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RESUMO - Este estudo analisou a viabilidade de implantacao de um contrato futuro da madeira de Eucalyptus
spp.- para celulose. Para isso, tomou-se como referéncia a abordagem micro do modelo de Pennings e Leuthold
(1999). Os dados foram coletados por meio de questiondrios direcionados as empresas de celulose. Os resultados
indicaram que os gestores principais das empresas possuem caracteristicas de individuos propensos a negociar
em bolsas, como elevado nivel de escolaridade e idade abaixo de 60 anos. Além disso, tais resultadosevidenciaram
uma provavel demanda por contratos futuros de madeira pelas empresas e que estas possuem condi¢des financeiras
suficientes para operar em bolsas, estdo expostas e s20 avessas ao risco e que os funcionarios de quase todas
elas recebem treinamento nas areas de economia e administragido. Portanto, concluiu-se que existe grande
potencial para a implantacdo de um contrato futuro desse tipo de madeira no Brasil.
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VIABILITY OF IMPLANTATION OF A FUTURES CONTRACT OF WOOD
REFORESTATION IN BRAZIL

ABSTRACT — This study analyzed the viability of implantation of futures contract of reforestation wood in
Brazil, with focus on the market of Eucalyptus pulpwood production. For this purpose, the micro analysis
model of Pennings and Leuthold (1999) was taken as reference. Data were collected through questionnaires
addressed to the cellulose companies. The results indicated that the characteristics of managers and companies
were shown favorable to the development of this type contract, since all the managers present individual
characteristics prone to negotiate in exchange, as high education level and age below 60 years. Besides,
the results showed a probable demand for future wood contracts in Brazil by the companies, and that they
have enough financial conditions to operate in exchanges, are exposed to risk and are risk averse, and that
employees of almost all the companies receive training in the economic and administration areas. It was
therefore concluded that there is potential for the implantation of a futures contract of pulpwood in Brazil.

Keywords: Wood, wood pulp and futures contract.

1.INTRODUCAO

O investimento em reflorestamento no Brasil mostra-
se promissor, pois o pais apresenta condi¢des fisicas
e naturais para o desenvolvimento da atividade, e a
producdo da inddstria brasileira, que tem como base
madeira de reflorestamento, esta crescendo devido ao

aumento de sua exportacdo e ao surgimento de novos
produtos que utilizam basicamente essa matéria-prima.
As empresas florestais, que antes eram auto-suficientes
em matéria-prima florestal, agora estdo tendo que recorrer
ao mercado e introduzir programas de fomento florestal
para garantir o seu suprimento. Entretanto, os projetos
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florestais caracterizam-se pelo elevado investimento
inicial, longo tempo de maturacdo, retorno no longo
prazo e riscos de ocorréncia de incéndios, de ataques
de pragas e doencas e de variagdes nos precgos etc.
Devido ao longo tempo de maturagao, o retorno do
investimento s6 ocorre no longo prazo. Além disso,
o produtor florestal tem que tomar decisdo de
investimento, baseando-se no preco corrente do produto,
uma vez que o preco futuro é desconhecido.

Acredita-se que um mercado dos contratos futuros
da madeira no Brasil poderia oferecer aos produtores
um referencial de precos futuros, auxiliando-os na
tomadas de decisdo e protegendo-os contra variagdes
nos prec¢os do produto, contribuindo, assim, para o
aumento na area reflorestada no pais.

Como um contrato futuro oferece beneficios para
produtores e consumidores, alguns autores estudaram
o potencial ou a viabilidade de se implantar um contrato
futuro de determinado produto no Brasil. Dentre esses
beneficios, citam-se Siqueira (2003) e Santos (2001),
que alisaram, respectivamente, o potencial de implantacao
de um contrato futuro de leite e suinos no pais.

Nesse contexto, o objetivo geral deste trabalho
consiste em estudar o potencial de desenvolvimento
de um contrato futuro de comercializa¢ao da madeira
de Eucalyptus spp para celulose no Brasil, bem como
identificar os fatores que podem contribuir para o sucesso
e fracasso deste contrato.

