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RESUMO

O artigo mostra a conveniéncie de se ulilizar o método da receita anual uniforme
pare o determinacdo da idade econdmica de corte. Desiq maneirg considera-se o custo
do capital investido e pode-se comparar direlamente aliernativas com vidas diferentes.
Um exemplo, wtilizando dados de crescimento de eucalipius, é apresentado.

1. INTRODUCAO

Tem-se sugerido (4) que a idade de
corte ou de rotacdo em reflorestamenios
para fins industriais, onde interessa o
volume de madeira colhido, seja a idade
em que o incremento corrente do ano
(I.C.A.} passa a ser menor gue o incre-
mento médio anual (I.M.A)). Este ponto
de vista é compartilhado por um grande
mimero de autores e € utilizado em pro-
jetos reflorestais (3). Chamar-se-a este
método de método do volume rnaximo.

GREGERSEN (2) sugeriu a utiliza-
¢ho do método do valor presente para
determinar a idade econdmica de rota-
gao.

O presente trabalho visa mostrar
que ambos 0s métodos podem conduzir 4
erros e apresenta como soluco correta
o método da receita anual equivalente.

O método do volume maximo peca
por naoc levar em conta o custo do ca-
pital investido. O critério utilizado € ©
da producio anual maxima. Este crité-
rio utilizado € o da produgdo anual ma-
xima. Este critério serd, mais adiante,
substituido pelo da receita anual maxima.

A utilizacdo do método do valor pre-
sente, sem a consideracfdo de um horizon-
te de planejamento comum, pressupde
que a Area nao serd mais reflorestada,
ou seja, limita o horizonte de planeja-
mento ac corte das arvores.

2. O METODO DA RECEITA ANUAL
EQUIVALENTE

A apresentacio detalhada do método
pode ser vista na maioria dos livros de

Anslise de Investimentos (1). Serd, en-
tretanto, feila agui uma rapida revisdo
do mesmo.

O mstodo consiste em transformar
os custos e beneficios de um projeto em
uma série uniforme de receitas anuais,
considerando-se uma taxa de juros que
corresponde ao custo de oportunidade
do capital. A alternativa que apresentar a
maior receita anual é escolhida como
sendo economicamente a melhor.

Justifica-se 0 meétodo pelo fato que,
considerando todos os custos e benefi-
cios inclusive o custo de capital, a alter-
nativa escolhida € a que propicia o maior
fluxo de receitas liquidas para o inves-
tidor.

A vantagem do método € que ele con-
sidera, implicitamente, que, renovado o
investimento, nas mesmas condigfes, O
fluxo de receitas serd mantido. Este ndo
8 0 caso do método do valor presente.
Neste caso a receita do projeto estd as-
sociada 4 sua vida e nao tem sentido, por
exemplo, comparar diretamente os valo-
res presentes de projetos de corte com
idades diferentes.

O exemplo a seguir ilustra ¢ que foi
apresentado.

3. APLICACAO

A aplicacdo numérica sera feita com
os dados do Quadro 1. Vamos por este
guadro que pelo critério do volume ma-
ximo o corte deve ser efetuado no quinto
ano.
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QUADRO 1: Evolugdo de provavel crescimento volumétrico
para Eucalyptus spp. has reglfes de cerrado
do Estado de Sao Paulo.

Idade em Volume provivel IM.A. L.C.A.
anos estéreos /ha estéreos /ha/ano  st/ha/ano
2 51 25,5 25,5
3 89 29,9 38,0
4 130 32,5 41,0
5 163 32,6 33,0
6 189 31,5 26,0
7 210 30,0 21,0

Fente: FERREIRA ¢ TIMONI (1978).

Para obter os custos e os beneficios
associados ao reflorestamento do Qua-
dro 1 foram considerados os seguintes
valores hipotéticos:

Custo de implantacdo de um (1) hec-
tare de Eucalytus spp.:

— hipotese 1: custo baixo
50 Unidades
Monetdrias (UM)

— hipdtese 2: custo elevado
350 UM

Custo do estéreo de eucalypto spp.
em pé: 5 UM

0O custo de manutencao da floresta
nao foi considerado. Caso se trate de
um custo anual que € uniforme esta sim-
plificacao nio interfere na escolha da
melhor solugao.

