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“Uma coisa aprendi na minha longa vida: de que toda nossa
ciéncia, contraposta a realidade, ¢ primitiva e infantil — e,
ndo obstante, ¢ a coisa mais preciosa que temos.”

Albert Einstein

Entéo ...
“A verdadeira dificuldade esta ndo em aceitar novas idéias,
mas em livrar-se das idéias antigas.”

John Maynard Keynes
Com isso ...
“Vocé aprende que realmente pode suportar, (...) que
realmente ¢é forte, e que pode ir muito mais longe depois de
pensar que ndo se pode mais. E que realmente a vida tem

valor e que vocé tem valor diante da vida!”

William Shakespeare



RESUMO

Desde o inicio da civilizacdo, as florestas sdo utilizadas para satisfazer o
bem-estar ¢ o progresso da humanidade. Ao longo dos séculos, na regido das
florestas tropicais, os Incas, os Astecas, os Maias e outros indigenas mantiveram
uma estreita relagdo com as florestas e a natureza e descobriram inimeros bens e
servicos que a floresta poderia oferecer. Nas tultimas décadas, a atividade
florestal brasileira experimentou extraordinaria evolugao, principalmente no que
se refere as florestas plantadas. Espera-se que a madeira oriunda de florestas
plantadas substitua aquela proveniente de matas nativas. Esta previsdo se torna
realista quando se considera o desenvolvimento das tecnologias desenvolvidas
na implantagdo, na silvicultura, no manejo, no melhoramento, etc. As industrias
no setor florestal apresentam estruturas de mercado imperfeito, que associado as
perdas relativas aos fendmenos da natureza, faz com que a atividade florestal
seja sujeita a riscos e incertezas. Os objetivos desta tese foram avaliar a
producdo de alguns produtos florestais em condi¢des de risco. Mais
especificamente, foram: avaliar a concentragdo do comércio internacional do
agregado de produtos florestais e a concentragdo da producdo brasileira de
celulose, analisar a sobrevivéncia de um pais exportar celulose, analisar um
portfélio com agdes das empresas florestais credenciadas na Bovespa e
aprimorar as técnicas de previsdo para os precos do carvao vegetal em Minas
Gerais. Os principais resultados encontrados foram: a representacdo brasileira no
agregado das exportacdes mundiais de produtos florestais é crescente ao longo
do tempo; em ordem decrescente, a concentragdo das exportacdes de produtos
florestais ¢ celulose, madeira serrada, papel e papeldo, madeira base para
painéis, madeira para fins industriais e energia; segundo a classificagdo de Bain,
a razdo de concentracdo dos quatro e oito maiores exportadores de produtos
florestais ¢ moderadamente baixa; a abordagem de analise de sobrevivéncia tem
grande potencial de aplicagdo em estudos econdémicos, contribuindo para a
geracdo de informagdes probabilisticas. Os resultados medidos por qualquer dos
indices usados mostram que a industria de celulose brasileira ¢ altamente
concentrada, o que permite supor que existe baixo grau de concorréncia da
indastria brasileira de celulose. O portfolio florestal apresentou boas
expectativas de investimento em comparagdo ao indice Bovespa.
Comparativamente as metodologias para previsdo de pregos de carvao vegetal
em Minas Gerais utilizadas em outros estudos, a previsdo usando a Redes
Neurais Artificiais se mostrou mais precisa.

Palavras-chave: Economia florestal. Concentracdo industrial. Analise de
sobrevivéncia. Analise de investimento em condi¢des de risco. Redes neurais
artificiais.



ABSTRACT

Since the beginning of civilization, forests are used to meet the welfare
and progress of mankind. Over the centuries, in the region of tropical forests, the
Incas, Aztecs, Mayans and other Indians have maintained a close relationship
with forests and nature and found numerous goods and services that the forest
could offer. The market of forest products is complex and dynamic both in the
productive aspect and in its geographical dimension. In recent decades, forestry
in Brazil has experienced impressive development, especially in relation to
planted forests. It is expected that wood from planted forests replace that from
native forests. This prediction becomes realistic if one considers the
development of technologies that is going on in forest plantation, forest-based
management, forest management, etc... The industries in the forestry sector have
imperfect market structures which associated with losses related to the
phenomena of nature makes the forestry activity subject to risks and
uncertainties. The objective of this thesis was to assess the concentration of
international trade in forest products aggregate and of production of wood pulp,
analyze the survival of a country to export pulp, analyze a portfolio with stock of
forestry companies accredited in the Bovespa and improve the techniques;
forecasting the price of charcoal in Minas Gerais. The main findings were:
Canada is the world's leading exporter of forest products, the Brazilian
delegation in the aggregate world exports of forest products is increasing over
time, in descending order, the concentration of exports of forest products and
pulp, lumber , paper and cardboard, wood base panels, and wood for industrial
energy, according to the classification of Bain, the concentration ratio of the four
and eight largest exporters of forest products is moderately low; survival
analysis approach presents great potential application in economic studies,
contributing to the generation of probabilistic information. The results measured
by any of the indexes used show that the Brazilian pulp industry is highly
concentrated, which suggests that there is low degree of competition in the
Brazilian pulp industry. The portfolio had good expectations for forestry
investment in comparison to the Bovespa index. Compared to methods for
forecasting charcoal prices in Minas Gerais used in other studies, the prediction
using neural networks was more accurate.

Keywords: Forest economics. Industrial concentration. Survival analysis, Risky
investment analysis. Artificial neural network.
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1 INTRODUCAO

Desde o inicio da civilizacdo, as florestas sao utilizadas para satisfazer o
bem-estar e o progresso da humanidade. Na regido das florestas tropicais,
diversas civilizagdes mantiveram esta estreita relacdo com as florestas ¢ a
natureza, dentre elas: os Incas, os Astecas, os Maias ¢ outros indigenas, que
descobriram iniimeros bens e servicos que a floresta poderia oferecer. Ao longo
dos séculos, o homem aprendeu a utilizar os recursos florestais disponiveis na
natureza como fonte de insumos, tais como alimentos, remédios, forragem,
fertilizantes, energia, fibra, resina, goma, construgdo civil, entre muitos outros
(FOOD AND AGRICULTURE ORGANIZATION OF THE UNITED
NATIONS - FAO, 2002).

As florestas geram, do ponto de vista econdmico, produtos de consumo
direto e indireto, impostos, emprego e renda para a sociedade e, do ponto de
vista ambiental, atuam na conservagao e preservagdo dos recursos naturais. O
setor florestal, assim como os demais, produz tanto bens comercializaveis
quanto bens ndo comercializaveis, tais como: madeira, biodiversidade, captura
de CO,, produgdo de agua, protecdo do solo, protecdo da fauna e da flora,
conservacao do solo, controle de cheias, regularizacdo da vazdo, efeitos na
precipitagdo, ecoturismo, paisagismo, recreacdo e lazer, plantas medicinais,
esséncias aromaticas, materiais para artesanato etc. Muitas vezes estes bens e
servigos florestais sdo bens publicos ou externalidades (REZENDE; OLIVEIRA,
2001).

O mercado mundial de produtos florestais ¢ complexo e dindmico tanto
no aspecto produtivo quanto na dimensdo geografica. Quanto ao aspecto
produtivo, verifica se os consumidores podem substituir o produto sob analise
por outros, caso houvesse um incremento no preco desse produto, provocado,

por exemplo, por um aumento no poder de mercado do produtor em decorréncia
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da maior concentracdo no referido mercado. Quanto a dimensdo geografica,
analisa as possibilidades de os consumidores, em resposta a um aumento no
preco relativo do produto relevante, substituirem nas suas aquisi¢cdes 0s
vendedores localizados em um dado territério por outros situados em regides
distintas. A dimensdo geografica pode ser, portanto, municipal, regional,
nacional e internacional (POSSAS et al., 2002).

Os bens florestais comercializaveis sdo definidos em dois tipos, que sdo
os produtos ndo-madeireiros e produtos madeireiros. Os produtos madeireiros
sd0 recursos que se inserem, principalmente, nas induastrias siderurgicas
(energia), constru¢do civil, celulose e papel, produtos sélidos ¢ modveis. Os
produtos florestais ndo madeireiros servem para fins medicinais, alimenticios,
corantes, energéticos e industriais (gomas e resinas), aromaticos, artesanais e
ornamentais (ZAMORA, 2001).

O mundo como um todo incentivou e incentiva a producdo florestal,
principalmente, aquela advinda de florestas plantadas. No Brasil, a década de 60
foi ponto de partida da economia florestal, em toda sua dimensdo. Foram estes
anos que levariam ao reordenamento da politica florestal, momento em que a
economia brasileira, advento dos Grandes Projetos, avangava em seu processo
de industrializagdo pesada (COELHO JUNIOR, 2004).

A atividade florestal brasileira experimentou extraordinaria evolugdo nas
ultimas décadas a partir de novas técnicas de formagdo, condugdo e exploragdo
[colheita, extragdo (baldeio) e transporte], principalmente, em florestas
plantadas. Em 2006, da area total do territorio nacional, 66% eram cobertos por
florestas naturais, 0,63% por florestas plantadas e os 33,37% restante, por outros
usos como agricultura, pecudria, areas urbanas e infra-estrutura (REZENDE;
COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).

A madeira proveniente de florestas plantadas deve substituir a madeira

oriunda de matas nativas, por meio das tecnologias desenvolvidas na
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implantagdo, na silvicultura, manejo, melhoramento, etc. A melhor localizagdo e
a reducdo do custo de producdo t€m feito com que os pregos da matéria prima
florestal advinda de floresta plantada fiquem cada vez mais baixos,
proporcionando lhe vantagens competitivas em relacao as florestas nativas que a
longo prazo se voltardo mais ao fornecimento de bens e servicos ambientais.
Porém, toda atividade produtiva apresenta riscos, seja de forma endogena e, ou
exdgena.

As industrias de base com florestas plantadas apresentam estruturas de
mercado imperfeito com barreiras de entradas naturais e produgdo em escala. A
globalizagdo econdmica trouxe maior preocupacdo com relacdo a risco e
incerteza, pois a integracgdo internacional fez com que as atividades produtivas e
as estratégias se tornassem dindmicas, envolvendo também questdes politicas,
econdmicas e sociais. Assim, considerar esses processos nas analises dos
investimentos € imprescindivel para o sucesso do empreendimento florestal
(COELHO JUNIOR et al., 2008).

Os estudos de investimentos em projetos de qualquer natureza,
normalmente, pressupdem a existéncia de riscos e incertezas, que estdo
associados as perdas causadas pelos fendmenos da natureza, variagdo de precos
dos fatores de produgdo (econdémico), fatores monetarios (financeiro);
tecnologicos, administrativos e legais (BERNSTEIN, 1997, SECURATO,
1996).

A producdo florestal se caracteriza por caracteristicas de investimentos
de médio a longo prazo, que envolvem um alto capital imobilizado na
implantagdo do projeto. Dentre as varidveis envolvidas nas analises de
investimentos florestais destacam-se: taxa de juros, prego da terra, prego da
madeira, custo de colheita, custo de transporte e custo de implantagao, etc.

As andlises de investimentos tradicionais usam ferramentas

deterministicas para a tomada de decisdo. As principais sdo: Valor Presente
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Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) (GITMAN, 2001; REZENDE;
OLIVEIRA, 2008). A principal deficiéncia destes métodos é que as variaveis
envolvidas sdo determinadas de forma estdtica sem que os riscos e incertezas,
que estdo sempre presentes, sejam incluidos e analisados, ignorando possiveis
acontecimentos ou externalidades que possam alterar o cenario no qual estdo
inseridos (DIXIT; PINDICK, 1994).

Freqiientemente, as andlises de projetos apresentam comportamentos
incompativeis com a formulacdo e a previsdo como mudangas repentinas,
variancia (condicional) que evolui no tempo (volatilidade) e irreversibilidade do
tempo e do capital (MORETTIN; TOLOI, 2006).

Para entender estas dimensdes no setor florestal, foram reunidas algumas
técnicas para avaliar os riscos e as incertezas envolvidas no mercado de produtos
florestais. Para mensurd-los ¢ necessario levantar informagdes por meio de
diversas abordagens de tomada de decisdo, para se ter melhor entendimento do
setor em si.

A tese sera desenvolvida em duas partes. A primeira parte consiste em
uma revisdo bibliografica a respeito do setor florestal, no mercado internacional
e em nivel doméstico e dos principais produtos florestais; teorias a respeito da
organizagdo industrial, conceitos e caracteristicas do risco e incerteza, séries
temporais, analise de sobrevivéncia, redes neurais artificiais ¢ mercado de
capitais.

A segunda parte foi desenvolvida em cinco artigos. O primeiro artigo
avalia a estrutura do mercado internacional de produtos florestais, em seu
agregado, ao longo do tempo. Verifica a composi¢do, no ranking mundial do
agregado de produtos florestais, dos principais paises exportadores, ¢ analisa o

grau de concentracao.
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O segundo artigo demonstra o grau de concentracdo da industria
brasileira de celulose no periodo de 1998 a 2007, usando os principais indices e
os indicadores de desempenho do setor.

O terceiro artigo analisa o tempo de vida que um pais tem para exportar
celulose, no periodo de 1961 a 2008. Foram verificadas as influéncias naturais,
econdmicas e comerciais de acordo com sua localizagdo geografica, grupos e
blocos econdmicos, superficie ¢ os principais indicadores macroecondmicos que
possam explicar como estdo inseridos os paises exportadores de celulose.

O quarto artigo analisa uma carteira de empresas florestais sobre os
principios bésicos de avaliagdo de investimentos em situagdo de risco e
estratégias de duas empresas florestais.

O quinto artigo realiza a prognose dos pregos de carvdo vegetal em
Minas Gerais, em que sdo construidos modelos, partindo de processos de
reconhecimento de padrdes via inteligéncia artificial, com as Redes Neurais

Artificiais.

2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

Avaliar a produgdo de alguns produtos florestais em condigdes de risco.

2.2 Objetivos especificos

a) Analisar o mercado mundial de produtos florestais e seu grau de
concentragdo (1961 - 2008), enfatizando o desempenho do Brasil;
b) Caracterizar a industria brasileira de celulose e analisar seu grau de

concentragdo (1998 — 2007);
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¢) Avaliar o tempo de vida de um pais exportar celulose para o
mercado internacional (1961 - 2008);

d) Analisar um portfolio florestal e estabelecer estratégias de
investimento neste setor (2003 - 2012);

e) Fazer a prognose dos precos do carvdo vegetal usando as RNA’s

(1975 -2007).

3 REFERENCIAL TEORICO

O Referencial Teoérico esta estruturado em temas que descrevem a
economia industrial florestal. Apresenta um breve histérico dos preceitos da
economia industrial e a estrutura de mercado dos principais produtos florestais
no cenario internacional e doméstico; mostra conceitos ¢ defini¢cdes de risco e
incerteza e suas aplicagdes no setor florestal; discute a respeito da andlise de
sobrevivéncia, séries temporais e redes neurais artificiais; descreve o mercado de

capitais.

3.1 Economia industrial

A teoria econdmica teve contribuigdes importantes de Coase (1937),
Hall e Hitch (1939) e Mason (1939) para explicar o comportamento das
empresas em estruturas de mercado de concorréncia imperfeita. Hall e Hitch
(1939) afirmaram que, em situagdes reais, os produtores em oligopo6lio, os niveis
de precos seriam determinados pela Teoria do Custo Total, na qual o equilibrio

seria alcangado por meio de uma curva de demanda quebrada.
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Mason (1939) langou as bases do Paradigma Estrutura, Conduta e
Desempenho (ECD)', mais tarde retomado por Bain (1959), que introduziu a
idéia de firma ativa que tinha liberdade de escolher os precos de seus produtos.
Coase (1937) identificou que transacdes entre agentes econdmicos nao podiam
ser negligenciadas, o que foi essencial para o estudo de regulamentacdo dos
mercados, com os custos atuando como restri¢gdes econémicas.

Bain (1959) buscou na estrutura de mercado suas principais explicagdes
para o desenvolvimento econémico, que define como devem ser consideradas as
condi¢bes de entrada de concorrentes em determinados mercados. De acordo
com Azevedo (1998) existem trés tipos de barreiras a entrada: diferenciacio de
produtos, vantagem absoluta de custos e economias de escala.

Uma das caracteristicas marcantes da industria florestal sdo as barreiras
a entrada de novas firmas. Pindyck e Rubinfeld (2006) definem que as barreiras
a entrada podem ser barreiras naturais, dada a especificidade de cada industria.
Mesmo o desencorajamento a entrada de novos concorrentes no setor, por meio
de diversas politicas anti-competitivas, funciona como barreiras a entrada. Nesta
tese, o enfoque sera dado as barreiras naturais a entrada, uma vez que estas sdo
caracteristicas essenciais da estrutura industrial que se pretende mostrar.

As economias de escala funcionam como importantes barreiras a entrada
no setor de celulose. Estas economias permitem aos maiores produtores uma
reducdo de custos ao se produzir e, conseqiientemente, oferecer o produto
produzido a um preco mais competitivo. O determinante fundamental para o
surgimento de economias de escala é a especializacdao do trabalho, que permite
uma produgdo mais elevada (SCHERER, 1970).

Os ganhos de escala ocorrem a partir da redugcdo do investimento

necessario por unidade de capacidade produtiva. O custo de produgdo se eleva

! Este modelo estabelece uma relagio causal entre a estrutura - condigdes basica de
oferta e demanda, conduta - estratégias da firma - e desempenho - resultados obtidos.
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menos que proporcionalmente ao volume, devido a equipamentos de alta
produtividade e especializagdo da mdao-de-obra, esta alocada na
operacionalizagdo produtiva com tais equipamentos.

Os custos com transporte podem atenuar os ganhos em escala. Scherer
(1970) afirma que os custos com transporte tendem a se elevar a medida que a
produgdo se eleva, uma vez que torna-se necessario a busca de novos mercados
consumidores. Estes custos podem, no entanto, ser reduzidos com a criacdo de
uma infra-estrutura para o escoamento da produgao.

Labini (1980) considerou insuficiente o modelo proposto por Hall e
Hitch (1939), uma vez que a Teoria do Custo Total ndo conseguiu explicar
porque o preco foi determinado exatamente naquele nivel. Desta forma, a
hipdtese de demanda quebrada pode ser aplicada apenas ao produtor individual,
mas ndo a industria como um todo.

Possas (1999), por meio do trabalho de Hall e Hitch (1939), reconheceu
a insuficiéncia da abordagem neoclassica e¢ a importincia da adogdo de
estruturas de mercado como forma de possibilitar uma reconstrugdo teoérica que
permita um novo delineamento da Teoria do Oligopdlio. O autor sugeriu que ao
modelo predominante na literatura econdmica industrial, ECD, sejam
introduzidas certas caracteristicas de modo a torna-lo mais dindmico.

A andlise deve proceder da evolucdo das estruturas de diferentes
mercados bem como os fatores responsaveis pela transformagao das mesmas. O
Oligopdlio é uma estrutura de mercado com a presenca de barreiras a entrada, e
estas, por sua vez, sdo decorrentes da concorréncia existente em mercados
oligopolizados. E sdo as barreiras responsaveis pela determina¢do da margem de

lucro que se tornam o objetivo central do empresario (POSSAS, 1999).
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3.1.1 Estruturas de mercado

Possas (1999) define a existéncia de trés sentidos diversos da
denominacdo de estrutura de mercado. O primeiro deles refere-se as
caracteristicas basicas do mercado: o nimero de concorrentes, a existéncia de
monopolio, oligopolio ou concorréncia e a existéncia de produtos homogéneos.

Outro sentido dado a estrutura de mercado diz respeito a concentragao, a
possibilidade de substitui¢do dos produtos e as barreiras a entrada de novos
concorrentes. Podem ser incluidos as estruturas de custo e o grau de integragao
vertical entre as empresas.

Um terceiro sentido implica em uma énfase na evolugdo da estrutura,
dadas as condi¢des de concorréncia. A possibilidade de transformar os lucros em
investimentos, o grau de concentracdo da indistria e suas implicagdes, as
mudangas concorrenciais € o desenvolvimento tecnologico fazem parte deste

sentido, que ¢ considerado por Possas (1999) como o mais dindmico.

3.1.2 Concentracdo industrial

O desenvolvimento das teorias economicas ligadas a estrutura das firmas
propiciou o surgimento de um novo conceito que justificasse a estrutura de
mercado que certas empresas passaram a apresentar. Inserido no contexto do
paradigma estrutura, conduta e desempenho, como os estudos de
Hirschman (1945), Herfindahl (1950) e Rosenbluth (1955) sobre a concentragdo
industrial que possivelmente se verificaria nas empresas.

A concentragdo industrial ¢ um dos componentes mais importantes da
competigdo entre as empresas. Existe uma relagdo inversa entre concentragdo e

concorréncia. A medida que se eleva a concentracdo, ocorre uma redugdo no
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grau de concorréncia entre as empresas, o que amplia o poder de mercado virtual
da industria (POSSAS, 1999).

O poder de mercado se configura na participagdo que determinada
empresa possui na producao ou vendas globais da industria. Outras medidas de
tamanho como patrimdnio liquido, capacidade produtiva instalada ou niimero de
empregados podem ser utilizadas, apesar da possibilidade de ndo evidenciarem o
poder de mercado (KON, 1999).

Para Resende e Boff (2002) ha pelo menos trés motivos para que um
elevado market share ndo implique necessariamente em elevado poder de
mercado.

Primeiro, € preciso que existam barreiras a entrada de outras empresas,
dificultando a entrada de novos concorrentes. Segundo, custos reduzidos ou
produtos diferenciados podem ndo implicar na capacidade de controlar o preco
de venda do produto. Por fim, quando se calculam medidas de concentragdo,
ignora-se a existéncia de substitutos proximos comercializados em outros
mercados.