2. MATERIAL E METODOS

Para estudar o potencial de desenvolvimento de
um contrato futuro de comercializa¢do da madeira no
Brasil e os fatores determinantes de seu sucesso ou
fracasso, utilizou-se a abordagem micro do modelo de
Pennings e Leuthold (1999). Tal abordagem focaliza
os fatores que influenciam a tomada de decisdo sobre
optar ou ndo pelo uso de contratos futuros. Com essa
abordagem, € possivel identificar caracteristicas das
empresas e dos respectivos gerentes e, assim, relacionar
com a decisdo de usar ou nao contratos futuros. Para
tanto, sdo analisados fatores como aversdo ao risco,
oportunidade de crescimento, nivel de riqueza, custos,
nivel de experiéncia do gerente da empresa, grau de
escolaridade, idade, tamanho do empreendimento e
utilizacdo de mecanismos de gerenciamento de risco,
entre outros.
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Segundo Pennings e Leuthold (1999), a abordagem
micro responde a seguinte pergunta, apresentada a
seguir:

¢ O tomador de decisao adotaria o contrato futuro?
2.1. Variaveis analisadas

As varidveis da abordagem micro analisadas neste
trabalho sdo descritas a seguir.

a)Perfil dos entrevistados
—> Escolaridade do tomador de decisdo

Estudos anteriores como o de Makus et al. (1990),
Hanson e Pederson (1998) e Marques (2001), evidenciaram
que a maior parte dos usudrios de mercados futuros
possuem nivel superior e segundo grau completo.

Agentes econdmicos com baixo nivel de
escolaridade procuram efetuar estratégias de
comercializac@o com alternativas tradicionais, as quais
ja estdo acostumados, dada a sua falta de compreensdo
sobre mercados futuros (MARQUES, 2001).

Assim, acredita-se que, quanto maior o nivel de
escolaridade do tomador de decisdo, maior o seu
conhecimento sobre mercados futuros e o uso destes.

—> Idade do tomador de decisido

Quanto menor a idade do tomador de decisdo, maior
a procura por mercados futuros, pois se acredita que
os administradores mais velhos preferem utilizar outros
tipos de contratos, em relagio ao mercado futuro, pela
propria tradi¢do em comercializar a produg¢do nos meios
em que ja estdo habituados (MARQUES, 2001).

Hanson e Pederson (1998) e Marques (2001), por
exemplo, demonstraram em seus estudos que gestores
com mais de 60 anos utilizam outros tipos de contratos
em relacdo aos contratos futuros.

Assim, na variavel perfil dos entrevistados buscou-
se verificar a idade e o nivel de escolaridade dos
entrevistados, bem como seu conhecimento de mercados
futuros, existéncia de contatos das empresas com
negociacdo em bolsa e interesse delas em negociar
contrato futuro de madeira no Brasil, no sentido de
identificar uma demanda potencial por este.

b) Meios de informagao

Justifica-se conhecer os meios utilizados para
obtenc¢do de informacao sobre assuntos relacionados
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com a comercializacdo de um produto, pois assim se
pode concluir sobre a melhor maneira de uma bolsa
de comercializa¢do divulgar o mercado futuro desse
produto (MARQUES, 2001).

Desse modo, procurou-se identificar os meios
utilizados pelos entrevistados para obtencdo de
informac@o sobre assuntos referentes a comercializagdo
do insumo florestal, pois isso permite deduzir o canal
que deve ser usado pela bolsa para divulgar o mercado
futuro da madeira caso ele seja implantado.

c)Renda bruta

Espera-se que, quanto maior a renda bruta do
produtor e do consumidor, maior a probabilidade de
procura por mercados futuros, pois, segundo Marques
(2001), agentes com elevado nivel de renda podem arcar
com eventuais custos desses mercados, como depdsitos
e chamadas de margem. Além disso, maior nivel de
renda estd associado a maiores operagdes e areas de
plantio e obrigacdes fixas. Conseqiientemente,
necessitam garantir um nivel de renda adequado para
cobrir as despesas empresariais. Isso faz que eles
busquem os mercados futuros.

Assim, apresenta-se, neste topico, a renda bruta
das empresas analisadas no ano de 2004. Essa variavel
evidencia a situagdo financeira das empresas e se estas
tém recursos suficientes para negociar em bolsa.

d) Financiamento

Acredita-se que produtores e consumidores que
ndo financiam a produgio e o consumo possuem situagao
financeira melhor. Conseqiientemente, tem maiores
condic¢des de operar em mercados futuros (MARQUES,
2001).