Embora o método deva ser empre-
gado também quando houver regenera-
cio da floresta, este ndo é o presente
caso. Pressupbe-se que apds o corte ha-
verda um novo plantio.

Para o custo de oportunidade do ca-
pital utilizou-se os valores de 109% a.a. e
20% a.a. visando verificar a sensibilidade
dos resultados em relacao a taxa de des-
conto.

A partir dos valores do Quadro 1 e
dos precos considerados obtém-se os
seguintes valores para os cusftos e bene-
ficios:

Custos: 50 UM ou 350 UM
(implantacio no ano zero)

Beneficics: idade de corte beneficio

2565
445
650
815
945
1.050

=1 U B WD

4, CALCULO DA IDADE ECONOMICA
DE ROTACAO

A receita anual equivalente (RAE)
€ obtida multiplicando o¢s valores dos
custos e dos beneficios pelos fatores cor-
respondentes da tabela financeira, con-
siderando-se os custos com sinal nega-
tivo.

4.1. Resultados considerando o custo de
implantacio baixo.

Para um corte aos dois anos tem-se,
4 uma taxa de desconto de 109% a.a.

RAE, == — 50 (AP/;10%;2) -+ 255 (A/F;10%;2)
RAE, = — 28,00 + 121,43
RAE, = 92,62

Da mesma maneira para os demais
anos obtém-se os seguintes resultados:

RAE, = 114,34
RAE, = 124,28
RAE, — 120,30
RAE, — 111,00
RAE, = 100,40

Observa-se que a idade econdmica de
corte, neste caso, ¢ de 4 anos. Adotando-
-se a politica de rotacio de 4 anos maxi-
mizam-se os fluxos liguidos descontados
do projeto.

Adotando-se uma taxa de desconto
de 20% a.a. obtém-se:

RAE, — 83,18
RAE, — 9851
RAE, == 101,77

RAE; = 92,80
RAE; = 83,15
RAE. = 6742

Para um valor mais elevado do custo
do capital a idade de corte continua a
mesma embora se note que haja uma li-
geira tendéncia de diminuig¢io do ciclo.
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4.2, Resultados para um custo de
implantacao elevado.

Os resultados para esia hipétese es-
tao sintetizados no @uadro 2, abaixo:

Quadro 2: Receitas anuais uniformes consideran-
do o custo de implantacao alto. Os
valores negativos indicam prejuizos.

Ano de Receita anual equivalente (RAE)

corte i—= 10% a.a. i—=20% aa.
2 —80,23 —113,18
3 — 6,30 — 43,90
4 29,66 — 14,11
5 76,16 — 7,50
6 42,12 — 10,08
7 38,78 — 15,80

Vé-se, no Quadro 2, que se 0 custo
de implantacdo for relativamente eleva-
do, a politica 6tima consiste em fazer o
corte no quinto ano. Neste caso o resul-

tado coincide com o obtido pelo método
do volume maximo.

5. CONCLUSOES E
RECOMENDACOES

A consideracido do custo do capital
investido deve ser feita nos estudos so-
bre idade de corte de reflorestamentos.
O emprego do meétodo da receita anual
equivalente, em um caso de refloresta-
mento de Eucalyptus spp., mostra que,
quando o custo de implantacdo de uma
floresta ¢ relativamente baixo, a idade
de corte tende a se abreviar. Algumas
simplificacées foram feitas, estas embo-
ra nio invalidem o método, poderao al-
terar os resultados.

De uma maneira geral pode-se afir-
mar que o método apresentado € o mais
adequado para subsidiar as decisbes fi-
nanceiras e econémicas em silvicultura.
Isto € verdade para idade de corte, es-
colha de espécies, substituicio de cultu-
ras, sistemas de manejo ou producac de
produtos especiais.
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