Em uma industria onde se verifica uma elevada concentracdo, verifica-se
também uma maior desigualdade relativa ao tamanho das empresas. No entanto,
uma maior desigualdade n3o implica necessariamente em uma maior
concentragdo. A entrada de uma nova empresa em determinada industria pode
aumentar a desigualdade. Porém, se esta nova empresa possuir participacdo
pequena no total produzido ou vendido, o poder de mercado das demais
empresas nao serd afetado (RESENDE; BOFF, 2002).

Quando se trata da concentragdo existente na produgdo ou vendas na
economia como um todo, observa-se o potencial poder da economia em questdo.
Mas, se o enfoque dado a concentracdo for direcionado as empresas de
determinado setor, observa-se o possivel poder de mercado das maiores

empresas, se verificada uma concentragdo elevada (KON, 1999).
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3.2 Economia florestal

A cadeia produtiva do setor florestal é bem complexa e dinamica,
conforme apresenta na Figura 1, o que se apresenta tanto no cenario

internacional quanto no mercado doméstico.

3.2.1 Cenario florestal internacional

A Tabela 1 apresenta o crescimento bruto adicional das atividades
florestais nas regides geograficas do mundo. Segundo a FAO (2007), no
mercado mundial, o setor florestal contribuiu com aproximadamente US$468
bilhdes, ou seja, 1% do produto interno bruto mundial, em 2006. Embora
represente um aumento absoluto no valor de cerca de US$44 bilhdes desde
1990, a participacao do setor florestal tem diminuido continuamente por causa
do crescimento acelerado dos outros setores. Entre 1990 e 2006, o sub-setor de
transformag¢do de madeira teve crescimento significativo, produgdo de toras
subiu ligeiramente e o sub-setor de celulose e papel permaneceu estavel.

A Asia e o Pacifico foram as regides que mais cresceram devido ao sub-
setor de celulose e papel. A quota da producdo de madeira foi relativamente
estdvel. A América Latina e o Caribe também tiveram um crescimento bem
forte, principalmente, com a expansdo na produgéo de toras.

Na Africa, a produgdo de madeira em tora também foi significativa.
Devido ao dominio tecnolégico que a América do Norte detém, o valor
adicionado cresceu principalmente no setor de processamento de madeira,

enquanto o setor de celulose e papel se manteve estavel.
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Tabela 1 Participacdo das commodities florestais no PIB, por regides
geograficas (1990 - 2006).
~ Madeira
Pro_dugao de processada Celulose e Total (US$ | Contribuicéo
) madeira em tora| papel (US$ ihG o
Regido | (US$bilhdes) | , (US® Bilhges) | Pinoes) | noPIB (%)
bilhdes)
1990 2006 | 1990 2006 | 1990 2006 | 1990 2006 | 1990 2006
Africa 6 9 2 2 3 3 11 14 1,7 1,3
AsiEen 29 33 | 21 30 | 40 56 | 90 119 | 14 1
Pacifico
Europa 27 25 57 57 74 60 159 142 1,4 1
America
Latina e 13 21 6 7 11 12 30 40 2 1.9
Caribe
America do 21 27 | 35 53 | 73 67 | 129 147 | 14 1
Norte i
Ogste da Asia
e Asia 2 2 1 1 2 2 5 5 0,5 0,3
Central
Mundo 98 118 123 150 202 201 424 468 1.4 1

B

Fonte: FAO (2009).

A producao florestal caiu apenas na Europa, principalmente devido a um

declinio no sub-setor de celulose e papel. A producdo florestal da Europa

Ocidental e Asia Central se manteve estavel.

Diante deste cenario, a FAO (2009) realizou proje¢des e diagnosticou

que os principais fatores que afetaram, a longo prazo, a demanda global por

produtos de madeira, sdo:

a) Mudancas demograficas: a populagdo mundial deverd aumentar de 6,4

bilhdes em 2005 para 7,5 bilhdes em 2020 e 8,2 bilhdes em 2030.

b) Continua¢do do crescimento econdmico: PIB global aumentou de cerca

de USS 16 trilhdes de dolares em 1970 para US$ 47 trilhdes de ddlares

em 2005 (a pregos de 2005 e taxas de cambio) e devera crescer para

quase US$ 100 trilhdes de dolares em 2030. Mudancas Regionais:

economias desenvolvidas representaram a maior parte do PIB no

periodo

1970-2005.

O réapido crescimento das

economias

em
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desenvolvimento, especialmente na Asia, vai balangar o equilibrio de
forma significativa nos proéximos 25 anos.

¢) As politicas e regulamentos ambientais: mais florestas serdo excluidas
da producao de madeira.

d) As politicas de energia: o uso da biomassa, incluindo madeira, ¢ cada
vez mais incentivado. Outros fatores importantes com relagdo a produtos
de madeira incluem uma redugdo na colheita de florestas naturais e o
surgimento de florestas plantadas como fonte de madeira, e a evolugdo
tecnoldgica, que gera aumento da produtividade por meio da melhoria
das plantagdes de arvores, reducdo da necessidade de madeira devido a
expansdo da reciclagem, maior utilizagdo de novos produtos compostos
e producao de bio-combustiveis de celulose.
Estas tendéncias vao provavelmente continuar nos proéximos anos,

especialmente os investimentos em producdo e aumentando o processamento de

madeira na Asia e no Pacifico e na América Latina e Caribe.

3.2.2 Setor florestal brasileiro

O setor florestal brasileiro desempenha, atualmente, um papel relevante
na economia brasileira. Do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, 1,8% sdo
gerados por esse setor, que também participa com cerca de 3,4% das exportacdes
brasileiras. No campo social o setor possui uma marcante participagdo,
empregando mais de 2 milhdes de trabalhadores em empregos diretos e
indiretos, tanto em florestas nativas quanto em plantadas (ABRAF, 2009).

Em 1965, quando se iniciaram os incentivos fiscais ao reflorestamento, a
madeira das florestas plantadas era utilizada na producdo de carvao vegetal
destinado as siderurgias e a producdo de celulose. Com o passar do tempo, o

melhoramento das técnicas de manejo e o déficit de madeira de floresta nativa,
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possibilitaram que as espécies exdticas e de rdpido crescimento, como o
eucalipto, passassem a ter outros usos.

A expansao e o redimensionamento da industria de papel e celulose e da
industria de madeira contra-placada, aglomerada e de chapas de particulas
exigiam readequagdo da base de matéria prima florestal, embora esses
segmentos industriais tenham conseguido estabelecer alguns ganhos de
competitividade, com as vantagens comparativas do pais (REZENDE; COELHO
JUNIOR; OLIVEIRA, 2002).

As florestas plantadas sdo, hoje, responsaveis pela maior parte do
consumo industrial de madeira em toras/toretes no Sul/Sudeste do pais. Os
principais usos finais dessa matéria prima pela industria sdo chapas e contra-
placados, madeira serrada e beneficiada, méveis, energia e papel e celulose.
Esses diversos segmentos industriais, detentores de extensas areas reflorestadas,
hoje manejam seus plantios, de forma a permitir maior leque de usos finais para
a madeira plantada, como ¢ o caso, por exemplo, da industria de papel e
celulose.

Nas trés ultimas décadas, o pais soube tirar proveito das vantagens
comparativas ¢ das vantagens competitivas, no que se diz respeito aos avangos
silviculturais com relagdo as florestas plantadas. A consolida¢do da conjuntura
mundial ¢ marcada pela globalizacdo dos fluxos de capitais e de mercadorias,
demonstrando extrema competi¢do entre economias ¢ blocos econdmicos nos
dias atuais (REZENDE; COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).

No caso do uso das florestas plantadas, a busca de aumento de
produtividade e intensificacdo da exploragdo sera a regra. No entanto, ndo estdo
excluidas as tendéncias historicas de expansdo extensiva. A exploragdo de
florestas plantadas apresenta-se como uma das principais tendéncias de
ocupacdo nas areas degradadas. Por estas caracteristicas, o setor florestal sempre

merece destaque significativo nos planos de desenvolvimento nacional, bem
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como nos planejamentos das empresas privadas e instituicdes de pesquisa. Os
programas governamentais que merecem destaque sdo: o Programa Nacional de
Papel e Celulose, o Programa Siderurgico Brasileiro e o Programa Estratégico de
Substitui¢do de Energia (COELHO JUNIOR, 2004)

O Brasil tem buscado politicas adequadas via mecanismos reguladores,
incentivos financeiros, melhores estruturas organizacionais e acordos, quanto ao
uso da terra. Em muitos paises, a busca dessas a¢des sdo acompanhadas por um
exame profundo da func¢do administrativa do Estado que atua como elemento
regulador de mercado.

Segundo Lima (1993), as florestas sdo recursos naturais renovaveis com
alto potencial de produgdo de biomassas que podem acabar se exaurindo se nao
houver politicas de incentivo ao reflorestamento. A causa ¢ a grande demanda
gerada para o fornecimento de insumos industriais.

Silva (1996) cita algumas fungdes econdmicas e ambientais dos plantios
de eucalipto: geracdo de novas divisas e garantia de produtos florestais;
alternativa energética renovavel; redug¢do da pressdo sobre a vegetacdo nativa;
controle dos efeitos erosivos dos ventos; novas rendas rurais, etc.

No campo florestal, a analise deve ir além dos produtos madeireiros,
pois as externalidades positivas ultrapassam as negativas, isto parece ser
absolutamente verdade pelo menos quando se fala no setor primario. Isso ndo
quer dizer que o uso abusivo e desenfreado de defensivos, a exploracao intensiva
e o0 manejo intensivo do solo requerido por espécies de curta rotagdo e a atual
tendéncia do uso de arvores inteiras, incluindo folhas e raizes, ndo irdo causar
efeitos negativos na conservagao do solo e na qualidade e distribuicdo da agua,
mas assegura unicamente que os efeitos negativos sdo aqui ainda preferiveis aos
que se fariam presentes, caso esta mesma area fosse alocada para outros usos

agricolas (REZENDE; OLIVEIRA, 2001).
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Contudo, as principais finalidades dos produtos florestais brasileiros

serdo descritos um breve historico a seguir.

3.2.2.1 Energia

A energia foi sempre essencial para a satisfacdo das necessidades
humanas. Ela ¢ um dos fatores vitais para o desenvolvimento econdmico e para
promocao da estabilidade das nagdes. Inicialmente, a energia basica foi a lenha,
que era utilizada em queima direta para coc¢do de alimento, forjamento de
ferramentas e utensilios domésticos entre outros. Ao longo dos séculos, o
homem aprendeu a utilizar as fontes energéticas disponiveis na natureza, mas
com a evolucdo tecnoldgica, a producdo de bens e servigos passou a depender
cada vez mais da energia estocada nos combustiveis fosseis, formados em outras
eras geologicas, comparativamente ao fluxo de energia solar que indiretamente
sustentava a economia primitiva (ROVERE, 1996).

O suprimento mundial de energia continua a ser dominado pelos
combustiveis fosseis. Atualmente, o petrdleo aparece como principal fonte
basica de energia para o consumo humano. A elevagdo dos pregos do petréleo
nos ultimos anos viabiliza a pesquisa e a utilizagdo de energias alternativas, mais
limpas e renovaveis, como a energia hidrelétrica, edlica, solar, biomassa (carvao
vegetal, lenha e alcool), células de hidrogénio, geotérmica etc.

O carvao vegetal ¢ um recurso energético primario renovavel. A madeira
¢ carbonizada e se transforma em carvdo vegetal, utilizado como fonte
energética em diversos sistemas como caldeiras, usos domésticos, termo-
redutores de sidertrgicas, etc. (VALENTE, 1987). E utilizado em paises
emergentes, situados na regido intertropical do globo terrestre, favorecido pelo

rapido crescimento das florestas.
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Desde a introdu¢éo da siderurgia no Brasil, em meados do século XIX, a
exploragdo florestal de matas nativas (Mata Atlantica, Cerrados e Caatinga) tem-
se destinado, de modo geral, a producdo de lenha industrial e carvao vegetal para
uso siderargico e consumo doméstico. Os desmatamentos sdo ainda “atividades-
meio” no processo de expansdo agropecudria, realizado em bases ndo
sustentaveis. No conjunto do consumo global de madeira do pais, a lenha ¢ o
carvdo nativos para fins energéticos ainda despontam como os produtos de
maior participacdo (REZENDE; COELHO JUNIOR; OLIVEIRA, 2002). Desse
modo, os fatores da exaustdo dos recursos florestais na regido sudeste foram
causados pelo processo de industrializa¢do e a expansao das fronteiras agricolas.

No inicio do século XX, Edmundo Navarro de Andrade trouxera os
primeiros conhecimentos sobre as espécies do género Eucalyptus e sua utilidade,
bem como, a determinagdo da idade em que sua madeira poderia ser colhida e o
espacamento em que deveriam ser plantadas. A tecnologia existente, a €poca,
mostrava que o Eucalyptus sp. era promissor, porém, que muito teria que se
caminhar no sentido de obter mais e melhores conhecimentos (ALFARO, 1985).

Os primeiros reflorestamentos incentivados tiveram objetivos de suprir
matéria prima as industrias siderurgicas, via carvao vegetal. No passado, a
economia florestal brasileira foi caracterizada por uma aglo essencialmente
extrativista das suas reservas florestais naturais, sem que houvesse uma
reposicdo que viesse restabelecer o equilibrio anteriormente existente
(CONSELHO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 1974).

A opcdo pela producdo de carvao vegetal por florestas homogéneas de
alto rendimento com espécies exaticas do género Eucalyptus spp., em meados da
década de 60, contou com vultosos aportes de incentivos fiscais do governo
federal e a obrigatoriedade legal (Codigo Florestal) das siderurgicas passarem a
ser auto-sustentaveis, adequando-se a um novo perfil da industria de base

florestal, concentrada na regido sudeste (COELHO JUNIOR et al., 2006).
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O Art. 21 da Lei 4.771/65 do Cédigo Florestal, reza que:

As empresas siderurgicas, de transportes e outras a base de
carvao vegetal, lenha ou outra matéria prima florestal, sdo
obrigadas a manter florestas proprias para exploragdo
racional ou a formar, diretamente ou por intermédio de
empreendimentos dos quais participem, florestas destinadas
ao seu suprimento. (BRASIL, 1965)

Apenas recentemente esta exigéncia legal foi devidamente cumprida
para que estas indistrias buscassem indices para o auto-suprimento. Em 2008, o
Brasil consumiu cerca de 33 milhdes de metros clbicos de carvao vegetal, sendo
que 52% foram oriundos de florestas plantadas. O Estado de Minas Gerais ¢ o
maior produtor e consumidor de carvao vegetal, consumindo por ano, em média,
cerca de 21 milhdes de metros cubicos deste insumo, o que corresponde a 63,%
do consumo nacional (ASSOCIACAO MINEIRA DE SILVICULTURA - AMS,
2009).

O mercado de carvao vegetal ¢ considerado como oligopsonico. O preco
desse insumo ¢ formado pela demanda das industrias siderurgicas e pela oferta
dos produtores independentes. O coque mineral ¢ um produto substituto do
carvao vegetal, sendo utilizado na industria siderurgica brasileira como termo-
redutor. Contudo, o carvdo mineral brasileiro possui baixa qualidade e foi
gradativamente substituido por coque importado, principalmente dos EUA, da
Polonia, do Canadé e da Australia (PAULA, 1992).

Os precos do carvdo vegetal sdo mensurados pelo mercado interno que
depende crucialmente das politicas publicas e das decisdes macroeconémicas
como: taxa de cAmbio, salario minimo, taxa de juros, inflagdo, etc. Ja os precos
do petroleo dependem do mercado internacional e das “politicas” da OPEP
(Organizagdo dos paises exportadores de petrdleo). A Figura 2 mostra o
comportamento dos precos reais do carvdo vegetal e do petroleo ao longo do
tempo e observa-se que ocorreram diversas crises mundiais e que os planos

econdmicos objetivaram estabilizar a economia brasileira.
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Ap6s o primeiro choque do petrdleo no inicio da década de 70, o Brasil
optou por explorar outras fontes de energia. O governo elaborou o II Plano
Nacional de Desenvolvimento (I PND), no final de 1974, para eliminar os
estrangulamentos estruturais da economia brasileira. O II PND enfatizou o
investimento em industrias de base, buscando autonomia em insumos. Por meio
da Politica de Energia, langou-se o Programa de Carvdo Vegetal, que visava a
expandir ¢ modernizar a produgdo através de pesquisas de sua utilizacdo como

matéria prima e para elaboragdo de produtos industrializados .
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Figura 2 Comportamento dos pregos reais do carvao vegetal e do petrdleo, no
periodo de 1975 a 2002 (CPI base 1982/84=100).
Fonte: Coelho Junior et al. (2008).

A Tabela 2 apresenta o aumento da produtividade nos plantios florestais,
ao longo do tempo, associado com os ganhos tecnologicos na relagdo carvao

vegetal-gusa, na densidade do carvao, nos pesos do carbono fixo e na
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diminui¢do nos custos de implantacdo face a necessidade de reflorestamento

com povoamentos de Eucaliptos.

Tabela 2 Progresso tecnoldgico das florestas plantadas para produgdo de
carvao vegetal (1970 - 2008).

. Carvao/ Densidade do Custos
Produtivida ~ Carbono . ~
Ano de (mst/ha) Gusa Carvao fixo (kg/ha) implantacao
(m3r) (kg/m?) (US$/ha)
1970 15 - - 350 1.800,00
1980 25 4,0:1 200 375 -
1990 40 3,6:1 - - 1.600,00
1997 60 2,6:1 270 408 600,00
2000 60 2,6:1 250 - -
2008 67 2,2:1 - - -

Fonte: Rezende et al. (2008) e empresas florestais de Minas Gerais.

A Tabela 3 apresenta a evolucdo da demanda por carvdo vegetal,
oriundo de floresta nativa e floresta plantada no Brasil no periodo de 1980 a
2008.

Em 1980, 19,6 milhdes de m® de carvio vegetal foram consumidos pelas
siderurgicas, sendo 85,86% nativo. Esta demanda por carvao foi crescente até
1989, quando se aproximou dos 45 milhdes de m’. Na década de 80, o consumo
relativo de carvao de floresta plantada foi crescente (14,69% a.a), chegando a
34% do total.

Na década de 1990, houve decréscimo continuo no consumo, chegando
a 25,4 milhdes de m’, em 2000. A produgdo de carvio de florestas plantadas
superou a produ¢do de carvao proveniente das matas nativas somente em 1994.
A partir do século XXI, houve um aquecimento da economia mundial, fazendo
com que siderurgicas de baixa produtividade, ou seja, com alto custo de
producdo de gusa, ativassem seus fornos para atender a demanda mundial por

aco, o que consumiu cerca de 35,1 milhdes de m’ carvéo vegetal, em 2006.
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Tabela 3 Evolu¢do do consumo de carvao vegetal no Brasil (1980 - 2008)

(1000 m?).
Ano Nativa % Reflorestamento % Total
1980 16.867 85,86 2.778 14,20 19.645
1985 26.085 82,58 5.501 17,40 31.586
1990 24.355 66,00 12.547 34,00 36.902
1993 17.923 56,54 13.777 43,46 31.700
1994 15.180 46,00 17.820 54,00 33.000
1996 7.800 30,00 18.200 70,00 26.000
2000 7.500 29,53 17.900 70,50 25.400
2002 9.793 36,51 17.027 63,50 26.820
2004 19.490 52,79 17.430 47,80 36.920
2006 17.189 48,94 17.936 51,00 35.125
2008 15.630 46,74 17.339 51,86 32.969

Fonte: AMS (2009).

Em 2004, a abertura comercial chinesa fez com que aumentasse a

demanda por minério de ferro e ferro gusa no mercado internacional, o que

consequentemente, aumentou a demanda interna por carvdo vegetal para

producdo de ferro gusa nacional.

3.2.2.2

Celulose

A celulose ou pasta celulosica € o principal meio de obtengdo de papel.

Existem dois processos para obter celulose: o mecanico ¢ o quimico. No

processo mecanico, a madeira ¢ transformada em cavacos e, posteriormente,

submetida a a¢do de moinhos. Com esse processo obtém-se a pasta de alto

rendimento. No processo quimico, sdo removidos os materiais nao celulésicos

da madeira, especialmente a lignina (MONTEBELLO, 2006).

A celulose pode ser classificada de acordo com o tamanho (curta ou

longa) e da coloragdo da fibra (branqueada e ndo-branqueada). No Brasil, a

celulose de fibra longa ¢ obtida, principalmente, da madeira de pinus e a

celulose de fibra curta é obtida, principalmente, da madeira de eucalipto.
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De acordo com as especificidades, a celulose ¢ utilizada para diferentes
tipos de papel. A celulose de fibra curta, por apresentar maior opacidade e
maciez, ¢ matéria prima para a obtencdo de papéis para imprimir e escrever,
papel sanitario e certos tipos de papel cartdo. Ja a celulose de fibra longa, que
possui uma maior resisténcia, ¢ utilizada no processo de fabricacdo de papéis
para embalagem, imprensa, papeldo ondulado e outros tipos de papel cartdo
(DORES et al., 2005).

A histéria da industria de celulose brasileira esta associada, em seus
primordios, a atividades de importagdo e comércio de papéis, como o caso da
empresa Suzano Papel e Celulose que se dedicava a revenda de papéis nacionais
e importados. Foi a partir da a¢do do Estado nacional para alavancar a
industrializagcdo no Brasil, entre 1930 e 1980, que houve integracdo da estrutura
produtiva da industria de celulose do pais a economia internacional.

