo da terranvestimento florestal para cultivo d@nus spp. em
Santa Catarina.

Métodos de analise de investimentos

Apés a obtencdo do fluxo de caixa contendo as dedra saidas monetarias ao longo do
horizonte de planejamento, foram utilizadas fermsae da engenharia econdmica para avaliacdo da
rentabilidade do manejo. Todos os valores estimadste trabalho correspondem ao hectare produtivo
de terra, ou seja, quanto sera a rentabilidaderaftufor com base na sua producgédo por cada heaare d
terra. Para esclarecer melhor esse conceito, usareomo medida o Grau de Utilizag&o da Terra (GU).
Neste estudo, dentre os varios métodos existentiézpu-se o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR).

Valor Presente Liquido (VPL)

Expresso em valores monetéarios e largamente watiipara medir a eficiéncia econémica de um
investimento, é obtido através da soma algébrisavdtores descontados do fluxo de caixa para @inic
do investimento, segundo a taxa minima de atrailédadotada. De acordo com Rezende e Oliveira
(2001), o VPL pode ser expresso pela seguinte flarmu

=] n -j

VPL =§Rj(1+i) -> Ci(L+i)

J=0

em que: Rj = receitas no periodo de tempo j coreifie
Cj = custos no periodo de tempo j considerado;
n = duragdo do projeto em anos ou em numero dedus de tempo;
i =taxa anual de juro, expressa de forma ddcima

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Expresso de forma percentual, a TIR € um dos iosté&condmicos mais utilizados para medir e
comparar a eficiéncia de investimentos florestig.IR é alcancada quando o VPL do fluxo de caixa se
iguala a zero, ou seja, quando o somatério dagaseeenos os custos for igual a zero, entdo ad@yaros
“I"corresponderd a TIR. Por fornecer a real retiddnie do investimento, ela é considerada a taeana

do empreendimento, e segundo Rezende e Oliveifd (2@de ser obtida pela seguinte férmula:

n _j n _j
VPL => Ri(L+i) ->.Ci(t+i) =0
i=0 i=0
em que: Rj = receitas do periodo de tempo j coresitte
Cj = custos do periodo de tempo j considerado;
n = duracgdo do projeto em anos ou em nimero dedos de tempo.
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Taxa Minima de Atratividade (TMA)

De acordo com Lima Jet al. (1997), as taxas de juros para analisar projétosstais no Brasil
situam-se entre 6 e 12% ao ano. Para este estlitibA aitilizada para descontar os valores do flugacdixa
foi de 7%. Seu valor é arbitrado de acordo conspogdicdo do produtor, gestor ou proprietario entegagm
investimento de risco ao invés de retorno certo immstimento de baixo risco no mercado financeiro.

Valor Esperado da Terra (VET)
Tem como principio atribuir a terra o excedentenéatico da producdo florestal. Esse
excedente gerado no final da rotagao é trazido@ariio do investimento, considerando-se, norgnta
a possibilidade de a terra ser devotada de form@épe para a producéo de madeira (BERGER, 2009).
i=

2R -C)E+i)"]

VET =12 _
@a+i) -1
em que: VET = Valor Esperado da Terra;
Rj =receitas liquidas descontadas;
Cj = custos totais descontados;
i = taxa de desconto;
n =idade de rotacdo da floresta.

Para que ocorra um excedente econémico, a TIRwstimento florestal deve ser maior do que
a TMA. Assim, 0 excedente passa a ser 0o quanto gEdgasto para se adquirir a terra ou o valor Mmaxi
que se pode gastar nela e ainda permitir a remgé@idos fatores e do proprietario (BERGER, 2009).

Grau de Utilizacdo da Terra (GUT)

Grau de Utilizacdo da Terra é a relacdo perceerntad a area efetivamente utilizada (AEU) pela
atividade rural e a area aproveitavel (AAl) do imbvural. Diferentemente de areas urbanas, as
propriedades rurais possuem muitas restricdes guentseu uso para producdo. As areas de Reserva
Legal (RL), Area de Preservacdo Permanente (APB)feorias (Bf) e Inaproveitaveis (In) podem
representar mais de 50% da &rea total da proprietiesignifica que, para o proprietério ruralquis
1 ha de terra produtiva, sera necessario no t@quesicdo de 1,5 hectares de terra.

