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RESUMO GERAL

Conduziu-se este trabalho, com o objetivo de determinar a rota¢do
econdmica de plantios monoclonais de eucalipto localizados em trés diferentes
sitios de produ¢do, em condi¢des de risco. O estudo foi realizado a partir dos
dados de plantios monoclonais de eucalipto pertencentes a empresa Fibria
Celulose S.A. Inicialmente, comparou-se o desempenho de dois modelos ndo
lineares com o modelo linear de Clutter, para projecdo do crescimento ¢ da
producdo do volume de madeira. Os resultados demonstraram que o modelo
Logistico (ndo linear) com a adi¢@o das covariaveis sitio e area basal apresentou
maior acuracia que os outros modelos avaliados. Utilizando-se esse modelo,
estimou-se o volume de madeira para as diferentes idades de corte da floresta
que, juntamente com os custos de producdo e o pre¢o de venda da madeira,
serviram para elaborar os fluxos de caixa a serem utilizados na determinagio da
rotacdo econOmica. Para a analise de risco, utilizou-se 0 método de Monte Carlo,
tendo como variavel de saida (output) o Valor Presente Liquido Infinito (VPL,,)
e, como variaveis de entrada (fontes de incertezas), as distribui¢cdes de
probabilidade referentes ao prego da terra e da madeira, o custo de colheita e
transporte, a taxa de juros e a producdo de madeira. Concluiu-se que a idade
otima de corte (rotacdo econdmica) é de 6, 8 ¢ 11 anos nos sitios I, II ¢ III,
respectivamente, ou seja, nos sitios mais produtivos (I e II) o corte deve ser feito
em idades menores do que no sitio menos produtivo (III). O plantio de eucalipto
nos sitios mais produtivos apresenta maior lucratividade e menor risco de obter
resultados desfavoraveis do que o plantio no sitio menos produtivo.

Palavras —chave: Economia florestal. Biometria Florestal. Método de Monte
Carlo.



GENREAL ABSTRACT

The objective of this work was to determine the economic rotations of
monoclonal eucalyptus plantations located in three different production sites,
under risk conditions. The study was conducted using the data from monoclonal
eucalyptus plantations belonging to the Fibria Celulose S.A. company. Initially,
we compared the performance of two non-linear models with the Clutter linear
model for projecting the volume of wood growth and production. The results
showed that the Logistic (non-linear) model with the addition of the site and
base area covariates presented higher accuracy than the other evaluated models.
Using this model, we estimated the volume of wood for the different cut ages of
the forest which, along with the production costs and wood sale price, served to
elaborate the cash flows to be used in determining the economic rotation. For the
risk analysis we used the Monte Carlo method, using the Infinite Net Present
Value (,NPV) as output variable and, as input variable, the probability
distributions referent to land and wood price, cost of harvest and transportation,
interest rate and wood production. We concluded that the optimum cut age
(economic rotation) is of 6, 8 and 11 years at sites I, II and III, respectively, that
is, in the most productive sites (I and II) the cut must be done at lower ages than
in the least productive site (III). Eucalyptus plantation in the most productive
sites presents higher profits and lower risk of obtaining unfavorable results than
the plantation in the least productive site.

Keywords: Forest economy. Forest biometry. Monte Carlo method.
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PRIMEIRA PARTE

1 INTRODUCAO

O setor florestal brasileiro tem tido grande destaque na economia
nacional, atraindo muitos investimentos em pesquisa ¢ produ¢do (REZENDE,;
OLIVEIRA; RODRIGUES, 2005). Entre as espécies florestais utilizadas nesse
setor destaca-se o eucalipto, que apresenta rapido crescimento, potencial para
grande numero de sortimentos e adaptabilidade a varias regides do pais.

O nome eucalipto deriva do grego: eu (bem) + kalipto (cobrir). Esse
nome lhe foi dado, pelo formato de seu fruto que se caracteriza por apresentar
uma “tampa” que protege suas sementes. O género Fucalyptus pertence a familia
Myrtaceae e € nativo da Australia, onde forma densos macicos florestais que
cobrem cerca de 90% da area do pais. Na Australia, ja foram catalogadas cerca
de 670 espécies, das quais, somente duas, Eucalyptus urophylla e Eucalyptus
deglupta tém registro natural em outro pais. Além do elevado nimero de
espécies, existe um grande numero de variedades e hibridos (MARTINI, 2004).
Sendo o género florestal com maior area plantada no Brasil, a defini¢do da
rotagdo florestal torna-se de suma importancia. Segundo Resende et al. (2004) a
rotagdo florestal corresponde a idade de corte de um povoamento e consiste em
uma das fases mais importantes do planejamento e manejo florestal em que o
principal objetivo do empreendimento ¢ a maximizagdo do lucro.

Leuschner (1984) cita que o foco principal do manejo de florestas
equianas ¢ a definicdo da rotagdo. Segundo o autor, a rotagdo florestal pode ser
classificada de duas formas: rotagdo regulatdria ou rotacdo de corte. A rotagdo
regulatdria € o intervalo de tempo necessario para que a floresta esteja regulada,
enquanto que a rotagdo de corte representa a idade em que o povoamento deve

ser cortado e / ou a empregada em uma fun¢@o de produgdo, sendo que a rotacao



de corte pode ser inferior, igual ou superior a rotagdo regulatoria. J4, Rezende,
Oliveira e Coelho Junior (2005) citam que os tipos de rotagdo mais conhecidos
sd0 a ecologica ou fisica, silvicultural, técnica, de maxima produtividade
volumétrica e economica. Esses autores afirmam que a defini¢@o da idade 6tima
¢ afetada diretamente por fatores técnicos como espagamento, sitio, produto final
desejado, entre outros e por fatores econdmicos como pre¢o da madeira, custos
de produgdo, taxa de desconto utilizada, valor da terra e horizonte de
planejamento. Além disso, podem ser citados outros fatores como incéndios,
presenca de pragas e doencas, eventos naturais, entre outros.

Na rotacdo econdmica, o objetivo ¢ maximizar o lucro. Segundo
Rezende, Oliveira e Rodrigues (2005), esse tipo de rotagcdo destaca-se dos
demais por considerar o ponto de vista econdmico-financeiro. Ja, Scolforo e
Hosokawa (1992) consideram que esse tipo de rotacdo ¢ mais conveniente por
considerar a taxa de juros, os custos ¢ as dimensdes das plantas.

Para determinar a rotagdo econdémica de um povoamento florestal, é
necessario estimar seu fluxo de caixa (custos e receitas que ocorrem ao longo do
tempo). Contudo, esse fluxo de caixa futuro possui diversas incertezas, uma vez
que nem todas as estimativas de custos e receitas sdo confidveis. Segundo
Lapponi (2007), a incerteza esta relacionada com o desvio do fluxo de caixa
esperado do projeto, seja favoravel ou desfavoravel. Entre as causas mais
provaveis dos desvios desfavoraveis do projeto esta o erro de estimativa, sendo
provocado pela falta de experiéncia, pela incorreta pesquisa de mercado, pelos
custos e receitas menores ou maiores que os estimados, pela escolha inadequada
da tecnologia, pela habilidade gerencial, pelo ambiente econdmico, etc.

Uma forma de minimizar esse problema ¢ por meio da utilizacdo de
métodos de andlise que permitem mensurar essas incertezas, fornecendo néo
apenas um resultado, mas um conjunto de resultados, cada um associado a uma

probabilidade de ocorréncia. Segundo Mendes e Souza (2007), o grau de
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incerteza a respeito de um evento pode ser chamado de risco, ¢ a analise
quantitativa do risco, usando a simulagdo de Monte Carlo, oferece ao usuario um
método poderoso e preciso para abordar as varias incertezas associadas as
atividades de um empreendimento.

Segundo Coelho Junior et al. (2008), a simulagdo de Monte Carlo vem
sendo cada vez mais utilizada no setor florestal como ferramenta para analise
quantitativa do risco, pois a produgdo florestal tem caracteristicas de
investimentos de médio a longo prazo que envolvem um alto capital imobilizado
na implantacdo do projeto. Um exemplo da aplicagcdo da simulacdo de Monte
Carlo no setor florestal é o estudo de Silva (2011) que utilizou essa técnica para
determinar a rotacdo econOmica de plantios de candeia (Eremanthus
erythropappus) em diversos espagamentos, em condi¢des de risco. Uma das
conclusdes foi que o plantio de candeia em espacamentos maiores ¢ mais
lucrativo e tem menor risco de obter resultados desfavoraveis do que o plantio
em espacamentos menores.

Como grande parte das empresas buscam a maximiza¢do do retorno
econdmico ¢ a sustentabilidade, existe a necessidade de um planejamento
coerente (MELLO et al., 2005). Assim, o planejamento florestal pode apresentar
inimeros objetivos, no entanto, quando se prioriza o lado econdémico, o
investimento fundamenta-se em dois pontos: retorno financeiro e risco (VOLPI,
1997).

No cenario economico mundial atual, onde a incerteza faz-se presente
em todos os setores da economia, a possibilidade de avaliagdo de como o
comportamento das varidveis pode afetar o resultado de projetos, torna-se
determinante para o sucesso futuro da organizagdo (CARDOSO; AMARAL,
2000).



11

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢fo, faz-se uma revisdo literaria sobre os principais temas

abordados neste trabalho.

2.1 Historico da eucaliptocultura no Brasil

Segundo Pereira et al. (2000), os primeiros relatos oficiais do género
Eucalyptus no Brasil datam do inicio do século dezenove. Os primeiros
exemplares de Eucalyptus giganteae teriam sido plantados em 1825, no Jardim
Botanico do Rio de Janeiro, sendo que até o inicio do século vinte, o eucalipto
era plantado apenas com o objetivo de ornamentagdo ou como quebra-ventos,
em razdo de seu rapido crescimento.

Em 1903, Edmundo Navarro de Andrade foi contratado pela antiga
Companhia Paulista de Estradas de Ferro, hoje Ferrovia Paulista S.A.
(FEPASA), com a fun¢@o de buscar espécies alternativas para a produgdo de
lenha, utilizada nas locomotivas, ¢ dormentes. Nesse ano, a Companhia Paulista
de Estradas de Ferro instalou seu primeiro horto em Jundiai — Sdo Paulo. Foi
nesse Horto que, em 1904, Navarro deu inicio a seus estudos, utilizando para
tanto, todas as espécies florestais nativas e exoticas que ele conseguiu obter,
dentre elas, algumas sementes de espécies de eucalipto que ele havia trazido de
Coimbra (MARTINI, 2004).

Com menos de cinco anos e em terreno ruim, Navarro observou que
existiam exemplares de eucalipto com altura superior a dezoito metros e
diametro na base do tronco de quarenta centimetros, desenvolvimento muito
superior as demais espécies. Além disso, ele também observou que as
caracteristicas fisicas e quimicas do eucalipto também eram muito favoraveis ao

seu objetivo (MARTINI, 2004).
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Segundo Martini (2004), a diretoria da Companhia Paulista de Estradas
de Ferro autorizou a publicagdo do livro “A cultura do Eucalyptus” onde
Navarro apresentou as observagdes de cinco anos de experiéncias. Esse livro
teve como publico alvo institutos do pais e lavradores interessados no assunto.
Assim, os lavradores que ndo encontravam outras fontes para reflorestarem suas
terras, tendo como base os estudos de Navarro, utilizaram o eucalipto.

Martini (2004) chama a atengéo para o fato de que a documentag@o dos
hortos florestais da Companhia Paulista de Estradas de Ferro desapareceu. Os
testemunhos que restaram do trabalho de Navarro foram o herbario, o Museu do
Eucalipto (Gnico do mundo), o patrimdénio arquiteténico, o arboreto e as
milhares de arvores plantadas em suas experiéncias.

Até 1966, haviam sido plantados 470 mil hectares de eucalipto no
Brasil, dos quais 80% no estado de Sdo Paulo. A partir de 1966, até 1986, com a
Lei 5.106 de incentivos fiscais, foram plantados no pais aproximadamente 3,2
milhdes de hectares (PEREIRA et al., 2000). A atividade florestal foi ainda mais
impulsionada na década de 60 pela criagcdo de drgdos como o Instituto Estadual
de Florestas de Minas Gerais (IEF) e o Instituto Brasileiro de Desenvolvimento
Florestal (IBDF), que logo apds a sua criacdo, comecaram a trabalhar em
programas de reflorestamento com eucaliptos (CARNEIRO, 2004).

Segundo Carneiro (2004), com os incentivos fiscais e o crescimento da
industria florestal brasileira, a partir de 1979 o Brasil de tornou autossuficiente
em producdo de celulose e papel e comegou a exportar celulose.

Com o passar dos anos, inimeros estudos foram surgindo com relacdo a
introdu¢do de novas espécies de eucalipto, a silvicultura, novos usos,
rendimentos, caracteristicas fisicas e quimicas, melhoramento genético,
resisténcia a pragas e doencas, entre outros.

Embora ,em 1987, o governo tenha acabado com os incentivos fiscais a

implantag¢@o de florestas em novas areas e o Brasil enfrentava um aumento da
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inflacdo, a tecnologia desenvolvida nesse periodo foi extremamente significativa
e completamente absorvida pelas industrias florestais (PEREIRA et al., 2000).

Carneiro (2004) afirma que, por volta de 1990, 24 anos apos o inicio dos
plantios florestais em escala comercial, a area florestal atingiu a marca de 6,5
milhdes de hectares, ou seja, 16,25 vezes maior que em 1966.

Atualmente, o eucalipto é utilizado para as mais diversas finalidades
como lenha, estacas, postes, moirdes, dormentes, carvio vegetal, celulose e
papel, chapas de fibras e particulas, laminagao, madeira solida, construgéo civil,
produtos ndo madeireiros, etc. Esses multiplos usos consolidaram o eucalipto

como a espécie de maior area plantada no pais.

2.2 Crescimento e producio florestal

Informagdes confidveis do crescimento ¢ da produgdo sdo de grande
importancia para um planejamento coerente das atividades a serem realizadas
nos povoamentos florestais.

Em todo o ambiente florestal, é comum a estimativa direta de variaveis
como diametro a altura do peito (DAP) e medidas indiretas como a altura das
arvores quando medidas por meio de hipsdmetros. No entanto, o interesse
principal na maior parte das vezes € conhecer o estoque da floresta, medida esta,
que ¢ inviavel de ser obtida com exatiddo, ja que seria necessaria a cubagem de
todo o povoamento.

Para tanto, quando ha a necessidade de informacgdes sobre essas
variaveis de dificil mensuracdo, s3o utilizados modelos matematicos, que, por
meio de informagdes amostrais e relagdes entre varidveis de facil mensuragdo,
fornecem estimativas confidveis dessas variaveis para toda a populacio.

Seguindo esse preceito, para a estimativa do volume, sdo utilizadas

variaveis de facil mensuragdo (quando comparadas a0 mesmo) e que apresentem
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com este alguma relacdo, assim como a altura (total ou comercial) das arvores e
o DAP. O DAP ¢ uma variavel de facil e rdapida mensuragdo, sendo obtido
diretamente em todas as arvores da amostra, no entanto, a altura nio apresenta
essa facilidade, sendo mensurada apenas parte das arvores que tiveram seus
DAPs medidos e obtidas as outras alturas por meio de estimativas semelhantes
as realizadas para volume, denominadas relagdes hipsométricas.