A industria de celulose € caracterizada como sendo de capital intensivo,
0 que por si so, gerava dificuldades na instalagdo da industria. Além disso, o
baixo consumo de papel era suprido pelas importagdes, que eram isentas de
impostos, assim faltava matéria prima para a producdo de celulose. O marco
fundamental da auto-suficiéncia brasileira na producdo de celulose foi com a
criacdo do Plano de Metas (1956-1960), que buscava por meio do aumento das
economias de escala, o controle do suprimento de matéria prima e a viabilizagao
financeira dos projetos, a promocdo do desenvolvimento industrial do Pais
(LOPES; CONTADOR, 1998).

A utilizacdo do eucalipto no processo de fabricagdo de celulose
proporcionou um sensivel aumento na producdo de celulose brasileira de
aproximadamente sete vezes, entre 1957 e 1973, embora tenha implicado
também na necessidade de especializagdo na producdo em um determinado tipo

de celulose — a celulose de fibra curta JUVENAL; MATTOS, 2002).
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Até 1964, a area reflorestada no pais era pouco superior a 500.000 ha,
dos quais 400.000 ha situavam-se no Estado de Sao Paulo. Nessa época, o
reflorestamento estava circunscrito a poucas empresas, tradicionalmente
consumidoras de matéria prima florestal, como a sidertrgicas (CONSELHO DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 1974). Porém, com todas as medidas
analisadas e, principalmente, com a politica de Incentivos Fiscais para o
reflorestamento, o Brasil alcangou uma média anual de 350 mil ha de florestas
plantadas, a cagcamba das vantagens comparativas que o pais possui para o0s
principais fatores de produ¢do de madeira, quais sejam: alto indice solarimétrico
e temperaturas adequadas ao crescimento vegetativo das espécies; grandes
extensdes de terras planas que facilitam a mecanizagao; grandes contingentes de
mio-de-obra disponivel (REZENDE; PAULA JUNIOR; RIBEIRO, 1987).

No entanto, o capital nacional privado ndo estava disponivel para o
investimento no setor de base, cujo retorno era a longo prazo e a rentabilidade
baixa (SINGER, 1976). A participagdo do BNDES foi fundamental para que a
industria de celulose se desenvolvesse. O banco passou a conceder uma politica
de incentivos fiscais aquelas empresas envolvidas em investimentos de
reflorestamento, e exigiu uma escala minima de produgdo de 250 toneladas por
dia — posteriormente revista para 500 toneladas por dia — necessaria para que as
empresas conseguissem investimentos junto ao banco (JUVENAL; MATTOS,
2002).

Até o inicio dos anos 80, a historia da instalagdo e expansdo do setor de
bens de capital da economia brasileira relacionava-se a logica do modelo de
Substituicdo de Importagdes. A consolidagdo da industria de bens de capital
ocorreu durante o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND), no fim dos
anos 70. Nessa época eram priorizadas a ampliagdo de infra-estrutura e de
capacidade produtiva de insumos basicos ¢ a producdo de bens de capital

pesados (JUVENAL; MATTOS, 2001)
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A Figura 3 ilustra a evolugdo da producdo de celulose, tanto de fibra
longa quanto de fibra curta, entre o periodo que se estende de 1998 até o ano de

2007.
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Figura 3 Evolugdo da produgdo (t) brasileira de celulose em toneladas (1998 -
2007).
Fonte: Associacdo Brasileira de Celulose e Papel - Bracelpa (2009).

O incremento da produgdo de celulose no Brasil decorreu da criagdo de
duas grandes empresas: Aracruz Celulose e Celulose Nipo-Brasileira S/A
(Cenibra), ambas voltadas a produgdo de celulose de fibra curta destinadas as
exportagdes. No que se refere a criagdo da Aracruz Celulose, foi fundamental a
participagdo do BNDES, uma vez que o banco participou acionariamente no
projeto, apesar do aval negativo da International Finance Corporation (IFC),

subsidiaria do Banco Mundial. Apds a constatagdo de que o projeto Aracruz fora
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bem sucedido, o BNDES apoiou a criagdo da Cenibra, e posteriormente
financiou a criagdo do Portocel, um porto destinado a escoac¢do da producao de
celulose da Aracruz e da Cenibra.

Segundo Hilgemberg e Bacha (2001), a partir da década de 1980, “a
industria brasileira de celulose se consolidou operando com equipamentos
compativeis com a tecnologia mundial e por estar integrada a producdo
florestal”. Esta fase foi marcada por investimentos voltados a modernizacdo e
ganhos de produtividade, além de uma maior preocupagdo com a administragao
das empresas.

A partir da segunda metade dos 1980, foi langado o II PNPC, que
proporcionou o segundo ciclo de investimentos no setor, acarretando a
duplicacdo da capacidade da Aracruz Celulose ¢ a criacdo da Bahia Sul Celulose
S/A. A criag@o desta ultima visava a uma elevagdo tanto na producao de papel
quanto na produc¢ao de celulose.

Segundo Juvenal e Mattos (2002), para o BNDES, a criagdo da Bahia
Sul foi atender a necessidade de expandir tanto a produgdo de papel como a
exportacdo de celulose, pois somente 45% da celulose produzida seria
consumida pela empresa. Era a oportunidade de alcancar a competitividade
internacional com o incremento das exportagoes, ¢ ampliar a oferta de celulose e
papel. O projeto representava também uma novidade para os investimentos do
banco, uma vez que a empresa deveria investir na infra-estrutura comunitaria, a
fim de atenuar os impactos sociais do projeto de tamanho porte.

A competitividade internacional foi plenamente alcancada a partir de
1990. A abertura comercial permitiu que as empresas de celulose e papel
entrassem no mercado financeiro para captagdo de recursos, a fim de
aumentarem sua capacidade de producdo. Porém, com o incentivo maior ao
processo de reciclagem de papel, o crescimento da industria de papel foi maior

que o crescimento da industria de celulose. Enquanto a produgdo de papel
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cresceu 42% na década de 1990, o incremento da producdo de celulose foi de 30
% ao longo da referida década (VALENCA; MATTOS, 2001).

Em 1999, o pais ocupou o 7° lugar no ranking dos maiores produtores de
celulose e pasta, sendo o maior fabricante de celulose de fibra curta a partir de
eucalipto, com produgdo de 51% do volume mundial. Com relacdo as
exportagdes, naquele ano o Brasil foi o terceiro maior exportador de celulose de
mercado, sendo responsavel por 10% das exporta¢cdes mundiais (FAO, 2009).

Em 2007, a produgdo brasileira de celulose foi de 12 milhdes de
toneladas, o que deu ao Brasil o 6° lugar no ranking dos maiores produtores
mundiais de celulose. A produgdo de celulose foi distribuida da seguinte forma:
55% da producdo foi exportada, 36 % foi utilizada para consumo proprio e 9%
da celulose produzida foi comercializada no mercado interno. Estes niimeros
evidenciam ndo s6 grande potencial exportador brasileiro, mas também a
elevada producdo de papel no pais, que foi de 9 milhdes de toneladas, a 11*
maior producdo mundial (BRACELPA, 2008).

A industria brasileira de celulose aumentou consideravelmente a
producdo global do produto entre 1998 a 2007. No periodo considerado houve
um incremento na produtividade brasileira de aproximadamente 80%. Enquanto
em 1998 a producao foi de aproximadamente 6,7 milhdes de toneladas, em 2007
a produgdo ficou bem préxima de 12 milhdes de toneladas. O crescimento da
producdo mundial, no entanto, foi menos expressivo, passou de 179 milhdes de
toneladas, em 1998, para 192 milhdes de toneladas em 2007, apresentando uma
variagdo de pouco mais de 7 % (BRACELPA, 2008).

A Tabela 4 mostra a evolugdo histérica da producdo brasileira de
celulose de acordo com o tipo de fibra utilizada para a obtencdo de mesma, seja
para o mercado externo, seja para o consumo proprio das empresas. A producao
de celulose de fibra longa permaneceu relativamente estdvel no periodo em

questdo, apresentando pequenas oscilagdes.
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Tabela 4 Evolucdo historica da producdo brasileira de celulose por tipo de fibra
(1998 - 2008).

Ano Flbraztlgonga Fibra Curta (t) ggﬁgﬁfniigltg) Total (t)
1998 1.246,78 4.984,61 455,51 6.686,91
1999 1.405,30 5.359,53 444,31 7.209,13
2000 1.422,21 5.539,27 501,80 7.463,27
2001 1.438,50 5.504,97 468,56 7.412,03
2002 1.508,73 6.016,97 495,40 8.021,10
2003 1.511,87 7.098,34 459,04 9.069,25
2004 1.537,59 7.612,43 470,13 9.620,14
2005 1.536,33 8.316,13 499,65 10.352,11
2006 1.422,19 9.260,34 49,74 10.732,28
2007 1.474,84 10.001,44 521,38 11.997,66
2008 1.576,36 10.612,59 507,60 12.696,55

Fonte: Bracelpa (2009).

Considerando como referéncia os anos de 1998 e 2007, a produgdo
apresentou um crescimento de pouco mais de 18%. Com relacdo a produgdo de
pastas de alto rendimento, a varia¢do da produgao foi de aproximadamente 14%,
apresentando também oscila¢des durante todo o periodo considerado.

Com relagdo a celulose de fibra curta, a produgdo brasileira, que era de
aproximadamente 4,55 milhdes de toneladas em 1998 saltou para pouco mais de
10 milhdes de toneladas em 2007, o que equivale a um aumento de mais de
100% na quantidade produzida. O bom desempenho da produgdo de celulose de
fibra curta deve-se principalmente a grande produtividade do pais na obtencao
de celulose a partir do eucalipto. O Brasil ¢ o maior produtor mundial deste tipo
de celulose, e foi o responsavel por 58% da producdo em 2005 (SOCIEDADE
BRASILEIRA DE SILVICULTURA - SBS, 2008).
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A Figura 4 mostra os principais produtores de celulose de eucalipto e
suas respectivas produgdes entre os anos de 1995 a 2005.

O Brasil quase triplicou a producdo de celulose de fibra curta de
eucalipto, ja que a producdo saltou de 2,28 milhdes de toneladas, em 1995, para
6,09 milhdes em 2005. A Espanha produziu 1,24 milhdes de toneladas e foi
seguida por Chile e Portugal, com respectivas produgdes de 760 mil ¢ 925 mil

toneladas de celulose de eucalipto.
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Figura 4 Principais produtores de celulose de eucalipto — 1995 - 2005
(1.000 toneladas).
Fonte: SBS (2008).

A China, que em 2000 n3o apresentava produgdo significante de

celulose de eucalipto, no ano de 2005 produziu 415 mil toneladas do produto, o
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que correspondeu a 3,94% da producdo mundial. Estes cinco paises foram
responsaveis por aproximadamente 90 % da producdo mundial de celulose de
eucalipto no ano de 2005.

Embora o Brasil tenha se especializado na celulose de fibra curta, o pais
também produz celulose de fibra longa e pastas de alto rendimento. A celulose
destinada as vendas, sejam externas ou internas, como ja mencionado, ¢
chamada celulose de mercado, e a celulose consumida pelas proprias empresas ¢
denominada celulose cativa. Assim, as vendas de celulose ndo correspondem ao
total da quantidade produzida, o que significa que certas empresas
comercializam apenas o excedente de producdo, como ¢ o caso da Votorantin
Celulose e Papel. Existem ainda empresas que ndo vendem a celulose que
produzem. A Klabin S.A., que ¢ a maior produtora de papel do pais, ndo produz
celulose de mercado. Segundo a Bracelpa (2008), a parcela da produgdo de
celulose destinada ao mercado, em 2007, correspondeu a 64% da quantidade
produzida.

De acordo com a Figura 5, embora a producdo e exportagdes tenham
apresentado trajetoria constante de crescimento, o0 mesmo nao se pode dizer do
consumo aparente.

Entre 2000 e 2003 o consumo de celulose pelas empresas mostrou-se
oscilante e, apenas a partir de 2004 nao houve mais quedas em seu valor. Ainda,
a partir de 2005, as exportagdes superaram o consumo aparente de celulose.

O fato da quantidade exportada ser maior que o consumo aparente de
celulose, ndo quer dizer necessariamente que a quantidade produzida de papel
tenha sido menor no periodo em questdo. Ao contrario, segundo a Bracelpa, o
aumento da producdo de papel foi de aproximadamente 25%, ndo apresentando

variag@o negativa entre 2000 e 2007.
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Figura 5 Evolugdo do Consumo Aparente de Celulose (1990 - 2008).
Fonte: FAO (2010).

O bom desempenho da producao brasileira esté relacionado as condi¢des
naturais do Brasil, solo e clima favoraveis, disponibilidade de terras e baixo
custo de produgao. O eucalipto utilizado para obten¢ao de celulose de fibra curta
apresenta uma elevada produtividade, se comparado com os demais paises
produtores de celulose de fibra curta.

Segundo a Sociedade Brasileira de Silvicultura (SBS, 2008), o periodo
necessario para a rotacdo do plantio de eucalipto no Brasil ¢ de
aproximadamente sete anos, enquanto que na Africa do Sul, o periodo para a
rotagdo pode variar de oito a dez anos. Outro fator que justifica a elevagdo da
produtividade brasileira no periodo citado acima ¢ o baixo custo que o pais
apresenta para a producdo de celulose a partir do eucalipto. Esta competitividade

esta relacionada ao custo da obteng¢ao de celulose.
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Em 2002, o custo médio de uma tonelada de madeira para obtencdo de
celulose no Brasil foi US$ 129, enquanto que em paises como Portugal e
Estados Unidos o custo da tonelada de madeira foi de respectivamente US$286 e
US$303, e na Espanha o custo médio foi de US$ 272 por tonelada de madeira
(VOTORANTIN CELULOSE E PAPEL, 2009).

Outra condig@o essencial para que a industria de celulose apresentasse
tamanha competitividade foram os elevados investimentos que ocorreram no
setor. Segundo a Bracelpa, em 2007, as empresas Aracruz Celulose, Suzano,
Bahia Sul e Klabin S.A realizaram investimentos em expansdo da capacidade
produtiva, que somados chegaram a US$ 3 bilh3es, e para o periodo 2008-2009
foi de US$ 1,7 bilhdes.

O mercado de celulose se configura bastante dependente do mercado
internacional. Assim, oscilacdes na demanda internacional t€ém interferéncia
direta nos precos e na producdo de celulose do Brasil. Os precos de celulose
sofreram forte queda a partir de 1996 até 1998, diante de um cenario de
instabilidade mundial, decorrente das crises da Russia, Asia ¢ América latina.
No entanto, com a recupera¢do financeira dos mercados internacionais, os
pregos da celulose comegaram a se elevar, atingindo a cotagdo de US$ 700 a
tonelada.

Em 2001, os pregos de celulose apresentaram forte retragdo devido,
sobretudo, & recessdo econdmica americana e aos elevados estoques de celulose
mundial, alcangando um patamar de US$ 400 a tonelada. A partir do momento
em que os estoques diminuiram, a partir do ultimo trimestre de 2001, os precos
passaram a apresentar uma trajetoria ascendente.

Em 2003, a elevag@o dos precos foi decorrente da reducdo da oferta de
celulose de mercado por parte dos estados Unidos e Asia, onde a celulose de

fibra curta de eucalipto apresentou cotagdo média de US$ 510/t.
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Em 2004, o mercado de celulose passou por um novo ajuste de pregos,
desta vez decorrente do aumento do consumo chinés, o que for¢ou uma elevagio
dos precos em todo o mundo. O preco médio da celulose de fibra curta de
eucalipto, em 2004, foi de US$ 530 a tonelada. A celulose de fibra longa estava
cotada a US$ 867 a tonelada em setembro de 2008 e a celulose de fibra curta
valia US$ 775 a tonelada no mesmo periodo.

A Figura 6 ilustra a variagdo das exportacdes, importagdes ¢ o saldo da
balanga comercial brasileira para o setor de celulose no periodo 1990-2008.

O valor das exportagdes de celulose em 1998 foi de pouco mais de US$
1 bilh&o, enquanto que em 2007 foi de mais de US$ 3 bilhdes, o que representou

uma elevagdo de, aproximadamente, 290%.
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Figura 6 Evolugao da balanga comercial brasileira de celulose (1990 - 2008).
Fonte: FAO (2010).
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No periodo1998 a 2007, houve uma variacdo de 31% na quantidade
importada. Esta consideravel diferenca na variacdo das quantidades exportadas e
importadas, em valor, propiciou um grande saldo comercial para o pais, que
apresentou uma taxa de crescimento de 319%.

Segundo Valverde, Soares e Silva (2006), o principal condicionante do
desempenho das exportagdes brasileiras foi o aquecimento do comércio mundial.
Tal fato implica que o pais foi adquirindo competitividade ao longo dos anos,
devido as condigdes naturais e estruturais que permitiram a reducdo do custo de
producdo de celulose de fibra curta.

Segundo Montebello (2006), o custo brasileiro de produgao por tonelada
de celulose passou de US$ 490,00 em 1980 para US$ 448,00 por tonelada em
2005, o que, segundo a autora, evidencia que o Brasil deixou de apresentar o
maior custo de producao para apresentar o menor custo de producao de celulose
de fibra curta.

A Tabela 5 mostra a participagdo dos maiores compradores da celulose
brasileira entre os anos de 1998 a 2007. O principal importador da celulose
brasileira sdo os Estados Unidos, apesar de uma reducdo de 10% nas
quantidades de celulose compradas no periodo. Os paises selecionados
responderam em conjunto por aproximadamente 83,5% da quantidade das
vendas externas de celulose brasileira. Tal fato evidencia, sobretudo, a grande
dependéncia que o setor de celulose brasileira possui com relacdo aos seus
maiores compradores. Em 2007 os USA foram o destino de 21,98% das
exportagdes brasileiras de celulose.

A Holanda, que até o ano de 2002 ndo apresentava participagdo
relevante, ultrapassou a China em 2005, tornando-se o segundo maior pais
comprador de celulose brasileira, cuja participagdo em 2007 foi de 19,49%. A
participa¢do chinesa nas exportagdes brasileiras de celulose, em 2007, foi

aproximadamente cinco vezes maior que em 1998, tendo como recorde o ano de
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2004, onde o pais importou 809,9 mil toneladas de celulose, o equivalente a

16,23% do montante destinado as exportagdes.

Tabela 5 Participacdo em percentual dos maiores compradores de celulose
brasileira (1998 - 2007).

Ano Estados Holanda China Itadlia Bélgica Suica Japéo

Unidos
1998 243 2,77 6,55 15,71 1,01 15,03
1999 26,04 4,27 6,41 14,22 1,86 13,72
2000 27,84 3,26 7,41 17,89 2,97 12,49
2001 25,96 12,54 6,69 13,4 2,18 9,61
2002 26,55 9,79 8,41 14,26 2,99 9,06

2003 24,44 14,80 16,16 7,91 8,11 4,11 7,12
2004 21,21 15,76 16,23 9,08 10,17 4,61 6,14
2005 21,55 20,7 12,58 9,1 8,13 5,31 6,08
2006 20,41 16,99 15,17 9,96 9,66 5,28 5,35
2007 21,98 19,49 12,3 10,88 10,28 5,26 3,46

Fonte: Brasil (2009).

Por sua vez, o aumento da participagdo italiana foi de aproximadamente
66% entre 1998 a 2007, o que garantiu ao pais o quarto lugar no ranking dos
maiores compradores de celulose brasileira. A Bélgica, tradicional compradora
de celulose brasileira, perdeu participagdo no periodo, caindo para o quinto lugar
do ranking, com participa¢do de 10,28% nas importa¢Ges de celulose brasileira.
A participagdo suica nas compras de celulose do Brasil foi cinco vezes maior em
2007, quando comparado com o ano de 1998. O Japdo, porém, foi o pais que
apresentou a maior reducdo nas quantidades importadas. O pais que em 1998
importou aproximadamente 421,8 mil toneladas, importou 227,7 mil toneladas

em 2007, uma redugdo de aproximadamente 40%.
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3.2.2.3 Chapas e painéis

A expansdo do mercado doméstico de chapas e painéis, a altas taxas,
deve-se estender até o futuro mais distante, haja vista o baixissimo consumo
atual, per capta, destes produtos. Além disso, estes produtos possuem alta
elasticidade renda, isto é, seu consumo cresce bem mais rapido que o aumento
na renda que ¢ crescente.

Segundo a Associacdo Brasileira da Industria de Painéis de Madeira -
ABIPA (2010), o Brasil estd entre os paises mais avangados do mundo na
fabricagdo de painéis de madeira reconstituida. Com continuos investimentos em
tecnologia e automacdo, possui um grande numero de fabricas de ultima
geracdo, com versateis e modernos parques industriais destinados a instala¢ao de
novas unidades fabris.

A participacdo do Brasil pode ser considerada significativa para o
comércio mundial de chapas duras (Duratex, Eucatex), com mais de 10%. Para
os demais produtos esta participacdo € considerada insignificante tanto em
termos absolutos quanto em termos relativos, isto é, quando se considera a
populacdo, a extensao territorial e principalmente as vantagens comparativas de
que o pais desfruta. O comércio mundial de madeira serrada e chapas ¢ da ordem
de US$ 50 bilhdes, dos quais US$ 12 bilhdes sdo provenientes de florestas
tropicais. O Brasil participa com 2% do mercado mundial e com 4,5% do
mercado de madeira tropical (Associagdo Brasileira da Industria de Madeira

Processada Mecanicamente - ABIMCI, 2008).

a) Compensado

O Brasil, em 2006, foi o 5° maior produtor mundial de compensado,

com uma produ¢ao de 3,7 milhdes de m*. O consumo interno de compensado é
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destinado para as fabricas de modveis (45% aproximadamente) e embalagens
(17% aproximadamente). As exportagdes de compensado, praticamente,
quintuplicaram na década de 90, passando de 300 para 1.400 mil m?, o que
corresponde a uma taxa anual de crescimento de 16,65%. Em 2006, o total
exportado chegou a 1,9 milhdes de m?, que abrange 7,5% do mercado mundial,
inserindo o pais em 5° lugar do ranking internacional (REZENDE; COELHO
JUNIOR; BORGES, 2008).