De acordo a Instrugdo Normativa n® 11 do Institdiézional de Colonizacao e Reforma Agraria
(INCRA) (2003), em seu artigo 5°, o Grau de Utijza da Terra é obtido conforme a relagéo:

A
GUT = (—J = 100

em que: GUT = Grau de Utilizacédo da Terra;
AEU = &rea efetivamente utilizalda
AAI = area aproveitavel do imovel

RESULTADOS E DISCUSSAO

Fluxo de caixa

As tabelas 3, 4 e 5 mostram os fluxos de caixaid@ade por hectare, onde estdo apresentados
os valores para o custo total (C.T./ha), receital {&2.T./ha) e receita liquida (R.L./ha), estimagdom
base na produtividade e preco da madeira em péab&das 3, 4 e 5 representam, respectivamente, os
fluxos de caixa para os trés cenarios propostds @,

1 AEU = Area efetivamente utilizada, aquela que reeostra de acordo com o conceito de fungdo soeigirdpriedade. No caso em exame, tem-se
espemal destaque ao cumprimento da legislacaceatahique esta diretamente ligada ao grau de tivathde e eficiéncia do imovel.
2 AAIl = Area aproveitavel do imével, que, nos termis art. 7°, é calculada subtraindo-se a area péoveitavel da area total. Areas ndo
aproveitaveis, por sua vez, de acordo com o arsagf
(i) ocupadas com construcgdes e instalagOes, extEtwmuelas destinadas a fins produtivos;
(ii) comprovadamente imprestaveis a exploragéo;
(iii) sob efetiva exploragdo mineral;
(iv) protegidas por legislacdo ambiental e as d&wef preservacdo permanente.
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Tabela 3. Fluxo de caixa do investimento floregtalhectare, sem o custo da terra.
Table 3. Cash flow of investment per hectare foreghout the cost of land.

- C.T. R.T. R.L.
Atividade Ano (US$/ha) (US$/ha) (US$/ha)
Custo de implantacédo 0 976 - (976)
Manutencéo/Rocada/Combate a formiga 1 172 - 172)
Manutencéo/Rogada/Combate a formiga 2 170 - (170)
Manutencdo/Rocada/Combate a formiga 3 164 - (164)
Manutencao 4 42 - (42)
Manutencao/Poda 5 194 - (194)
Manutencao 6 42 - (42)
Manutencao 7 194 - (194)
Manutencao 8 42 882 840
Manutencao 9 42 - (42)
Manutencao 10 42 - (42)
Manutencao 11 42 - (42)
Manutencao 12 42 4.377 4.335
Manutencao 13 42 - (42)
Manutencao 14 42 - (42)
Manutencao 15 42 - (42)
Manutencao 16 42 - (42)
Manutencao 17 42 - (42)
Manutencao 18 42 - (42)
Manutencao 19 42 - (42)
Manutencao 20 42 19.672 19.630
Total 2.500 24.931 22.431

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 4. Fluxo de caixa do investimento floregtalhectare, com a compra da terra.
Table 4. Cash flow of investment per hectare foreih the purchase of land.

. C.T. R.T. R.L.
Atividade Ano (US$/ha) (US$/ha) (US$/ha)
Custo de implantacéo e de aquisicao da terra 0 13.50 - (3.501)
Manutencdo/Rocada/Combate a formiga 1 172 - 172)
Manutencdo/Rocada/Combate a formiga 2 170 - (170)
Manutencdo/Rocada/Combate a formiga 3 164 - (164)
Manutencao 4 42 - (42)
Manutencao/Poda 5 194 - (194)
Manutencao 6 42 - (42)
Manutencao 7 194 - (294)
Manutencao 8 42 882 840
Manutencao 9 42 - (42)
Manutencao 10 42 - (42)
Manutencao 11 42 - (42)
Manutencéao 12 42 4.377 4.335
Manutencao 13 42 - (42)
Manutencao 14 42 - (42)
Manutencao 15 42 - (42)
Manutencao 16 42 - (42)
Manutencao 17 42 - (42)
Manutengao 18 42 - (42)
Manutencao 19 42 - (42)
Manutencao 20 42 22.197 22.155
Total 5.025 27.456 22.431

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 5. Fluxo de caixa do investimento floregtalhectare, com o arrendamento da terra.
Table 5. Cash flow of investment per hectare forggh the lease of land.