No entanto, conhecer o volume no tempo presente, muitas vezes ndo € o
suficiente, sendo necessaria a proje¢do desse volume para o tempo futuro, a fim
de fornecer informagdes base para um correto planejamento. Mendonga (2010)
afirma que a estimativa da producdo florestal exerce influéncia direta no
planejamento das empresas florestais, ao passo que essas estimativas, na maior
parte das vezes, estdo relacionadas a proje¢do do crescimento e da produgio ao
longo do horizonte de planejamento. Para o autor, a proje¢do da producgdo ao
longo do tempo ¢ de fundamental importdncia na correta determinacdo da
rotagdo florestal, seja esta silvicultural, técnica ou econdémica.

Segundo Zonete, Rodriguez e Packalén (2010), para o planejamento
florestal sdo essenciais informag¢des confidveis do crescimento e da produgdo
dos povoamentos. Em razdo da dinamicidade dos ecossistemas florestais, os
modelos de crescimento e produgio sdo necessarios para projetar as mudangas
que incidem sobre esses ecossistemas e fornecer informagdes relevantes para
auxiliar nas tomadas de decisdes.

Berger et al. (2010) afirmam que a utilizagdo de curvas de projecdo na
previsdo do crescimento da floresta ¢ indispensavel ao planejamento. A projecao
do crescimento serve, tanto ao planejamento da produg¢do quanto ao
planejamento silvicultural e ao ecoldgico.

O mesmo ¢ afirmado por Hess e Schneider (2009). Segundo eles, a fim
de tornar o manejo da floresta mais coerente, ¢ necessario que haja o

conhecimento da forma e da taxa de crescimento dos povoamentos florestais e,
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quando possivel, que os modelos contemplem varidveis ambientais. Como
ferramenta de auxilio ao manejo, sdo utilizadas classificagdes de sitio e/ou de
capacidade produtiva que sdo efetuadas com base em variaveis dendrométricas
como incremento médio em volume ¢ altura, area basal, volume, altura e mais
comumente a altura dominante, em decorréncia da sua alta correlagdo com a
producdo volumétrica e peso da madeira e também ao fato de sofrer pouca
influéncia de variaveis como densidade e eventos como desbaste quando
comparada as demais variaveis dendrométricas.

De acordo com Santana et al. (2009), as primeiras tabelas de producio
com informacdes como volumes médios de povoamentos em idades e sitios
variados, foram desenvolvidas no final do século XVIII na Alemanha. No
entanto, os autores afirmam que a utilizagdo de modelos matematicos foi
impulsionada por Buckman e Clutter que, em 1962 ¢ 1963 respectivamente,
explicitaram o reconhecimento de relagdes matematicas envolvendo crescimento
e produgdo de florestas.

Cruz et al. (2008) afirmam que existem inumeros modelos de projecao
do crescimento e produgdo consagrados na literatura, existindo a possibilidade
de aplicagdo de muitos deles em diferentes espécies florestais. Os mesmos
ajustaram ¢ avaliaram dois modelos de crescimento ¢ produg¢do (modelo de
Clutter ¢ um modelo alternativo composto por um sistemas de equagdes) para
plantios de teca (Tectona grandis), com idades inferiores a seis anos, localizados
na regido de Tangara da Serra, no estado do Mato Grosso. A qualidade do ajuste
dos modelos foi avaliada por meio da andlise de graficos de dispersdo,
coeficiente de determinagdo (R?) e coeficiente de variagdo (CV%). Os autores
verificaram que para as areas em questdo o modelo alternativo se apresentou
mais preciso do que o de Clutter.

Santana et al. (2005) desenvolveram em seu trabalho um sistema de

equagdes a partir do modelo de Clutter objetivando a projecdo volumétrica de
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povoamentos de Eucalyptus grandis Hill ex Maiden conduzidos sob o regime de
manejo “pulpwood”. Ao final de seu trabalho, os autores construiram uma tabela
com informagdes de producdo de area basal, volume total e comercial, para
diferentes classes de sitio ao longo de 10 anos. Os mesmos concluiram que o
sistema baseado no modelo de Clutter foi eficiente na estimativa da produgao.

Vanclay e Skovsgaard (1996) atentam para o fato de que a validagdo e
verificagdo dos modelos matematicos de crescimento e produgdo sio
fundamentais na constru¢do dos mesmos, sendo que a verificagdo e validacdo
denotam, respectivamente, testes qualitativos e quantitativos do modelo.

Assim, os modelos matematicos de crescimento e produgdo permitem a
simulagdo de alternativas de manejo para diferentes sitios, idades e regimes de
manejo. Além disso, fornecem informagdes importantes a empresas florestais,
permitindo a empresa dimensionar areas de plantio, adquirir ou vender madeira

no mercado, programar aquisi¢do de area, entre outros (BERGER et al., 2010).

2.3 Rotacao Florestal

Segundo Resende et al. (2004), a rotagdo florestal nada mais ¢ do que a
idade de corte de um povoamento e consiste em uma das fases mais importantes
do planejamento e manejo florestal, onde o principal objetivo do
empreendimento ¢ a maximizagao do lucro.

Para Jobstl (2011), rotagdo florestal ¢ o periodo de tempo médio de
produgdo previsto para um empreendimento forestal e ¢ considerado fator
importante na sustentabilidade da floresta. A rotagcdo determina, por exemplo, a
dimensdo da madeira produzida, o estoque de madeira em uma 4rea e o sucesso
econdmico.

Segundo Leuschner (1984), a rotacdo florestal pode ser classificada de

duas formas: rotagdo regulatdria ou rotagdo de corte. Sendo a rotacdo regulatoria



17

o intervalo de tempo necessario para que a floresta esteja regulada enquanto que
a rotagdo de corte representa a idade em que o povoamento deve ser cortado e/ou
a idade empregada em uma fungdo de producio.

Segundo Rodriguez, Bueno e Rodrigues (1997) a defini¢do da idade
otima ou rotacdo pode ser feita para um talhdo ou para todo o povoamento.
Sendo que, trabalhar com o povoamento, apresenta maior grau de dificuldade e
maior volume de informagdes. Porém, a vantagem da defini¢do da rotagdo em
nivel de povoamento, é a possibilidade do desenvolvimento do conceito de
regulacédo florestal. Segundo Rodriguez (1997), a regulagdo florestal consiste em
fazer com que, ao final de um ciclo, a floresta apresente todas as classes de
idade, desde um ano a idade de corte, onde a razdo é o intervalo entre as
colheitas. De acordo com o autor, a regulagdo florestal promove a maximizacao
do lucro.

Assim, a determinagdo da rota¢do florestal pode ser realizada de
diversas formas. Para Rodriguez (1991), existem trés métodos: maximizagdo da
producdo anual média, obtido a partir do Incremento Médio Anual (IMA);
determinacdo da maturidade financeira da produgdo florestal e método da
maximizagdo do valor presente liquido para horizonte de planejamento infinito
(VPL,,).

Contudo, Rezende, Oliveira e Rodrigues (2005) citam que os tipos de
rotagdo mais conhecidos sdo: rotagdo ecoldgica ou fisica, silvicultural, técnica,
de maxima produtividade volumétrica e econdmica. Rezende (1984), citado por

Silva (2001), define os trés tipos de rotagdo consagrados na literatura.

a) Rotagdo Silvicultural ou de Méaximo Incremento Médio: corresponde
ao periodo em que ocorre a maior produgdo volumétrica por unidade
de tempo. E conhecida pelo ponto onde o Incremento Corrente

Anual (ICA) se iguala ao Incremento Médio Anual;
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b) Rotacdo Econdmica: corresponde ao ponto onde hd maximizagdo do
lucro;

¢) Rotagdo Técnica: o corte da floresta ocorre quando a mesma atinge
as caracteristicas desejaveis, por exemplo: didmetro, densidade, entre

outros, atingindo certas restricdes da industria.

A rotagdo florestal deve entdo, ser determinada de acordo com os
objetivos do investidor. Por exemplo, se o objetivo for a obtengdo de maior
produtividade, deve-se adotar a rotagdo de maximo incremento médio; se o
objetivo ¢ maximizar o lucro, opta-se pela rotacdo econdémica (CAMPOS;
ROSAS; LEITE, 1996).

Para Rezende, Oliveira e Rodrigues (2005), a rotacdo econdmica se
destaca das demais, pois considera o fator economico-financeiro na sua
determinagdo indicando como idade 6tima a que maximiza o retorno do capital
investido. Sendo o objetivo principal das empresas a maximizagdo dos lucros, a
rotag@o econdmica ¢ a mais indicada.

Rodriguez, Bueno e Rodrigues (1997) chamam a aten¢do para a ndo
generalizacdo da ideia de que rotagdes econdOmicas sdo sempre inferiores a
rotagdes de maxima produtividade volumétrica.

Rezende e Oliveira (1994) chamam a atengo para o fato de que, para
determinacdo da rotagdo florestal, cada projeto deva ser analisado
individualmente, ou seja, os componentes dos custos ¢ receitas envolvidos na
producdo de madeira sdo particulares a um projeto em questdo, ndo existindo,
assim, uma idade 6tima comum para todos os povoamentos de dada espécie.

Rezende, Oliveira e Coelho Junior (2005) afirmam que a defini¢do da
idade otima ¢é afetada diretamente por fatores técnicos como espagamento, sitio,
produto final desejado, entre outros e por fatores econdomicos como prego da

madeira, custos de producdo, taxa de desconto utilizada, valor da terra e



19

horizonte de planejamento. Além disso, podem-se citar outros fatores como
incéndios, presenca de pragas e doengas, eventos naturais, entre outros.

Rezende e Oliveira (1994) estudaram as interagdes entre as rotacdes de
alto fuste e talhadia em povoamentos de eucalipto para varios horizontes de
planejamento. Os resultados obtidos evidenciaram que quanto menor o horizonte
de planejamento, mais longa tende a ser a rotacdo, ou seja, o horizonte de
planejamento afeta diretamente a idade 6tima de corte. Além disso, observaram
que a idade otima de corte do povoamento atual, independente do regime de
manejo, influéncia as idades 6timas de corte dos povoamentos anteriores e ndo
dos povoamentos futuros, logo, o planejamento do ciclo produtivo tem que ser
feito de forma precisa. Os autores também chamam a atengdo para que a rotagdo
fixa ndo seja adotada, pois a mesma apresenta incoeréncias tedricas e gera
prejuizos econdmicos.

Rezende e Oliveira (1994) analisaram a influéncia do custo da terra na
defini¢do da rotacdo florestal. Eles comparam a rotagdo 6tima de um plantio de
Eucalyptus spp. implantado no cerrado de Minas Gerais, considerando um
horizonte de planejamento de um, trés e infinitos cortes e uma taxa real de
desconto de 8% a.a.. Os autores observaram que os incrementos nos custos da
terra anteciparam a rotagdo nos trés horizontes. Eles ainda afirmam que podem
ocorrer duas situagdes distintas: em regides de menos custo da terra, o efeito
dessa variavel ¢ pequeno, o oposto ¢ observado em regides que apresentam
elevado custo da terra.

Timofeiczyk Junior et al. (2008) em seus estudos, analisaram o efeito do
custo da terra na viabilidade do manejo de baixo impacto nas florestas tropicais.
Segundo os autores, o custo da terra apresenta grande influéncia na rentabilidade
do manejo, sendo que o Valor Presente Liquido (VPL) mostrou-se muito
sensivel ao valor da terra, variando de —R$ 10.993,50 a —R$ 43.139,24, quando

contabilizado o valor da terra. Quando retirado o valor da terra do investimento,
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houve uma melhora significativa do VPL, que apresentou variacdo de R$ 210,24
aR$ 4.274 46.

Em seus estudos, Rezende, Oliveira ¢ Coelho Junior (2005) observaram
que os tributos cobrados desde a implantac@o a colheita da floresta, influenciam
diretamente a rotacdo econdmica. Os autores observaram que a idade 6tima de
corte do povoamento foi de sete anos, quando os tributos ndo foram
considerados. Porém, quando os tributos foram considerados, a idade de corte
foi de oito anos. Logo, a ndo incorporagdo dos tributos faz com que a idade de
corte seja antecipada indevidamente.

Rezende e Oliveira (1994) determinaram em seu trabalho o efeito das
variagdes no pre¢o da madeira e no custo de exploragdo na rotacéo florestal de
um plantio de Eucalyptus spp. implantado no cerrado de Minas Gerais. Os
autores utilizaram o VPL para determinar a idade 6tima de corte considerando
um horizonte de planejamento de trés cortes e taxa real de desconto de 8% a.a..
Foi observado que a taxa de juros e a taxa de crescimento do povoamento inter-
relacionam-se diretamente com a rotagdo econdOmica, tanto para o prego da
madeira quanto para o custo de explora¢do. Os autores ainda afirmam que
variagdes no custo de exploragdo do autofuste ndo afetam a idade 6tima de corte
de brotagdes futuras, no entanto, variagdes no custo de exploracdo de uma
brotacdo qualquer afeta a idade de corte do alto fuste ¢ das brotagdes anteriores
para um horizonte de planejamento finito. O mesmo ndo acontece para o
horizonte de planejamento infinito. Os autores afirmam que, nesse caso, as
variagdes no custo de exploragdo de um corte qualquer afetam todas as rotagdes
econdmicas, sejam essas posteriores ou anteriores ao corte em questao.

Penttinen (2006) cita que na Finlandia a idade de corte tem sido adiada,
em razdo das imposi¢des legais que visam a garantir a sustentabilidade ecoldgica
da floresta. Porém, estudos economicos apontam perda de lucraividade,

decorrente da colheita tardia exigida pelas normas. Em oposi¢do, no Brasil,
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conforme Ferreira et al. (2004), muitas empresas atualmente estdo utilizando
uma idade de corte inferior aquela determinada por indicadores econdémicos, a
fim de suprir sua demanda por madeira e equilibrar os custos. Ambas as op¢des
fazem com que ocorra perda de lucratividade, ja que qualquer empreendimento
que busque a maximizagdo do lucro deve obedecer a rotagdo econdmica.
Contudo, Ferreira et al. (2004) afirmam que os prejuizos sdo maiores quando a
idade de corte ¢ antecipada do que quando ela é realizada tardiamente.

Resende et al. (2004) testaram a utilizacdo de um modelo de crescimento
e produgdo para determinar a rotagdo em povoamentos de eucalipto que
apresentavam diferentes indices de sitio. Eles comparam a rotag¢des técnica e
econdmica dos plantios, utilizando como indicadores o Incremento Médio Anual
(IMA) e o Valor Presente Liquido (VPL) respectivamente, com horizonte
infinito, a fim de possibilitar a comparagdo de diferentes idades. Os autores
observaram que as rotagdes apresentaram idades otimas distintas entre si ¢ que
essas ainda diferiram quando houve variagdo do sitio, indicando que a adog@o de
uma rotacdo média por projeto pode levar a perdas significativas na receita.