3.2.2.4 Painéis reconstituidos

a) Aglomerado

O aglomerado esta perdendo mercado no mundo. E um produto com
“ciclo de vida” em estdgio final. No Brasil, porém, o consumo e,
conseqiientemente, a producdo, sdo ainda crescentes, corroborando a reagdo
lenta e tardia do pais as mudancas tecnolégicas. Com a producdo de
aglomerados houve incrementos expressivos, principalmente no segmento
moveleiro, relacionado a crescente demanda do mercado doméstico. Sua
utilizagdo no Brasil ndo ¢ adequada por serem usadas em locais umidos e
improprios como banheiros e cozinhas. Entre 1999 e 2000 a producao expandiu
132%, o consumo 150% e as exportagdes cairam 71,80%, ja refletindo a retragdo

da demanda externa (REZENDE; COELHO JUNIOR; OLIVEIRA, 2002).

b) Chapa de fibra

Segundo dados da FAO (2010), no periodo de 2000 a 2006, a produgao

de chapas de fibra mais que dobrou, atingindo 2,3 milhdes de m®. O consumo
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interno cresceu, no mesmo periodo, 162%, enquanto as exportagdes cresceram

155%.

c) Chapas de Fibra de Densidade Média (MDF)

Segundo ABIMCI (2008), o painel MDF - medium desity fiber board - ¢
produzido a partir de fibras de madeira que sdo aglutinadas com resina sintética
sob alta pressdo e temperatura. Seu uso principal € na indistria moveleira.

A produgdo e comercializagdo do MDF datam da década de 60. Seu
objetivo era substituir as chapas de fibras duras. Sua fécil trabalhabilidade,
usinagem e flexibilidade no recobrimento de acabamentos fizeram com que o
novo produto se revelasse um bom substituto para as chapas de aglomerado e
compensado. O MDF ¢ também mais econdmico em termos de uso de
ferramentas e equipamentos e apresenta menores indices de refugo que qualquer
outro tipo de ldminas e aglomerados (REZENDE; COELHO JUNIOR;
OLIVEIRA, 2002).

O MDF ¢ um produto concebido para finalidades nobres. Logo,
imagina-se que sua matéria prima seja oriunda de florestas plantadas que
fornecem material homogéneo e, portanto, de melhor qualidade, de baixa
densidade e coloragdo clara. Contudo, ji se cogita a producdo de HDF (high
desity fiber board) e MDF com restos de madeira, o que ja acontece na Europa
(REZENDE; COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).

Segundo a FAO (2010), os principais produtores mundiais de MDF,
conforme a Tabela 6, sdo: Estados Unidos, Alemanha, Italia, Malasia, Coréia do
Sul, Canada, Indonésia e China. E um produto em fase de expansao.

A produgdo de MDF, no Brasil, cresceu muito nos ultimos anos,
passando de 6,6 mil m*, em 1994, para 381 mil m* em 2000 e para 1.700 mil m?
em 2006.
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Tabela 6 Evolucdo da produgdo e exportacdo mundial de MDF (1995, 2000 e

2006).
Produgéo (1.000 m?) Exportagdo (1.000 USS)
1995 2000 2006 1995 2000 2006
China 540 2.060 22.000 11.600 184.702 698.102
Alemanha 563 2.500 4.200 141.000 1.999.000 3.441.760
EUA 1.959 2.501 3.895 210.000  242.000 306.977
Brasil 0 381 1.700 3.500 3.000 120.000
Canada 134 1.267 1.352 114.300  746.923 836.000
Espanha 505 1.070 1.185 168.700  481.163 439.000
Franga 344 830 1.160 322.000 500.704 1.249.507
Italia 700 715 1.155 266.000  463.000 271.092
Outros 3.138 7.722 13.858 |1.615.217 3.773.518 7.408.601
Mundo 7.883 19.046 50.506 |2.852.317 8.394.010 14.771.039

Fonte: FAO (2010).

Na area de painéis de madeira, o OSB (oriented strand board) e também
o MDF devem continuar a substituir o compensado, produto tido mundialmente
como em declinio (10% a.a.). Este fato tem contribuido, via substitui¢do, para o
crescimento ainda mais acelerado dos novos tipos de chapas. Estima-se que
existam no Brasil cerca de 2 milhdes de hectares de florestas plantadas que
podem ser usados para a producdo de produtos madeireiros so6lidos (REZENDE;

COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).

3.2.2.5 Produtos de Maior Valor Agregado - PMVA

A Tabela 7 apresenta os produtos de madeira de maior valor agregado.
Sdo aqueles produtos secundarios da madeira, ou seja, produtos transformados
em produtos acabados ou semi-acabados. O beneficiamento da madeira serrada ¢
um segmento que agrega valor ao produto final, principalmente, aqueles bens
voltados para exportagdo. A utilizagdo das florestas plantadas e florestas nativas
apresentam um conjunto de oportunidades e nichos de mercado para este ramo

(REZENDE; COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).
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A taxa de crescimento anual da produ¢do de PMVA foi de 13,62% no
periodo de 1995 - 2000. Esta taxa dobra a produgdo em pouco mais de 5 anos
(Tabela 7). O preco médio do PMVA ¢ superior a US$ 600,00/m?, participando

com 4,4% das exportagdes dos produtos de madeira serrada.

Tabela 7 Série historica das exportacdes brasileiras de PMVA (unidades)
(1998 -2008).

Ano Portdo de madeira Pisos de madeira EGP Molduras
1998 72.044 46.375 18.703 15.753
1999 93.403 71.202 22.629 32.754
2000 96.185 101.157 24.131 43.878
2001 10.7679 88.728 23.703 63.708
2002 130.430 106.150 34.892 87.124
2003 136.700 151.815 54.975 81.745
2004 208.040 282.554 90.306 119.011
2005 225.555 426.509 87.865 161.744
2006 266.925 605.891 119.097 252.452
2007 255.486 603.841 119.775 179.710
2008 244.538 605.010 117.500 161.739

Fonte: Abimci (2009).

Segundo a ABIMCI (2009), o Clear Blocks e Blanks sdo pecas de
madeira serrada de pequenas dimensoes, isentas de defeitos como nods e
imperfei¢des visuais, que estdo em expansao no mercado mundial.

A comercializagdo dos blanks é direcionado para a exportagdo. Estes
produtos de maior valor agregado sdo vendidos diretamente para os
consumidores para uso proprio (hobby) ou sob forma de pecas ¢ partes de
moveis e esquadrias. Outro tipo de PMVA ¢ EGP (edge glued panels) que sdo
painéis colados lateralmente que podem ser tanto de eucalipto quanto de pinus.
Outros tipos de PMVA sdo: Pisos (Lampartquet, parquetes e pisos ou
assoalhos); Produtos de construgdo civil (alizares, vigamento, barra de

veneziana, palheta de veneziana, palheta e rodapé); e outros (cabos de vassouras,
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marcenaria, ministrip, pallets, pecas pré-fabricadas componentes de moveis e
pré-cortados) (ABIMCI, 2009).

O crescimento das exportagdes do PMVA, entre 1998 e 2005, foi de
8,70% a.a.. Os paises que mais aumentaram suas exportacdes de produtos
florestais nos ultimos anos, o fizeram com base nos PMVA, como por exemplo
o Vietnan, a China, a Indonésia, o Chile, a Malasia e o Brasil.

Segundo Brasil (2009), em 2004, as exportacdes brasileiras de EGP
foram de US$ 282,6 milhdes, destinado, principalmente, para os Estados Unidos
(62%). Em 2007, o mesmo pais importou 73% do total de US$ 603,8 milhoes.
Em 2004, com menor representatividade, aparecem Portugal (8%) e Canada
(4%), que foram superados pela Franca (7%) e Alemanha (4%).

Os PMVA apresentaram uma tendéncia crescente nas exportagdes até
2006. Em 2007 e 2008, esta tendéncia permanece estavel, principalmente, nas

exportagdes de EGP, portdo e pisos de madeira.

3.2.2.6 Modveis

A estabilizagdo da economia proporcionou um verdadeiro boom na
demanda reprimida por todos os produtos, mas, principalmente, para mobilidrio
para familias de baixa e média renda. P6los moveleiros como os de Uba em
Minas Gerais e de Linhares no Espirito Santo, por exemplo, cresceram e
crescem a reboque destes fatos (REZENDE; COELHO JUNIOR; BORGES,
2008).

O Brasil ¢ o 10° principal produtor de méveis do mundo, o 24° em
exportagdo, o 35° em importacdo e o 10° em consumo. As exportagdes
brasileiras de moéveis fecharam o ano de 2007 com aumento de 2,7% em
comparagdo ao ano anterior. As vendas externas do setor totalizaram US$ 1,048

bilhdes (REZENDE; COELHO JUNIOR, BORGES, 2008).
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A Italia dominou por mais de 20 anos o cendrio mundial de producao e
exportagdo de moveis, tendo como base diferencial o design e a qualidade.
Contudo, perdeu a partir de 2006 a hegemonia exportadora para a China, que
exportou, em 2007, US$ 10 bilhdes. A Figura 7 apresenta a evolugdo das

exportagdes de moveis no Brasil.
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Figura 7 Evolugdo historica do valor das exportacdes de moveis no Brasil
(US$1.000) (1998 a 2006).
Fonte: Brasil (2008).

Em 2007, as exportagdes mundiais de modveis atingiram,
aproximadamente, US$ 100 bilhoes, tendo o Brasil participado com mais de 1%
deste total. Ja para 2008, houve um aumento de 5,15%, atingindo US$ 102
bilhoes.

O setor esta investindo mais em tecnologia, produtividade, qualidade,

certificacdo, técnicas de venda e de exportagdo, etc.
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A industria tem passado por rapidas e significativas transformagdes,
modernizando-se significativamente em termos tecnologicos. Hoje se usa
maquinario moderno e eficiente; os moveis produzidos sdo de design atual e
chamativo e jd comegam a competir inclusive com os italianos no mercado
internacional; a disposicdo das maquinas e “galpdes” industriais obedece a um
layout ergondmico e eficiente; a verticalizagdo comeca a dar sinais de
arrefecimento; comega-se a perder o medo dos investimentos tecnoldgicos e a
entender que eles sdo compensatorios e por isso muitas indistrias moveleiras ja
atuam sob licenca e pagam royalties; a pesquisa de mercado ja comeca a fazer
parte do planejamento estratégico das mentes empresariais do setor; a
normatizac¢do técnica ja comega a fazer parte integrante do processo produtivo;
ja se comeca a firmar e a esbocar uma incipiente, mas bem postada cultura
exportadora; a informalidade perde terreno celeremente; e, finalmente, o setor
comeca a ser pensado e planejado como uma cadeia produtiva, indo deste a
matéria prima até o distribuidor final (no Brasil ou no exterior) onde a mente do
consumidor ¢ parte integrante do processo (REZENDE; COELHO JUNIOR;
BORGES, 2008).

A demanda interna cresce mais rapidamente, € os novos consumidores
que chegam ao mercado sdo, em geral, menos exigentes. No Brasil ndo existe
ainda a cultura da compra de moéveis pré-moldados, habito ou cultura ja
consolidado nos paises desenvolvidos.

Ha uma tendéncia no mercado nacional de alta horizontaliza¢do ou
especializacao da produgdo, com cada empresa produzindo parte de um movel.
Assim, ganha-se na especializagdo, evita-se desperdicios de matéria prima,
ganha-se em escala, etc.

A Ttalia esta investindo em 4 clusters industriais no Brasil, visando a
exportacdo, sendo um deles em Uberaba — MG. Serdo inicialmente 16 empresas

incentivadas a exportar para os Estados Unidos e América Latina.
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Segundo o Brasil (2009), os dois maiores pdlos exportadores sdo Santa
Catarina e Rio Grande do Sul (Tabela 8), mas se preocupam pouco com design,

segundo analistas do setor.

Tabela 8 Principais Exportadores de Méveis no Brasil, em 2006.

Estado 1.000 US$ FOB %
Santa Catarina 377.886 36,06
Rio Grande do Sul0 277.429 26,47
S&o Paulo 152.173 14,52
Parana 108.929 10,39
Bahia 71.610 6,83
Minas Gerais 20.324 1,94
Espirito Santo 8.090 0,77
Outros 39.657 3,78
Total 1.048.011 100,00

Fonte: Brasil (2009).

O design ¢ preocupacdo recente da industria moveleira, que ainda ndo
encontrou, segundo especialistas, um caminho préprio, seguindo muito de perto
o estilo europeu. Aproximadamente 80% dos moveis fabricados e exportados

pelo pais sdo de madeira e 80% sdo de Pinus e Eucaliptos.

3.3 Risco e Incerteza

Apesar de o setor florestal ser um mercado tradicional, os efeitos de
mercado globalizado, insere riscos e incertezas em sua cadeia produtiva.
Portanto, € necessario conhecer os conceitos e atribuigdes do risco ¢ da incerteza

na atividade florestal.
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3.3.1 Incerteza

Incerteza representa uma situagdo que ndo pode ser expressa na forma
de probabilidades (KNIGHT, 2005). Ferreira (2004) define incerteza como uma
“indecisdo ou duvida”, sobre uma atitude a ser tomada. Ja Souza e¢ Clemente
(2001), dizem que a incerteza surge quando ha descontrole ou desconhecimento
sobre fatos que poderdo acontecer no futuro, ou, como salienta Fleischer (1988),
quando ndo se conhece absolutamente nada sobre a distribuicdo das
probabilidades dos eventos futuros esperados.

Ao descrever sobre incerteza, Sa (1999) afirma que ela ocorre quando
nao se tem conhecimento da distribui¢do de probabilidades a respeito de algum
evento, € 0 que se busca em alguma situacdo de incerteza ¢ “estimar uma
distribuicdo de probabilidades para eventos futuros, baseados em resultados de
situagdes andlogas do passado”.

A incerteza sempre sera um desafio do ser humano, porque o homem
ndo consegue viver em um ambiente desconhecido. Esse tipo de ambiente indica
e transmite um sentimento de medo e de ameaga em relagdo ao futuro. Como a
aventura e a conquista também s3o caracteristicas marcantes, percebe-se que, na
mente das pessoas, hd um enfrentamento de idéias entre a incerteza e a ousadia.

A incerteza atua como se fosse uma espécie de freio para o impeto dos
investidores, enquanto que a ousadia corresponde ao acelerador. Cabe ao
tomador de decisdes cercar-se de informagdes relevantes e confidveis para
conduzir seus empreendimentos sem perdas ou danos econdmicos futuros.

A incerteza pode se decompor em incerteza fundamental e incerteza com
ambigiiidade. A primeira caracteriza-se pelo desconhecimento da existéncia da
informag@o, enquanto que a incerteza com ambigiiidade ¢é coligada pela
inexisténcia da propria informac¢do (DEQUECH, 2000).

\

Tung (1993) refere-se a incerteza como alguns dados inerentes e
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aleatorios que ndo podem ser eliminados, embora aqueles cujas informacdes
estejam associadas a falta de conhecimentos possam ser reduzidos.

A reducdo da incerteza é complexa, mas pode ser entendida & medida
que os eventos do passado vao se comprovando, representando o inicio de uma
tendéncia de incertezas, cujas caracteristicas podem ser detectadas com o passar
do tempo.

Normalmente o que se observa ¢ exatamente o contrario, isto €, os
eventos do passado ndo se repetem com relativa freqiiéncia, principalmente no
curto prazo, para indicar uma linha de tendéncia segura, a qual possa ser seguida
a risca, isso sem contar com O0S nOVOS eventos que possam surgir
inesperadamente, como forma de romper essa linha e prejudicar a analise.

A incerteza, de um modo geral, envolve situacdes de ocorréncia nao
repetitivas ou pouco comuns na pratica, cujas possibilidades ndo podem ser
determinadas. Ela estd diretamente associada aos eventos futuros que afetardo a
tomada de decisdo no empreendimento. Num ambiente de incerteza como no
lancamento de novos produtos, operagdo na qual ndo se conhece os resultados
financeiros futuros, ha necessidade, portanto, de previsdes. Assim, existem dois

tipos de incerteza que devem ser considerados:

a) Incerteza técnica

A incerteza técnica esta relacionada a dificuldade fisica de se finalizar
um projeto. A incerteza técnica deve-se aos fatores enddgenos, como a incerteza
sobre o tamanho da producido (existéncia, quantidade e qualidade) e desempenho
dos projetos em funcdo do emprego da tecnologia, como exemplo a capacitacdo
da mao-de-obra para producdo de mudas clonais ou a introdugdo de uma nova

espécie para produgdo (DIAS, 1996).
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b) Incerteza econdmica

A incerteza econOmica esta relacionada tanto aos fatores endogenos
através dos custos de producdo (mao-de-obra, insumos, tecnologia, etc.) quanto
aos custos exdgenos que podem afetar o empreendimento, por meio dos fatores
macroecondmicos como: taxa de juros, inflagdo, liquidez dos mercados
financeiros e de capitais domésticos, politica monetaria, politica fiscal e outros
acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais e econdmicos que afetam um
investimento (DIXIT; PINDYCK, 1994).

Minsky (1986) diferengou os conceitos de risco e incerteza de acordo
com os escritos de Keynes, sendo: uma vez que o investimento engloba
preponderantemente decisdes que envolvem tempo, para tentar explicar os
investimentos em uma economia, ¢ necessario investigar o significado de
incerteza. A incerteza opera em uma classe de eventos para os quais os
resultados das agdes ndo podem ser conhecidos com a mesma precisdo que o
resultado médio esperado de uma roleta ou um jogo de dados. Em outras
palavras, incerteza em economia difere de risco, sendo que para este Ultimo

podem existir mecanismos mais seguros.

3.3.2 Risco

Pindyck e Rubifeld (2006) definem risco como a situagdo de poder
arrolar os resultados possiveis. J4 Hirschfeld (1989) considera como risco a
probabilidade de insucesso de uma decisdo. Para Souza e Clemente (2001), o
risco caracteriza-se pelo conhecimento de uma probabilidade de que o evento
venha a ocorrer no futuro.

Gitman (2001) entende risco como a possibilidade de o resultado real

diferir do esperado, geralmente aliado a uma perda financeira, e Securato (1996),
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por sua vez, associa o risco a probabilidade de ocorrer fracasso em um evento.

Para Sa (1999), quanto mais valioso o bem, maior o risco ¢ a
probabilidade de perda. Ferreira (2004) considera como risco a “possibilidade de
estar em perigo”, sob pena da perda de algo; para Bernstein (1997), o risco € o
tempo estdo intimamente relacionados, pois a natureza do horizonte de tempo ¢é
que estabelece a medida do risco.

Existem trés tipos de riscos que se distinguem em: naturais, economicos
e financeiros.

Os riscos naturais estdo associados as perdas pelos fenomenos relativos
a natureza, como a geologia, a geografia, o relevo, a agua, o solo, os seres vivos
e os fatores edafoclimaticos, dentro de uma distribui¢do de probabilidades de
ocorréncia dos eventos (REBELO, 2003). Os riscos econdmicos representam a
possibilidade de perda de valores relativos aos recursos decorrentes dos fatores
de producao. E os riscos financeiros sdo relativos a perda de valores monetarios
(DAMODARAN, 1997).

O Risco estd presente em qualquer operacdo no mercado financeiro.
Risco ¢ um conceito “multidimensional” que cobre cinco grandes grupos: risco
de mercado, risco operacional, risco tecnologico, risco politico e risco legal,
ilustrado na Figura 8. Os grupos de riscos serdo descritos de forma que abordem

algumas caracteristicas do setor florestal, conforme segue:

3.3.2.1 Risco de mercado

Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco
aciondrio, risco de cambio, risco de juros e risco de commodities. Alguns
instrumentos t€m seus riscos considerados separadamente dentro das quatro

areas acima.
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Risco de mercado

Risco legal Risco Politico

Risco operacional Risco tecnologico

Figura 8 Grupos de risco.

Risco de Mercado depende do comportamento do preco da madeira e
seus derivados diante das condi¢des de mercado. Para entender e medir possiveis
perdas devido as flutuagdes do mercado ¢ importante identificar e quantificar o
mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores que
impactam a dindmica do preco da madeira e seus derivados. Por exemplo, pode-

se considerar algumas analises de mercado que afetam o setor:

a) Produtos substitutos

Os produtos substitutos sdo uma das forcas do modelo das Cinco Forgas
de Porter (1979) determinantes da competitividade do mercado.

Os produtos florestais diretos de demanda elastica, como é o caso da
madeira, quando analisados do ponto de vista mais competitivo, apresentam
facilidade de serem substituidos por outros produtos como concreto, aluminio,

plasticos, dentre outros. Segundo Poter (1986), esta substituicdo envolve varios
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aspectos como fatores tecnoldgicos, restrigdes quanto ao uso dos recursos

naturais, custos, preferéncia do consumidor, etc.

b) Multiplicidade de Usos da Madeira

A utilizacdo da madeira pode ser direcionada para a produgdo multi
produtos tais como: de madeira serrada, laminados, aglomerados, madeira para
energia, fabricacdo de celulose e ainda aproveitamentos dos residuos para a
fabricacao de chapas de fibras, etc. Neste caso a receita total é a soma de todos
os itens produzidos.