Entdo, buscou-se verificar a existéncia de
financiamento para a producao florestal nas empresas,
o porcentual financiado e a parceria utilizada. Isso
possibilita dizer se as empresas tém condi¢des financeiras
para operar em bolsas, assim como a varidvel renda
bruta.

e)Treinamentos administrativo e econdmico

Espera-se daqueles que recebem treinamento
administrativo e econdmico que compreendam melhor
as estratégias de gestdo de riscos. Com isso, a
probabilidade de usar mercados futuros pode ser maior.
Sdo considerados como treinamentos administrativo
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e econdmico a formacao superior relacionada a essas
areas e a participacdo em cursos, palestras etc.
(MARQUES, 2001).

Portanto, foi questionado aos entrevistados se
os funciondrios das empresas recebiam treinamentos
econdmico e administrativo. Assim, torna-se possivel
inferir sobre seus conhecimentos de mercados futuros.

f) Riscos da atividade

Espera-se daqueles agentes expostos aos riscos
maior procura por protecao contra estes. Assim, acredita-
se que, quanto maior o risco envolvido numa atividade,
maior a busca por estratégias envolvendo mercados
futuros.

Nesse sentido, foi questionado aos entrevistados
sobre a exposi¢cdo da empresa ao risco e a sua atitude
diante dele. Com isso, é possivel concluir se existe
possibilidade de busca por protecdo em bolsa, através
de um contrato futuro de madeira.

2.2. Fonte de dados

O instrumento de coleta de dados utilizado foi
0 questiondrio composto por questdes sobre
conhecimento de mercados futuros, escolaridade e idade
do tomador de decisao, riscos envolvidos no
abastecimento do insumo florestal, meios utilizados
para obtencdo de informacao sobre assuntos relacionados
com a comercializa¢do da madeira; negociagao em bolsas
pelas empresas; financiamento da produgao florestal;
renda bruta das empresas; atitude diante do risco; e
interesse por novas ferramentas de gerenciamento de
riscos de precos.

Em 1°de agosto de 2005, foi realizado um estudo
preliminar, ou pré-teste, em uma empresa do setor, com
o objetivo de verificar se os termos utilizados nas
perguntas eram adequados, bem como identificar a
necessidade de incluir novas questdes relevantes para
a pesquisa ou, mesmo, excluir alguma pergunta julgada
desnecessdria.

Dez empresas responderam ao questionario no
periodo de 01/08/2005 a 06/10/2005. Em sete empresas,
as entrevistas foram realizadas pessoalmente pela
pesquisadora, e trés empresas responderam ao
questiondrio e o enviaram por e-mail.

Como as questdes apresentadas no questionario
sdo de diferentes dreas de conhecimento, alguns
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entrevistados preferiram repassd-las para outros
profissionais da empresa e envid-las, posteriormente,
por e-mail. Todavia, foram excluidas da andlise empresas
que ndo produziam celulose com madeira de Eucalyptus.
Assim, a amostra foi composta por nove empresas,
que em 2003 foram responsaveis por cerca de 82% da
producdo nacional de celulose de Eucalyptus.

A amostra compreende, portanto as empresas que
sdo responsdveis pela grande parte do consumo de
madeira e também pela grande parte da producdo de
madeira. Por isso, elas representam bem o mercado
de madeira para celulose ou o influenciam muito.

Os dados foram tabulados no Excel e,
posteriormente, analisados.

Na Tabela 1 podem ser observadas caracteristicas
das empresas que compdem a amostra e dos
entrevistados. Vale ressaltar que os entrevistados sdo
pessoas que exercem certa influéncia sobre a tomada
de decisdao da empresa.

3. RESULTADOS
3.1. Abordagem micro
a) Perfil dos entrevistados

Observa-se, na Tabela 2, que todos os entrevistados
possuem curso superior, com predominincia em
engenharia florestal, a maioria especializacédo e, uma
menor parcela, mestrado.

Como o conhecimento do mercado futuro esta
relacionado com o nivel de escolaridade, foi perguntado
aos entrevistados se eles conhecem o mecanismo de
mercados futuros. A maioria das respostas foi afirmativa
(Tabela 3).

Tabela 1 — Caracteristicas das empresas e dos entrevistados

Table 1 — Characteristic of companies and interviewees

SOARES, N.S. et al.

Foi observado que a maioria das empresas de
celulose tem experiéncia com a negociagio em bolsa
(Tabela 4). As empresas de celulose negociam em bolsa
acOes e crédito de carbono (Tabela 5). A bolsa mais
utilizada para negociacdo de a¢des e créditos de carbono
é, respectivamente, a BOVESPA e a Chicago Climate
Exchange (CCX) (Tabela 6).