Ferreira et al. (2004) utilizaram a rotagdo econdmica para determinar a
idade 6tima de corte de plantios de eucalipto. Os autores utilizaram o Valor
Presente Liquido (VPL) como indicador nas analises econdmicas para verificar o
prejuizo gerado quando o corte da floresta ¢ realizado fora da idade 6tima, para
taxas de desconto iguais a 3%, 6%, 9% e 12% ao ano. Observou-se que o
aumento da taxa de desconto provocou redugdo na idade 6tima de corte dos
plantios de eucalipto.

A rotacdo econdmica juntamente com a rotacdo silvicultural, s3o as mais
adotadas atualmente. Contudo, para que realmente haja maximizagao do lucro,
tornam-se obrigatoriamente necessarias pesquisas que visem ao aumento de
produtividade ¢ a redugdo dos custos. Segundo Souza, Oliveira e Rezende

(2002), a tendéncia do Setor Florestal Brasileiro ¢ trabalhar na redu¢do dos
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custos, visto que o pais ja apresenta altos indices de produtividade e que
qualquer ganho neste campo seria pequeno (principalmente em areas de baixa
produtividade).

Para a tomada de decis@o do numero de rotagdes por ciclo e a idade de
corte em cada rotacdo, deve-se levar em consideragdo a produtividade da
brotacdo, os custos da reforma e manutengdes, os pregos dos produtos obtidos
em cada rotagdo ¢ a taxa de juros utilizada. A adogdo da reforma ou condu¢do da
brotacdo ¢ influenciada diretamente pela demanda de produtos, disponibilidade
de terra para novos plantios, avangos tecnoldgicos, entre outros (NOBRE;
RODRIGUEZ, 2001).

Sendo assim, conhecer o comportamento dos custos em um
empreendimento florestal ¢ fundamental para a escolha entre a conducdo do
povoamento ou a reforma do mesmo, onde os custos do povoamento vém se
modificando com o passar dos anos, em razdo do processo tecnoldgico do setor
(SOUZA; OLIVEIRA; REZENDE, 2002). Para tanto, é necessario que se
conduza uma analise de viabilidade econdmica para que se encontre a melhor

alternativa de investimento para o capital.

2.4 Métodos de analise da viabilidade econ6mica

Os empreendimentos florestais caracterizam-se por apresentar um longo
horizonte de planejamento, logo o retorno do capital investido dar-se-4 em longo
prazo. A viabilidade econdémica do empreendimento estd diretamente
relacionada ao manejo adequado da floresta.

Um dos elementos que mais influenciam a tomada de decisdo dos
investidores florestais €, sem davida, o custo o que torna indispensavel a analise
econdmica da influéncia desse fator no custo de produgdo, na rotagdo e na

reforma de eucaliptais (REZENDE; OLIVEIRA; RODRIGUES, 2005).
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A avaliagdo econdmica de projetos pode ser realizada utilizando
métodos deterministicos e probabilisticos, onde métodos deterministicos tém
como base de sua avaliagdo, o histérico da operagdo e a experiéncia de
planejadores e operadores (AMARAL; BORGES; REI, 2009).

Assim, para as andlises econdmicas de projetos florestais, sdo
consideradas as séries de custos e receitas presentes ao longo do horizonte de

planejamento do projeto.

2.4.1 Critérios deterministicos de avaliacio econdomica

De acordo com Rezende e Oliveira (2008) métodos de avaliagdo de
projetos podem ser divididos em métodos que ndo consideram a varia¢do do
valor do capital no tempo ¢ métodos que consideram a variagdo do valor do
capital no tempo. No primeiro caso, tém-se os indicadores: tempo de retorno do
capital investido ou Pay-Back period (T) ¢ Razdo Receita/Custo (R). No
segundo caso, os principais indicadores sd3o: Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR), Custo (ou Beneficio) Periddico Equivalente
(CPE ou BPE) e Custo Médio de Produ¢do (CMPr). Esses autores afirmam que
para analise econOmica deve-se utilizar mais de um indicador, ja que os
indicadores fornecem informagdes especificas que devem ser levadas em
consideracao.

Rezende e Oliveira (2008) apresentaram as seguintes defini¢des e
indicagdes para esses indicadores:

Tempo de retorno do capital investido ou Pay-Back period (T):

representa o tempo necessario para que o investimento seja recuperado. Para a
comparag¢do de projetos, o projeto que retornar primeiro o investimento é
considerado como a melhor escolha. Contudo, esse indicador é mais indicado

para avalia¢do de risco, ndo sendo muito utilizado para avaliacdo econdmica,
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pois ndo considera a variagdo do capital no tempo podendo apresentar resultados
inconsistentes. Quanto mais proximo o T do final do horizonte de planejamento,
maior € o risco.

Razdo Receita/Custo (R): € a razdo entre o valor presente das receitas e

o valor presente dos custos. Representa qual é o ganho por unidade de capital
investido. Esse indicador funciona da seguinte forma. Valores superiores a um,
projeto viavel economicamente. Caso contrario, o projeto sera inviavel. Nao é
indicado na comparagao de projetos, pois ndo considera a varia¢do do capital no
tempo podendo apresentar resultados inconsistentes.

Valor Presente Liquido (VPL): representa o fluxo de caixa do projeto

descontado para o ano zero. Para VPL positivo, projeto viavel; para VPL
negativo, projeto inviavel economicamente. VPL igual a zero indica que a taxa
de desconto ¢ igual a taxa minima de atratividade (TMA), logo ndo ha criacdo

nem destrui¢do de valor para o investidor.

Taxa Interna de Retorno: ¢ a taxa que iguala o VPL a zero. Um projeto ¢é
interessante economicamente se a sua TIR for superior a taxa minima de
atratividade. Contudo, a TIR s6 pode ser considerada como a rentabilidade do
capital investido, se, apds o término do projeto, os recursos por ele liberados
forem aplicados a uma taxa igual a TIR. A TIR pode ser utilizada na
compara¢do de projetos, porém, quando os projetos apresentam custos de
investimentos diferentes, ¢ o projeto de menor investimento apresentar maior
TIR, deve-se realizar o calculo do investimento incremental. Assim, o projeto
que apresentar maior TIR € o projeto mais vidvel economicamente. Assim como
o Pay-Back (T), esse indicador é mais utilizado na avaliagcdo de risco do que na
avaliacdo de projetos. Quanto mais proximos os valores da TIR e da TMA,
maior € o risco do projeto.

Beneficio (Custo) Peridédico Equivalente (B(C)PE) ou Valor Anual

Equivalente (VAE): ¢ uma série de parcelas constantes pagas, em um periodo de
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tempo similar ao do projeto, que totalizam um valor igual ao VPL. Esse
indicador ¢ amplamente utilizado na comparacdo de projetos por ser um
indicador n3o tendencioso. Para B(C)PE maior que zero, projeto vidvel, caso
contrario, inviavel.

Custo Médio de producdo (CMPr): nada mais ¢ do que o custo por

unidade produzida, sendo o resultado da razdo entre o Custo Total no momento
zero ¢ a Produgdo Equivalente também no ano zero. Esse indicador ndo é
utilizado na compara¢do de projetos quando os mesmos apresentam produtos
finais diferentes.

Valor Esperado da Terra (VET): ndo € considerado como critério de

avaliagdo de projetos. Apesar disso, ¢ muito utilizado no setor florestal na
determinacdo da rotagdo e para a comparagdo de projetos. Um investimento sera
considerado viavel economicamente se o VET for superior ao valor da terra que
sera usada para a implementagdo do projeto.

Silva e Fontes (2005) ,em seu trabalho, propuseram-se a discutir trés
métodos de avaliacdo econdmica: VET (Valor Esperado da Terra), VPL,, (Valor
Presente Liquido infinito - série perpetua) e VAE (Valor Anual Equivalente).
Segundo os autores, os indicadores VAE e¢ VPL, conduzem ao mesmo
resultado, sdo ndo tendenciosos, sendo indicados para comparar projetos de
diferentes duragdes. O VET também pode ser utilizado na comparacdo de
projetos, porém para que um projeto seja viavel de acordo com esse indicador, o
seu valor deve ser superior ao valor da terra e ndo maior que zero. Os autores
ainda chamam a aten¢@o para comparagdes equivocadas entre VPL, e VET.
Segundo eles, quando na analise econdmica considera-se o custo da terra, o
resultado obtido ¢ VPL e ndo o VET.

Rezende, Oliveira ¢ Rodrigues (2005) discutiram em seus estudos o
Método de Faustmann e ou VET. Os autores comparam os resultados obtidos

pelo VET com os resultados obtidos pelo VPL em um horizonte de
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planejamento infinito (VPL,). Em ambos os casos foi considerado apenas um
corte da floresta. Eles observaram que para qualquer taxa de desconto, o VET
foi sempre superior ao VPL... Isso se deve ao fato de o VPL,, considerar em seu
fluxo de caixa o valor da terra. No entanto, os autores chamam a atencdo que a
suposi¢do de que a terra tem valor apenas para a produg¢do de madeira, implicita
na metodologia de Faustmann, ndo tem consisténcia teoérica nem pratica. Em
outras palavras, ndo ha razio para se determinar o valor da terra se ndo ha outro
uso alternativo, logo seu custo de oportunidade ¢ zero e o valor produtivo da
terra ndo ¢ o unico valor na formacdo de seu preco. Os autores ainda afirmam
que a metodologia de Faustimann ndo contempla os outros fatores que afetam o
prego da terra, como, por exemplo, os efeitos especulativos, a terra como valor
de protecdo, a protecdo contra inflagdo e a conferéncia de status, entre outros.
Ao final, os autores concluem que o VET indica quanto pode ser gasto em
qualquer fator de custo deixado fora do calculo do VPL.

Malinovski et al. (2006) utilizaram como critério de avaliacdo
econdomica o Valor Presente Liquido (VPL) para comparar 4 alternativas de
investimentos: plantio de bracatinga, erva-mate, eucalipto e pinus para um
horizonte de planejamento comum de 21 anos. Os autores concluiram que a
erva-mate ¢ a melhor opgdo sendo a cultura de maior VPL.

Embora os métodos deterministicos apresentem vantagens como
implementacdo direta e facil interpretagido de resultados, esses métodos ndo
consideram a natureza estocastica da operagdo do sistema, o que pode levar a
resultados muito conservativos ou de baixa significincia (AMARAL; BORGES;
REI 2009).

Cardoso ¢ Amaral (2000) afirmam que uma forma de contornar essa
deficiéncia é a avaliacdo por métodos que permitam a mensuracio da incerteza,

proporcionando aos gestores ndo um unico valor, o qual, na maior parte das
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vezes, ndo ¢ preciso, mas sim um conjunto de valores, cada um associado a uma
probabilidade de ocorréncia.

Minardi (2000) cita como exemplos de métodos probabilisticos a analise
de cendrios, a arvore de decisdo e a simulacdo de Monte Carlo. Os métodos
probabilisticos, que se baseiam na teoria de probabilidades e estatistica,
consideram em sua avaliagdio o comportamento aleatério do sistema e
possibilitam o calculo de indices de confiabilidade, ou seja, estimativas do risco
associado ao sistema (AMARAL; BORGES; REI, 2009). A seguir, uma breve

revisdo sobre essas técnicas.

2.4.2 Critérios probabilisticos de avaliacio econdmica

O atual crescimento do setor florestal brasileiro na economia nacional
tem merecido destaque. Além disso, ¢ evidente em todo o mundo o crescente
interesse nas atividades florestais por parte de inimeras organizagdes e
investidores (NOCE et al., 2005).

Segundo Coelho Junior et al. (2008), a globalizacdo da economia ¢
responsavel pela maior preocupacdo com os riscos e as incertezas dos
empreendimentos, pois ha maior dinamismo entre as estratégias ¢ as atividades
de produg¢do, envolvendo também questdes politicas, econdmicas € sociais.

Para Holecy e Hanewinkel (2006), incerteza é quando nao se sabe qual a
probabilidade de um evento ocorrer e risco esta ligado a uma probabilidade de
ocorréncia conhecida, ¢ um perigo expresso quantitativamente em termos de
probabilidade.

De acordo com Volpi (1997), uma situagdo de risco ocorre quando o
tomador de decisdes pode estimar as probabilidades relativas a varias
caracteristicas e resultados. A observagdo de dados historicos, muitas vezes

definem distribui¢des de probabilidade exatas para algumas variaveis. Incerteza
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corresponde a situacdo onde o tomador de decisdo ndo possui informagdes
histdricas sobre as variaveis e precisa fazer estimativas aceitaveis.

Segundo Noce et al. (2005), a correta determinagdo do risco/retorno dos
produtos florestais favorece a alocacdo futura de investimentos no setor,
tornando o setor competitivo para a captacio de recursos.

Quando na auséncia de risco de eventos destrutivos, a idade de corte da
floresta ¢ a determinada pela rotagdo econdmica calculada por meio dos
indicadores tradicionais. Contudo, Coates ¢ Kuhl (2003) afirmam que problemas
de engenharia econdmica, onde todas as varidveis sdo deterministicas, sdo na
verdade, a exce¢do. Informagdes como o custo de novas maquinas ou o valor
atual de impostos sdo de facil obteng¢@o, porém informagdes como fluxos de
caixa reais, valor residual de equipamentos, taxa de juros e a duracdo de um
projeto, ndo sdo informagdes conhecidas com exatido.

Assim, por menor que o risco seja, ele estd presente em qualquer
situacdo e deve ser levado em considera¢do (LOISEL, 2011). Entretanto, muitas
vezes, durante a elabora¢do de projetos, inumeras decisdes sdo tomadas na
presenca de incertezas (ODA; GRACA; LEME, 2001).

Nos empreendimentos florestais, o risco e a incerteza derivam de
diversos fatores, dos quais, grande parte ndo ¢ cabivel de controle por parte da
administragdo da empresa. Embora todos os fatores de variagdo sejam
eliminados, ainda permanece a variagéo aleatdria causada pelos fatores inerentes
ao processo. Parte desses fatores é referente a empresa, sendo passivel de
controle, o que provoca a reduc@o do risco. Pode-se citar como exemplo desses
fatores a modificacdo da tecnologia empregada, que pode provocar alteracio dos
custos; a taxa de desconto utilizada no planejamento; erros de estimativas de
produtividade, sitios, etc.; a possibilidade de mudanca da estratégia utilizada,
como adogdo de outra idade de corte; a alteragdo da politica da empresa, como

expansdo da planta industrial e a alteragdo da demanda de produtos, em
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decorréncia da presenga de novos concorrentes ou produtos complementares. No
entanto, fatores como o comportamento do mercado nacional e internacional;
alterag@o de politica governamental e diminui¢do da producdo decorrentes, por
exemplo, das variagdes climaticas, aparecimento de pragas, incéndios, entre
outros, sdo fatores inerentes ao sistema, os quais, ndo sdo passiveis de controle,
sendo os principais responsaveis pela geragdo de risco (VOLPI, 1997).

Além disso, a producdo de madeira ndo ¢ um evento deterministico, mas
sim probabilistico e os projetos florestais se caracterizam como investimentos de
médio e longo prazo e envolvem grande imobilizacdo de capital na sua
implantagdo (COELHO JUNIOR et al., 2008).

