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Resumo

Este trabalho trata de valoragdo econdmica, de maturidade financeira, de preco minimo da madeira
em pé e de alternativas de investimento para Tectona grandis L. F., cultivada no municipio de Alta
Floresta (MT). Para tanto, procedimentos da matematica financeira sdo empregados. Constatou-se
que o valor da floresta varia de US$ 5 mil a US$ 14 mil por hectare na idade de 25 anos. A
maturidade financeira ocorre entre 0os 14 e 20 anos, dependendo da taxa de juro e do critério
econdmico utilizado. O prego minimo da madeira em pé aos 25 anos situa-se no intervalo de US$
19,49 a US$ 44,36 o m®. Os resultados sugerem ser a teca um investimento lucrativo aos produtores.
Palavras-chave: Teca; viabilidade econdmica.

Abstract

Financial aspects of teak production in Mato Grosso — Brazil. This work dead with valuation,
financial maturity, stumpage price and analyses some alternatives of investments for Tectona grandis
reforestation in the country of Alta Floresta, State of Mato Grosso, Brazil. Financial mathematics
analysis procedures have been used and showed that the value of the forest varies from US$ 5,000.00
to US$ 14,000.00 per hectare at the age of 25 years old. The financial maturity occurs from 14 to 20
years old, depending on the economic criteria and the interest rates used. The minimum stumpage
price at 25 years places from US$ 19.49 to US$ 44.36 per m®. So, the results suggested that teak is a
profitable business.

Keywords: Teak; economics analysis.

INTRODUCAO

Tectona grandis L. F., vulgarmente conhecida como teca, é uma espécie arborea decidua apta a
multiplas aplicagdes tecnoldgicas, cujo preco atinge altas cifras no mercado internacional em expansao.
Segundo a literatura, a espécie tem ocorréncia natural na india, Tailandia, Birmania, Burma, Laos,
Camboja, Vietnd e Indonésia (LAMPRECHT, 1990), paises cuja politica e legislacdo proibem ou
restringem a sua exploracdo em bosques naturais, com exce¢do de Myanmar, que possui um sistema de
extracdo de entressafra (PANDEY; BROWN, 2000). A teca possui uma longa histéria em plantacfes
silviculturais, sendo uma das espécies mais estudadas, com ampla difusdo geogréfica, com presenca na
zona tropical da Asia, na Africa Tropical, na América Latina e no Caribe (PANDEY; BROWN, 2000).
No Brasil existem diversos plantios, que variam em quantidade e idade, porém o cultivo comercial da
espécie tem se destacado especialmente no estado de Mato Grosso, a partir de sua introducdo na década
de 70 do século XX na regido de Caceres (MATRICARDI, 1988). Estudos desenvolvidos por Higuchi
(1979), Matricardi (1988), Silva (1994) e Macedo et al. (2005) mostram que a espécie é potencialmente
apta para as regides do Mato Grosso, e que a sua produtividade é bem superior a daquelas observadas em
outras regides de ocorréncia natural ou de plantios.
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Varios autores analisaram 0s aspectos tecnoldgicos e de mercado da produgdo de teca, em
diversas regides do globo. Dentre eles, destacam-se Custode (2003), Galdino (2001), Maldonado (2000) e
Weaver (1993). Em adic&o aos autores anteriormente citados, Tsukamoto Filho et al. (2003) e Figueiredo
et al. (2005) forneceram uma importante contribuicdo para os custos de producéo e rentabilidade do
cultivo da teca no Brasil. De todos esses trabalhos, emana o consenso de que se trata de uma espécie de
potencial e de retorno financeiro aos investidores.

Este trabalho aborda os aspectos econdémicos da producdo de Tectona grandis. Em especial,
busca valorar o povoamento de teca ao longo da rotacéo, identificar a época da maturidade financeira do
povoamento, estimar o pre¢o minimo de venda da madeira em pé, verificar a expectativa de preco da teca
— na Gtica dos investidores que desembolsam a quantia de US$ 7.500,00 por hectare, para plantios na
idade de um ano — e fornecer subsidios econdmicos a tomada de decisdo no que se refere a gestdo da
espécie.