Pode-se dizer, assim, que, mesmo alguns
entrevistados ndo tendo conhecimento de mercados
futuros, as empresas t€ém alguma experiéncia ou estdo
familiarizadas com negocia¢des em bolsa, fator esse
que também pode contribuir para o sucesso de um contrato
futuro da madeira no pafs.

Na Tabela 2, mostra-se, também, que a maior parte
dos entrevistados tem entre 25 e 45 anos de idade.
Como o uso do mercado futuro esta relacionado com
aidade, foi perguntado aos entrevistados se haveria
interesse, por parte das empresas, em negociar contrato
futuro de madeira no Brasil. As respostas evidenciam
que, para a maioria das empresas, € interesante adotar
contratos futuros (Tabela 7).

Durante as entrevistas, foi possivel observar as
justificativas para a comercializagdo de contrato futuro
da madeira no Brasil pelas empresas de celulose. Alguns
desses depoimentos sdo explicitados a seguir:

... vocé tava tendo uma oferta do produto. (...)
o sujeito sai de alguma forma catando a lago. Hoje
temos vdrios supervisores atuando regionalizado que,
de alguma forma, tdo de olho no mercado pra ver
onde tem madeira pra comprar. (...) a bolsa seria um
local onde a empresa poderia ir diretamente. A empresa
saberia onde tem madeira para comprar.

Empresa  Localizacao Perfil dos Entrevistados Producido Celulose em 2003
Cargo Formacio Tonelada Y%
A ES Coord. de fomento Eng. Florestal 2.223.497 24,23
B MG Coord. de fomento e negécios da madeira Eng. Florestal 885.820 9,65
C SP Ger. de colheita e transporte florestal Matematica 436.856 4,76
D RS Coord. de abastecimento da madeira Eng. Florestal 1.391.216 15,16
E SP Divisdo florestal Eng. Florestal 130.008 1,42
F SP Ger. des. florestal Eng. Florestal - -
G SP Divisdo florestal Eng. Florestal 210.053 2,29
H SP Ger. da divisdo de recursos naturais Eng. Florestal 1.033.762 11,27
I SP Diretor florestal Eng. Florestal 1.131.052 12,33

Fonte: Resultados da pesquisa e BRACELPA (2004).
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... devido a incerteza com rela¢do a oferta e preco
do insumo...

... pois tem forte comercializa¢cdo da madeira
(...). A empresa jd sinalizou com algumas mudangas
no portifolio dela e inclui venda desses ativos no
Parand e estamos na eminéncia de uma futura fabrica
de celulose e papel ld. Com isso, a empresa entraria
nesse mercado de comercializacdo, haja vista que
este produto ela utilizaria para seu consumo.

... daria garantia de sustentabilidade de matéria-prima
para programa de expansdo... seria acordado o preco da
madeira com bastante antecedéncia, favorecendo a margem
de acerto do planejamento estratégico.

Nota-se, entdo, que o perfil dos entrevistados é
semelhante ao de individuos propensos a negociar em
bolsa, ou seja, sdo pessoas relativamente jovens e possuem
elevado nivel de escolaridade. Além disso, evidenciaram
uma provavel demanda por contratos futuros de madeira
no Brasil, o que pode representar uma vantagem para
o seu langamento no mercado nacional.

Tabela 2 — Perfil dos gestores das empresas de celulose
entrevistados na pesquisa
Table 2 — The interviewees’ profiles

Perfil dos Entrevistados % de Entrevistados

Escolaridade
Curso superior 100,0
Especializacdao 66,7
Mestrado 22,2
Doutorado -
Formacao
Engenharia florestal 88,9
Matematica 11,1
Idade
Menos de 25 -
Entre 25 e 45 66,7
Entre 46 ¢ 60 33,3
Mais de 60 -
Empresas que responderam a questao 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3 — Conhecimento dos entrevistados sobre o mecanismo
de mercados futuros
Table 3 — The interviewees’ knowledge on the mechanism
of futures markets

Vocé tem conhecimento % de Entrevistados
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Tabela 4 — Comercializagdo em bolsas de futuro pelas empresas,
segundo os entrevistados
Table 4 — Commercialization in futures exchanges by the
companies, according to the interviewees

A Empresa ja Negociou em Bolsa? % de Empresas

Sim 77,8
Nao 22,2
Empresas que responderam a questao 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 5 — Produtos que as empresas negociam em bolsas

de futuro

Table 5 — Products negotiated by the companies in futures

exchanges
Produtos % de Empresas
Acgdes 100,0
Crédito de carbono 42.9
Commodity -
Taxa de cambio -
Outros -
Empresas que responderam a questao 7