Segundo Rosot (2007), o uso multiplo da madeira permite a empresa
florestal, além de um maior aproveitamento do seu uso, uma maior flexibilidade
quanto a comercializagdo de seus produtos. Esta maior flexibilidade reduz os
riscos de prejuizos, uma vez que se um determinado produto que no momento da
comercializacdo, apresentar baixo valor de mercado, as receitas poderdo ser
compensadas por outros produtos de maior valor de venda no momento da

comercializagdo.

¢) Ciclo de Producéo

A atividade florestal pode ser caracterizada como cultura perene, devido
ao longo tempo envolvido no processo produtivo, ¢ o setor florestal caracteriza-
se por envolver risco quando comparado com culturas de ciclos menores.

Em culturas de ciclo curto, como ¢ o caso de culturas agricolas, se ocorrer
uma catastrofe levando a danos fisicos (ataque de pragas, geadas, etc.), as
possibilidades de recuperagdo sdo minimas. Porém, o tempo envolvido no ciclo

de producdo, por ser maior no setor florestal, faz com que haja uma maior



68

probabilidade de ocorréncia de catastrofes bio-climaticas do que no setor
agricola.

Quando analisados sob o ponto de vista da colheita dos produtos, o setor
florestal apresenta maior risco que as culturas agricolas, pois o produto da
receita ¢ jogado de uma s6 vez no mercado como, por exemplo, 7 anos para
eucalipto e 20 anos para pinus (REZENDE; OLIVEIRA, 2008). Caso esteja em
crise, envolvera maior risco.

As florestas sdo altamente susceptiveis as perdas fisicas devido a
ocorréncia de incéndios (principalmente os plantios do género pinus), ataque de
pragas, doengas, geadas, vendavais (SCOLFORO; MACHADO, 1996). Os
receios de ocorréncia destes problemas sdo evidenciados pela atividade a longo
prazo.

Para contornar estes problemas, ¢ necessario um bom planejamento da
malha vidria florestal, do posicionamento e largura dos aceiros, da subdivisdo da
area em talhdes, de faixas de mata nativa, da equipe de combate a incéndios
(treinamento, maquinas e equipamentos disponiveis), das equipes de combate a

pragas, dentre outros (SCOLFORO; HOSOKAWA, 1992).

3.3.2.2 Risco operacional

As atividades do setor florestal sdo realizadas normalmente sob severas
exigéncias dos seres humanos, das maquinas e equipamentos, devido as
condicdes operacionais e ambientais em que o setor esta inserido.

Existem riscos relacionados as quebras de maquinas e equipamentos, aos
acidentes de trabalho, que na maioria das vezes sdo provocados por deficiéncia
técnica e operacional das pessoas, além dos riscos relacionados aos
acontecimentos devido as intempéries da natureza, que chegam a limitar

determinadas operagdes em certas épocas do ano (HIRSCHFELD, 1989).
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Estes ultimos riscos fazem com que o setor florestal seja altamente dependente
das condi¢des ambientais.

A minimizagdo dos riscos relacionados a quebra das maquinas ¢
conseguida quando se tem um bom planejamento e controle das manutencdes
das maquinas e equipamentos (SOUZA; CLEMENTE, 2001).

A diminui¢do dos riscos de acidentes ¢ conseguida com bons programas
de treinamento e reciclagem dos trabalhadores, além da melhor realizagdo da

operagdo dentro dos critérios de seguranga pré-estabelecidos.

3.3.2.3 Risco tecnologico

Alguns projetos florestais exigem inovagdes tecnoldgicas para tornar sua
producdo mais produtiva e eficiente.

Pindyck e Rubinfeld (2006) mostraram que muitas empresas decidem
enfrentar o 6nus financeiro de um enorme desafio tecnoldgico, ou seja, o risco
tecnologico, motivadas por um objetivo maior de diferenciagdo competitiva ao
dominar uma tecnologia inovadora e exclusiva, que podera viabilizar
economicamente outras oportunidades muito mais rentaveis, antes inviaveis e/ou
pouco produtivas.

Seva Filho (1988) apresentou que o risco tecnologico esta relacionado
ao ciclo de vida 1util de uma tecnologia e o periodo em que ela se mostra
competitiva. Deve-se considerar como ponto de partida a geracdo da idéia que
resultou em um novo produto operado comercialmente por uma organizagio
(firma). O ciclo de vida da tecnologia pode ser apresentado em quatro fases
basicas: emergente, crescimento, maturidade e declinio. Quanto mais avangada
no ciclo de vida estd a tecnologia, menores sdo os riscos dos empreendedores
nela baseados.

Atualmente, o dominio tecnoldégico alcancado na formagdo, manejo e
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exploragdo das florestas plantadas, principalmente dos géneros Pinus e
Eucalyptus, veio somar ao rol das vantagens comparativas. Inovagdes
tecnologicas permitiram que a produtividade do Pinus saltasse de 17,5
mst/ha.ano para 46 mst/ha.ano entre 1968 e 2000. A produtividade do
Eucalyptus foi ainda mais espetacular, em termos de crescimento, saindo de 15
mst/ha.ano em 1970 para 25 em 1980; 40 em 1990 e 60 mst/ha.ano em 1997
(REZENDE; COELHO JUNIOR; OLIVEIRA, 2002).

A historia da tecnologia florestal mostra que esta revolugdo ndo foi
produto de um tunico descobrimento por parte de um unico pesquisador. Ao
contrario, indica claramente que ela se desenvolveu simultinea e
independentemente em diversos lugares. No setor florestal brasileiro a evolugdo
tecnoldgica parece ter ocorrido exatamente desta forma, pois progressos técnicos
ocorridos simultaneamente na silvicultura, no manejo, nos sistemas de colheita,
no melhoramento genético, etc., ¢ que possibilitaram o grande salto tecnologico
que o setor, como um todo, experimentou (REZENDE; COELHO JUNIOR;
BORGES, 2008).

Na colheita florestal podem ser citados como exemplo de
aperfeicoamento mecanico disruptivo a substituicdo das moto-serras pelos

harvesters.

3.3.2.4 Risco politico

A globalizag¢do da economia resultou em uma maior preocupagdo com a
discussdo do risco politico. Segundo Haendel e West (1975), o risco politico
significa demonstrar de forma relativamente objetiva, resultando em
probabilidades de ocorréncia de um evento politico em um dado pais, com isso,

convertendo a incerteza politica em um risco politico. Este processo de
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conversdo de incertezas em riscos politicos pode gerar mecanismos de avaliagdo
de investimentos no estrangeiro.

Margueron e Carpio (2005) afirmam que a integragdo internacional esté
cada vez maior nas atividades produtivas e nas estratégias empresariais, fazendo
com que haja uma maior dedicacdo a compreensdo da dindmica das questdes
politicas, econdmicas e sociais nacionais. A consideracdo desses processos nas
analises dos investidores globais sdo cada vez mais imprescindiveis para o
sucesso e prosperidade das companhias que se lancam em negocios
internacionais, uma vez que interferéncias de ordem politica podem resultar em
grandes perdas financeiras.

O setor florestal ¢ uma atividade que demanda um longo prazo na
producdo (florestal), desde o plantio a colheita e ¢ altamente dependente da
politica econdmica e da gestdo do pais. Os fatores mais evidentes quando ha
instabilidade econdmica s3o a inflacdo e os juros altos, que podem inviabilizar

economicamente qualquer empreendimento.

3.3.25 Risco legal

Duarte Junior (1999) diz que o risco legal estd relacionado as possiveis
perdas quando um contrato nao pode ser legalmente amparado. Podem-se incluir
aqui riscos de perdas por documentacdo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade,
falta de representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador, etc.

Segundo Silva (2000), o risco legal pode ser classificado em:

a) Risco de Legislagdo: risco de perdas decorrentes de sangdes por
reguladores e indenizagdes por danos a terceiros por violagdo da
legislagdo vigente;

b) Risco Tributario: risco de perdas devido a criagdo ou nova

interpretacdo da incidéncia de tributos;
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¢) Risco de Contrato: risco de perdas decorrentes de julgamentos
desfavoraveis por contratos omissos, mal redigidos ou sem o

devido amparo legal

Como exemplo, cita-se o caso de ndo cumprimento do contrato realizado
pelo fomento florestal privado, isto é, o fomentado vende a madeira para o
mercado porque o preco € maior do que o preco pago pelo fomentador.

Contudo, a estabilidade, clareza e credibilidade na rela¢do contratual e
regulatdria sdo fundamentais para a atratividade de investimentos estrangeiros,
principalmente pelo fato de as aplicagdes em atividades de produgdo florestal
serem vultuosas e de longo periodo de maturagao.

Nem sempre ¢é facil diferenciar qual o tipo de risco presente em
determinada situacdo. O tipo de risco pode variar dependendo da 6tica sob a qual

o problema ¢ observado (SECURATO, 2007).

3.4  Anadlise de sobrevivéncia

O termo andlise de sobrevivéncia estd muitas vezes ligado a situacdes
médicas envolvendo dados censurados. No entanto, essa técnica ¢ perfeitamente
apropriada as areas da engenharia, ciéncias sociais e economia. Nesta Ultima
area, por exemplo, pesquisadores trabalham em estudos de mudangas de
empregos, desempregos, promogdes e aposentadoria (COLOSIMO; GIOLO,
2006).

Muito utilizado em bioestatistica, a analise de duragdo ou de
sobrevivéncia vem ganhando terreno em economia, por exemplo, na economia
do trabalho, visando medir quanto tempo uma pessoa fica desempregada
(KIEFER, 1988) ou qual a probabilidade de uma greve terminar no proximo
periodo (KENNAN, 1985) ou ainda quanto tempo dura um ciclo econémico.

Mais recentemente, modelos foram desenvolvidos para testar a duracdo de
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relagdes bancarias entre as empresas (ONGENA; SMITH, 1997) e a duracao de
bolhas especulativas em bolsas de valores (MCQUEEN; THORLEY, 1994). Em
Economia, ¢ bastante utilizada nos campos da Economia do Trabalho, para
medir a persisténcia de greves (KENNAN, 1985) ou quanto tempo uma pessoa
fica desempregada (KIEFER, 1988).

O interesse da analise de sobrevivéncia ¢ especificar a variavel aleatoria
nio negativa do tempo de falha. Isso é feito por meio de uma fungdo de
sobrevivéncia ou pela fun¢do de taxa de falha (COLOSIMO; GIOLO, 2006;
BASTOS; ROCHA, 2006).

Ha momentos que, por alguma razdo, o acompanhamento do objeto em
estudo se mostra comprometido, sendo chamado de censura, que é a principal
caracteristica de dados de sobrevivéncia. Nesses casos, toda a informagdo
referente a resposta se resume ao conhecimento de que o tempo de falha ¢é
superior aquele observado (COLOSIMO; GIOLO, 2006; BASTOS; ROCHA,
2006).

A fungdo de sobrevivéncia ¢ definida como a probabilidade de uma

observagao nao falhar até certo tempo t, ou seja:

S(t)=P(T 2t)

em que

S (t)= Funcéo de sobrevivéncia
T = Tempo de falha

t = Tempo de sobrevivéncia

H4 técnicas paramétricas e nao paramétricas para se estimar essa funcao
de sobrevivéncia. Métodos ndo paramétricos aplicam-se quando a estimacao ¢
feita sem nenhuma suposicao sobre a distribui¢do de probabilidade do tempo de
sobrevivéncia. Os métodos paramétricos, comumente usados na area industrial,

fazem uso de distribuicdo de probabilidade na analise estatistica dos dados de
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sobrevivéncia. Dos modelos probabilisticos utilizados nesse ultimo tipo de
analise ¢ possivel citar o modelo exponencial, Weibull, log-normal e logistico

por se destacarem em aplicagdes praticas (COLOSIMO; GIOLO, 2006).

3.5 Andlise das Séries Temporais

Uma série temporal (Y, t=1,2,---,n}pode ser definida como um

conjunto de observacdes de uma varidvel disposta seqiliencialmente no tempo e
pode ser classificada como deterministica ou ndo-deterministica (MORETTIN;
TOLOI, 1987). Os valores da série podem ser escritos através de uma fungdo Y
aleatoria ou ndo-deterministica de uma variavel independente t. Na maioria das
situacdes, a funcdo Y serd uma fungdo do tempo, mas em outras situacdes pode
ser uma funcdo de outro pardmetro fisico, como, por exemplo, das condi¢des
edafoclimaticas.

Uma caracteristica das séries temporais ¢ que seu comportamento futuro
nao pode ser previsto exatamente. Por isso, se compararmos uma série temporal
de prego de um determinado produto em dois anos distintos, pode-se verificar
visualmente que esses dois trechos da série ndo se parecem um com outro. Essa
observacao leva a no¢@o de Processo Estocastico (MORETTIN; TOLOI, 1987).

Assim, as analises de séries temporais podem ser usadas em diferentes
ramos da ciéncia como na Medicina, Economia, Estudos Sociais, Geologia,
Espaciais, Meteorologia, etc. Estas informagdes sdo obtidas ao longo do tempo
sob diversas formas: em segundo, minuto, hora, dia, semana, meses, ano etc.

E importante mencionar que existem duas aproximagdes fundamentais
para a analise de séries temporais: analise no dominio do tempo e analise no
dominio da freqii€ncia. Estas duas aproximagdes sdo processadas de forma bem

diferente ¢ podem ser vistas como sendo distintas, contudo, ndo sdo
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independentes, sendo na verdade complementares e ligadas matematicamente
(VERNABLES; RIPLLEY, 1999).

As analises no dominio da freqiiéncia representam as séries de dados em
termos de contribuicdes, ocorrendo em diferentes escalas temporais, ou
freqliéncias caracteristicas. Cada escala temporal é representada por um par de
fungdes seno e cosseno, com base nas fungdes harmoénicas da trigonometria que
¢ representada pela Figura 9.

A série completa é considerada como resultante de efeitos combinados
de uma cole¢do de ondas senoidais e cossenoidais oscilando em diferentes taxas.
A soma destas ondas reproduz os dados originais, mas € a intensidade relativa de
seus componentes individuais que sdo de maior interesse. As andlises no
dominio da freqliéncia ocorrem no espago matematico, envolvendo
transformacgdo dos valores de n dados originais em coeficientes que multiplicam
um igual numero de fung¢des periddicas (os senos e cossenos) (BLOOMFIELD,

1976).

‘ — GO — —

0° 45° 405°  450°

-2

Figura 9 Fungdes de seno e cosseno.
Fonte: Barreto Filho e Silva (2003).
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Estes métodos sdo comumente aplicados em séries temporais
econdmicas ¢ sdo de grande valia para varios propoésitos, principalmente para
analise de pregos.

Por outro lado, as anélises de dominio do tempo caracterizam as séries
de dados nos mesmos termos em que sdo observados e reportados. Estas
observagdes podem ser pressupostas, em teoria, pela decomposicdo Wold.
Segundo Wold (1938), as observagdes presentes podem ser preditas com a soma
de uma combinagdo linear de valores passados de uma série de ruidos € um
componente deterministico ortogonal a combinag¢ao linear.

A ferramenta basica para caracterizar as relagdes entre valores da série
na aproximagdo de dominio do tempo ¢é a Funcdo de Autocorrelagdo.
Matematicamente, as analises de dominio do tempo operam no mesmo espago

dos valores da série.
3.5.1 Modelos de Decomposicao

No modelo classico proposto por Wold (1938), ha quatro componentes
de decomposi¢do para séries temporais: tendéncia (T), ciclico (C), sazonalidade
(S) e variagdes irregulares ou aleatorias (a ). Dadas observagdes de uma variavel
(Y) que evolui no tempo (t) sdo as acdes conjuntas que determinam estes

movimentos, em que:

Y o= f(T,S,C)+a, st =1,2,.

estes componentes podem ser observados na Figura 10.

A tendéncia (Ty) resulta de um complexo de causas em que a série precos
atua continuamente num mesmo sentido ao longo do tempo. As variagdes
ciclicas (Cy), ou de conjuntura, compreendem movimentos ou flutuacdes que se

repetem com regularidade em torno da tendéncia ocorrida em periodos maiores
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que 1 ano. A sazonalidade (S;) ¢ aquela provocada com certa regularidade dentro

do periodo anual, por exemplo, pelas variagdes climaticas. As variagdes

irregulares () sdo causadas por fatores exodgenos, incluindo os fatores

catastroficos, como guerra e epidemias, mudangas climaticas, programas de
governo, planos econdmicos e por fatores aleatdrios.

O uso do produto dos componentes de variagdes implica que a variagdo
relativa em Y € igual a soma das variagoes relativas de cada componente. No
caso especifico do carvdo vegetal, as variagdes estacionais de prego sdo
provocadas pelas condi¢des climaticas que afetam a oferta no periodo chuvoso.
O isolamento das variagdes estacionais dos demais componentes apresenta certa

dificuldade em razdo da grande interrelacdo entre eles.

Preco

A

Irregular o
Tendéncia

Sazonal -

>

Tempo

Figura 10 Efeito ciclico, sazonal, irregular e tendéncia sobre os pregos ao
longo do tempo.
Fonte: Rezende, Silva e Barros (1988).
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3.5.2 Familia ARIMA

Os modelos ARIMA (Autoregressive - Integrated - Moving Average),
introduzidos por Box e Jenkins (1976), baseiam-se na idéia de que uma série
temporal ndo-estacionaria, do tipo homogéneo, pode ser modelada a partir de d
diferenciagdes e da inclusdo de um componente auto-regressivo p ¢ de um

componente média movel ¢. Sendo {Yt } um processo que pode ser descrito
através de uma modelagem ARIMA(p,d,q) da seguinte forma:
Py (B)Zt =6,+0, (B)E:lt

., S€ 0 processo ¢ estacionario, quando d =0

onde,Z, = d . )
(1 - B) Y,, se o processo ndo ¢ estacionario, quando d > 1

A ponderagdo da diferenciagio de Y, corresponde a um modelo

ARIMA (p.d.q)com: ¢, (B)(1-B)"Y, =6, +6,(B)a,

em que, ¢ (B)=1-4B-¢,B*—...—¢ BP ¢ o operador auto-regressivo de
ordem p [AR( p)], 6, = ,u(l—¢1 -, —...—¢p) ¢ o intercepto ou a constante,
0,(B)=1-6B-6,B*—...-0,B* ¢ o operador de média movel de ordem q

[MA(q)J e 8¢ um processo de ruido branco (white noise). Se a constante € for

diferente de zero, a série integrada proporcionara uma tendéncia deterministica,
ou seja, a série apresenta uma tendéncia crescente ou decrescente, que ¢
independente dos disturbios aleatorios (PINDYCK; RUBENFIELD, 1991).

A identificagdo do modelo consiste em determinar sua ordem com base
no "principio de parcimdnia". Para isto, serdo utilizadas as analises no dominio
do tempo (BOX; JENKINS, 1976) e no dominio da freqiiéncia (BLOOMFIELD,
1976), sendo os dois enfoques fundamentais para a analise de séries temporais.

Estes enfoques sdo diferentes e podem ser vistos como distintos, contudo, ndo
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sdo independentes, sendo na verdade complementares ¢ ligados

matematicamente.

Apo6s a identificacdo e escolha do modelo apropriado, é necessario
estimar os pardmetros ¢ ‘s do processo AR, os pardmetros € ’s do processo

MA. As estimativas dos pardmetros foram feitas pela distribui¢do gaussiana
através do método dos minimos quadrados, satisfazendo as condigdes de
invertibilidade e unicidade dos parametros.

Para verificar se é ruido branco, ¢ necessario fazer os diagndsticos do
modelo proposto através das analises dos residuos padronizados, residuos da
funcao de Autocorrelacdo (ACF), residuos da Fungdo de Autocorrelagdo Parcial
(PACF), do portmanteau test e pelo Critério de Informagdo de Akaike (AIC)
(AKAIKE, 1977; BOX; PIERCE, 1970).

Algumas situagdes, principalmente envolvendo séries econdmicas e
financeiras, apresentam volatilidade que varia com o tempo. Os modelos lineares

da Familia ARIMA(p,d,q) ndo sdo ajustados para descrever este tipo de

comportamento, sendo necessario adequar modelos ndo-lineares, como os

modelos da Familia ARCH (MORETTIN; TOLOI, 2006).
3.5.3 Familia ARCH

Os modelos da familia ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), preconizados por Engle (1982), se relacionam a varincia

condicional que evolui no tempo. Estes modelos baseiam-se na idéia de que o

retorno X ¢ ndo correlacionado serialmente, mas a varidncia condicional

(volatilidade) ¢ uma fun¢ao quadratica dos retornos passados.

O modelo ARCH (r) pode ser descrito da seguinte forma:

X, :\/73t
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h =a, +a, X7+ +a X,
onde, , ~ (0,1) ou &~ t, (distribuigdo t de Student com v graus de liberdade) é

uma seqiiéncia de variaveis aleatdrias independentes identicamente distribuidas
(iid.), ¢>0, >0, 0.

Algumas condi¢cdes devem ser consideradas para os valores dos
coeficientes ¢, devido ao tipo de imposi¢do que insere no processo X. Uma
destas condicdbes ¢ que a varidncia condicional dada por , seja

Var = (th |k, ), sendo, F,_, = ao conjunto de observagdes até o instante t.

O modelo de volatilidade estocastica para uma série X é:
X, =0,
o, =exp(h /2)
onde &¢ uma seqiiéncia estaciondria (0,1) e Né uma seqiiéncia que pode ser
estacionaria ou ndo. Contudo, a férmula mais simples do modelo ARCH (S)
supde que o logaritmo de volatilidade h seja dado por h =¢,+ah_ +n,

sendo, N ~ N(O,of),

al<1

A alta persisténcia na volatilidade das séries de retornos faz com que o
valor de r seja elevado no modelo ARCH, ou seja, necessita-se de um grande
numero de parametros estimados. Bollerslev (1986) propds o modelo GARCH
(Generalized ARCH), que ¢ uma generaliza¢cdo do modelo ARCH.