MATERIAL E METODOS

Area de estudo

As informagdes e os dados utilizados no desenvolvimento do presente trabalho séo referentes aos
povoamentos florestais de Tectona grandis L. F. pertencentes a REFLORA Reflorestadora Ltda. Os
plantios foram realizados na fazenda Céu Azul, distante aproximadamente 20 km da sede do municipio, e
se localizam na rodovia MT-208, km 145, municipio de Alta Floresta, norte do estado do Mato Grosso.

Tabela 1. Tabela de producdo, preco da madeira em pé e custos de producéo.
Table 1. Table of production, stumpage price and production costs.

Idade (anos) Producéio (m*/ha)  Preco (US$/m®)  Custos (US$/ha)
0 - - 630,37
1 32,45 2,11 143,27
2 69,75 5,85 85,96
3 99,98 11,19 57,31
4 124,06 18,00 28,65
5 143,48 26,13 28,65
6 159,42 35,44 28,65
7 172,70 45,81 28,65
8 183,93 57,07 28,65
9 193,54 69,11 28,65
10 201,86 81,77 28,65
11 209,13 94,91 28,65
12 215,53 108,41 28,65
13 221,21 122,10 28,65
14 226,29 135,87 28,65
15 230,85 149,56 28,65
16 234,97 163,04 28,65
17 238,71 176,17 28,65
18 242,13 188,81 28,65
19 245,25 200,82 28,65
20 248,37 212,05 28,65
21 251,13 222,37 28,65
22 253,89 231,65 28,65
23 256,15 239,73 28,65
24 258,20 246,48 28,65
25 259,79 251,76 28,65

Fonte: Gouveia e Angelo (2002) e Angelo (2000).
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Os dados de producdo, custos e preco da madeira utilizados neste estudo foram elaborados por
Angelo (2000) e Gouveia; Angelo (2002). Os precos da madeira em pé ao longo da rotagdo, a producéao
volumétrica em m® por hectare e os custos de implantagéo, tratos culturais e manutencio séo apresentados
na tabela 1.

Valoracéo da floresta e maturidade financeira

A anélise econbmica teve como base os trabalhos de Tsukamoto Filho et al. (2003), Rezende e
Oliveira (2001), Silva et al. (1997), Silva (1999), Newman (1988), Duerr (1993), Kemplerer (1995),
Douglas; Rideout (1997), Deloya (2000) e Samuelson (1976).

O valor da floresta ao longo da rotacdo foi estimado pelo critério econdbmico do Valor Presente
Liquido (VPL). O uso dessa ferramenta d& ao investidor a lucratividade que os plantios estdo resultando a
cada ano e a diferentes taxas de juros. Os critérios econdmicos para identificar a maturidade financeira da
floresta foram: a) o Valor Presente Liquido (VPL), b) o Beneficio Periodico Equivalente (BPE) e ¢) a
Taxa de Crescimento ou Taxa de Duerr citada em Duerr (1960).

a) valor presente liquido (VPL):

t
R —ch(1+ "
n=0

~ [1]
@+i)

VPL, =

Sendo:

VPL, = Valor Presente Liquido no ano t;

R; = renda bruta da producdo florestal (volume x preco) no final do periodo t;

C, = custos ocorridos no periodo n;

t = idade do povoamento;

n = ndmero de periodos de capitalizacdo envolvidos em cada elemento da série de custos do fluxo de
caixa(n=0,1,2,3,..1);

i = taxa de juros.

b) Beneficio Periddico Equivalente (BPE):
: a\n
BPE, - VPL’['I.'(]-"" i) 2]
@+i)" -1
Sendo:
BPE; = Beneficio Periddico Equivalente no periodo t.

c) Taxa de Crescimento (Txc). Essa taxa, calculada pela expressdo [3], é também conhecida como
férmula de Duerr:

-R
Txe= R =Rt 4409 [3]
t
Sendo:
R; = receita bruta no periodo t;
R..1 = receita bruta no periodo imediatamente anterior (t — 1).

A taxa de Duerr assume que a maturidade financeira dos povoamentos ocorre quando a taxa
marginal de crescimento do valor do povoamento iguala-se a taxa de remuneracdo do proprietario
florestal.