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 6 — Bolsas de futuro utilizadas pelas empresas para

negociagdes
Table 6 — Futures exchanges used for negotiations by the
companies

Bolsas % de Empresas
BOVESPA 85,7
Chicago Climate Exchange (CCX) 42,9
Bolsa de Nova York 28,6
Dow Jones 14,3
BM&F -

Outras -
Empresas que responderam a questao 7

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 7 — Interesse das empresas em negociar contrato futuro
de madeira no Brasil

Table 7 — Interest of companies in negotiating pulpwood futures
contract in Brazil

Haveria interesse da Empresa % de Empresas
em Negociar Contrato Futuro

de Madeira na BM&F?

de Mercados Futuros? Sim 55,6
Sim 88,9 Nao 33,3
Nio 11,1 N3ao sabe informar 11,1

Empresas que responderam a questdo 9 Empresas que responderam a questdo 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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b) Risco da atividade

Conforme Tabela 8, a maioria das empresas estao
expostas ao risco, isto é, 78% das empresas.

A incerteza com relacao a oferta do insumo florestal
¢ uma fonte de risco para maior parcela de empresas
(77,8%), seguida por incerteza com relagdo ao preco
(66,7%), distancia de transporte (55,6%) e concorréncia
pela demanda (55,6%) (Tabela 8).

A maioria dos entrevistados colocou a incerteza
com relacdo a oferta do insumo florestal (71,4%), em
1° lugar como principal fonte de risco, seguida pela
incerteza com relagao ao pre¢o (33,3%) e concorréncia
pela demanda (20%) (Tabela 8).

Para se protegerem desses riscos, as empresas
plantam florestas em areas proprias, localizadas proximas
as fabricas. Assim, observa-se que existe risco envolvido
no abastecimento do insumo florestal das empresas
e que estas sdo avessas a eles, o que representa um
fator de grande importancia para a introdug¢do de um
contrato futuro, pois este poderia servir como outro
instrumento de protecgao.

SOARES, N.S. et al.

c) Meios de informagao

Nota-se, na Tabela 9, que internet e revistas
especializadas sdo os meio de informacao utilizados
por um nimero maior de entrevistados (88,9%) para
obtencao de informagdes sobre os assuntos relacionados
com a comercializacdo do insumo florestal.

Assim, caso exista um mercado futuro de madeira
no Brasil, a bolsa deveria priorizar a sua divulgacao
na internet e revistas especializadas.

d) Financiamento

Observa-se, na Tabela 10, que algumas empresas
realizam a producao florestal por meio de
financiamentos. Para financiar o fomento florestal,
a maioria das empresas utiliza recursos do BNDES
por meio do PROPFLORA, e a producio prépria é
financiada por recursos exclusivos do BNDES na
maior parte delas, segundo os entrevistados (Tabela
11). Além disso, pode-se verificar, na Tabela 12, que
algumas empresas financiam parte da producio
florestal, segundo os entrevistados.

Tabela 8 — Fonte de risco envolvida no abastecimento do insumo florestal das empresas
Table 8 — Risk source involved in the forest input supply of the companies

Fontes de Risco e Ordem de Importincia

% de Empresas % sobre o Consumo Total

Incerteza com relacdo a oferta da madeira 77,8 73,0
1° 71,4
2° -
3° 14,3
4° 14,3
Incerteza com relagdo ao pre¢o da madeira 66,7 72,7
1° 33,3
90 50,0
3° 16,7
4° -
Concorréncia na demanda 55,6 72,6
1° 20,0
90 60,0
3° 20,0
4° 20,0
Distancia de transporte 55,6 72,8
1° -
2° 20,0
3° 40,0
4° 40,0
Outros tipos de riscos
Legislagdo rigorosa 11,1
Nao existem riscos 22,2 27,0
Empresas que responderam a questdo 9 20.866.349 m?

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 9 — Meios utilizados pelos entrevistados para obtengao
de informacao sobre os assuntos relacionados com
a comercializacao do insumo florestal
Table 9 — Approaches used by the interviewees to obtain
information on the issues related with the forest
input commercialization

Meios de Informacio % de Entrevistados

Revistas especializadas 88,9
Internet 88,9
Jornais 55,6
TV 55,6
Outros 66,7
Bentchmarck 83,3
Consultorias 16,7
Monitoramento 16,7
Clientes 16,7
Fornecedores 16,7
Empresas que responderam a questao 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se pensar, assim, que as empresas que
financiam a producao florestal ndo possuem condi¢des
financeiras suficientes para operar em bolsa. Porém,
o financiamento da producao florestal ocorre porque
o capital oferecido pelo governo € mais barato, como
pode ser observado no depoimento a seguir.