O GARCH expressa, alternativamente, de forma mais parcimoniosa, a
dependéncia temporal da variancia condicional, no sentido de apresentar menos
parametros do que o modelo ARCH. O modelo GARCH (r, s) pode ser descrito

da seguinte forma:

Xt: htgt
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r ) S
h=a,+ a Xl +> Ah
i i1

em que & iid (0,1); >0; ¢ 20,i=1--,r; B20,j=1--,s;
q
(OCi +ﬂi)<1; q:max(ras).
=
Para construir um modelo da familia ARCH, deve-se primeiro ajustar um
modelo ARMA, para retirar a correlagdo serial. Apds a construgdo do modelo

ARMA, ¢ necessario verificar se a série apresenta heteroscedasticidade

condicional, por meio do teste de Box-Pierce-Ljung para X e o teste de

multiplicadores de Lagrange, proposto por Engle (1982).

O método da maxima verossimilhanga é empregado, na maioria das
modelagens, envolvendo modelos de variancia estocastica, tendo caracteristicas
ndo tendenciosas e consistentes de estimacdo de parametros. Se os distarbios néo
apresentarem distribuicdo normalmente distribuida, pode-se usar o método da
quasi-maxima verossimilhanca.

Para estimar os parametros do modelo GARCH pode-se utilizar o método
da maxima verossimilhan¢a condicional. Mesmo que a distribuicdo ndo seja
gaussiana, segundo Bollerslev ¢ Wooldridge (1992), pode-se assumir que os
disturbios sejam gaussianos.

Para a seqliéncia X, ¢ necessdaria a verificacdo da adequag¢do do modelo
proposto, que ¢ feita pela estatistica Q de Ljung-Box. Os residuos do modelo sdo
varidveis aleatorias i.i.d., verificados pelo Teste t-Student ou distribui¢do normal
padrdo e avaliados por meio do Critério de Informacao de Akaike (AIC).

A prognose de ; passos a frente, com origem em t, sdo dadas por

ﬁt(z)=a0+§aﬁ(z—i)+§ﬂjﬁl(z—j)
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emque h (1—1)=X7,_se,i<oe N(i—j)=X_se, ;<.
3.6 Redes Neurais artificiais

As redes neurais artificiais (RNA) sdo um ramo da Inteligéncia
Artificial que possuem a capacidade de se adaptar e de aprender a realizar uma
certa tarefa, ou comportamento, a partir de um conjunto de exemplos dados
(OSORIO; BITTENCOURT, 2000). A rede neural, em sua forma mais geral, ¢
uma maquina projetada para modelar a maneira como o cérebro realiza uma
tarefa particular ou funcdo de interesse; a rede ¢ normalmente implementada via
componentes eletronicos ou via simulagdo por programac¢do em um computador
digital (HAYKIN, 1999).

A Figura 11 apresenta a rede neural como uma forma alternativa
computacional semelhante ao funcionamento do cérebro humano, na solugéo de

problemas de reconhecimento de padrdes.

REFRODUZIR A

——

INTELIGENCIA HUMANA

Figura 1l  Computagdo neural.
Fonte: Osério e Bittencourt (2000).
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As redes neurais nada mais sdo do que ferramentas de aproximacao de
func¢des que aprendem a relagdo entre variaveis independentes e dependentes, a
semelhanga da regressdo ou outras abordagens mais tradicionais.

A principal diferenga entre redes neurais e as abordagens estatisticas esta
no fato de que as redes neurais ndo estabelecem hipdteses ou suposicdes sobre a
distribui¢do ou propriedades dos dados e, desta forma, tendem a ser mais uUteis
em situagdes praticas. As RNA constituem também uma abordagem
inerentemente ndo linear, fornecendo mais precisdo quando modelando dados de
padrdoes complexos. Existem varios tipos de redes, cada uma com diferentes
objetivos, arquitetura e algoritmo de aprendizagem (SMITH; GUPTA, 2000).

Uma rede neural ¢ formada pela interconex@o de um grande niamero de
unidades de processamento ndo linear denominadas neurdnios, que tém a
propensdo natural para armazenar conhecimento experimental e torna-lo
disponivel para o uso. Warner e Misra (1996) afirmam que a rede neural se
assemelha ao cérebro em dois aspectos:

a) O conhecimento ¢ adquirido pela rede a partir de seu ambiente
através de um processo de aprendizagem.

b) For¢cas de conexdo entre neurdnios, conhecidas como pesos
sinapticos, sdo utilizadas para armazenar o conhecimento adquirido.

A estrutura interna de uma rede neural pode envolver somente caminhos

diretos, somente caminhos indiretos ou ambos.

3.6.1 Principais propriedades das redes neurais artificiais

Para Smith e Gupta (2000) as principais propriedades das redes neurais
artificiais sdo:
a) Nao-linearidade - essa propriedade ¢é atribuida as RNA devido a

caracteristica ndo linear dos neur6nios da rede, caracteristica esta de
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grande utilidade, pois os mecanismos fisicos de geracdo de grande
parte dos sinais s3o ndo lineares (por exemplo: sinal de voz).
Poucas consideragdes estatisticas - a rede neural tem a capacidade
de “aprender” sobre as caracteristicas do ambiente no qual ela
opera, desde que os dados utilizados para o seu “aprendizado”
sejam suficientemente representativos.

Aprendizado - a rede neural proporciona a capacidade de aprender
sobre os dados por ela manipulados durante um periodo de

treinamento dedicado a esse fim.

3.6.2 Aplicagdes das redes neurais artificiais

Para Pereira e Rodrigues (1998) os usos das redes neurais sdo inameros,

atendendo a diferentes tipos de tarefas, como:

a)

b)

¢)

d)

g)
h)

reconhecimento de padrdes (exemplo: reconhecimento de faces
humanas);

classificagdo de dados (exemplo: reconhecimento Otico de
caracteres);

predigdo (exemplo: previsdo de séries temporais, como cotagdes em
bolsa de valores ou também para diagndstico médico);

controle de processos e aproximagdo de fungdes (exemplo:
robotica);

analise e processamento de sinais;

filtros contra ruidos eletronicos;

analise de imagens e de voz;

avaliagdo de crédito.
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Além dessas, ha diversas outras possibilidades, ja que as pesquisas na
area estdo em continuo desenvolvimento, surgindo novas aplicagdes a cada dia.
No campo florestal alguns trabalhos ja foram realizados, principalmente, no
geoprocessamento para classificacdo de imagens tais como os trabalhos de
Schoeninger et al. (2008) e no manejo florestal para ajuste de modelos
dendrométricos como os trabalhos de Silva et al. (2009). Contudo,
aparentemente, ndo ha trabalhos especificos usando as redes neurais em

economia florestal.
3.6.3 Redes neurais e estatistica

As redes neurais apresentam algumas similaridades com os modelos
estatisticos. Medeiros, Terdsvirta e Rech (2006), por exemplo, na resolugdo de

um problema utilizando a técnica de regressdo linear que apresenta como

p-1
Y, =B, + Z B X;; + & , verificaram semelhanga de forma com a saida de um
[

neurdnio que pode ser expressa por y (n)= i w, (n)x (n)- A Tabela 9
J ji i
i=0

mostra as terminologias usadas na modelagem estatistica e redes.

As redes neurais funcionam como um tipo de modelo de regressdo nio
paramétrica, viabilizando modelagens de formas funcionais complexas. As redes
neurais sdo uteis quando ndo se sabe a relacdo funcional entre varidveis
dependentes e independentes, pois usa os dados para determinar o
relacionamento funcional entre as variaveis dependentes e independentes, sendo
que a rede neural dependente dos dados mostra um desempenho melhor em

funcao do tamanho da amostra (WARNER; MISRA, 1996).
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Tabela 9 Terminologias utilizadas para modelos estatisticos e redes neurais.

Redes neurais Modelos estatisticos
Entrada de rede Variaveis independentes, regressdes
Saida de rede Valores previstos
Valores de treinamento, alvo Variaveis independentes
Erro Residuos
Tremarrlento, apr.end1~zager,n, . Estimacdio
adaptacdo, organizacdo propria
Funcdo de erro, fungdo de custo Critério de estimagao
Padrdes Observagoes
Pesos Estimativas dos parametros
Neurdnios intermediarios Interacdes
Conexoes funcionais Transformagdes
Aprendizado supervisionado Regressdo e analise discriminante

Redugdo de dados, analises de

componentes principais
Aprendizado competitivo Analise de grupos

Fonte: Pereira e Rodrigues (1998).

Aprendizagem nado-supervisionado

A regressdo pode ter desempenho melhor quando a teoria ou experiéncia
indicam um padrdo subjacente. A regressdo também pode ser a melhor
alternativa para amostras extremamente pequenas (WARNER; MISRA, 1996).

O modelo de regressdo € a técnica mais adequada quando se tem o
interesse de construir uma fung¢do que represente dados que apresentam
monotocidade linear (IMAN; CONOVER, 1979).

A grande vantagem da regressdo utilizando métodos dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) ¢ a utilizagdo de poucas informacdes de dados
observados, comparado a outros algoritmos, para se chegar a valores assintoticos

(GALINDO-FLORES, 1998).

3.7 Mercado de capitais

O mercado de capitais ¢ um sistema de distribuicdo de valores

mobilidrios, que tem o proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo
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de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo. No mercado financeiro, o
mercado de capitais é responsavel em promover a riqueza nacional por meio da
participa¢do da poupanca de cada agente econdmico, seja interno ou externo
(ASSAF NETO, 2007).

As empresas visam a ampliar seu parque industrial, investem em novas
tecnologias para desempenhar melhores produtividades, e expandem seus
neg6cios com a criagdo de polos. Para que isto ocorra, estes aglomerados ou
qualquer outro investimento necessitam de um de capital (HISSA, 2008).

Estas empresas podem se beneficiar através de empréstimos bancarios
seja do setor privado ou do setor publico. O melhor meio de capitalizagdo de
uma empresa de médio a grande porte é com recurso de longo prazo, com um
custo mais baixo via abertura de capital, tornando uma Sociedade Anénima
(S.A) (CAVALCANTE; MISUMI, 2001).

A agdo ¢ a menor parte do capital da empresa e quando adquirida, o
respectivo possuidor torna-se s6cio da mesma e ndo um credor. Com a abertura
de capital, a empresa torna-se mais eficiente devido a transparéncia da
administragdo, tornando-se profissionalizada, uma imagem de uma empresa
séria, atendendo expectativas dos acionistas que esperam um retorno (HISSA,
2008).

As agdes sao titulos de renda variavel, pois, ndo se tem certeza do
rendimento futuro que pode ser positivo ou negativo (ASSAF NETO, 2007).

A forma de rendimento de uma acdo ¢ pela valorizagdo de seu preco no
mercado ou por distribuicdo de dividendos. Montella (2003) afirma que o
dividendo ¢ a parte do lucro da empresa que cabe a cada acionista. Quanto maior
o numero de a¢des adquiridas, maior o dividendo recebido.

A comercializa¢do das a¢des pode se dar por meio do mercado primario

ou secundario. No mercado primario ¢ quando hd o lancamento da agdo, ¢é
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quando as empresas necessitam de recursos para financiar projetos
(CAVALCANTE; MISUMI, 2001).

A capitalizagdo no mercado secundario se da por negociagdes, em
Bolsas de Valores ou em Mercado de Balcdo em que as negociagdes referentes a
esse mercado ndo financiam as empresas, pois ¢ uma troca de titulos entre
acionistas que tem como fungéo dar liquidez ao mercado (ASSAF NETO, 2007).

Em economias que foram desenvolvidas com uma grande participacdo
do mercado acionario hd uma pulverizagdo das agdes sendo que um investidor
ou grupo de investidores assumem o controle da companhia com menos de 5%
de participagdo acionaria (ASSAF NETO, 2007).

As agdes preferenciais ndo ddo ao seu detentor o direito a voto, mas a
prioridade no recebimento de dividendos com um valor percentual maior ao
pago pelas ac¢des ordinarias e, em caso de dissolu¢do da empresa, prioridade no
reembolso de capital. O principal interesse de quem detém agdes preferenciais €
o lucro, sendo mais importante que o controle da empresa (ASSAF NETO,
2007).

Na Bolsa de Valores ¢ que sdo negociadas as agdes preferenciais e
ordinarias. As bolsas sdo associagdes sem fins lucrativos que oferecem um
ambiente propicio para a negociagdo de titulos mobilidrios (agdes) com total
transparéncia, isonomia das informagdes entre 0s acionistas e seguranca nas
transagoes.

A principal Bolsa de Valores brasileira é a Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA), que ¢ fiscalizada pela Comissdao de Valores Mobilidrios
(CVM), tendo como membros as Sociedades Corretoras (corretoras).

A CVM ¢ um orgao fiscalizador e regulador do mercado de capitais com
um papel importante no relacionamento da empresa com o acionista, pois
fornece informagdes precisas sobre as empresas de capital aberto. As corretoras

sdo instituicdes financeiras que possuem titulos patrimoniais da Bovespa e
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detém exclusividade nas transagdes. Se um investidor quiser comprar ou vender
uma agao precisa se cadastrar em alguma corretora para que execute sua ordem,
a mesma deve possuir credenciais do Banco Central do Brasil (BACEN), CVM
e da Bovespa (CAVALACANTE; MISUMI, 2001).

As acOes adquiridas ficam em poder da Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custodia (CBLC), dando uma maior seguranga ao investidor. As
corretoras s6 fazem a transagdo de compra e venda enquanto a CBLC faz a
custodia. Em caso de faléncia da corretora as a¢des estdo seguras.

No Brasil as ag¢des sdo negociadas na Bovespa através de lotes, que
podem ser o lote padrdo ou o lote fracionario. Para Assaf Neto (2007) “o lote
padrio estabelece uma quantidade minima de titulos para negociagdo no
mercado” e o mais utilizado contém 100 acdes por lote. No mercado fracionario
a negociagdo ¢ inferior ao lote padrio, em que sdo negociadas qualquer
quantidade, podendo ser em até uma acgao.

A operagdo pode ser no mercado a vista, a termo ou de opgdes. No
mercado a vista o preco da agdo ¢ estabelecido em um determinado instante de
sua cotagdo e a transferéncia de titular ocorre em um curto espago de tempo.
Segundo Assaf Neto (2007), a entrega dos titulos é feita no segundo dia de
negociacao quando a corretora os recebe e repassa ao investidor, finalizando a
operacao fisica.

No mercado a termo Hissa (2008) assinala “Compra-se ou vende-se o
ativo hoje para ser liquidado em data futura, que formado pelo prego a vista mais
uma taxa de juros”, e no mercado de opcdes o investidor tem direitos de exercer
ou ndo um contrato futuro com pregos ja determinados.

Devido a oscilagdo no mercado variavel o investimento em agdes torna-
se arriscado por ndo se saber o retorno e principalmente a hora certa de entrar e
comprar uma a¢ao com seu menor prego (vale) e sair vendendo a acdo com o seu

valor maior (pico). Mas sendo um investimento para um longo prazo a
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volatilidade torna-se menos importante que a evolugdo econdmica interna e

externa

4 CONSIDERACOES FINAIS

A economia industrial apresentou grande evolucdo tedrica nas técnicas
de mensuragdo de estruturas de mercado;

O setor florestal ¢ complexo e dindmico, principalmente o mercado
brasileiro;

A mensuracdo do risco no setor florestal ¢ necessario devido ao processo
de globalizagao.

As técnicas de andlise de sobrevivéncia apresentam como alternativas
para mensuragdo do risco.

Os modelos de séries temporais e as redes neurais artificiais também sdo

metodologias adequadas para a solugdo de problemas florestais.
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ARTIGO 1

CONCENTRAGCAO DE MERCADO DAS EXPORTACOES DE
PRODUTOS FLORESTAIS

RESUMO

O objetivo desse trabalho foi analisar o grau de concentragdo das
exportagdes mundiais de produtos florestais no periodo 1961- 2008. Os dados
utilizados estdo disponiveis na Organizacao das Nagdes Unidas para Agricultura
e Alimento. O grau de concentragdo foi determinado por meio da Razdo de
Concentragdo (RC), Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), indice de Entropia
de Theil (E) e Indice de Gini (G). As principais conclusdes foram: a
representacdo brasileira no agregado exporta¢cdes mundiais de produtos florestais
¢ crescente ao longo do tempo; em ordem decrescente, a concentracdo das
exportagdes de produtos florestais € celulose, madeira serrada, papel e papeldo,
madeira base para painéis, madeira para fins industriais e energia; houve reducdo
na concentracdo das exportagcdes mundiais de produtos florestais ao longo do
tempo; segundo a classificacdo de Bain, a razdo de concentragdo dos quatro e
oito maiores exportadores de produtos florestais ¢ moderadamente baixa; os
indices sumarios (Indice Herfindahl-Hirschman, Indice de Entropia de Theil,
indice de Gini) indicaram alto grau de concentracdo das exporta¢cdes mundiais
de produtos florestais.

Palavras-chave: Economia florestal. Concentracdo industrial. Mercado
internacional.
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ARTICLE 1

MARKET CONCENTRATION OF EXPORTS OF FOREST
PRODUCTS

ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the degree of concentration of
world exports of forest products in the period 1961-2008. The used data are
available at the United Nations Food and Agriculture Organization. The degree
of concentration was determined by the concentration ratio (CR), the
Herfindahl-Hirschman Index (HHI), the Theil Entropy Index (E) and the Gini
Index (G). The main conclusions were: the Brazilian delegation in the aggregate
world exports of forest products is increasing over time; In descending order, the
concentration of exports of forest products and pulp, lumber, paper and
cardboard, wood base panels, and wood for industrial energy, decreased
concentration of world exports of forest products over time; according to the
classification of Bain, the concentration ratio of the four and eight largest
exporters of forest products is moderately low; indexes summaries (Herfindahl-
Hirschman Index, Theil Entropy, Gini Index) indicated a high degree of
concentration of world exports of forest products.

Key-words: Forest economy. Industrial concentration. The international market.
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1 INTRODUCAO

A globalizagdo intensificou o processo de comercializagdo, base de
novos modelos organizacionais, das corporagdes transnacionais. As politicas
publicas enfatizadas na redugdo das distdncias internacionais, incentivada pela
evolucdo tecnoldgica dos processos de producdo e comunicacdo, consistindo em
cenarios regionais cada vez mais interligados (LERDA, 1996).

Em 2005, o planeta Terra tinha pouco menos de 4 bilhdes de hectares de
floresta, cobrindo cerca de 30% da area terrestre. As florestas sdo distribuidas de
forma desigual em todo o mundo. Dos 229 paises, apenas 43 detém area florestal
superior a 50% de seu territério, enquanto 64 paises possuem area de floresta
menor que 10% (FOOD AND AGRICULTURE ORGANIZATION OF THE
UNITED NATIONS - FAO, 2007).

A demanda por produtos de madeira é um dos principais motores da
atividade florestal. Segundo a FAO (2009), em 2006, o setor florestal contribuiu
com aproximadamente US$ 468 bilhdes ou 1% do Produto Interno Bruto global.
Juntos os maiores paises (Russia, Canada, China, Estados Unidos e Brasil),
representaram mais de metade da area florestal do globo terrestre.

O crescimento externo de uma economia estd associado com as
estratégias de diversifica¢@o, principalmente, em mercados pouco explorados,
mas com potencial de desenvolver, conjugada a prépria necessidade de
conseguir economias de escala e escopo (FEIJO; CARVALHO; RODRIGUEZ,
2003).

Em um sentido amplo, entende-se “concentragdo industrial” como um
processo que consiste no aumento do controle exercido pelas grandes empresas
sobre a atividade econdomica e ¢ um dos componentes mais importantes da
competi¢do entre os paises. Existe uma relagdo inversa entre concentracdo e

concorréncia, sendo que a medida que se eleva a concentragdo diminui o grau de
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competicdo entre os paises, o que amplia o poder de mercado do pais (POSSAS,
1999).

O poder de mercado se configura na participagdo que um determinado
pais possui na producdo ou vendas globais da industria florestal. O calculo dos
indices de concentragdo disponibiliza os elementos empiricos necessarios a
andlise da estrutura da industria florestal e evidencia a dimensdo da
competitividade dos paises exportadores florestais (POSSAS, 2002; RESENDE;
BOFF, 2002).

Os paises com maior extensdo territorial, normalmente, apresentam
vantagens comparativas em recursos naturais. Eles tendem a ser mais populosos
a ter maior participagdo no mercado de produtos primarios. No entanto, alguns
paises e regides estdo mais bem preparados para enfrentar os desafios e
aproveitar as oportunidades que surgem, enquanto a outros ainda faltam
condi¢des institucionais, juridicas e econdmicas essenciais para gerir seus
recursos florestais de forma sustentavel.

A curto prazo as mudangas no mercado internacional podem influenciar
na decisdo individual das estratégias, e as mudancas de longo prazo a
possibilidade de ter uma maior influéncia sobre os investimentos em florestas de
producdo e industria. A longo prazo, sera decisiva a demanda global de produtos
florestais devido as politicas ambientais e de energia, as mudangas
demograficas, o crescimento econdomico, mudangas econdmicas regionais (FAO,
2009).