Uma vez calculada a Taxa de Crescimento (Txc), compara-se essa taxa com 0 custo de
oportunidade do proprietario florestal. O ano que propicia essa igualdade é a idade 6tima de corte.

A rotacdo econbmica é a que maximiza o lucro de um fluxo de caixa, no caso, a idade na qual o
VPL foi maximizado pode ser considerada como a de corte, porém, como a cada ano tem-se horizontes de
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planejamento distintos, aplicou-se o BPE para se determinar a maturidade financeira. Nesse modelo de
determinacdo de idade 6tima de corte, considerou-se explicitamente a inclusdo do custo de oportunidade
do capital. Dessa forma, a rotacdo ideal da floresta ficou ndo somente em funcdo dos custos e da taxa de
crescimento volumétrico da floresta, mas também da taxa de juros desejada pelo proprietario para
remunerar seu capital.

A maior restricdo ou dificuldade na aplicacdo desse critério foi a escolha da taxa de desconto a
ser aplicada. O uso de taxas elevadas tende a reduzir o Valor Presente Liquido, inviabilizando a producéo
florestal, enquanto o emprego de taxas menores pode propiciar resultados ndo condizentes com a
realidade econdmica. No presente estudo, adotaram-se as taxas de juros de 6%, 8% e 10% aa, por serem
as utilizadas pelo setor florestal brasileiro, que tradicionalmente trabalha com taxas entre 6 e 12% aa,
embora seja mais coerente a aplicacdo de taxas a longo prazo, mais condizentes com o tempo de
maturacdo dos projetos, calculadas em funcdo de seus fatores formadores, como afirma Junior et al.
(1997).

Né&o se empregou 0 método da Taxa Interna de Retorno no presente estudo, por este antecipar em
demasia a idade 6tima de corte da floresta, 0 que ndo assegura a sustentabilidade do povoamento e do
retorno do capital investido (SAMUELSON, 1976).

Preco minimo de venda da madeira em pé
Para estimar o preco minimo de venda (PM) do m® da madeira de teca em pé, assume-se que 0
VPL a uma dada taxa de desconto seja igual a zero. A esse preco, o produtor florestal ndo estaria obtendo
lucro econdmico, mas a remuneracao do capital investido a taxa de juros prefixada estaria assegurada.
Calcula-se o0 prego minimo (PM) com o auxilio dos instrumentos da matemaética financeira
(DOUGLAS; RIDEOUT, 1997; KEMPLERER, 1995; BUARQUE, 1986). Logo, 0 pre¢o minimo (PM) é
derivado da seguinte expressdo matematica:

t
Re= D Cpl+i)"
n=0 —

(4]
@+i)"
Se a Renda Bruta no ano t (Ry) é igual a R, = PM,V,, em que PM; = preco da madeiraem pénoanot, e
Vt = volume no ano t, reescrevendo [4] tem-se:

Zt:cn @+t

VPL, =

PM’['V’[ _ n=0 [5]
@+i)* @+i)t
Logo, o pre¢co minimo ( PM, ), a uma determinada idade t, é dado pela expresséo:
t
D Cy+iy)
PM =20 — [6]

Vit
Sendo:
PM; = preco minimo de venda, no ano t;
V= Producao volumétrica no final do periodo t;
C, = custos ocorridos no periodo n;
t = idade do povoamento;
n = ndmero de periodos de capitalizagdo envolvidos em cada elemento da série de rendas ou custos do
fluxo de caixa (n =0, 1, 2, 3, ... t);
i = taxa de desconto.