Atividade Ano C.T. Arrendamento R.T. R.L.
(US$/ha) (US$/ha) (US$/ha)  (US$/ha)
Custo de implantacéo 0 976 177 - (1.153)
Manutencé@o/Rogada/Combate a formiga 1 172 177 - 8)(34
Manutencé@o/Rogada/Combate a formiga 2 170 177 - 6)(34
Manutencéo/Rocada/Combate a formiga 3 164 177 - 0)(34
Manutencao 4 42 177 - (219)
Manutengéo/Poda 5 194 177 - (371)
Manutencao 6 42 177 - (219)
Manutencao 7 194 177 - (371)
Manutengao 8 42 177 882 663
Manutencéo 9 42 177 - (219)
Manutencao 10 42 177 - (219)
Manutencao 11 42 177 - (219)
Manutengao 12 42 177 4.377 4.158
Manutencao 13 42 177 - (219)
Manutencao 14 42 177 - (219)
Manutencéo 15 42 177 - (219)
Manutencéo 16 42 177 - (219)
Manutencao 17 42 177 - (219)
Manutencéo 18 42 177 - (219)
Manutencéo 19 42 177 - (219)
Manutencéo 20 42 177 19.672 19.453
Total 2.500 3.717 24.931 18.714

Fonte: Elaborado pelos autores.

A tabela 3 apresenta o fluxo de caixa para o cemge nao inclui o valor de aquisigdo da terra
no fluxo de caixa.

As primeiras receitas advém do primeiro desbaste8amos. Aos 12 anos, as receitas aumentam
em funcéo da producdo de madeiras com maiores tligsneestinadas a serraria e laminacdo, as quais
apresentam valores de mercado superiores. O @steocorre aos 20 anos, com substancial incremento
da receita total.

Dessa forma, o fluxo de caixa da tabela 3 repras@&st custos e receitas apenas do
empreendimento florestal, ndo considerando, asgistos com a terra, seja pelo valor de aquisicdo ou
qualquer tipo de pagamento pelo seu uso, como elwguarrendamento. J& na tabela 4 incorpora-se no
fluxo de caixa a aquisicdo da terra no inicio diivau (cenario b). No ano zero observa-se o custo d
implantagdo (US$ 1.986,00) somado ao custo deig§aida terra (US$ 1.515,00)

O investimento na aquisicdo da terra para plargiBidus em Santa Catarina entra como custo
no ano zero. Nesse cenario, ao final do ciclo deygéo de madeira de 20 anos adotado neste trabalho
terra entra como receita somada a receita advindade raso da floresta. Essa premissa tem cos® ba
a negociagdo para venda da terra apés o cultivestil.

A tabela 5 apresenta o fluxo de caixa para o cermré considera o aluguel/arrendamento da
terra.

Para esse cenario, a alternativa é o arrendamentterda destinada ao plantio @enus.
Entretanto, ha uma grande dificuldade em se dejfimal o valor a ser cobrado para esse arrendamento,
pois pode ser tanto um valor de mercado predetachipara a regido quanto um valor proporcional a
receita liquida advinda de outras atividades nadoegO valor do arrendamento esta baseado na
expectativa de remuneracédo da atividade florestalsiderando que o proprietario da terra recebmid u
remuneracdo a taxa de desconto no minimo igualadividade a que destinou suas terras.