Guedes et al. (2011) afirmam que essas incertezas obstruem, de certa
forma, o processo de tomada de decisdo, influenciando, diretamente, o
planejamento florestal que necessita que essas incertezas sejam minimizadas. A
fim de diminuir a incerteza ¢ o risco, deve-se utilizar analises que contemplem
todos os possiveis cenarios das variaveis na producgdo florestal (COELHO
JUNIOR et al., 2008).

Segundo Oda, Graca e Leme (2001) a analise de risco apresenta diversas
finalidades que servem bem a esse propdsito. Primeiro, a analise de risco
identifica o valor médio esperado para a implementacdo do plano. Segundo,
realiza uma andlise de variancia, ou seja, fornece a probabilidade de que o
retorno do investimento seja superior ou inferior ao valor médio identificado no
primeiro passo. Terceiro, identificam quais as varidveis que apresentam maior
influéncia no resultado encontrado, tornando possivel o controle da variancia
dessas variaveis. E, finalmente, evidencia quais os riscos intrinsecos ao
investimento, ou seja, aquelas variaveis que nio se tem controle.

Coelho Junior et al. (2008) citam que as variaveis taxa de juros, pre¢o da
terra, preco da madeira, custo de colheita, custo de transporte e custo de

implantag@o sdo as varidveis que possivelmente mais influenciam na viabilidade
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de empreendimentos florestais. Kallio (2010) ressalta que, além da incerteza nos
dados, ao longo do horizonte de planejamento o ambiente operacional sofrerd
mudancas que devem ser levadas em consideragdo no momento inicial de
avaliac@o do projeto.

Segundo Kallio (2010), os precos dos produtos da industria florestal
apresentam alta imprevisibilidade no mercado mundial, sendo uma importante
fonte de variacdo nos modelos. Knoke ¢ Wurm (2006) afirmam que o prego da
madeira pode variar drasticamente com o tempo. Assim, qualquer proje¢do deve
considerar possiveis mudangas nos mercados mundiais. Contudo, essas
incertezas geralmente nao sdo abordadas em andlises econdmicas.

Além disso, Kumbhakar (2002) destaca que outro fator que deveria ser
levado em consideragdo na quantificagdo dos riscos ¢ o comportamento do
investidor. Porém, esse fator ¢ complexo de ser mensurado ja que existem
apenas algumas poucas fungdes matematicas que descrevem analiticamente a
atitude dos investidores em relagdo ao risco.

Sniedovich (2007) enfatiza a importancia dos trabalhos que utilizam a
modelagem matematica. Segundo o autor, a tomada de decisdo na presenga de
incerteza é grave ¢ a utilizagdo de modelos matematicos reduz essas incertezas.

Contudo, os modelos utilizados para analises econdmicas no setor
florestal tendem a apresentar milhares de pardmetros, sendo que grande parte
desses, ndo apresentam valores exatos ou ndo sdo conhecidos. Logo, nessas
situacdes, devem-se utilizar estimativas de peritos ou valores obtidos por meio
de intervalos de confianga (KALLIO, 2010).

Em relacdo a escolha da taxa de juros a ser utilizada na analise de risco,
Hacura, Jamadus-Hacura e Kotot (2001) citam que existem basicamente duas
escolas de pensamento. Uma escola afirma que a taxa de desconto mais
apropriada a avalia¢do de projetos por meio da simulagdo de Monte Carlo é a

taxa de juros livre, a mesma utilizada em analises deterministicas. Para os
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seguidores desta linha de pensamento, a utilizagdo de qualquer outra taxa de
juros estaria pré-julgando os riscos do projeto. Em contrapartida, a outra escola
defende que a taxa de desconto deve conter um prémio para o risco sistematico,
ou seja, para o risco do mercado, e ndo para o risco ndo sistematico, risco do
projeto. Na opinido dos autores, a taxa de desconto mais apropriada ¢ a utilizada
na avaliagdo deterministica. Assim, o valor esperado da distribuigdo de
probabilidade do VPL de um projeto, deve ser similar ao seu valor de VPL
obtido com a avaliacdo deterministica.

O mesmo ¢ defendido por Price (2011). O autor cita que os governos do
Reino Unido e da Franca estdo comecando a autorizar o declinio das taxas de
desconto para o setor florestal, em razio do longo horizonte de planejamento.
Porém, se a alteracdo da taxa de desconto ocorre em decorréncia das mudancas
esperadas das circunstancias, a sequéncia ideal de rotagdes permanecera como
foi inicialmente determinado. No entanto, se a alteragdo ocorre em razao apenas
da perspectiva de tempo especial da geracdo atual, as rotagdes deverdo ser
revistas no futuro. Isso conduzird a uma sequéncia de rotagdes semelhantes a
que for considerada 6tima a taxa de desconto corrente de curto-prazo, o que
tornaria desnecessario o declinio da taxa de desconto.

Buscando minimizar a incerteza e o risco, as analises de sensibilidade de
forma geral, analisam o efeito da variagdo de uma variavel de cada vez, ou a
combinagdo simples entre as varidveis, determinando a influéncia das mesmas
na viabilidade econémica (COELHO JUNIOR et al., 2008). Essa analise
possibilita ao investidor maior seguranca na tomada de deciséo.

Entretanto, deve-se atentar ao fato de que a administracdo dos riscos nao
garante o controle dos eventos deterministicos (ODA; GRACA; LEME, 2001).
A aplicagdo da razdo na incerteza contribui para a melhoria da capacidade de

avaliagdo de investimentos. A compreensdo da incerteza e do risco ¢
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fundamental para o aproveitamento de boas oportunidades (PERISSE; PEPE,
2006).

2.4.2.1 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade ndo ¢, na verdade, uma analise de risco, mas
sim, de incerteza. Guedes et al. (2011) afirmam que no setor florestal a analise
de sensibilidade ¢ muito utilizada por possibilitar a obtengdo de informagdes
sobre variaveis pouco conhecidas.

Segundo Oda, Graca ¢ Leme (2001); Coelho Junior et al. (2008) essa
analise possibilita a observacdo da influéncia que uma variavel exerce nos
resultados do projeto, sendo esta a forma mais simples de analise de risco,
devendo ser feita apenas para as varidveis as quais o projeto apresenta maior
sensibilidade, a fim de reduzir o volume de calculos.

Coates ¢ Kuhl (2003) citam que dentre as formas de abordagem do risco
economico, uma delas € a analise de sensibilidade utilizando cenarios. A
utilizacdo de cendrios permite a analise do efeito conjunto das variaveis, pois
realiza a combinacdo das varidveis nos diferentes cendrios, fazendo com que
essa analise, apresente valores mais proximos do real (ODA; GRACA; LEME,
2001).

Geralmente, sdo testados trés cendrios: o cenario otimista, o mais
provavel e o pessimista. Contudo, pelo numero reduzido de cendrios, essa
analise também ¢ indicada para projetos mais simples e/ou com poucos fatores
de risco relacionados.

Oliveira, Scolforo e Silveira (2009) avaliaram a viabilidade economica
de um sistema agrosilvipastoril com eucalipto visando a producdo de madeira
para serraria ¢ energia. Para tanto, foi utilizado como critério de viabilidade

econdmica o Valor Presente Liquido (VPL). Foram simulados cenarios para as
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variaveis taxa de desconto; valor da terra; pre¢os da madeira, do boi gordo, do
arroz e da soja; produtividades da madeira, do arroz e da soja; propor¢do da tora
que ¢ aproveitavel para serraria e para energia e para os custos de producdo que
influenciam a viabilidade econdmica do sistema. Os autores observaram que
quando o sistema apresenta taxas de desconto superiores a 11,45% ano, preco da
terra acima de US$ 200.90 por hectare, produtividade do eucalipto inferior a
20,86 st/ha.ano; prego da arroba de boi menor que US$ 16.75; pregco da madeira
para serraria abaixo de US$ 5.24/st; precos do saco de soja menor que USS$ 6,34
e de arroz inferior a US$ 5,96 e aumento de mais de 5,38%, simultaneamente,
em todos os custos de produc¢do, o VPL fica negativo, logo, nesse cenario, o
sistema néo ¢ viavel economicamente.

Assim, a andlise de sensibilidade possibilita ao tomador de decisdo
maior seguranga quanto a sua escolha por fornecer uma analise mais realista do
projeto, ao passo que define intervalos de confianga para as varidveis analisadas
e sua importancia relativa. Entretanto, a andlise de sensibilidade ndo fornece a
probabilidade de ocorréncia de cada valor dentro do intervalo e analisa o efeito
das variaveis isoladamente, o que dificulta a visualizagdo de relagdes de
interdependéncia entre as variaveis, sendo indicada para avaliacdo do risco de
projetos simples e/ou com poucos fatores de risco relacionados (ODA; GRACA;
LEME, 2001).

Buscando contornar essa deficiéncia nas avaliagdes, utiliza-se o0 método
de Monte Carlo. Ha alguns anos, a utilizagdo do método de Monte Carlo era
limitada, em decorréncia do grande tempo computacional requerido no
processamento dos dados, o que ndo ocorre atualmente. Périsse e Pepe (2006)
destacam que o uso do método de Monte Carlo vem sendo amplamente utilizado
na atualidade gragas a diminui¢do do tempo computacional requerido para

processar as informagdes.
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2.4.1.1 Analise de Risco — Método de Monte Carlo

Buscando a diminui¢@o do risco na tomada de decisdes, o uso do método
de Monte Carlo se destaca na literatura. Esse método ¢ aplicado em situagdes em
que ha uma distribuicdo de probabilidades das variaveis escolhidas capaz de ser
captada por uma representacdo probabilistica (COELHO JUNIOR et al., 2008).

Hildebrandt e Knoke (2009) afirmam que reconhecer a presenca de
incertezas ¢ um requisito fundamental para a gestdo de projetos. A maximizagao
dos piores resultados de um indicador financeiro, que tem como base os
parametros média e variancia, possibilita a diminui¢@o da incerteza na tomada de
decisdo. Esse principio ¢ utilizado pelo método de Monte Carlo.

O método de Monte Carlo ¢ superior a analise de sensibilidade, pois
incorpora todas as possiveis combinagdes entre as varidveis, considerando as
probabilidades de ocorréncia de cada valor e a associa¢do entre as varidveis.
Logo, para a correta avaliagdo do risco, é necessario grande conhecimento sobre
as incertezas e interdependéncias das variaveis envolvidas no projeto (ODA;
GRACA; LEME, 2001).

Conforme Oda, Graga e Leme (2001), a avaliag@o de riscos pelo método
de Monte Carlo proporciona uma redu¢do na margem de seguranga que &
usualmente embutida nas taxas de juros, o que possibilita ao investidor que ele
se concentre apenas na administragdo de risco de seus negdcios, ja que ele pode
recorrer aos instrumentos de protecdo disponiveis no mercado, a fim de
minimizar o risco financeiro do projeto.

Coates ¢ Kuhl (2003) afirmam que a simulagdo de Monte Carlo consiste
em um método pratico de obtencdo da distribui¢do do VPL a partir de inimeras
varidveis de entrada aleatdrias e deterministicas. Sendo o resultado do método de
Monte Carlo a incorporagdo nos modelos financeiros aproximacdes das
distribui¢des de probabilidade dos pardmetros avaliados (PERISSE; PEPE,
2006).
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Périsse e Pepe (2006) afirmam que o método realiza simulagdes, onde
em cada simulacdo, sdo gerados valores aleatorios para as varidveis de entrada e
para os parametros do modelo que estdo sujeitos a incertezas.

O termo simulagdo denomina qualquer método analitico que tem por
objetivo imitar um sistema real, principalmente quando outras formas de andlise
sdo de dificil aplicagdo. Em uma analise onde ndo é feita simulagdo o resultado
corresponde ao valor mais provavel, ou a um cenario médio, acarretando
divergéncias entre os valores orgados e os valores reais (CARDOSO;
AMARAL, 2000).

Assim, Monte Carlo ¢ um método de simulacdo de amostragem artificial
com a capacidade de resolugdo de problemas complexos de natureza
probabilistica. O método ¢ frequentemente citado como um processo hit-or-miss,
onde um gerador de nimeros aleatérios gera simulagdes individuais. E um
método muito aplicado em casos onde existe um grande numero de fatores que
tornam a solugdo analitica impraticavel (PULIDO; JACOBS; LIMA, 1992),
sendo indicado para a avaliacdo de risco de grandes projetos e de projetos que
envolvem um grande nimero de variaveis inter-relacionadas.

A analise de Monte Carlo, segundo Hacura, Jamadus-Hacura ¢ Kotot
(2001), consta de sete passos. O primeiro passo ¢ a construgdo do modelo
conceitual para o problema, que se caracteriza por ser um modelo de previsdo
que define as relagdes matematicas entre as variaveis numéricas relacionadas
com a previsdo do futuro. Em um fluxo de caixa simples, por exemplo, o modelo
de simulagdo seria basicamente: Fluxo de caixa = (receitas — custos) * (I-taxa
de juros) + depreciacdo. No segundo passo, ha a sele¢do de variaveis-chave do
projeto para as quais sdo determinadas as distribui¢des de probabilidade. O
terceiro passo consiste na verificacdo e validagdo do modelo. A verificagdo
identifica se o0 modelo ¢ livre de erros logicos e o processo de validagao verifica

se os dados e as distribui¢cdes de probabilidade realmente representam o sistema
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modelado. No quarto passo, sdo aleatoriamente elaborados os cenérios com base
no conjunto de suposi¢do. O quinto passo ¢ a analise dos resultados. O resultado
obtido com a andlise de risco é apresentado em uma distribuicio de
probabilidade de todos os possiveis retornos do projeto. A decisdo de investir ou
ndo no projeto ¢ em funcdo do VPL ser positivo ou negativo, respectivamente. O
sexto passo é o calculo do coeficiente de variagdo, obtido pela razdo entre o
desvio padriao dos possiveis valores de VPL e o valor esperado. Assim, para
valores de VPL positivos, quanto menor o coeficiente de variagdo, menor ¢ o
risco do projeto. Finalmente, a sétima etapa ¢ a avaliagdo da probabilidade de
um resultado de VPL negativo. Geralmente, o projeto ¢ considerado de baixo
risco quando a probabilidade de VPL negativos ¢ inferior a 20%. Os autores
ainda comentam que dificilmente uma distribuicdo de VPLs serd tdo clara
quanto a fornecida pelo Método de Monte Carlo.

Os resultados obtidos nas simulagdes sio fundamentais para maior
seguranca na tomada de decis@o. Na gestdo de empreendimentos nao existem
duvidas de que o conhecimento da probabilidade de ocorréncia de todos os
possiveis retornos garante que a informagdo disponivel seja usada com eficacia
(PERISSE; PEPE, 2006).