Preco Esperado (PE)

Com base nos valores de compra e venda de plantios de teca com idade de um ano, no valor de
US$ 7.500,00, de acordo com a REFLORA Reflorestadora Ltda., estimou-se o preco esperado pelos
investidores ao longo da rotacdo, a diferentes taxas de remuneragao do capital desejada pelos investidores.
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O preco esperado (PE) foi calculado com o auxilio da matematica financeira pela seguinte
equagcéo:

t
Vi.PE =PCV (L+i) "+ C,@+i)"" 7
n=1

Reorganizando os termos de [7], tem-se:

t
PCV(@+i) ™+ ) C@@+i)™"

PE, = =L 8
t v, (8]

Em que:

PCV = preco de compra e venda pago pelos investidores pelo plantio no final do periodo 1, de US$
7.500,00;

PE; = prego esperado pelos investidores para 0 metro cibico da madeira em pé da teca;

n = ndmero de periodos de capitalizagcdo envolvidos em cada elemento da série de rendas ou custos do
fluxo de caixa (n =1, 2, 3, ... 1).

Pressuposic¢des dos modelos tedricos

Os modelos tedricos apresentados, de modo geral, trazem consigo algumas limitagfes. A
primeira delas assume que o proprietério florestal é relativamente pequeno no mercado onde opera. Dessa
forma, ele ndo possui condicdes de alterar o preco do produto e os fatores de producao.

A segunda pressuposi¢do assume que o problema em si da valoragdo e da maturidade financeira é
determinar, respectivamente, o valor e quando a floresta deve ser cortada. Dessa forma, os modelos nao
levam em consideracdo os problemas de manejo florestal, tratos silviculturais, certificacdo, os aspectos
edéficos, climaticos e bioldgicos da producéo florestal. Em Gltima instancia, assume-se tecnologia constante.

Essas pressuposi¢des ndo invalidam os resultados encontrados pela aplicagdo dos modelos
propostos. E importante conhecer as limitagdes dos conceitos para que se possa compreender e avaliar
melhor os resultados.

Por fim, cabe mencionar que o preco da terra nua ndo foi considerado nas analises do presente
trabalho.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Valor da floresta

Os valores do povoamento ao longo da rotacdo sdo mostrados na tabela 2. Eles foram estimados
pelo método do Valor Presente Liquido para diferentes taxas de juros.

Para o produtor remunerar o capital na atividade florestal, as taxas de 6, 8 e 10%,
respectivamente, os valores presentes liquidos/hectare foram de US$ 14.059,45, US$ 8.436,07 e US$
4.973,09 aos 25 anos.

Da tabela 2 infere-se que, a partir do quarto ano, os valores da floresta tornam-se positivos para
as diferentes taxas de juros empregadas. Logo, o retorno do capital esta assegurado a curto prazo para o
investidor. A alta taxa de crescimento dessa espécie nos primeiros anos corrobora o resultado encontrado
(GOUVEIA; ANGELO, 2002).

Maturidade financeira

A idade 6tima de corte depende da remuneracéo do capital almejada pelo investidor. Nas idades
de 20, 18 e 16 anos, a empresa obteve 0 maximo de retorno do capital investido, para as respectivas taxas
de juros de 6, 8 e 10% aa. Nessas idades, o Valor Presente Liquido foi maximo, conforme observa-se na
figura 1. Pelo critério do BPE, a maturidade financeira ocorre nas idades de 17, 15 e 14 anos,
respectivamente, para as taxas de juros de 6, 8 e 10% aa. Quando se determina a maturidade financeira
pelo método da taxa de crescimento, ela ocorre aos 15, 18 e 20 anos, para as respectivas taxas de
crescimento de 6, 8 e 10%.
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Tabela 2. Valor do povoamento estimado pelo Valor Presente Liquido.
Table 2. Net Worth Value of teak reforestation.

VPL (US$/ha)

Idade (anos)

6% 8% 10%
0 -630 -630 -630
1 -701 -700 -698
2 -479 -487 -495
3 49 6 -34
4 856 738 631
5 1.867 1.629 1.416
6 3.029 2.620 2.261
7 4.288 3.658 3.117
8 5.595 4.699 3.941
9 6.908 5.704 4.704
10 8.192 6.645 5.384
11 9.417 7.500 5.967
12 10.558 8.254 6.446
13 11.596 8.897 6.817
14 12.519 9.423 7.082
15 13.315 9.831 7.244
16 13.978 10.121 7.310
17 14.504 10.296 7.287
18 14.893 10.364 7.184
19 15.145 10.328 7.010
20 15.280 10.210 6.781
21 15.276 9.999 6.495
22 15.162 9.717 6.170
23 14.910 9.353 5.800
24 14.545 8.926 5.400
25 14.059 8.436 4.973

A taxa de crescimento mostra que 0 momento 6timo de cortar a floresta ocorre quando essa taxa
¢ igual a taxa de juros. Antes disso, a floresta proporciona retorno maior do que o capital aplicado no
mercado fincanceiro. A partir do 21° ano, a remuneragéo do investimento em teca € inferior a taxa minima
oferecida pelo mercado (6% aa), paga na caderneta de poupanga.