Para cada hectare plantado cBimus, sdo necessarios 1,67 hectares de area brutéjemmsio
um aproveitamento de 60%. Dessa forma, com um wEdJS$ 1.515,00 por hectare de area bruta, o
valor do hectare para o cultivo florestal sera &$12.525,00 (Tabela 6). Uma taxa de desconto de 7%
utilizada como minima para assumir o investimentjue incide sobre o valor do hectare utilizavel de
terra gera R$ 177,00 por hectare por ano.
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Tabela 6. Grau de utilizacdo da terra nas empflEsastais consultadas.
Table 6. Degree of land use in forestry companesglted.

Descri¢do Area (ha) %
Terra 100 100
Reserva Legal 20 20
A.P.P. 12 12
Infraestrutura 3 3
Inaproveitavel 5 5
Area Produtiva 60 60
Grau de Utilizacéo 60%

1 ha liquido 1,67 ha bruto

Preco efetivo da terra US$ 1.515

Fonte: Elaborado pelos autores.

Analise de investimento

A analise de investimento deste estudo baseiag®o ga mencionado anteriormente, na
situacdo de uso da terra em algumas empresastdiisrestarinenses. Nesse sentido, antes de imiciar
analise econdmica, ha a necessidade de se obeedadeiro valor do precgo da terra, baseado no Grau
Utilizacdo (GU) das mesmas.

Para as opg¢des com investimento da terra ocormremditicio da analise (“b”) e como alternativa
o aluguel/arrendamento (“c”), torna-se necessaraaloulo do GU, pois o valor do hectare produtivo
sofre grande influéncia desse parametro. A padssds informacdes, o valor do GU estimado foi de
60%, ou seja, para cada 100 ha de terra, o protartocapacidade de produzir em apenas 60 ha. Assim,
seguindo esse conceito, pode-se definir que pala tda de terra plantado o produtor rural ne@easit
adquirir 1,67 ha de terra bruta (Tabela 6).

Considerando o preco médio do hectare de terragiaa de US$ 1.515,00 (CEPA, 2007), com
um GU de 60%, o produtor rural arca com um preetivef de US$ 2.525,00 para produzir em 1 hectare
de terra. No caso da opc¢éo por arrendamento (ceftdjyia uma TMA de 7% ao ano, o custo anual sera
de US$ 177/ha/ano.

A tabela 7 apresenta os indicadores econdmicosuledizs para diferentes opgdes de
investimentos, no caso, relacionados a compra owaderra. Fica evidente o impacto do custo da ter
na rentabilidade do investimento florestal. Os négetos estudados mostraram-se viaveis de aconmo
0s critérios econdmicos adotados, todos com VPLomgiie zero e TIR maior que a TMA aceita.
Entretanto, para um estudo do impacto do cust@®a,té preciso uma analise individual dos crigrio
encontrados para cada uma das opc¢des de investigrarerra.

Tabela 7. Resultados econdmicos dos cenarios goEpos
Table 7. Economic results of the proposed sceneries
Nao aquisicdo da Com aquisicdo da Com arrendamento

Criterio ud terra (a) terra (b) da terra (c)
Valor Presente Liquido US$/ha 5.584 3.711 3.531
Valor Esperado da Terra US$/ha 7.529 7.529 7.529
Taxa Interna de Retorno % 18 11 13
Custo Unitario da Madeira
Celulose -C1 Us$/ms 4 9 8
Serraria 1 - S1 us$/ms 10 24 21
Serraria 2 - S2 Us$/ms 17 39 35
Laminagdo LM US$/m3 24 55 49

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a tabela 7, os indicadores econdrajpesentam-se atraentes para o investidor
que ndo optar pela compra da terra, com TIR de 48% bem acima dos 13% a.a. para a opgéo que
considera o arrendamento. Porém deve-se ressakap qisuario da terra deve pagar uma “renda ou
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retorno pelo uso da terra”, composto pelo juro sobrcapital investido nesse recurso de produgéo,
expresso como custo de oportunidade pelo uso dacéRERGER, 1985).