... a empresa financia toda a produgao florestal
porque o capital oferecido pelo governo é mais barato
(...), e ndo porque a empresa ndo tem recurso para
isso....
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Tabela 10 — Financiamento da producao florestal pelas empresas
Table 10 — Financing of forest production by the companies

A Empresa Financia: % de Empresas

o fomento florestal?

Sim 55,6

Niao 22,2

N3do possui fomento florestal 22,2
a produgao prépria?

Sim 44,4

Nio 55,6
Empresas que responderam a questao 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Assim, o fato de algumas empresas financiarem
a producio florestal ndo significa, necessariamente,
excassez de recursos. Acredita-se, entdo, que isso ndo
prejudique o desenvolvimento de um contrato futuro
de madeira no pais.

e) Renda bruta

Conforme Tabela 13, as empresas possuem elevada
renda bruta, segundo os entrevistados. Isso indica
que elas tém condig¢des financeiras suficientes para
arcar com os custos de uma negociac¢ao a futuro em
bolsa.

d) Treinamento

Os dados coletados indicam que, em grande parte
das empresas, os funciondrios recebem treinamentos
econdmicos e administrativo (Tabela 14).

Tabela 11 — Parceria utilizada pelas empresas para financiar a producio florestal
Table 11 — Partnership used by the companies to finance forest production

Producao Florestal Empresas que Parceria
Responderam a Questao BNDES PRONAF FINAME PROPFLORA  Outros
% de empresas
Fomento florestal 5 60,0 20,0 - 40,0 20,0
Producdo prépria 4 75,0 - 25,0 - 25,0

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 12 — Parcela da producgio florestal que as empresas financiam
Table 12 — Part of the forest production financed by the companies

Producdo Florestal Empresas que

% da Producdo Florestal Financiada

Responderam a Questio 100% 70% a 99% 50% a 69% 30% a 49% Menos de 30%
% de empresas
Fomento florestal 5 40,0 - 20,0 20,0 20,0
Producao prépria 4 50,0 - 50,0 - -

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 13 — Renda bruta das empresas, em 2004
Table 13 — Companies income, in 2004

Renda Bruta (R$ milhdes) % de Empresas

Mais de 3.000.000 85,7
1.000.001 a 3.000.000 14,3
600.000 a 1.000.000 -
Empresas que responderam a questao 7

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 14 — Parcela de empresas que possuem funciondrios
que recebem treinamento na area de economia
e administracao
Table 14 — Amount of companies having employees being
trained in economics and administration

Os Funciondrios da Empresa
Recebem Treinamento
Econ6mico e Administrativo?

% de Empresas

Sim 88,9
Nio 11,1
Empresas que responderam a questio 9

Fonte: Resultados da pesquisa.

Acredita-se, entdo, que esses funciondrios tenham
algum conhecimento de mercados futuros, o que, segundo
a teoria, pode contribuir para o sucesso de um contrato
futuro de madeira no pafis.

4. CONCLUSOES

Do presente trabalho, € possivel concluir,
considerando apenas a abordagem micro de Pennings
e Leuthold (1999), que € viavel a implantagao de um
mercado de contrato futuro da madeira de reflorestamento
de Eucalyptus spp para produgio de celulose no pais.
Os fatores determinantes para isso sdo:

- Aqueles que influenciam o processo de decisao
nas empresas de celulose possuem elevado nivel de
escolaridade, e a maioria conhece o processo de
negociacdo em bolsa. Além disso, sdo pessoas
relativamente jovens e evidenciam uma provavel demanda
por contrato futuro de madeira pelas empresas nacionais.

- As empresas de celulose no pais ja estdo
familiarizadas com a negocia¢do em bolsas.
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- Existe risco envolvido na atividade florestal da
maioria das empresas, relacionado a oferta do insumo
florestal, a concorréncia, a distancia de transporte e
ao preco. As empresas poderiam adotar o contrato futuro
como instrumento de gestdo de riscos.

- Todas as empresas, sob andlise, tém condi¢des
financeiras para operar em bolsas, e na grande maioria
os funciondrios recebem treinamentos econémico e
administrativo.
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