Pregos minimos

Os precos minimos de venda da madeira em pé, nas condi¢Oes de producédo, preco e custos da
empresa, sdo mostrados na figura 2. Se a madeira for vendida nos precos estimados, a empresa ndo tera
prejuizo e estara remunerado o capital investido ao custo de oportunidade do capital.

Devido a estrutura de custos de producdo e as altas taxas de crescimento da espécie, se a empresa
vender a produgdo ao prego minimo de US$ 44,36/m° aos 25 anos, ela estard remunerando o capital
investido a uma taxa de retorno de 10% ao ano (Figura 2). Esse valor estd em consonancia com a média
de preco de toras em pé na regido amazoOnica de diversas espécies tropicais, excetuando-se 0 mogno
(ANGELO et al., 2001).

Expectativa de preco

Com base no valor de US$ 7.500,00, preco de venda do hectare de teca na idade de um ano,
estimou-se qual o preco esperado por esses investidores para 0 m® da madeira em pé. Na figura 3
encontram-se as expectativas de prego.

Logo, os investidores estariam esperando perceber US$ 97,97, US$138,94 e US$195,98 por m’
para remunerar o capital, respectivamente, as taxas de 6, 8 e 10% aa, no vigésimo ano do plantio. Para
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taxas de juros maiores, 0s precos esperados serdo menores do que os praticados atualmente, para rotages
maiores.
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Figura 1. Maturidade financeira da teca por diferentes critérios e taxa de juros.
Figure 1. Financial maturity of teak from various economics criteria and interest rates.
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Figura 2. Preco minimo de venda da madeira em pé de teca.
Figure 2. Minimum stumpage price of teak.

FLORESTA, Curitiba, PR, v. 39, n. 1, p. 23-32, jan./mar. 2009. 29
Angelo, H. et al.



350 -

Prego Efetivo (US$/m?3)

300 4 e Preco Esperado (US$/m?) a 10% a.a.
—————— Preco Esperado (US$/m?) a 8% a.a.
— Preco Esperado (US$/m?) a 6% a.a.

250 A

200 -

150 H

Prego (US$/m?)

100 A+

50 A

Idade (anos)
Figura 3. Preco esperado para plantios de teca.
Figure 3. Expected price from teak plantations.

CONCLUSOES

e O valor da floresta variou de US$ 4.973,09 a US$14.059,45 por hectare na idade de 25 anos,
dependendo da taxa de remuneracao do capital desejada pelo investidor.

e A maturidade financeira ocorre dos 14 aos 20 anos, dependendo da taxa de juros e do critério
econdmico empregado na analise.

e A taxa de crescimento indica que somente apés o 20° ano o reflorestamento de teca apresenta
rendimento inferior a 6% aa.

e O preco minimo de venda da madeira em pé de teca no 250 ano ficou no intervalo de US$ 19,49 a
US$ 44,36/m*, dependo da taxa de desconto adotada pela empresa.

«  As expectativas de prego para o vigésimo ano foram de US$ 97,97, US$ 138,94 e US$ 195,98 por m?,
respectivamente, para remunerar o investimento de US$ 7.500,00 no primeiro ano, a 6, 8 e 10% aa.

o A série de precos utilizada na analise deste trabalho guarda uma proximidade nos valores estimados
de expectativa de preco dos investidores que desembolsam o equivalente a US$ 7.500,00 por hectare
e desejam remunerar o0 capital a taxa de 10% aa, para o periodo de produgdo dos 10 aos 23 anos.

«  Osresultados sugerem ser a teca um investimento lucrativo aos produtores.
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