Apesar da dificuldade peculiar do uso do Valor emess Liquido (VPL) para comparar projetos
com horizontes de planejamento diferentes, aquemoder perfeitamente utilizados, pois se trata do
mesmo projeto para 0 mesmo horizonte de planej@amén¥/PL para a opc¢ao de ndo aquisicdo de terra
(“a”) foi de US$ 5.584,00, valor acima dos US$ 4.0D e US$ 3.531,00 para as opg¢des de aquisicao
(“b™) e arrendamento da terra (“c”), respectivaneent

Apesar de muito utilizado para mensurar a rentidie de projetos florestais, o VPL tem seus
resultados expressos em valores absolutos. Dessa,fa TIR muitas vezes é preferivel ao método do
VPL, por expressar seus valores em taxas percentpassibilitando a comparagdo entre projetos
similares e mesmo entre diferentes tipos de inwestios financeiros.

Para o presente estudo, a opcdo pela aquisicdcerda d@bteve a menor TIR entre os
investimentos, com um valor de 11%, mostrando quev@stimento com arrendamento da terra € uma
opc¢édo mais rentavel que esta, com uma TIR de 13%.

A TIR maior para o arrendamento em comparacédo Bigga da terra pode ser explicada pelo
valor que representa a saida de caixa no ano aegaocpda uma das duas opc¢bes. Enquanto que para o
arrendamento, de acordo com a opcéo “c”, a saidapital € de US$ 1.153,00, para a aquisicdo e ter
o valor correspondente & saida de caixa é de USH B0. Para o periodo até o sexto ano, ou seja, 0
resultado do fluxo de caixa antes de qualquer t@®ce opcdo “c” tem um saldo negativo de
US$ 3.367,00, contra, para o mesmo célculo da offaam valor a maior de US$ 1.112,00.

Outra avaliagcdo importante a ser feita quando gd@por investimentos em plantios florestais é
o célculo do custo de produgdo da madeira - um doésimples, porém eficaz, na tomada de deciséo,
pois o custo para produzir um metro cubico de madigve ser inferior ao preco de mercado do mesmo.
Assim, quanto menor esse valor, maior sera o retfimanceiro da atividade. De acordo com a tabela 7
pode-se verificar que o custo unitario da madedra @ opcao de nao aquisicao da terra (“a”) foeaon
entre as opcdes estudadas. Porém, como ja mencianéeriormente, devemos considerar o valor pago
pelo preco da terra, seja ha aquisicdo ou no areendto.

Para as duas opcdes de investimento em terrasadaBjch de arrendamento mostrou ser a mais
atrativa quanto ao custo da madeira. Considerangoag receitas liquidas descontadas até o 11° ano
foram de US$ 3.765,00 e US$ 3.361,00, respectivianpara as op¢des “b” e “c”, os valores para custo
de producdo de madeira em pé foram diferentesqaat@ um dos cenarios. De acordo com a tabela 7, a
opcao de arrendamento da terra, tendo como baseanic “c”, mostrou valores menores de producgéo, o
que a torna, de acordo com esse critério, maigj@sa economicamente.

Além da TIR e do VPL, o conceito de VET é outromofaimportante para ser considerado em
uma analise financeira de investimentos florestdisia das grandes preocupac¢des do administrador
florestal é saber quanto pode pagar por uma arézrrde com o objetivo de refloresta-la. Assim,elee
determinar o VET para posteriormente compara-lo copreco de mercado da terra onde se pretende
implantar uma floresta. A tabela 8 mostra os valgara o VET de acordo com o tipo de investimento,
obtidos a partir das informac6es apresentadasetata.

O VET é o valor da expectativa do solo e representalor presente da receita liquida que a
terra proporciona, em perpetuidade, a cada hogzdetplanejamento. Consequentemente, representa o
preco maximo que se pode pagar por um hectarerde iaa, a fim de que o reflorestamento seja
economicamente viavel (SILVA al., 2008). A partir desse raciocinio, e de acordo esse critério, é
viavel economicamente o cultivo @enus com os valores pagos pelo hectare de US$ 1.515,000is o
VET mostra que o investimento é vidvel nessas odedi até US$ 7.529,00 pagos para cada hectare de
terra.