O método de Monte Carlo apresenta ainda duas outras formas de saida.
O Diagrama de Tornado (Figura 1-a) e a Curva S ou Curva de Distribuicio
Acumulada de Probabilidades (Figura 1-b). O Diagrama de Tornado ¢
apresentado em forma de um grafico que possibilita clara visualizagdo dos
fatores que mais influenciam na viabilidade do projeto, permitindo a
identificagdo das variaveis sobre as quais se deve concentrar o esforco de analise
a fim de reduzir custos e prazos do projeto. A Curva S apresenta tanto as
probabilidades de valores negativos quanto aos possiveis ganhos com o projeto

(ODA; GRACA; LEME, 2001).
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Figural Exemplos de saida fornecidas pela analise de Monte Carlo. a)
Diagrama de Tornado; b) Curva S

Fonte: (Adaptado de ODA; GRACA; LEME, 2001).

O método de Monte Carlo estd presente em intimeros trabalhos na
literatura, sendo aplicado nas mais diversas areas. Guedes et al. (2011)
analisaram a viabilidade econdmica da reforma e da conducdo da brotagdo de
povoamentos de eucalipto em condi¢des deterministicas e de risco. O critério
utilizado para analise foi o Valor Presente Liquido (VPL) e o risco foi avaliado
pelo método de Monte Carlo. Por meio da analise de Monte Carlo, os autores
observaram que a reforma e a talhadia foram vidveis economicamente em todas
as situagdes analisadas, caracterizando o investimento como de baixo risco e
possibilitando maior seguranc¢a na tomada de decisao.

Podem-se citar outros como exemplo, os trabalhos de Palmer et al.
(1998), McKenney et al. (2004), Castro et al. (2007), Mercer et al. (2007), Yates
et al. (2007), L’Ecuyer (2009), Beinhofer (2010), Kallio (2010), Higo ¢ Dowaki
(2010) e Yen, Waters e Hamilton (2010).

Cardoso e Amaral (2000) afirmam que embora a inclusio da relagdo
entre as varidveis no modelo do projeto seja considerada como uma tarefa

relativamente simples a especificagdo dos limites inferiores e superiores das
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probabilidades e a defini¢cdo do tipo de distribui¢do daquela varidvel especifica
apresenta certo grau de dificuldade. A dificuldade do método consiste, entdo, em
estimar as relagdes existentes entre as variaveis, definir as distribui¢oes de
probabilidades que melhor representem cada varidvel e em interpretar a saida
dos dados.

No cenario mundial atual, onde a incerteza faz-se presente em todos os
setores da economia, a possibilidade de avaliar como o comportamento das
variaveis pode afetar o resultado de projetos torna-se determinante para o
sucesso futuro da organizagdo. O método de Monte Carlo possibilita a melhoria

da tomada de decisdo frente as incertezas (CARDOSO; AMARAL, 2000).
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3 CONCLUSAO

No artigo 1, concluiu-se que a inclusio das covariaveis sitio e area basal
no modelo Logistico foi eficaz, tendo melhorado significativamente a qualidade
de sua previsdo volumétrica, que foi superior a do modelo de Clutter e do
modelo logistico na sua forma original de ajuste. Concluiu-se, também que, com
base nas informacgdes do incremento médio anual, a rotagdo silvicultural do
povoamento estd compativel com a realidade do crescimento das florestas de
eucalipto, indicando que a inclusdo das covaridveis sitio ¢ area basal no modelo
Logistico propiciaram estimativas volumétricas precisas e confidveis. Assim,
considera-se que esse modelo tem grande potencial de aplicacdo sendo
recomendada sua utilizagdo em outros trabalhos.

Ja, no artigo 2, as conclusdes foram que a idade 6tima de corte (rotagdo
econdmica) ¢ de 6, 8 e 11 anos nos sitios I, II e III, respectivamente, ou seja, nos
sitios mais produtivos (I e II) o corte deve ser feito em idades menores do que no
sitios menos produtivo (III); os plantios nos sitios mais produtivos sdo mais
lucrativos e apresentam menos risco de inviabilidade econdmica que os plantios

no sitio menos produtivo.
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Comparacio de modelos lineares e nio lineares na prognose de
povoamentos de eucalipto

RESUMO: Neste trabalho, objetivou-se, comparar o desempenho de dois
modelos ndo lineares com o modelo linear de Clutter para a proje¢do do
crescimento e da producgdo do volume de madeira em povoamentos monoclonais
de eucalipto no Espirito Santo, Brasil. Para avaliar a qualidade dos ajustes e
comparar os modelos foi utilizado o Erro padrao da média em porcentagem, os
Critérios de Informagao de Akaike e de Informagdo Bayesiano, complementados
pela analise grafica dos residuos padronizados. Concluiu-se que a inclusdo das
covariaveis sitio e area basal no modelo Logistico foi eficaz, tendo melhorado
significativamente a qualidade de sua previsdo volumétrica, que foi superior a do
modelo de Clutter e do modelo logistico na sua forma original de ajuste. Com
base nas informagdes do incremento médio anual, a rotagdo silvicultural do
povoamento esta compativel com a realidade do crescimento das florestas de
eucalipto, indicando que a inclusdo das covaridveis sitio ¢ area basal no modelo
Logistico propiciaram estimativas volumétricas precisas ¢ confidveis. Assim,
considera-se que esse modelo tem grande potencial de aplicagdo sendo
recomendada sua utilizagdo em outros trabalhos.

Palavras Chave: Sitio; Manejo Florestal; Biometria Florestal.

Comparison of linear and nonlinear models in the prognosis of eucalyptus
plantations

ABSTRACT: This study aimed to compare the performance of two non-linear
models with the linear model Clutter projection of growth and production of
wood volume in monoclonal eucalyptus plantations in Espirito Santo, Brazil. To
assess the quality of the settings and compare models mean standard error in
percentage, the Akaike Information Criterion and Bayesian information,
complemented by graphical analysis of standardized residuals was used. It was
concluded that the inclusion of covariates website and basal area in the logistic
model was effective, and significantly improved the quality of its volume
forecast, which was higher than the Clutter and logistic model in its original
form-fitting style. Based on information from the mean annual increment , the
silvicultural rotation of the stand is compatible with the reality of growing
eucalyptus forests , indicating that the inclusion of covariates website and basal
area in the logistic model have provided accurate and reliable volumetric
estimates . Thus, it is considered that this model has great potential for
application being recommended its use in other works.

Keywords: Site; Forest Management; Forest Biometrics.
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1 INTRODUCAO
Para o planejamento florestal , sdo essenciais informag¢des realistas do

crescimento ¢ da produg@o dos povoamentos. Em razdo da dinamicidade dos
ecossistemas florestais, os modelos de crescimento e producdo sdo necessarios
para projetar as mudancas que incidem sobre esses ecossistemas e fornecer
informagdes relevantes para auxiliar nas tomadas de decisoes (ZONETE et al.;
2010). Berger et al. (2010) afirmam que a utilizagdo de curvas de projecdo na
previsdo do crescimento da floresta serve simultaneamente ao planejamento da
producao, ao silvicultural e ao ecoldgico.

Hess & Schneider (2009) afirmam que, a fim de tornar o manejo da
floresta mais coerente, ¢ necessario que haja o conhecimento da forma e da taxa
de crescimento dos povoamentos florestais e, quando possivel, que os modelos
matematicos utilizados com esse objetivo contemplem varidveis ambientais.
Como ferramenta de auxilio ao manejo sdo utilizadas classifica¢des de sitio e/ou
de capacidade produtiva que s3o efetuadas com base em variaveis
dendrométricas como incremento médio em volume e altura, area basal, volume,
altura e mais comumente a altura dominante, pela sua alta correlacdo com a
produgdo volumétrica e peso da madeira e também pelo fato de sofrer pouca
influéncia de variaveis como densidade e eventos como desbaste.

Assim, os modelos matematicos de crescimento e producdo permitem a
simulacdo de alternativas de manejo para diferentes sitios, idades e regimes de
manejo. Além disso, fornecem informag¢des importantes as empresas florestais,
permitindo as mesmas dimensionar areas de plantio, adquirir ou vender madeira
no mercado, programar aquisi¢do de area, entre outros (BERGER et al.; 2010).
Segundo Carvalho et al. (2011), o objetivo da modelagem ¢ a descri¢cdo o mais
precisa possivel da realidade.

Nesse contexto, sdo inimeros os modelos de crescimento e produgio

empregados no meio florestal. Ferrari et al.(2005) citam o sucesso da utilizagio
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do método de regressdes sucessivas na prognose da producdo de povoamentos
de eucalipto e enfatizam as vantagens de se adotar modelos ndo lineares de
prognose como o modelo de Chapman Richards. Segundo os autores, esse
modelo tem aplicagdo nas mais diversas areas onde se tem o objetivo de
representar processos sigmoidais. Dentro do grupo de modelos de forma
sigmoidal, outro modelo de destaque ¢ o modelo Logistico.

Entretanto, mesmo que os modelos de forma sigmoidal apresentem
maior potencial de aplicagdo, Dias et al. (2005) afirmam que ainda hoje, o
modelo de prognose da produgdo em nivel de povoamento utilizado com maior
frequéncia na literatura e no ambiente empresarial ¢ o modelo de Clutter (1963).
Segundo Oliveira et al (2009) , o modelo de Clutter (1963), um dos modelos
mais difundidos no pais, foi originalmente ajustado para uma floresta de pinus
nos Estados Unidos, entretanto, ¢ utilizado no Brasil com algumas alteragdes na
forma original, realizadas para uma determinada condi¢do. O proprio autor do
modelo ja afirmava que o modelo definido naquele momento, ndo seria
adequado a todas as espécies e/ou alternativas de manejo.

Sendo assim, neste trabalho, objetivou -se: comparar o ajuste de trés
modelos de crescimento e producgdo (modelo de Clutter, modelo Logistico e uma
variagdo do modelo Logistico); determinar qual dos trés modelos se ajustou
melhor ao comportamento dos dados e proporcionou melhores resultados e
estimativas.

2 MATERIAIS E METODOS
2.1 Caracterizacao e analise dos dados

Para desenvolvimento do presente estudo, foram obtidos dados
provenientes do Inventario Florestal junto a empresa Fibria Celulose S.A.,
regional Aracruz, com sede no municipio de Aracruz, Espirito Santo, Brasil. A
temperatura média da regido é de 28°C e precipitagdo anual média de 1.200mm.

Os tipos de solo predominantes na regido sdo o Latossolo Vermelho Amarelo
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Distrofico e Podzolico Vermelho Amarelo (PREFEITURA MUNICIPAL DE
ARACRUZ, 2013).

Foram utilizados dados de plantios de hibridos de Eucalyptus grandis x
Eucalyptus urophylla historicos e ativos que se encontravam a partir do segundo
ciclo, com referéncia em dezembro de 2012, contabilizando um total de 6.391
parcelas distribuidas em 198 projetos e/ou fazendas, considerando apenas areas

de alto fuste e implantacdo sob gestdo da empresa.

2.2 Preparacio da base de dados

Optou-se por trabalhar com base de ativos e historicos em nivel de
parcela para fins de garantir a robustez dos modelos ajustados. No entanto, a fim
de melhorar a qualidade do ajuste, foi feita uma preparagdo prévia da base de
dados, em que foram retiradas da base parcelas que ndo apresentavam
remedicdes; parcelas de plantios efetuados antes de 2002; parcelas com idade
inferior a 2 anos e/ou superior a 8 anos; parcelas que apresentavam altura
dominante, volume e/ou area basal na idade 2 menores que na idade 1; parcelas
com numero de fustes menores que 900 e maiores que 1500; parcelas com
numero de arvores na segunda medi¢@o inferiores a 30% e/ou superiores a 20%
e por fim, parcelas com espagamentos diferentes de 3,0 x 3,0. Apds a aplicagéo

dos filtros, a base de dados resultantes ficou composta de 2.680 parcelas.

2.3 Classificacao de sitio

Para construgdo das curvas indice de sitio foi utilizado o métodos de

ajustes de curvas polimorficas com idade de referéncia de 5 anos. Assim, a
classificacdo de sitio foi realizada em trés etapas, descritas a seguir

1) Ajuste de um modelo geral: Primeiramente, foi ajustado o

modelo de Schumacher linearizado (1) para toda a base de dados consistida, com

os dados distribuidos em parcela, idade e altura dominante. Este modelo serviu
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como base de comparagdo da qualidade dos ajustes posteriores, ou seja, 0s
pardmetros dos ajustes sequentes deveriam estar proximos aos estimados neste

primeiro ajuste.

Ln(Hd)) = B, + p, (ILJ te (1

7
Em que: Hd; = altura dominante da i-ésima parcela;
I;= idade da medi¢o da i-ésima parcela;
Bi = parametros do modelo

g; = erro aleatorio da i-¢sima parcela.

2) Proje¢do da altura dominante: Nesta etapa, foi ajustado o
modelo de projeco da altura dominante onde foi necessario o rearranjo da base
de dados, ou seja, as remedicdes das parcelas foram pareadas de forma a
fornecer os dados necessarios para o ajuste do modelo de projecdo do
crescimento em altura dominante (4). Para tanto o rearranjo foi feito conforme
passos descritos a seguir:

Primeiramente isolou-se o 3; no modelo 1:

A :(Ln(Hdl)_ﬂO)Il Ly (2)

Considerando o modelo de estimativa de altura dominante na idade 2

dado por:

1
Ln(Hdz,.) =6+ 5 (7 j 3)
21
Substituindo 2 em 3:

Ln(Hd,) = 3, + Ln(Ln(Hd,) - 3, )j_'

i

té, (4)

Em que: Hd, = altura dominante na idade 2 da i-ésima parcela;
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Hd, = altura dominante na idade 1 da i-ésima parcela;

I, = idade da primeira medi¢ao da i-ésima parcela;

I, = idade da remedi¢do da i-¢sima parcela.

Assim, considerou-se o pardmetro 3, constante ¢ o pardmetro §; como
parametro especifico do sitio, ou seja, optou-se pela constru¢do de curvas
polimérficas. Segundo Scolforo (2006) as curvas polimoérficas ndo apresentam
proporcionalidade entre as classes, podendo ndo se cruzar, o que faz com que a
taxa de crescimento relativa em altura seja dependente dos fatores do sitio.

3) Classificacdo de sitio

Nesta etapa foram selecionadas apenas as ultimas medi¢des realizadas
com idade superior a 4 e inferior a 6 anos ¢ feita a proje¢do da altura dominante
das mesmas para a idade de referéncia. Para tanto foi utilizado o ajuste obtido na
equacdo 4 ¢ substituiu-se na equacdo 4 a idade 2 pela idade de referéncia de 5

anos como pode ser observado a seguir:

Ln(Hd,)) = f3, +Ln(Ln(Ha’ll )-8, ) ! (5)

4,
5

Posteriormente foi verificada a amplitude de variagdo das proje¢des na
idade de referéncia, criando-se 3 classes de sitio (I = boa, Il = média e Il =
ruim) ¢ definidos os limites superiores e inferiores de cada classe. A partir da
definicdo dos limites de cada classe, foi definida a classificacdo de sitio das
ultimas medi¢des de cada parcela e esta foi extrapolada para as outras medigdes

da parcela. Para todas as analises foi utilizado o software R versao 2.15.1.