Os paises que possuem vantagens comparativas e vantagens
competitivas, normalmente, apresentam grande potencial de concentragdo
industrial. Resende (1994) afirmou que a concentra¢do sintetiza em um Unico
indicador um conceito de multiplas dimensdes, como oferta ¢ demanda,

capacidade tecnologica, estrutura de custos, entre outros.
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Ha varios estudos sobre concentracdo industrial na atividade florestal
destacando-se o de Noce et al. (2005) referente ao mercado internacional de
madeira serrada, Noce et al. (2007) para mercado internacional de compensado,
Noce et al. (2008) para o mercado internacional de aglomerado e os estudos de
Braga e Mascolo (1982), Leite e Santana (1998), Hilgemberg e Bacha (2001),
Montebello (2006) e Coelho Junior et al. (2010) para o setor de celulose e papel.
Contudo, ndo ha estudos mostrando a concentragdo do agregado do mercado
mundial de produtos florestais.

O objetivo desse trabalho foi analisar o mercado mundial de produtos
florestais e seu grau de concentracdo no periodo 1961- 2008, enfatizando a

desempenho do Brasil.

2 MATERIAL E METODOS

2.1 Dados utilizados

Os dados utilizados na mensuragdo da concentracdo das exportacdes
florestais para o periodo 1961- 2008 foram obtidos da FAO (Organizac¢do das
Nacdes Unidas para Agricultura e Alimento). A FAO, em seus dados
estatisticos, s6 considera os paises que tiveram o valor das exportacdes de
produtos florestais superiores a mil dolares americanos. O agregado dos
produtos florestais ¢ composto pelo somatério de todas as exportagdes de

produtos florestais definidos pela FAO (2010).

2.2 O mercado internacional dos produtos florestais

Para o estudo do mercado internacional de produtos florestais,

considerou-se os dez maiores exportadores, no agregado, em 2008. Além destes
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foram considerados, ainda, Italia, Chile, Malasia, Portugal, Noruega e Africa do
Sul, por ter sido aqueles que mais ganharam posi¢do entre os maiores

exportadores mundiais no periodo analisado.
2.3 Medidas de concentracéo e de desigualdade

As medidas de concentragdo podem ser classificadas como parciais ou
sumarias. Os indices parciais consideram apenas a parte dos paises que atua em
certa industria. J4 os indices sumadrios utilizam dados de todos os paises que
atuam no mercado.

As razdes de concentragdo sdo consideradas os exemplos mais
importantes de indices parciais. Ja os indices de Hirschman-Herfindal e
Entropia de Theil sao os que melhor representam os indices sumarios. Além
desses indices de concentragdo, existe ainda o indice de Gini que é uma medida
utilizada para medir a desigualdade, principalmente da renda, mas que pode
também ser usado para medir a diferenga entre o tamanho e o poder econdmico

dos paises. Os indices usados nesse trabalho sdo caracterizados a seguir.
2.3.1 Razao de concentracéo

Esse indice considera a participagdo no mercado internacional dos k
(sendo k =1, 2, ..., n) paises maiores exportadores de determinado produto ou
agregado de produtos. Bain (1959) diz que a forma algébrica da razdo de
concentragao ¢€:
K
CR(k)=>s
i=1

I
em que,
CR(k)= Razéo de concentragdo de k paises exportadores de produtos florestais;
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Si = market share, em porcentagem, do pais i nas exportagdes de produtos
florestais.

Convencionalmente, utiliza-se o CR(4) e o CR(8) para andlise de
concentragdo industrial, pois na medida em que o valor do indice aumenta,
eleva-se também o poder de mercado virtual dos paises maiores exportadores. A
Tabela 1 ilustra os diferentes niveis de concentragdo e as respectivas

classifica¢des para CR(4) e CR(8).

Tabela 1 Classificagdo do grau de concentragdo dos maiores paises

exportadores.
Grau de Concentragéo CR 4 CR(8)
Muito Alto 75% ou mais 90% ou mais
Alto 65% - 75% 85% - 90%
Moderadamente Alto 50% - 65% 70% - 85%
Moderadamente Baixo 35% - 50% 45% - 70%
Baixo 35% ou menos 45% ou menos

Fonte: Bain (1959).

Para o calculo da razdo de concentracdo, as participacdes dos paises

foram ordenadas de forma decrescente.

2.3.2 indice de Herfindahl — Hirschman

O Indice Herfindahl-Hirschman (HHI), também conhecido como Indice
Herfindahl, é uma ferramenta de analise de concentragdo de mercado proposta
de forma independente por Hirschman (1945) e Herfindahl (1950). Em 1964,
Hirschman (1964) publicou a obra “The Paternity of an Index” que reivindica a
posse original do indice.

O HHI mede a concentragdo industrial utilizando os dados de todos os

paises, em dada industria, por meio da expressao:
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HHI =Y s?
i=1

em que,
= numero de nagdes que exportam produtos florestais;
s; = market share, em porcentagem, do pais i nas exportagcdes de produtos
florestais.

O HHI evidencia os pesos relativos da participagdo de cada pais. Ao se
elevar ao quadrado o market share dos paises, atribui-se um maior peso aos que
tém maior participacdo. Segundo Resende (1994) o limite inferior do indice &
1/n, situag@o em que todos os paises t€ém o mesmo tamanho. Ja o limite superior
do indice ¢é igual a 1, indicando haver uma concentracdo maxima, quando ha
uma situagdo de monopélio.

Para o uso de andlises comparativas, quando ocorre uma variagdo no
numero de paises em dada industria, Resende (1994) sugeriu um ajuste na

formula do HHI, da seguinte forma:
HH|'=L1(nHH| ~1);n>1
n_

A utilizacdo dessa equacdo implica em um intervalo de variagdo entre 0
e 1 para o HHI. Assim, & medida que o indice se afasta de zero maior serd a

concentragao.

2.3.3 Indice de entropia de Theil (E)

Proposto por Theil (1967), o Indice de Entropia foi originalmente
formulado para se verificar o contetido informacional da mensagem que as
firmas transmitiriam, dado o grau de surpresa que as mesmas teriam, diante de
certo evento. O indice, porém, pode ser aplicado a economia industrial para
medir a concentragdo das exportagdes de qualquer setor.

A formula matematica utilizada para o calculo da Entropia (E) é:



112

E = _Zn: In (s;)
i=1
em que,
n = n° de nagdes participantes nas exportacdes florestais;
s; = market share do pais i nas exportagdes de produtos florestais;
In= logaritmo neperiano.

O indice de Entropia mede o inverso da concentragdo. Quanto menor o
valor do indice mais concentrada sdo as exportacdes mundiais. Um nimero
maior de empresas implica em um valor mais elevado da Entropia, dependendo
do quéo desigual ¢ o tamanho das mesmas. Em situa¢des de monopolio, o valor
da Entropia ¢ igual a zero, o que significa concentragdo maxima. J4 o limite
superior do indice ¢ igual a In(n), i.e., as empresas possuem parcelas iguais de
mercado e concentragdo minima (RESENDE; BOFF, 2002).

De forma andloga ao sugerido para o HHI, Resende (1994) sugeriu que,
para analises intertemporais, a expressdo para o calculo da Entropia seja

ajustada da seguinte forma:
. 1 &
) ;S' n(s)

Assim, a entropia passa a variar entre 0, minima, e 1, maxima.
2.3.4 Coeficiente de Gini (G)

O Coeficiente de Gini (G) ¢ uma medida de desigualdade desenvolvida
por Gini (1912) na obra “Variabilita e mutabilita”. Este coeficiente,
originalmente formulado para medir a desigualdade de renda pode, também, ser
usado para medir o grau de desigualdade das exportagdes de produtos florestais
dos paises. O indice ¢ uma ferramenta acesséria aos coeficientes de
concentragdo, uma vez que uma concentragdo elevada implica em uma

desigualdade maior.
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O célculo do indice ¢ feito utilizando-se a seguinte expressio,

5 ﬂ_{i(siﬁsi)}

i=1
n
sendo,
n = numero de paises exportadores de produtos florestais;
Sij = participagdo cumulativa das exportacdes florestais em ordem crescente;
s; = market share, em porcentagem, do pais i nas exportagdes de produtos
florestais.
O indice varia entre 0 e 1, sendo que um valor de G =0 indica que a
desigualdade no mercado é nula, enquanto que G =1 indica ocorréncia de

desigualdade absoluta.
3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 O mercado internacional dos produtos florestais

A analise do mercado internacional de produtos florestais sera realizada
em trés cortes temporais: de 1961 a 1990 - periodo da guerra-fria; de 1991 a
2000 - final do século XX e inicio do processo de globalizagdo; de 2001 a 2008 -
século XXI.

Segundo os registros da FAO (2010), em 1961 as vendas de produtos
florestais no mercado internacional totalizaram US$ 5,16 bilhdes, sendo que 104
paises participaram desse comércio. Até 1989 a quantidade de paises
exportadores oscilou pouco, chegando nesse ano a 112.

No periodo 1961-1989 as exportagdes mundiais cresceram a uma taxa
média de 10% ao ano. Em 1990 o valor total das exportagdes mundiais de
produtos florestais foi de US$ 104,5 bilhdes. O rapido crescimento das

exportagdes brasileiras de celulose, entre 1961 a 1980, possivelmente causado
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pelo Programa Nacional de Papel e Celulose, explica o ganho de posicionamento
do pais no ranking dos maiores exportadores de produtos florestais.

No periodo 1991-2000, as exportagdes cresceram a taxa anual de 3,94%,
partindo de US$ 98,22 bilhdes e chegando a US$ 144,61 bilhdes. O niimero de
paises exportadores de produtos florestais saltou de 112 para 183, o que tornou o
mercado internacional mais competitivo. No periodo 2001-2008 as exportagdes
cresceram a taxa anual de 7,6% e o valor das exportagdes ultrapassou os US$
200 bilhoes.

A Tabela 2 apresenta o ranking dos maiores exportadores de produtos
florestais, no periodo 1961-2008. A hegemonia é do Canada que se manteve
como o maior exportador em todo o periodo analisado. Os Estados Unidos se
mantiveram em segundo lugar por varios anos, mas, recentemente, (2007 e
2008) perderam essa posi¢ao para a Alemanha.

A Unido Soviética ocupou o 5° lugar, de 1961 a 1983, chegando 10°
lugar do ranking em 1991. Com o fim da guerra fria, a Russia, que detém a
maior participacdo das exportagdes florestais, ocupou em 1992 a 17* posicao, no
ano seguinte se recuperou e subiu no ranking para 9° lugar e permaneceu entre
os dez maiores paises depois de sua independéncia. Atualmente, a Russia esta
em 6° colocado no mercado mundial de produtos florestais.

No periodo 1961-2008, os paises que mais ganharam posi¢des no
ranking mundial foram Chile (38° —15%), China (25° — 79), Italia (24° —13°),
Brasil (192 — 10°) e Alemanha (10— 29).

Os Estados Unidos, a Suécia e a Franca permaneceram estagnados entre
os maiores exportadores e perderam apenas uma posi¢do no ranking. Ja
Noruega, Austria e Finlandia, foram os paises que mais perderam posi¢des no

mercado internacional de produtos florestais.



Tabela 2 Evolucdo do ranking dos paises exportadores de produtos florestais (1961-2008).

Paises 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2007 2008
Canada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Alemanha 10 10 6 6 6 5 5 5 4 3 2 2
Estados Unidos 4 2 3 2 2 2 2 2 2 2 3 3
Suécia 3 3 2 3 3 3 3 3 5 4 4 4
Finlandia 2 4 4 4 4 4 4 4 3 5 5 5
Russia - - - - - - - 11 9 7 6 6
China 25 21 14 18 18 19 14 10 10 6 7 7
Franca 7 7 10 7 6 8 8 8
Austria 6 6 8 8 8 9 9 9
Brasil 19 20 21 28 11 12 17 14 12 12 10 10
Italia 24 17 17 16 17 14 13 13 15 13 13 13
Chile 38 38 33 30 27 26 23 20 19 17 16 15
Malasia 15 12 9 7 7 10 9 7 13 14 17 17
Portugal 29 31 26 25 26 18 20 22 24 21 21 21
Noruega 8 8 10 11 15 13 18 16 18 24 25 25
Africa do Sul 27 28 28 32 33 22 31 24 27 29 31 30

Sl



Tabela 3 Ranking dos paises maiores exportadores das principais commodities de produtos florestais, em 2008 (Milhodes

de USS$).
. Madeira para . Papel e Madeira Madeira
Pais fins i I, Energia  Celulose ~ base p/ Outros Total
ins industriais papeléo serrada painéis
Canada 300,79 5,82 6.589,55 8.814,77 5.059,40 3.685,98 482,93 24.939,24
Alemanha 725,98 6,02 720,80 14.422 .46 2.592,06 4.103,37 870,35 23.441,03
EUA 1.643,07 11,44 4.607,86 9.838,48 1.715,08 1.129,36 3.515,15 22.460,43
Suécia 218,60 9,27 2.689,54 10.406,10 3.419,54 267,28 154,66 17.164,99
Finlandia 99,24 1,02 1.554,26 10.759,33 1.697,70 1.010,74 81,26 15.203,55
Russia 3.497,58 13,65 1.152,10 1.802,95 2.829,28 1.081,08 241,16 10.617,81
China 137,23 0,44 19,38 3.831,51 517,64 5.018,40 189,29 9.713,88
Franca 347,69 20,60 350,44 5.535,87 435,53 1.170,80 540,98 8.401,91
Austria 116,77 3,41 215,51 4.130,09 1.913,19 1.713,13 211,17 8.303,27
Brasil 9,29 0,00 3.904,44 2.364,38 675,06 798,32 164,27 7.915,76
Italia 10,82 0,14 31,89 4.520,71 192,03 688,27 264,56 5.708,41
Chile 5,50 0,00 2.625,71 472,58 740,41 694,45 334,23 4.872,89
Malésia 420,18 2,57 4,45 300,12 909,69 2.122,84 64,90 3.824,74
Portugal 158,66 2,35 635,43 1.327,06 92,33 336,96 106,68 2.659,45
Noruega 66,51 0,15 513,27 1.227,27 105,71 110,81 53,97 2.077,68
Africa do Sul 16,30 0,00 524,13 663,29 11,96 47,45 329,73 1.592,86
Total 7.774,20 76,87 26.138,73  80.416,96  22.906,61  23.979,22 7605,29 168.897,90
Resto do mundo 4.944,30 203,61 5.608,83 29.334,40 7.654,20  11.825,59  6.655,78 66.226,70
Mundo 12.718,50 280,48 31.747,56  109.751,36  30.560,81 35.804,81 14.261,07 235.124,59

911
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Os paises que agregaram valor aos produtos florestais exportados,
principalmente, PMVA (produtos de maior valor agregado) foram aqueles que
melhoraram seu posicionamento no ranking mundial.

Em 2008, o valor das exportagdes mundiais de produtos florestais
atingiu US$ 235,12 bilhdes (Tabela 3). O market share dos paises da Tabela 3
representou 71,83% do wvalor total das exportacdes mundiais de produtos
florestais. Observa-se que na medida em que a economia de escala se eleva a
concentragdo aumenta, devido a ganhos proporcionados pelo progresso
tecnologico. O seguimento florestal que apresenta-se com exportacdes mais
significativas no agregado ¢ a industria de celulose com 82,33% do total,
seguido da madeira serrada (74,95%), papel e papelao (73,27%), madeira base
para painéis (66,97%), madeira para fins industriais (61,12%) e energia
(27,41%).

O agregado “papel e papelao” foi o bem que gerou o maior montante de
recursos em relagdo ao total mundial (46,68%) sendo que os principais paises
exportadores sdo Alemanha, Finlandia, Suécia, Estados Unidos ¢ Canada. A
seguir vem a madeira base para painéis (15,23%) e a celulose (13,5%).

Entre os paises que compde o BRIC (Brasil, Russia, india e China)
apenas a India ndo se situa entre os 10 maiores exportadores de produtos
florestais. Ela se encontra na 48° posi¢do no ranking mundial. Em 2008, o valor
das exportacdes de produtos florestais do BRIC foi de US$ 28,69 bilhdes,
correspondendo a 12,2% do total mundial. A participagdo dos produtos florestais
foi: 28,98% papel e papeldo, 24,28% madeira base para painéis, 17,73%
celulose, 12,70% madeira para fins industriais, 14,14% madeira serrada, 0,05%
energia e 2,10% de outros.

Em 2008 o Brasil situava-se em 10° lugar no ranking mundial, dos
exportadores de produtos florestais, sendo sua maior participacdo no segmento

de papel e papeldo (7,74%), seguido por madeira base para painéis (5,60%),
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celulose (3,56%), madeira para fins industriais (3,31%) e madeira serrada

(1,89%).
3.2 Medidas de concentracéo e de desigualdade

Os resultados obtidos referem-se a concentracio do mercado
internacional como um todo, ndo considerando o destino das exportagdes de
produtos florestais.

3.2.1 Razao da concentracao das exportacdes florestais

A Figura 1 apresenta as razdes de concentracdo dos paises maiores

exportadores de produtos florestais.
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Figura 1 Desenvolvimento da razdo de concentracdo dos paises maiores
exportadores de produtos florestais (1961 - 2008).
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Seguindo as orientacdes de Bain (1959), o indice que avalia a
concentragdo dos quatro maiores exportadores [CR(4)] variou de 37,15% a
57,15%, com média de 50,05%, indicando um grau de concentracido
moderadamente alto. No periodo 1961-2007 ha uma tendéncia de redugdo da
concentragdo das exportagdes de produtos florestais.

De 1961 a 1990, o grau de concentragdo foi moderadamente alto, ja que
esteve entre o intervalo de 50,28% ¢ 57,41%, com uma tendéncia decrescente ao
longo do tempo. Apods a década de 90, a concentracdo passou a ser
moderadamente baixa, com uma maior competicdo entre os paises, chegando a
uma CR(4) de 37,43% em 2008. A proje¢do para os proximos 5 anos é que se
chegue a uma concentracdo ainda mais baixa, isto €, a um mercado mais
competitivo.

No periodo 1961-2007 a concentragdo dos oito paises que mais
exportam produtos florestais [CR(8)] variou na faixa de 56,12% a 73,58%, com
média de 67,08%, caracterizando uma concentragdo moderadamente baixa, na
maioria dos anos analisados. A partir de 1984 a concentragdo passa a ser
moderadamente baixa, uma vez que os valores obtidos foram inferiores a 70%.

Para Scherer e Ross (1990), quando os quatro paises maiores
exportadores detém mais de 40% do mercado de determinado produto, a
estrutura desse mercado € oligopolistica. Assim, no periodo 1961-2005, a
industria florestal apresentou uma estrutura oligopdlistica de mercado.
Entretanto, a partir de 2006 ela perdeu essa condi¢do e iniciou uma caminhada

em direcdo a uma situacdo de mercado mais competitivo.

3.2.2 Concentracao segundo os indices HHI e HHI’

A Figura 2 apresenta os Indices HHI e HHI’ dos paises cujas

exportagdes tiveram valores superiores a US$ 1.000,00. No periodo analisado ha
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uma tendéncia de desconcentracdo, ja que os indices foram decrescentes até o
ano de 2008.

O wvalor do HHI aproxima-se gradualmente da situacdo de
heterogeneidade do mercado — limite inferior. A concentragdo medida pelo HHI’
também apresentou decréscimo no periodo considerado.

Deve-se observar que no total das exportagdes mundiais, segundo a
metodologia da FAO, ndo se considerou os paises cujas exportagdes nao atingem
US$ 1000,00 anuais, diminuindo o numero de paises da relacdo,

consequentemente, afetando os indices sumadrios de concentragdo usados no
trabalho.
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Figura 2 Indices HH, limite inferior do HH, HH>> dos paises exportadores de
produtos florestais (1961 - 2008).
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3.2.3 Concentracao segundo o indice de entropia de Theil

A Tabela 4 apresenta os indices de entropia das exporta¢des de produtos
florestais. Entre 1961 a 1989, ha pouca variacdo no nimero de paises, porém a
concentragdo diminui principalmente devido ao crescimento do market share
dos paises com vocagdo florestal, onde ocorreram ganhos tecnoldgicos via

incentivos de politicas publicas.

Tabela 4 Indice de Entropia (E), limite superior de E, indice de Entropia
ajustado (E'), nimero de paises (1961 - 2008).

Anos E Limite superior E' n? paises
1961 28,336 46,444 0,6101 104
1962 28,488 46,444 0,6134 104
1963 28,779 46,444 0,6197 104
1964 29,139 46,821 0,6223 108
1965 29,321 47,185 0,6214 112
1966 29,476 46,913 0,6283 109
1967 29,538 47,005 0,6284 110
1968 28,759 47,095 0,6107 111
1969 29,029 47,185 0,6152 112
1970 29,074 47,005 0,6185 110
1971 29,317 47,185 0,6213 112
1972 29,392 47,274 0,6217 113
1973 30,197 47,185 0,6400 112
1974 29,989 47,005 0,6380 110
1975 29,448 47,005 0,6265 110
1976 29,682 46,321 0,6340 108
1977 29,782 46,821 0,6361 108
1978 29,873 46,540 0,6419 105
1979 30,117 46,321 0,6432 108
1980 30,365 46,540 0,6525 105
1981 29,942 46,321 0,6395 108

“Continua”
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Anos E Limite superior E' n° paises
1982 30,063 46,321 0,6421 108
1983 29,750 46,913 0,6342 109
1984 29,422 46,913 0,6272 109
1985 29,530 46,728 0,6320 107
1986 29,590 46,728 0,6332 107
1987 29,675 46,321 0,6338 108
1988 29,677 46,913 0,6326 109
1989 29,783 46,821 0,6361 108
1990 30,163 48,598 0,6207 129
1991 30,432 48,363 0,6292 126
1992 31,054 52,470 0,5918 190
1993 30,711 52,040 0,5901 182
1994 31,077 52,311 0,5941 187
1995 31,012 52,257 0,5935 186
1996 31,094 52,257 0,5950 186
1997 31,413 52,095 0,6030 183
1998 31,437 52,311 0,6010 187
1999 31,425 51,985 0,6045 181
2000 31,564 52,095 0,6059 183
2001 32,085 52,204 0,6146 185
2002 32,407 52,364 0,6189 188
2003 32,785 52,523 0,6242 191
2004 32,823 52,730 0,6225 195
2005 32,998 52,730 0,6258 195
2006 33,231 52,781 0,6296 196
2007 33,568 52,832 0,6354 197
2008 33,904 52,832 0,6417 197

A partir de 1990 até 2008, a Entropia se eleva o que nao quer dizer que

ouve uma reducdo na concentracdo, uma vez que, a medida que se eleva o

numero de paises, o indice aumenta.
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Conforme pode ser observado na Tabela 4, aumento no niimero de
empresas paises também implica em elevagdo do limite superior do indice. A
medida que a Entropia se afasta de seu limite superior, a concentragdo aumenta.
Observa-se que a partir de 1990 a concentragdo se eleva. Assim, em 1989 a
diferenca entre o limite superior e a Entropia é de 1,70, enquanto que em 1990

ela é de 1,84. Em 1992 atinge-se a diferenca maxima (2,14).