Um dos grandes desafios dos produtores florestaiméximizacédo de suas receitas, sendo uma
das alternativas em crescente uso nos cultivosstlais 0 manejo sustentavel da Reserva Legal (RL).
Essa préatica apresenta-se como uma alternativa quareentar a area produtiva, possibilitando um
incremento na rentabilidade do investimento flaestonsiderando, a titulo de simulacdo, que o @anh
liguido da RL seja de US$ 59/ha/ano produtivo ecapto esse novo incremento na receita do
investimento, verifica-se um expressivo aumentoetidabilidade do investimento. A tabela 8 apresenta
os resultados simulados de acordo com a incorpod&ssa receita.
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Tabela 8. Resultados econdmicos dos cenarios posp@®m a inclusdo da receita proveniente da
Reserva Legal.
Table 8. Economic results of the proposed scendreghe inclusion of revenue from the Legal

Reserve.
Critério ud N&o aquisicdo da Com aquisicdo da Com arrendamento
terra (a) terra (b) da terra (c)
Valor Presente Liquido US$/ha 6.209 4.336 4.156
Valor Esperado da Terra US$/ha 8.372 8.372 8.372
Taxa Interna de Retorno % 20% 12% 14%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados alcangados apos a inclusédo da régeitda do manejo da Reserva Legal mostram
aumentos substanciais no retorno economico dalatiei se comparados aos resultados sem essa opgéo.
Isso representa em média um aumento de US$ 62%hpW¥S$ 843 no VET e 1,3% na TIR.

O manejo da Reserva Legal possibilita, além de anhg financeiro para o produtor florestal,
um ganho ambiental para a sociedade. Em razaudbesttagio avancado de degradagéo da maioria das
reservas florestais no pais, a possibilidade desjnaressas areas tende a promover o enriquecirdanto
vegetacdo nativa sob Reserva Legal em projetosstais.

CONCLUSOES

A metodologia proposta permite uma analise do ingpao custo da terra na rentabilidade da
producéo florestal, considerando trés opcdes destimaento para o produtor rural. Verificou-se que
a inclusdo da terra nas andlises econdmicas imilmero retorno econémico da atividade florestal,
com variagfes de até 28% na TIR e 37% no VPL entcernérios analisados.

* Quando o investimento florestal é avaliado somsatea 6tica da floresta, independente da terra, os
retornos financeiros mostram-se mais atrativoséfpraciocinios como esse tendem a superestimar
os parametros de avaliacdo florestal, dando acstimento um falso retorno econémico. A terra é
essencial para o cultivo florestal, sendo indispeeis os recursos financeiros para sua aquisicdo ou
arrendamento/aluguel.

e Avaliar o Grau de Utilizacao da terra é fundameptah qualquer planejamento florestal, visto que
as areas com restricdo a utilizacdo para producdienp chegar a mais de 50% do total da
propriedade. Isso causa um impacto muito grandeemiabilidade, uma vez que o investidor paga
pelo total da area adquirida, mas a producao éistiita a apenas parte dela.

+ O incremento das receitas provenientes da resepal hpresentadas a titulo de exemplo nesse
trabalho servem como base para negocios altersati'oa complementares a base atual de renda dos
pequenos produtores rurais. O uso sustentavel skerRelegal traz beneficios para o produtor, pois,
além de um incremento em suas receitas, propigiarautencao de fauna e flora locais e melhoria na
gualidade da agua, entre outros beneficios amigeitgartir do momento em que se obtém lucro
financeiro com a preservacao, a sua pratica tazrmaass constante, auxiliando assim na preservacao
de ecossistemas naturais. Com os lucros provenielatdReserva Legal, o investimento obteve um
ganho de 1% na TIR nos cenarios “b” e “c”, passasia a ser de 14% ao ano.

« De maneira geral, o estudo mostrou que para acegid@&studo o arrendamento é melhor opcédo em
termos de rentabilidade econ6mica da producdan@ste que pode ser maximizado com o uso da
reserva legal.
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