2.4 Modelos progndsticos em area basal

Com o objetivo de testar a qualidade do ajuste dos modelos ndo lineares
de prognose de volume, faz-se necessario obter a prognose da area basal para os
modelos onde se tem como input a area basal na idade 2. Assim, foram testados

dois diferentes modelos ndo lineares de crescimento e producdo em area basal,
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propostos por Mendonga (2010). Em ambos os modelos de projecdo de area
basal optou-se por inserir o sitio a fim de contemplar o efeito do potencial
produtivo do local. A compatibilidade dos modelos também foi verificada e
confirmada pelo autor, sendo os dois modelos desenvolvidos considerados

compativeis. Os Modelos I e II sdo apresentados a seguir:

—(Bro+B8uS:i ), —(Bro+BuSi )1,
(—e( ) '(ﬂ10+ﬂ11Si)[2,_e( /
Gzi = Gl, +(:B()o +:B01Si)

2

MOdClO (ﬂ10+ﬁllSi)

I (e_(ﬁ10+ﬂ1151)l1, (ﬂlo +ﬁ11S,')11’ +e—(ﬂ|o+ﬁ115,')/1, ) (6)

2 +&;
(ﬂlO + ﬂllSi )
_ (Bt bSO, Aot BuS)y |~ BuS)E,
GG |: (ﬁ00+ﬁ01Si)12ie e +e (ﬁ10+ﬁllsi)
=G +

Modelo : : (,Boo +ﬂOISi)

- [( Boo+ S,-) I o Pt BuSly | (Pt S __ (oo P ( B+ P, S)} 7

: n +é&

(ﬁ00+ﬁ01Si) '

Em que: G, = area basal na idade 1 da i-¢sima parcela;

G, = area basal na idade 2 da i-ésima parcela;

S = indice de sitio da i-ésima parcela;

Bii = parametros do modelo.

Os ajustes dos modelos foram realizados no software estatistico R
versdo 2.15.1. A qualidade de ajuste dos modelos foi avaliada por meio do Erro
padrdo da média em porcentagem (S o), Critério de Informacdo de Akaike
(AIC) e Critério de Informagao Bayesiano (BIC), além de andlise grafica dos

residuos padronizados.
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2.5 Modelos de crescimento e producio volumétricos

Visando obter a estimativa do volume, foram testados trés diferentes

modelos. O Modelo A ¢ conhecido como modelo Logistico (8).

b
V% - 5 —12,.>}

{ +&
l+el 7

@®)

Em que: V,=volume na idade de prognose da i-ésima parcela.

Segundo Carvalho et al. (2011) o modelo Logistico além de descrever o
comportamento bioldgico dos dados de crescimento em funcdo da idade,
diferentemente de modelos lineares, permite a obtengdo dos pardmetros iniciais
do modelo por meio da interpretacdo bioldgica dos mesmos, onde, o Py
representa a assintota horizontal superior, ou seja, o maximo valor de (V, no
tempo L,); B; representa o ponto de inflexdo da curva (volume x idade), ou seja,
Bo/2; e B, é a escala, ou seja, é a diferenca entre as idades onde a producio
atingir aproximadamente 73% (73% de o) ¢ a idade no ponto de inflexdo (idade
em [3; ou Bo/2).

O segundo modelo ajustado foi descrito por Mendonga (2010). Assim, o
Modelo B ¢ uma variagdo do Modelo A, onde o autor incorporou ao modelo
Logistico as variaveis indice de sitio (S) e area basal do povoamento (G) a fim
de explicar a variabilidade nos dados e consequentemente melhorar a qualidade

do ajuste, resultando na Equagéo 9.
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O Modelo C é o modelo de Clutter (10). A utilizacdo do modelo de
Clutter para prognose do crescimento e produgdo ¢ consagrada na literatura, e o
mesmo utiliza os valores estimados de crescimento e producdo em area basal,

dado por:
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Em que: Ln = logaritmo neperiano.

Os ajustes dos modelos foram realizados no software R versdo 2.15.1. A
qualidade de ajuste dos modelos foi avaliada por meio das seguintes medidas de
precisdo: Erro padrdo da média em porcentagem (S,,%), Critério de Informagdo
de Akaike (AIC) e Critério de Informagdo Bayesiano (BIC), além de analise

grafica dos residuos padronizados.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 Classificacao de sitio

A Tabela 1 apresenta os resultados provenientes dos ajustes das
Equagdes 1 e 4. Analisando os resultados observa-se que o parametro [
proveniente do ajuste da Equag¢@o 4 ndo apresentou grande variagdo quando
comparado ao mesmo pardmetro resultante do ajuste da Equagdo 1, como era
desejado e o erro padrdo em porcentagem apresentado foi de 9,26%. Além disso,
observa-se que todos os pardmetros foram significativos ao nivel de 5% de

significancia.

Tabela 1. Resultados provenientes do ajuste das Equagdes 1 e 4 para estimativa
da altura dominante.

Table 1. Results from the fit of Equations 1 and 4 to estimate dominant height.

Parametros Estimativas P — valor
Equacéo 1
Bo 3,60 <2e-16
By -1,86 <2e-16
Equagao 4
Bo 3,63 <2e-16
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A amplitude de variagdo da altura dominante na idade de cinco anos

possibilitou a geragao de trés classes de sitio conforme Tabela 2.

Tabela 2. Limites das classes de sitio.

Table 2. Boundaries of the site classes.

Classes | Limite Inferior | Limite Superior | Centro de classe/Indice de sitio
I 27,0 31,5 29,25
I 22,5 27,0 24,75
111 18,0 22,5 20,25

Segundo Soares et al. (2004) a utilizacdo do indice de sitio ¢ uma
variavel importante ao manejador, ao passo que o permite avaliar diferentes
alternativas de manejo quando associadas a um modelo de crescimento e
produgao.

A Figura 1 apresenta as curvas de indice de sitio e a distribuicdo das
parcelas ao longo das curvas. Nota-se que as alturas dominantes observadas

encontram-se em sua maioria no sitio II.
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Figura 1. Curvas de indice de sitio para plantios monoclonais de eucalipto em
Aracruz, Espirito Santo.
Figure 1. Site index curves for monoclonal eucalyptus plantations in Aracruz,

Espirito Santo.
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3.2 Anilise dos modelos ajustados para estimativa do crescimento e
da producio em area basal

Observa-se que todos os parametros resultantes do ajuste dos dois
modelos foram significativos ao nivel de 5% de significancia (Tabela 3).
Segundo Mendonga (2010), se for considerado apenas esse critério, os modelos
podem ser considerados adequados para prognose da area basal dos
povoamentos monoclonais de eucalipto analisados, em outras palavras, os
parametros de ambos os modelos analisados explicam o comportamento dos

dados de forma significativa, o que ndo garante a qualidade da previséo.

Tabela 3. Parametros encontrados apds o ajuste dos modelos de projecdo da
area basal.
Table 3. Parameters found after adjustment of the projection models of basal

area002E

Parametros Estimativas Erro Padrio P — valor
Modelo 1

Boo 0,9956 0,0022 <2E-16

Boi(S)* 0,0001 0,0001 0,0462

Bio 0,2491 0,0263 <2E-16

B11(S)* -0,0070 0,0009 6,10E-14
Modelo II

Boo -0,2275 0,0400 1,33E-08

Boi(S)* 0,0223 0,0014 <2E-16

Bio 17,1363 1,1864 <2E-16

Bii(S)* -1,0475 0,0460 <2E-16

*Covarlante associada.

A Tabela 4 apresenta os resultados das analises estatisticas dos modelos
de prognose da area basal. Observa-se que quando comparados os Modelos I e

II, o Modelo II apresentou melhor desempenho em todas as estatisticas. As
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estatisticas AIC e BIC demonstram que ajuste do Modelo II proporcionou
reducdo significativa das mesmas, indicando maior parcimonia.

Assim como em Mendonga (2010) o Modelo II apresentou melhores
resultados de erro padrdo do que Modelo 1. No trabalho do autor, o ajuste do
Modelo II proporcionou um erro padrdo de 5,60% enquanto que no presente

trabalho o erro padrio foi de 4,86%, sendo considerado como baixo.

Tabela 4. Estatisticas apresentadas pelos modelos de crescimento e produgdo
em area basal.

Table 4. Statistics presented by the models of growth and yield in basal area.

Modelos Syy (%) AIC BIC
Modelo I 8,67 26.602,75 26.637,26
Modelo II 4,86 18.105,42 18.139,93

A Figura 2 apresenta a distribuicdo dos residuos padronizados dos
modelos para proje¢do da area basal. Observa-se que em ambos os Modelos a
maior parte dos residuos encontram-se concentrados na faixa de +5 desvios.

Quando observada a distribuicdo residual padrdo, ¢ notavel a
superioridade do Modelo II. Observa-se que a distribuicdo residual
proporcionada pelo ajuste do Modelo I apresenta indicios de presenga de
tendéncia e heterocedasticidade, em outras palavras, os residuos apresentam
autocorrelacdo, enquanto que a distribuicdo do Modelo II encontra-se mais
homogénea, tendo maior presenca de erros no intervalo de 13 a 24m?ha™ com
uma pequena tendéncia de subestimagdo. Segundo Calegario et al. (2005) a
presenca de heteroscedasticidade e de autocorrelagdo violam as pressuposigdes
basicas da teoria dos modelos lineares e ndo lineares ordinarios.

Comparando a variagdo dos valores estimados com os observados, nota-
se que ambos os modelos analisados conseguiram representar a varia¢ao real dos

valores de area basal, sendo esta de aproximadamente 1,59 a 32,2 m?ha™'.
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Figura 2. Distribui¢do dos residuos padronizados em fun¢do da area basal
estimada, para os Modelos I e II.
Figure 2. Distribution of standardized based on the estimated basal area, for

Models I and II waste.

3.3 Analise dos modelos ajustados para estimativa do crescimento e
da producido em volume

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados obtidos apos os ajustes dos

modelos de projecdo do crescimento e producdo em volume dos povoamentos.
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Observa-se que em todos os modelos os parametros foram significativos ao nivel

de 5% de significancia.

Tabela 5. Parametros encontrados ap6s o ajuste dos modelos.

Table 5. Parameters found after adjustment models.

Parametros Estimativas Erro padrio P — valor

Modelo A

Bo 215,7069 1,5105 <2E-16

By 2,9473 0,0190 <2E-16

B, 0,9002 0,0167 <2E-16
Modelo B

Boo 138,6777 3,4360 <2E-16

Boi(S)* 6,7357 0,1252 <2E-16

Bio 21,1768 0,2673 <2E-16

B11(Gy)* -0,9399 0,0150 <2E-16

B2 6,3140 0,0820 <2E-16
Modelo C

Bo 1,9380 0,0328 <2E-16

By -10,7709 0,4225 <2E-16

B2 -1,1685 0,0191 <2E-16

Bs 1,3212 0,0066 <2E-16

B4 3,2514 0,0714 <2E-16

Bs 0,0491 0,0025 <2E-16

*Covariante associada.

Tabela 6 apresenta os resultados das analises estatisticas dos modelos
para comparagdo ¢ selecdo do modelo de prognose do crescimento e producgio
mais adequado. Segundo Ferreira & Trevisan (2001) erros de até 10% sdo
considerados admissiveis para modelos de prognose da producdo. Neste
contexto, pode-se considerar entdo os modelos B e C como adequados, pois a

predi¢do de ambos encontram-se neste intervalo, apresentado 5,54% e 7,73% de
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erro padrdo respectivamente. O mesmo ndo acontece com o modelo A que
apresenta erro padrio de 21,11%.

Quando analisadas as estatisticas AIC e BIC, o Modelo B proporcionou
reducdo significativa das mesmas, indicando-o como o modelo mais

parcimonioso.

Portanto, observa-se que o Modelo B foi o melhor modelo segundo
todas as estatisticas analisadas. Mendonga (2010) e Carvalho et al. (2011)
atentaram para o fato de que o acréscimo de covariantes no modelo logistico
contribuiu significativamente para a melhoria do mesmo, ou seja, a inclusdo das
variaveis sitio e area basal no modelo contribuiu significativamente para o

aumento da precisdo do modelo.

Tabela 6. Estatisticas apresentadas pelos trés modelos de crescimento e
produ¢do em volume.

Table 6. Statistics provided by the three models of growth and volume

production.
Modelos Syy (%) AIC BIC
Modelo A 21,11 50.987,01 51.007,72
Modelo B 5,54 31.335,19 31.369,7
Modelo C 7,73 36.222,95 36.364,36

Analisando o grafico de distribuicdo dos residuos padronizados (Figura
3), tem-se que o Modelo A ndo representa a real amplitude de variagcdo dos
dados, apresentando volumes minimo e maximo estimados (47,13 e 208,68
m*ha™), muito diferentes dos observados (4,23 e 366,30 m*ha™). Quando
comparados os graficos resultantes dos ajustes dos Modelos B ¢ C (Logistico
com adi¢do de covariaveis e de Clutter, respectivamente), observa-se ligeira
vantagem na distribuicdo residual resultante do ajuste do Modelo C. O Modelo

B apresenta tendéncia de superestimacdo para volumes inferiores a
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aproximadamente 50 m*ha™ e a partir de aproximadamente 250 m*ha™ tendéncia
de subestimag@o, confirmada quando avaliada a amplitude de varia¢do dos
valores estimados (16,25 ¢ 306,35 m3ha'l). Por outro lado o Modelo C nio
apresenta esta tendéncia inicial de superestimava de pequenos volumes,
entretanto, apresenta tendéncia de superestimacdo para volumes superiores a
aproximadamente 280 mha”', confirmada quando comparados os volumes

estimados com os observados (4,45 e 384,92 m*ha™).
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Figura 3. Distribui¢fo de residuos padronizados dos trés modelos ajustados para
projecdo do crescimento e producio volumétrica.

Figure 3. Distribution of the three standard models adjusted for projected
growth and volume production waste.
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Entretanto, como o grafico de distribuicdo residual padrdo dos Modelos
B e C nao apresentaram diferengas muito significativas e/ou comportamento
inadequado, e devido a superioridade estatistica do Modelo B, corroborando
com o trabalho de Mendonga (2010), este modelo foi selecionado como modelo
mais adequado para prognose do crescimento e producdo volumétrica e
construgdo das curvas. Assim, foram construidas as curvas de crescimento e

produgdo, tendo como base um horizonte de 15 anos, para as trés classes de sitio

(Figura 4).
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Figura 4. Curvas de proje¢do de crescimento e producdo volumétricos para as
diferentes classes de sitio.
Figure 4. Projected growth curves and volumetric production for different site

classes.

Observa-se que as classes de sitio superiores apresentam tendéncia de
maior produtividade conforme esperado. A andlise do Incremento Médio Anual
(IMA) obtido por meio do ajuste do Modelo B, indicou como rotagdo
silvicultural as idades aproximadas de 5 anos para o sitio I com produgdo

esperada de 207,58m?, 6 para o sitio Il com producéo de 195,41m?e 8 anos para
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o sitio Il produzindo 169,13m?. Dias et al. (2005) afirmam que a idade de
maximo IMA corresponde a idade técnica de corte (ITC) e esta tende a ser
atingida mais cedo em sitios mais produtivos pois nesses locais o crescimento
das arvores estagna precocemente. Segundo Carvalho et al. (2011), essa
tendéncia indica que o modelo proposto ¢ adequado, ou seja, antecipa a idade de
corte para sitios mais produtivos.

4 CONCLUSOES
A inclusdo das covariaveis sitio ¢ area basal no modelo Logistico foi

eficaz, tendo melhorado significativamente a qualidade de sua previsdo
volumétrica, que foi superior a do modelo de Clutter e do modelo logistico na
sua forma original de ajuste.

Com base nas informagdes do incremento médio anual, a rotacdo
silvicultural do povoamento esta compativel com a realidade do crescimento das
florestas de eucalipto, indicando que a inclusdo das covariaveis sitio ¢ area basal
no modelo Logistico propiciaram estimativas volumétricas precisas e confiaveis.
Assim, considera-se que esse modelo tem grande potencial de aplicacdo sendo

recomendada sua utilizacdo em outros trabalhos.
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Analise econémica da rotacio florestal de povoamentos de eucalipto, em
condicoes de risco

RESUMO: O objetivo deste trabalho foi determinar a rotagdo econdmica de
plantios monoclonais de eucalipto localizados em trés diferentes sitios de
produgdo, em condigdes de risco. O estudo foi realizado a partir dos dados de
plantios monoclonais de eucalipto pertencentes a empresa Fibria Celulose S.A.,
com seus respectivos fluxos de caixa. Para a analise de risco utilizou-se o
método de Monte Carlo, tendo como variavel de saida (output) o Valor presente
Liquido Infinito (VPLw) e, como variaveis de entrada (fontes de incertezas), as
distribui¢des de probabilidade referentes ao prego da terra e da madeira, o custo
de colheita e transporte, a taxa de juros e a producdo de madeira. A simulacdo
constituiu na realizagdo 10.000 de itera¢des, de onde foram extraidas as
informa¢des necessarias as analises. Concluiu-se que a idade otima de corte
(rotacdo econdmica) ¢ de 6, 8 e 11 anos nos sitios I, II e 11, respectivamente, ou
seja, nos sitios mais produtivos (I e II) o corte deve ser feito em idades menores
do que no sitio menos produtivo (III). O plantio de eucalipto nos sitios mais
produtivos apresenta maior lucratividade e menor risco de obter resultados
desfavoraveis do que o plantio no sitio menos produtivo.

Palavras Chave: Economia Florestal, Simula¢ao de Monte Carlo, Eucalipto.
1 INTRODUCAO

O setor florestal brasileiro tem tido grande destaque na economia
nacional, atraindo muitos investimentos em pesquisa ¢ produg¢do (REZENDE;
OLIVEIRA; RODRIGUES, 2005). Entre as espécies florestais utilizadas nesse
setor destaca-se o eucalipto, que apresenta rapido crescimento, potencial para
grande nimero de sortimentos ¢ adaptabilidade a varias regides do pais. Sendo o
género florestal com maior area plantada no Brasil e devido ao seu rapido
crescimento, a defini¢do da rotagdo florestal torna-se de suma importancia.
Segundo Resende et al. (2004) a rotagdo florestal nada mais ¢ do que a idade de
corte de um povoamento e consiste em uma das fases mais importantes do
planejamento e manejo florestal onde o principal objetivo do empreendimento é

a maximizag¢do do lucro.
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Rezende, Oliveira e Coelho Junior (2005) citam que os tipos de rotacdo
mais conhecidos sdo a ecoldgica ou fisica, silvicultural, técnica, de méaxima
produtividade volumétrica e econdmica. Esses autores afirmam que a defini¢do
da idade 6tima € afetada diretamente por fatores técnicos como espagamento,
sitio, produto final desejado, entre outros e por fatores econdomicos como preco
da madeira, custos de produgio, taxa de desconto utilizada, valor da terra e
horizonte de planejamento. Além disso, podem ser citados outros fatores como
incéndios, presenca de pragas e doengas, eventos naturais, entre outros.

Para determinar a rotagdo econdmica de um povoamento florestal ¢
necessario estimar seu fluxo de caixa (custos e receitas que ocorrem ao longo do
tempo). Contudo, esse fluxo de caixa futuro possui diversas incertezas, uma vez
que nem todas as estimativas de custos e receitas sdo confiaveis. Segundo
Lapponi (2007) a incerteza esta relacionada com o desvio do fluxo de caixa
esperado do projeto, seja favoravel ou desfavoravel. Entre as causas mais
provaveis dos desvios desfavoraveis do projeto estd o erro de estimativa
provocado pela falta de experiéncia, pela incorreta pesquisa de mercado, pelos
custos e receitas menores ou maiores que os estimados, pela escolha inadequada
da tecnologia, pela habilidade gerencial, pelo ambiente econdmico, etc.

Uma forma de minimizar esse problema ¢ por meio da utilizagdo de
métodos de andlise que permitem mensurar essas incertezas fornecendo ndo
apenas um resultado, mas um conjunto de resultados, cada um associado a uma
probabilidade de ocorréncia. Segundo Mendes e Souza (2007), o grau de
incerteza a respeito de um evento pode ser chamado de risco, € a andlise
quantitativa do risco, usando a simula¢do de Monte Carlo, oferece ao usudrio um
método poderoso e preciso para abordar as varias incertezas associadas as
atividades de um empreendimento.

No cenario econdmico mundial atual, onde a incerteza faz-se presente

em todos os setores da economia, a possibilidade de avaliagdo de como o
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comportamento das variaveis pode afetar o resultado de projetos, torna-se
determinante para o sucesso futuro da organizacdo (CARDOSO; AMARAL,
2000). O objetivo deste trabalho foi determinar a rotagdo econdémica de plantios
monoclonais de eucalipto localizados em trés diferentes sitios de producdo, em
condicdes de risco.

2 MATERIAIS E METODOS
2.1 Area de estudo

A area de estudo é constituida de plantios monoclonais de eucalipto
situados em trés sitios diferentes, que pertencem a empresa Fibria Celulose S.A.,
cuja sede ¢ no municipio de Aracruz, Espirito Santo, Brasil. A temperatura
média da regido ¢ de 28°C e a precipitacdo anual média ¢ de 1.200mm. Os tipos
de solo predominantes na regido sdo o Latossolo Vermelho Amarelo Distrofico e
Podzolico Vermelho Amarelo (PREFEITURA MUNICIPAL DE ARACRUZ,
2013). Foram utilizados dados de plantios de hibridos de Eucalyptus grandis x
Eucalyptus urophylla historicos e ativos que se encontravam a partir do segundo
ciclo, com referéncia em dezembro de 2012.

Para determinar a rotagdo econdmica dos plantios de eucalipto foi
necessario obter informagdes sobre o crescimento e a producdo volumétrica de
madeira dos plantios monoclonais, assim como informagdes sobre as receitas e
os custos de produ¢@o de madeira desses plantios. A metodologia para obtengéo

dessas informacdes est4 especificada a seguir.

2.2. Estimativa da producio volumétrica de madeira

Essa parte do estudo foi desenvolvida no artigo 1 dessa dissertagdo. A
seguir apresenta-se apenas um resumo da metodologia utilizada naquele artigo
em relagdo a estimativa da produgdo volumétrica de madeira, informacéo

necessaria para a determinagdo da rotagdo econdmica.
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Os volumes de madeira para os diferentes sitios e para as diferentes
idades dos povoamentos de eucalipto foram obtidos a partir do ajuste da
Equacdo 1. Este modelo foi proposto por Mendonga (2010) e foi construido a
partir da adi¢do das covariaveis sitio e area basal ao modelo Logistico, a fim de

aumentar a acuracia.

[(Bio+Pi1Gy, )7121,]} + & (1)

V _ ﬂ00+ﬂ01Si
2
l+e{ &

i

Em que: V,=volume na idade de prognose da i-¢sima parcela;
G, = area basal na idade 2 da i-ésima parcela;

I, =idade da remedi¢do da i-ésima parcela

S = indice de sitio da i-¢sima parcela;

Bi = parametros do modelo.

A Tabela 1 apresenta as produtividades (m* ha™) obtidas ap6s o ajuste da
Equacdo 1 e posterior prognose da producdo para os trés sitios da idade 1 a idade

de 15 anos.



TABELA 1. Produtividade (m* ha™") para os diferentes sitios e idades.

Idade Produtividade (mha™)

Sitiol | Sitioll | Sitio 111
1 21,17 19,10 15,31
2 56,36 43,43 30,82
3 112,42 82,11 49,49
4 166,30 125,16 72,51
5 207,58 164,15 97,98
6 236,69 195,42 123,68
7 257,08 219,10 147,76
8 271,77 236,74 169,13
9 282,75 249,97 187,39
10 291,28 260,05 202,62
1 298,09 267,88 215,16
12 303,68 274,08 225,41
13 308,34 279,07 233,78
14 312,27 283,16 240,63
15 315,61 286,54 246,24

2.3 Custos e receitas relacionadas aos plantios de eucalipto da

empresa Fibria Celulose S.A.

Para determinar a rotagdo econdmica dos povoamentos de eucalipto
foram disponibilizados pela empresa os custos aproximados relacionados as

atividades de implantacdo (preparo do solo, plantio, mudas, adubagéo, etc.) e

manutengdo (combate a formigas, capina, etc.) (Tabela 2).
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TABELA 2. Custos aproximados relacionados a Implantagdo, Manutencio,

Colheita e Transporte de madeira de povoamentos de eucalipto.

Discriminaciio Unidade Ano Valor
Custo de Implantagio R$/ha 0 3.000,00
Custo de Manutengio R$/ha 1 1.200,00
Custo de Manutencio R$/ha 2 200,00
Custo de Manutengio R$/ha 3 90,00
Custo de Manutengdo R$/ha 4 35,00
Custo de Manutengao R$/ha 5als 30,00
Custo de Manuten¢éo R$/ha  Ano de corte* 80,00

Custo de Colheita R$/m*  Anos de corte 19,00
Custo de transporte R$/m’ Anos de corte 31,00

*Nos anos de corte, foi adotado este valor como custo de manutenc¢éo do ano.

Como custo anual da terra considerou-se juros sobre o seu valor, sendo
que o valor adotado foi de R$ 8.000,00 por hectare. A taxa real de juros utilizada
na analise econdmica foi de 3% ao ano.

A receita foi obtida multiplicando-se o volume de madeira colhido pelo
pre¢o de venda. Como a empresa ndo vende esse produto, mas o utiliza para a
produgdo de celulose, considerou-se o preco médio de R$ 80,00 por metro

cubico colocado no patio de estocagem.

2.4 Determinacio da rotacio econdomica em condicdes de risco

Para determinar a rotagdo economica em condi¢des de risco foi utilizada
a simulacdo de Monte Carlo, que se inicia pela constru¢do do modelo base
necessario para determinar o indicador a ser utilizado na analise econdmica.
Esse modelo base foi o fluxo de caixa construido usando as estimativas dos
custos e receitas que ocorreram durante o horizonte de planejamento
estabelecido para a andlise. Para isso fez-se necessario determinar as variaveis

de entrada e saida do modelo apresentadas a seguir.
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2.4.1. Variaveis de saida (output)

A variavel de saida do modelo (output) ¢ o resultado da simulacdo a
partir da qual ¢ feita a tomada de decisdes em relagdo a viabilidade econdémica
do plantio de eucalipto nos trés diferentes sitios e a determinagdo de sua rotagdo
econdmica, em condi¢des de risco. Assim, o Valor Presente Liquido para o
horizonte de planejamento infinito (VPL,) (Equagdo 2) foi o indicador
econdmico utilizado. Segundo Rezende e Oliveira (2008) ele ¢ calculado pela

seguinte formula,

_VPL(+i)"
VPL. = (1+i) -1 2)

em que:

VPL=YR.(1+i)” =C,(1+i)”

Jj=0

3)

Cj = custo no final do ano j;
Rj = receita no final do ano j;
n = idade de corte do povoamento florestal;

1 =taxa real de juros;

2.4.2. Variaveis de entrada (input)

O passo seguinte foi a defini¢do das variaveis de entrada, ou variaveis de
risco, ou variaveis incertas do modelo base. Nesse caso a suposi¢do ¢ de que o
fluxo de caixa ¢ incerto, ou seja, as estimativas dos custos e receitas

relacionados ao plantio de eucalipto sdo consideradas uma fonte de riscos, pois
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existem incertezas em relagdo a esses valores. Assim, sendo o VPL, uma
estimativa que depende desses valores, quanto maior for a incerteza dos
mesmos, tanto maior sera a incerteza do VPL.,,.

Como varidveis de risco, foram utilizadas a taxa de juros, o custo da
terra, o custo de colheita e transporte (custo caixa da madeira), o pre¢o de venda
da madeira ¢ a produ¢do volumétrica de madeira. Para representar o
comportamento incerto dessas variaveis foi utilizada a distribuigdo de
probabilidade triangular que consiste em definir valores minimos, mais
provaveis e maximos para cada uma delas (Tabela 3). Segundo Cardoso e
Amaral (2000), uma das desvantagens da aplicagdo da simulacdo de Monte
Carlo é a dificuldade em se definir os formatos das distribui¢des de
probabilidades das variaveis que melhor representem a realidade. Souza (2001)
considera que as distribui¢des triangular e uniforme, geralmente, sdo muito
utilizadas nas ciéncias agrarias e na economia, por apresentarem simplicidade e
a vantagem de n2o necessitarem de muitos dados de um determinado evento.
Rangel (2002) sugere basear-se na opinido de especialistas para especificar a
natureza de uma variavel aleatdria pertinente ao modelo, se ndo existirem

informagdes disponiveis sobre a mesma.

TABELA 3. Valores mais provaveis, minimos e maximos das variaveis de risco.

Variavel Minimo Mais provavel Miximo
Custo Colheita 17,10 19,00 20,90
Custo Tr. Madeira 27,90 31,00 34,10
Valor terra 6.400,00 8.000,00 9.600,00
Preco mad. 72,00 80,00 88,00
Produtividade x-10% X x+10%
Taxa de Juros 2% 3% 4%
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2.4.3. Simulag¢ao e analise de dados

A simulagdo foi realizada com o auxilio do software @RISK
(PALISADE CORPORATION, 2009). Primeiramente foi realizada uma
simulagdo automatica pelo software, visando monitorar a convergéncia. Em
seguida, realizou-se uma segunda simulagdo com 10.000 itera¢des, numero este
acima daquele em que houve convergéncia. A partir das iteracdes realizadas,
foram gerados os resultados relacionados ao VPL,, como distribuicdes de

probabilidade, frequéncias acumulada e relativa, estatisticas descritivas, etc.

3 RESULTADOS E DISCUSSOES
3.1 Analise de risco

De acordo com os dados apresentados na Tabela 5, para sitio I, o maior
valor de VPL,, esperado, ocorre aos 6 anos (R$11.253,62/ha), indicando essa
idade como sendo a 6tima de corte ou rotagdo econdmica. Quando analisados os
percentis observa-se que 5% dos valores de VPL., sdo superiores a
R$23.218,00/ha e 5% sdo inferiores a R$1.374,54/ha, havendo assim, apenas
2,6% de probabilidade de ocorréncia de valores negativos para esse indicador
econdmico.

No sitio II, o maior valor de VPL,, ocorreu aos 8 anos (R$3.999,87/ha),
sendo essa a idade 6tima de corte para este sitio. Quando analisados os percentis
observa-se que 5% dos valores de VPL,, sdo superiores a R$12.638,59/ha ¢ 5%
sdo inferiores a R$-3.168,96 /ha, havendo assim, 3,4% de probabilidade de
ocorréncia de valores negativos para o VPL.,.

O sitio III apresentou VPL,, negativo em todas as idades, portanto a
rotagdo econOmica é a idade de menor VPL,, negativo, ou seja, 11 anos (RS-
2.160,28/ha). A principio, esse resultado indica que plantar eucalipto em sitios
com essa qualidade ¢ inviavel economicamente. Porém, a avaliagdo sob

condigdes de risco ¢ relativa e em determinadas condigdes pode-se obter
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viabilidade econdmica para esse sitio. Por exemplo, na idade de 11 anos ha
72,7% de probabilidade de que os valores de VPL. sejam negativos. Assim,
dependendo da combinagio das varidveis de entrada, existem 27,3% de chance
de que os VPL,, restantes sejam positivos, ou seja, ha chances de se obter lucro
plantando eucalipto nesse sitio.

Assim, como ja era esperada, a rotacdo econdmica tende a ser
inversamente proporcional a produtividade dos sitios, ou seja, quanto maior a
produtividade do sitio, menor a rotagdo econdmica. Segundo Gomes et al.
(2002) isso ocorre pois nos melhores sitios a idade de méximo IMA (Incremento
M¢édio Anual) ocorre mais cedo do que nos sitios menos produtivos, o que faz
com que a idade 6tima de corte dos sitios mais produtivos seja inferior quando
comparada a idade 6tima dos sitios menos produtivos, ao passo que nestes sitios,
a floresta demanda um periodo de tempo superior para alcangar o0 maximo IMA.

Observa-se, que nem sempre a idade 6tima de corte ¢ a idade de menor
risco. A menor probabilidade de apresentar valores negativos foi apresentado
pelo sitio I aos 7 anos de idade (2,4%). Ja no sitio II isso ocorreu aos 7 anos
(2,5%) e no sitio III aos 10 e 11 anos (72,7%). Segundo Hacura, Jamadus-
Hacura e Kotot (2001) o projeto é considerado de baixo risco quando a
probabilidade de ocorréncia de VPLs negativos € inferior a 20%. Nessas
condig¢des, o plantio de eucalipto s6 pode ser considerado como sendo de baixo
risco nos sitios I e II. Entretanto, segundo Silva (2011), o risco ¢ uma variavel
subjetiva, onde cada gestor tem uma medida de aversdo sobre este.

Assim, a andlise de risco fornece um ntimero maior de informacdes ao
tomador de decisdo, possibilitando ao mesmo vislumbrar o impacto no VPL ao
se tomar uma decisdo mais ou menos conservadora. Por exemplo, no sitio II, a
diferenca de risco entre a idade de maior VPL (8 anos) ¢ a de menor risco (7
anos) é de 1% e a reduciio do VPL é de apenas R$20,96 ha™ cabendo ao tomador

de decisdo escolher o que ¢ mais interessante. Ja no sitio III, observa-se que o
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risco ¢ o mesmo quando o corte da floresta ¢ realizado aos 10 ou 11 anos,
optando-se entdo pelo corte na idade de menor prejuizo. Segundo Silva et al.
(2011) a analise de risco propicia a obtengdo de informagdes adicionais as
obtidas pela andlise deterministica, facilitando a compreensio e aumentando a
seguranca para a tomada de decisdo em relacdo a viabilidade econdmica de
investimentos.

Na idade em que ocorre a rotagdo economica do sitio II (8 anos) o VPL,,
esperado € de 3.999,87e o desvio padrao ¢ de 4.860,37. Assim, uma diminui¢do
equivalente a menos de um desvio padrdo no VPL,, é suficiente para que nesse
sitio os plantios de eucalipto se inviabilizem economicamente, ja que nessas
condigdes esse indicador econdmico seria negativo. Por outro lado, no sitio I ¢
preciso haver variacdo de mais 1,5 desvios padrdo no VPL,, para que o mesmo
seja negativo, mostrando que nesse sitio os plantios estdo sujeitos a menos risco
que no sitio II.

Silva (2011) analisou a viabilidade economica ¢ a rotagdo econdmica de
plantios de candeia em diversos espacamentos, sob condi¢des deterministicas e
de risco. Para tanto, o autor utilizou o método do valor anual equivalente (VAE)
tanto na andlise deterministica quanto na analise de risco, sendo que para esta
ultima analise foi utilizada a simulagdo de Monte Carlo. O autor observou que o
plantio de candeia em espagamentos maiores ¢ mais lucrativo e esta sujeito a

menos risco que o plantio em espagamentos menores.



TABELA 5. Estatisticas descritivas do VPL,, para as diferentes idades de corte nos sitios I, II e III.

Sitio I
VPLe Minimo Miaximo  Desvio padrio 5% 50% 95%
esperado
Idade VPLoo<0
(R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha) (R$.ha™)
3 _13.660,80  -32.731,11 9.090,59 5.445,28 99.3% -22.466,63 -13.736,06 -4.513,78
4 2.925,92 -14.352,33 35.141,20 6.482,39 342%  -6.963,06 247826 14.348,92
5 9.595.85 -8.148,20 40.270,43 6.835,42 6,4%  -577,06  8.984,60 21.763,19
6 11.253,62 -6.733,70 47.338,54 6.708,61 2,6% 137454 10.660,90 23.218,00
7 10.729,45 -5.252,60 43.469,65 6.308,16 24% 147028 10.073,81 22.083,88
8 9.383,65 -6.816,73 38.176,65 5.903,65 3,4% 672,55  8.829,72  20.086,31
9 7.770,97 -6.104,49 32.059,86 5.433,63 54%  -15243 721952 17.513,65
10 6.159,51 -6.502,85 35.368,09 5.043,55 9,5%  -1.143,78 5.641,77 15.320,89
11 4.630,04 -8.042,36 27.127,56 4.665,34 155% -2.201,50  4.153,72  13.149,34
12 3.222.89 -7.457,28 27.347,79 4.350,65 243%  -3.145,55 2.777,70 11.115,57
13 1.936,93 -8.487,50 22.596,37 4.045,33 347%  -3.935,58 1.490,75  9.270,98
14 771.86 -8.198,02 19.707,88 3.805,49 46,2%  -4.67580 371,10  7.719,02
15 293,11 -9.987,97 17.803,42 3.547,48 574% -5.411,56  -698,12  6.231,06

Continua...
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TABELA 5. Continuagio.

Sitio 11
VPLo  npimo  Maximo  Desvio padrio 5% 50% 95%
esperado
Idade VPLoo<0
(R$.ha’)  (RS$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™)  (R$.ha')  (R$.ha™)
3 2701333 4497930 -13.346,28 4.467,51 99,6%  -34.819,12 -26.771,97 -20.041,37
4 1046595 -24.94254 820452 4.485,06 35,6%  -17.638,14 -10.572,02  -2.900,76
5 154959  -15.404,64  24.153,76 495121 6,7% 9.130,43  -1.886,35  7.106,21
6 255941  -11.982,14 2843783 5.174,73 2,9% -5.207,53  2.151,81  11.702,26
7 397892  9.50648  27.556,52 5.122,96 2,4% 3.636,09  3.54232  13.101,86
3 399988  -8.813,56  27.125,58 4.860,37 3,4% 3.168,96  3.58291  12.638,59
9 336746  -8.00555  23.813,98 4.621,01 5,6% 3.433,66 295629  11.733,64
10 244429  -9.12633  21.884,15 4.380,88 9,7% 391621  1.97530  10.481,00
11 140934 -9.099,00  21.372,91 4.072,09 157%  -4593,40  1.031,49  8.701,75
12 373,66 9.243,64  20.208,72 3.824,57 237%  -5.200,36 9,39 7.288,68
13 62636  -10.133,86  18.367,76 3.568,27 347%  -5.845,07 -1.001,45  5.882,83
14 -156137 -10.700,52  14.739,67 3.365,61 459%  -6.456,96  -1.93721  4.483,70
15 243107 -10.70521  11.363,51 3.174,18 573%  -7.082,86  -2.75932  3.384,69
Continua...
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TABELA 5. Conclus3o.

Sitio 111
VPLo  npimo  Maximo  Desvio padrio 5% 50% 95%
esperado
Idade VPLoo<0
(R$.ha')  (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™)  (R$.ha')  (R$.ha™)
3 -39.397,86  -60.534,08  -25.125,43 5.144,50 100,0%  -48.700,04 -38.923,01 -31.785,57
4 25491,12  -39.650,81 -12.831,42 4.087,45 100,0%  -32.308,64 -25.400,44 -18.871,07
5 -16292,36  -30.471,99  -2.250,38 3.926,61 100,0%  -22.426,77 -16.553,16 -9.578,16
6  -10256,37 -22.366,50  5.692,47 4.051,99 98,9%  -16.212,01 -10.626,08 -3.145,19
7 -6.405,88  -17.372,63  10.771,16 4.168,31 92,4%  -12.595,00 -6.85831  1.004,61
8 4.077,61  -14.81629  17.025,73 426732 82,6%  -10.297,91 -4.529,06  3.596,02
9 2.812,16  -13.046,39  14.965,01 4.229,96 759%  -8.886,83  -3.31647  4.91254
10 -2.251,63  -12.650,18  15.307,02 4.158,67 72,7%  -8.221,85 270470  5.382,62
11 -2.16028  -11.985,19  14.063,40 3.990,11 72,7%  -7.918,30  -2.615,57  5.056,13
12 235378  -11.612,28  15.149,68 3.831,39 74,5%  -7.873,05  -2.801,55  4.705,13
13 -2.720,54  -11.670,52  13.272,32 3.668,26 782%  -7.977,72  -3.180,60  3.997,75
14 -3.187,62  -11.678,55  11.144,13 3.492,11 81,9%  -8.227,70  -3.590,66  3.137,90
15  -3.704,58  -11.90493  10.829,95 3.320,92 86,0%  -8.44031  -4.090,75  2.304,39

€8
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A grande vantagem do uso da simulagdo de Monte Carlo reside na
possibilidade de vislumbrar qual seré a rotagdo econdmica frente a variagdes nas
varidveis de risco. Ao invés de tragar a estratégia de cortar a floresta em
determinada idade confiando cegamente em um valor fechado, unico, o tomador
de decisdo passa a ter melhores subsidios para escolher a melhor estratégia de
corte.

Na Figura 1, observa-se a distribui¢do de probabilidades, a curva de
frequéncia acumulada (eixo da direita), a probabilidade de ocorrerem valores
positivos e negativos de VPL,, nas idades correspondentes a rotagdo econdmica
de cada sitio e a posi¢do em que se situam os valores de VPL,, médio, moda e
mediana. Observa-se, que os valores de VPL,, estdo distribuidos simetricamente
ao redor da média, com valores médios iguais ou muito préximos a mediana,
indicando que ndo ha inclinagdo acentuada da distribui¢do dos valores para
nenhum dos lados em nenhum dos sitios, caracteristicas essas, semelhantes a
distribui¢do normal.

Segundo Lapponi (2007), quanto maior a distdncia entre o valor
esperado e a mediana, mais acentuada sera a inclinagdo da distribuicdo de
frequéncias do VPL de forma que, se o valor esperado for maior que a mediana,
a distribuigdo tera inclinacdo a direita e vice-versa.

O circulo na curva de frequéncia acumulada em cada figura indica a
interse¢do entre o VPL,, igual a zero e sua probabilidade de ocorréncia na curva
de frequéncia acumulada. A informagao fornecida por esta intersecdo ¢ a de que,
no sitio I, por exemplo, na idade 6tima de corte, existem 97,4% de chances de o
VPL,, ser maior que zero (frequéncia acumulada ao lado direito do circulo) e,
consequentemente, 2,6% de chances de o VPL,, ser menor que zero (frequéncia

acumulada ao lado esquerdo do circulo).



Potacdo sino 1- VPL6x
]

47611

Rotagdo sine II - VPL3=
i

B350

000002 000008
200008 2500y
g - = 000006
£ oo0ns z
= = ppom:
& 300003 &
=
 ro— 5t
E
£ oamee £ oo
- £ osom
2,000 050001
. i 200000 =
S Tl ST IMIT GHID 4B N6 -10000 = nwe 6 2 4T
VPLmREb VPLwRE ke
Rotagio sitie IT1 - VPLI1=
] 18027
2200140
= 0000103
=z
p--}
-5
= o000
g
=
z
£ aoo0ss
amm Wl A f17 1% 2008
VPLaRS b

FIGURA 1. Distribui¢do de frequéncia relativa e acumulada, probabilidade de ocorréncia de VPLs,, positivos e negativos

na rotacdo econdmica de cada sitio, posi¢cdo da média, mediana e moda dos VPLs.,.
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Castro et al. (2007) avaliaram a viabilidade econdmica da produgdo de
carvdo vegetal a partir de florestas plantadas de eucalipto em condigdes
deterministicas e de risco utilizando o método de Monte Carlo. A andlise
deterministica indicou o projeto como vidvel economicamente, apresentado VPL
positivo, entretanto, a analise de risco, mostrou que o empreendimento
apresentava 12% de chance de se obter valores negativos, ou seja, 12% de
chance de o projeto ser invidvel economicamente, proporcionando maior
seguranca na inferéncia sobre os indicadores economicos.

Guedes et al. (2011) analisaram a viabilidade econdmica da reforma e da
condu¢do da brotagdo de povoamentos de eucalipto, em condi¢des
deterministicas e de risco. Por meio da analise probabilistica, realizada pelo
método de Monte Carlo, os autores observaram que nas diversas opg¢des de
reforma e talhadia estudadas, ocorreu sempre viabilidade econdmica,
diminuindo as incertezas e, consequentemente, aumentando a seguranga para a
tomada de decisdes.

Portanto, a precisdo da tomada de decisdo ¢ em fung¢@o do grau de
dominio e conhecimento sobre as condi¢des do mercado apresentado pelo
gestor, o que torna de suma importancia a disponibilidade de informagdes
confiaveis. Se, com base no método de Monte Carlo, as decisdes tomadas
apresentarem probabilidade maior que 50%, essas decisdes ja serdo superiores
aquelas tomadas com base nos métodos tradicionais de avaliagdo econdmica

(COELHO JUNIOR et al.; 2008).

CONCLUSOES
A idade 6tima de corte (rotagdo econdmica) ¢ de 6, 8 e 11 anos nos sitios

I, IT e III, respectivamente, ou seja, nos sitios mais produtivos (I e II) o corte

deve ser feito em idades menores do que no sitio menos produtivo (I1I).
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O plantio de eucalipto nos sitios mais produtivos apresenta maior
lucratividade e menor risco de obter resultados desfavoraveis do que o plantio no

sitio menos produtivo.
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