3.2.4 Desigualdade das exportaces de produtos florestais segundo o

coeficiente de Gini

A medida que os valores do coeficiente de Gini se aproximam de 1, a
desigualdade nas exportagdes de produtos florestais aumenta. A Figura 3 indica
que a desigualdade nas exportagdes de produtos florestais aumentou ao longo do
periodo analisado, ou seja, sua classifica¢do ¢ de uma desigualdade muito forte a
absoluta (0,9 — 1,0).

Em 1961 o indice foi de 0,9188 quando se considerou 104 paises
exportadores de produtos florestais. No periodo 1960-1990 o indice de Gini
médio foi de 0,91578, mas houve pequenas variagdes em relagdo a média. A
desigualdade mais forte foi de 0,9202, em 1968, para 111 paises. A partir desse
ano até 1980, a tendéncia foi de desigualdade menos forte, chegando a um indice
de 0,9074, para 105 paises.

O ponto de partida do processo de globalizagdo da economia € no final
da década de 80, com o fim da Guerra fria. Entre 1991 e 1993 ocorreu um
deslocamento abrupto nos valores do indice de Gini, elevando-se de 0,9242, em
1991, para 0,9454 em 1993. O fim da Unido Soviética e a institui¢ao da CEI
(Comunidade dos Estados Independentes) fizeram com que o numero de paises

que comercializa produtos florestais no mercado internacional se elevasse de
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126 para 182 paises, respectivamente, proporcionando um mercado mais
competitivo, tendendo para uma concorréncia perfeita (G = 1).

No periodo 1993-2008, o numero de paises exportadores de produtos
florestais cresceu 0,58% ao ano, chegando a 197. Apesar desse crescimento,
nesse periodo o indice de Gini caiu 6,47% a.a., indicando que houve aumento da

desigualdade entre os paises.

G
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GXFlor «eeeeeee CSimetr Periodo

Figura 3 O desenvolvimento do coeficiente de Gini nas exportagdes mundiais
de produtos florestais (GXFlor) e a curva de simetria (CSimetr), ao
longo do tempo (1961 - 2008).

4 CONCLUSOES

A representagdo brasileira no agregado exportagdes mundiais de

produtos florestais € crescente ao longo do tempo;



125

Em ordem decrescente, a concentragdo das exportacdes de produtos
florestais ¢ celulose, madeira serrada, papel e papeldo, madeira base para
painéis, madeira para fins industriais e energia;

Houve reducdo na concentragdo das exportagdes mundiais de produtos
florestais ao longo do tempo;

Segundo a classificacdo de Bain, a razdo de concentracdo dos quatro e
oito maiores exportadores de produtos florestais ¢ moderadamente baixa;

Os indices sumérios (Indice Herfindahl-Hirschman, indice de Entropia
de Theil, indice de Gini) indicaram alto grau de concentra¢do das exportagdes

mundiais de produtos florestais.
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ARTIGO 2

ANALISE DA CONCENTRACAO DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE
CELULOSE (1998 - 2007)

RESUMO

Este trabalho analisou o grau de concentragdo da industria brasileira de
celulose no periodo de 1998 a 2007, enfatizando os principais indicadores de
desempenho do setor. Os dados necessarios foram extraidos do Relatorio
Estatistico da Associacdo Brasileira de Celulose e Papel, no
periodo de 1998 a 2007. O grau de concentragdo foi determinado usando-se os
indices: Razdo de Concentragdo (CR); Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI);
indice de Entropia de Theil (E) e; coeficiente de Gini (G). As principais
conclusdes obtidas foram: Os indices CR(4), CR(8), HHI e Entropia de Theil
mostraram-se elevados, apesar das oscilagdes apresentadas em certos momentos.
A desigualdade da industria medida pelo indice de Gini foi considerada alta,
reafirmando a hipétese inicial do trabalho. O alto grau de concentragdo
encontrado permite inferir que existe baixo grau de concorréncia na industria
brasileira de celulose.

Palavras-chave: Economia florestal. Indices de concentragdo. Celulose.
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ARTICLE 2

ANALYSIS OF THE BRAZILIAN CELLULOSE INDUSTRY
CONCENTRATION (1998 — 2007)

ABSTRACT

This work analyzed the degree of concentration of the Brazilian pulp
industry from1998 to 2007, emphasizing the main performance indicators of the
sector. The pulp industry usually present high degree of concentration due to the
fact that it is a capital intensive industry, and subject to the scale economy;
besides it presents strong technological domain; needs a very high overhead
capital; the time of maturation of the project is long and; the offer and the
demand are inelastic. The used data were collected in the Statistical Report of
BRACELPA. The concentration degree was determined by using the indexes:
Reason of Concentration; Index of Herfindahl — Hirschman (HHI); Index of
Entropy of Theil (E) and; the coefficient of Gini (G). The main conclusions
obtained were: the indexes CR(4), CR(8), HHI and Entropy encountered were
high, in spite of the oscillations presented in certain moments; the inequality of
the industry measured by the index of Gini was considered high, confirming the
initial hypothesis of the work. The high degree of concentration found allows
inferring that there is a low degree of competition in the Brazilian pulp industry.

Key-words: Forest economy. Concentration indexes. Short fiber pulp.
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1 INTRODUCAO

A concentracdo industrial ¢ um dos componentes mais importantes da
competicao entre as empresas. Existe uma relagdo inversa entre concentracdo e
concorréncia. A medida que se eleva a concentragio diminui o grau de
competicdo entre as empresas, o que amplia o poder de mercado virtual da
industria (POSSAS, 1990).

O Brasil ¢ o maior produtor mundial de celulose de fibra curta
branqueada, que contribui significativamente para as exportacdes brasileiras que
atingiram, em 2008, US$ 2,79 bilhdes (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
CELULOSE E PAPEL - BRACELPA, 2009).

A industria de celulose ¢ caracterizada como sendo de capital intensivo.
Estima-se que s@o necessarios investimentos da ordem de US$ 1.000,00 a
US$ 1.500,00 para produgdo de uma tonelada ano do produto. Outro fator
caracteristico da producgdo dessa commodity é a economia de escala a ela
inerente, considerando-se que para ser economicamente viavel uma planta de
celulose deve produzir, no minimo, 800.000 t/ano (REZENDE; COLEHO
JUNIOR, OLIVEIRA, 2002).

Além destes fatores que contribuem fortemente para a concentragdo
dessa industria, ha de se considerar ainda o dominio tecnologico existente, a
especificidade e a irreversibilidade do capital nela investido, a necessidade de
grande volume de investimentos fixos iniciais, o longo tempo de maturagdo do
projeto e a oferta e a demanda prego-inelasticas do produto. A agdo de todos
estes fatores resulta no alto grau de concentracdo industrial deste setor, ndo s6 no
Brasil, mas também no cenario mundial como um todo (RESENDE; BOFF,
2002; REZENDE; COELHO JUNIOR; BORGES, 2008).

O Brasil ¢ um dos paises com os mais baixos custos de produgdo de

celulose de fibra curta. A alta tecnologia silvicultural e de manejo atingidas
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associada a elevada produtividade do eucalipto brasileiro sdo os principais
responsaveis pelas vantagens comparativas e competitivas que o pais possui
(MONTEBELLO, 2006; REZENDE; COLEHO JUNIOR; BORGES, 2008).

A concentragao da industria de celulose no Brasil foi estudada por Leite
e Santana (1998), para os anos de 1987 a 1996 e por Montebello (2006), que
analisou alguns aspectos da estrutura e desempenho da industria brasileira de
celulose, no periodo de 1980 a2005. Estes autores concluiram que a
concentragdo na industria de celulose é decorrente das elevadas barreiras a
entrada e ao processo de integracdo vertical observada no setor.

Partindo-se da hipdtese de que a indlstria brasileira de celulose é
concentrada, o objetivo desse trabalho ¢ caracterizar a producdo brasileira de

celulose e analisar seu grau de concentrag@o, no periodo de 1998 a 2007.
2 MATERIAL E METODOS
2.1 Dados utilizados

Os dados necessarios para a mensuragdo da concentracdo da industria
brasileira de celulose foram extraidos dos Relatorios Estatisticos da Associa¢ao
Brasileira de Celulose e Papel - Bracelpa de 1999 a 2008.
2.2 Medidas de concentragéo e de desigualdade

O calculo da concentracdo disponibiliza os elementos empiricos
necessarios a analise da estrutura de determinada industria e evidencia a

dimensdo da competitividade entre as empresas. Resende (1994) afirmou que a

concentragdo sintetiza em um unico indicador um conceito de multiplas
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dimensdes, como oferta e demanda, capacidade tecnoldgica, estrutura de custos,
entre outros.

Os indices de concentragdo podem ser classificados como parciais ou
sumarios. Os indices parciais consideram apenas a parte das empresas que atua
em certa industria. J4 os indices sumarios utilizam dados de todas as empresas
do setor. As razdes de concentracdo sdo consideradas os exemplos mais
importantes de indices parciais. Ja os indices de Hirschman-Herfindal e
Entropia de Theil sdo os que melhor representam os indices sumarios. Além
desses indices de concentragio, existe ainda o indice de Gini que é uma medida
utilizada para medir a desigualdade principalmente da renda, mas que pode
também ser usado para medir a diferenca entre o tamanho e o poder econémico

das empresas. Os indices usados nesse trabalho sdo caracterizados a seguir.
2.2.1 Razdo de concentracéo (CR)

Esse indice considera a participacdo das k (sendo k =1, 2, ..., n) maiores

firmas em determinada industria. A forma algébrica da razdo de concentragdo €:
Kk
CR(k)=Ds,
i=1

onde,
s; = market share, em porcentagem, da firma i no mercado de celulose.

Na medida em que o valor do indice aumenta, eleva-se também o poder
de mercado virtual das maiores empresas. Convencionalmente utiliza-se a
participac¢do das quatro ou das oito maiores empresas, respectivamente CR(4) e
CR(8). Para o calculo da razdo de concentragdo, as participagdes das empresas

foram ordenadas de forma decrescente.
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2.2.2 Indice de Herfindahl — Hirschman (HHI)

O Indice Herfindahl-Hirschman, também conhecido como, indice
Herfindahl, é uma ferramenta de analise de concentragdo de mercado proposta
de forma independente por Herfindahl (1950) e Hirschman (1945). Em 1964,
Hircshman publicou o artigo “The Paternity of an Index” que reivindica a posse
original do indice (HIRSCHMAN, 1964).

O HHI mede a concentragdo industrial utilizando os dados de todas as

firmas, em dada industria, por meio da expressao:

HH = Zn: h
i=1

em que,
n = n° de empresas no mercado de celulose;
s; = market share, em porcentagem, da firma i no mercado de celulose.

O HHI evidencia os pesos relativos da participagdo que cada empresa
possui. Ao se elevar ao quadrado o market share das empresas, atribui-se um
maior peso aquelas firmas com maior participa¢do. Resende (1994) define que o
limite inferior do indice € 1/n, situagdo em que todas as firmas tém o mesmo
tamanho. J4 o limite superior do indice é igual a 1, trata-se da concentragdo
maxima e verifica-se, neste caso, uma situagdo de monopolio.

Para o uso de analises comparativas, quando ocorre uma variagdo no
numero de empresas em dado setor, Resende (1994) sugeriu um ajuste na
formula do HHI, da seguinte forma:

HH' :;(nHH -1);n>1
n-1
A utilizacdo dessa equacdo implica em um intervalo de variagdo entre 0

e 1 para o HHI. Assim, a medida que o indice se afasta de zero maior serd a

concentragao.
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2.2.3 Indice de entropia de Theil (E)

O indice de Entropia foi proposto por Theil (1967), originalmente
formulado para se verificar o conteudo informacional da mensagem que as
firmas transmitiriam, dado o grau de surpresa que as mesmas teriam, diante de
certo evento. O indice, porém, pode ser aplicado a economia industrial para
medir a concentragdo industrial de qualquer setor.

A formula matematica utilizada para o calculo da Entropia ¢é:

E =—iznlln(si)

em que,
= n° de empresas no mercado de celulose;
Si = market share, em porcentagem, da firma i no mercado de celulose.

O indice de Entropia mede o inverso da concentragdo. Quanto menor o
valor do indice mais concentrada ¢ a industria. Um nimero maior de empresas
implica em um valor mais elevado da Entropia, dependendo do quio desigual ¢é
o tamanho das mesmas. Em situagdes de monopolio, o valor da Entropia ¢é igual
a zero, o que significa concentragdo maxima. J& o limite superior do indice ¢
igual a In(n), i.e., as empresas possuem parcelas iguais de mercado e
concentragdo minima (RESENDE; BOFF, 2002).

De forma analoga ao sugerido para o HHI, Resende (1994) sugeriu que,
para analises intertemporais, a expressdo para o calculo da Entropia seja

ajustada da seguinte forma:

E =-

| @
ln(n);Si In(s;)

Assim, a entropia passa a variar entre 0, minima, ¢ 1, maxima.
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2.2.4 Coeficiente de Gini (G)

O Coeficiente de Gini ¢ uma medida de desigualdade que foi
desenvolvida por Gini (1912) na obra “Variabilita e mutabilita”. Este
coeficiente, originalmente formulado para medir a desigualdade de renda e pode,
também, ser usado para medir o grau de desigualdade das firmas. O indice € uma
ferramenta acessoéria aos coeficientes de concentracdo, uma vez que uma
concentragdo elevada implica em uma desigualdade maior.

O célculo do indice ¢ feito utilizando-se a seguinte expressao,

n
[Z (sy+s )}
G=1-Lt= J
n

sendo,

N =n° de empresas em determinado mercado;

Sjj = participacdo cumulativa na produgdo em ordem crescente;

s; = Market share, em porcentagem, da firma i no mercado de celulose.

O indice varia entre 0 ¢ 1, quando G =0 a desigualdade no mercado ¢ nula,

quando G =1 ocorre a desigualdade absoluta.
3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Caracterizagdo da industria brasileira de celulose

Segundo a Bracelpa (2009), o Brasil é o quarto maior produtor mundial
de celulose e ocupa o terceiro lugar no ranking dos maiores exportadores. Em
2008, o setor de celulose e papel possuia 220 empresas em 450 municipios
localizados em 17 estados nas cinco regides do Brasil. A area plantada para fins

industriais chegou a 1,7 milhdes de hectares, ¢ as florestas preservadas
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ocuparam 2,7 milhdes de hectares. As exportagdes de celulose e papel chegaram
a US$ 5,8 bilhdes e o saldo comercial foi de aproximadamente US$ 4,1 bilhdes.

Em 2007, o setor de celulose e papel gerou, aproximadamente, 110 mil
empregos diretos e 500 mil empregos indiretos, ¢ o total de impostos pagos
ultrapassou R$ 2,1 bilhdes. Nos ultimos dez anos foram investidos US$ 12
bilhdes em aumento da capacidade produtiva e criacdo de novas plantas
industriais (BRACELPA, 2008).

As principais caracteristicas da industria de celulose sdo as barreiras a
entrada que podem ser barreiras naturais, dada a especificidade de cada industria
(PINDYCK; RUBINFELD, 2006).

As economias de escala funcionam como importantes barreiras a entrada
no setor de celulose. Estas economias permitem aos maiores produtores oferecer

o produto produzido a um pre¢o mais competitivo.

3.2 Concentracdo da industria brasileira de celulose

Os resultados obtidos referem-se a concentrag¢do da industria de celulose
como um todo, ndo considerando o destino da produ¢do das empresas.

Célculou-se a concentragdo da producdo global de celulose de cada
empresa, i.e., ndo se desagregou a producdo de cada destinada ao mercado
interno e ao mercado externo. Assim, ndo se pode afirmar que a concentragao
obtida ¢ maior ou menor do que aquela que se encontraria se se tomasse como
parametro a celulose de mercado, por exemplo.

No entanto, autores como Leite e Santana (1998) e Montebello (2006)
também utilizaram a produgio global de celulose como variavel para se calcular

a respectiva concentragao.
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3.2.1 Razdo de concentracdo das quatro e das oito maiores empresas

A Figura 1 apresenta a concentracdo nas quatro maiores empresas que
apresentou trajetéria crescente durante quase todo o periodo analisado, com
excecdo dos anos de 2001, 2005 e 2007.

O aumento da concentracdo verificado no periodo deveu-se a expansdo
da produgdo e, consequentemente, da elevacdo na participagdo das maiores
empresas, como foi o caso da Aracruz Celulose que em 2002 langou a sua
terceira unidade de produgao.

As aquisi¢oes de unidades fabris também impactaram a concentragdo do
setor. Destacam-se neste processo a compra da empresa Riocell em 2003, pela
Aracruz Celulose, ¢ a aquisi¢do da Bahia Sul pela empresa Suzano Papel e

Celulose em 2001.

....................................
-----
.
..........

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
------- CR(4) =———CR(8) Ano

Figura 1 Evolugdo da concentragdo das quatro e das oito maiores empresas de
celulose.
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Em 2001, houve uma redugdo de 0,69% na producdo de celulose, em
parte justificada pela redug¢@o dos precos praticados no mercado internacional.
Em conseqiiéncia desta reducdo de precos, a producdo das quatro maiores
empresas também foi menor.

A queda da producdo da Aracruz Celulose foi de, aproximadamente,
2,5% e a da Klabin de 1,23%. As outras duas empresas, Suzano Papel e Celulose
e Cenibra reduziram, respectivamente, 1,30% e 3,14% as quantidades
produzidas. Assim, a concentracdo das quatro maiores empresas diminuiu
quando comparada ao ano 2000.

No ano de 2005, no universo das quatro maiores empresas, apenas a
Aracruz Celulose aumentou a sua participagdo, um incremento de
aproximadamente 4%. A producdo da empresa foi 11,55% maior que em 2004.

As outras trés empresas apresentaram uma participagdo menor.
Enquanto a elevagdo da producdo total de celulose foi de aproximadamente
7,5%, a producdo da Votorantin Celulose e Papel, segunda maior produtora em
2005, sofreu reducdo de 0,29% .

O ritmo de crescimento da produgdo das empresas Klabin ¢ Suzano
Papel e Celulose ndo acompanhou o ritmo de crescimento da producdo global da
celulose brasileira. O crescimento da produgdo dessas empresas foi de 3% e de
5,5%, respectivamente.

O aumento da produgdo em 2005 esta associada, sobretudo, a entrada no
mercado da Veracel, que no primeiro ano de funcionamento ja respondia por
2,09% da produgdo total, sendo responsavel pela queda na concentragdo medida
pelo indice CR(4).

A redugdo da concentragdo em 2007 se deve & menor participacdo de
trés das quatro maiores empresas. A Aracruz Celulose reduziu sua produgéo em,
aproximadamente, 0,14%, o que implicou numa redugdo de 6,86% na

participacdo da empresa. De forma semelhante ao que ocorreu em 2005, duas
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empresas aumentaram a producgdo, mas ndo com a mesma intensidade verificada
na produgao global de celulose brasileira.

O aumento da produgdo total foi de 7,31%, ja o aumento da producdo
das empresas Votorantin Celulose e Papel e Klabin foi respectivamente 0,98% e
6,16%. Apenas a empresa Suzano Papel e Celulose acompanhou o ritmo da
produgdo total, aproximadamente, 10%.

A concentracdo das oito maiores empresas entre 1998 e 2004 apresentou
trajetoria crescente. A partir de 2005 a concentragdo se reduz, sendo que em
2007 ocorre um aumento em relagdo ao ano de 2006, embora inferior aquele
verificado em 2004.

Os mesmos motivos, que propiciaram a elevacdo da concentragdo
medida nas quatro maiores empresas, podem ser associados a analise do indice
CR(8). Como exemplo do processo de aquisi¢do, tem-se a compra do Grupo
Champion, pela International Paper, uma das maiores empresas de papel e
celulose do mundo.

A queda do indice CR(8) pode ser associada a uma redugdo na
participacdo das empresas, conforme ja mencionado. Em 2005, das oito
empresas, apenas a Aracruz Celulose e a Ripasa aumentaram suas participagdes
no total produzido. Em 2006, apenas trés empresas conseguiram aumentar suas
participacdes.

Em alguns anos, os indices CR(4) e CR(8), apresentam trajetorias
distintas. Em 2001, o indice CR(4) se reduz mas o indice CR(8) se eleva. De
forma geral esses movimentos distintos dos referidos indices estdo associados a
oscilagdes da producdo das quatro e das oito maiores empresas.

No mesmo periodo, houve queda na produgdo das quatro maiores
empresas. Mas, trés das quatro empresas, no universo das oito maiores
apresentaram aumento de produgdo. A produ¢@o da Votorantin Celulose e Papel

foi, aproximadamente, 1% maior e a da International Paper do Brasil 2,92%. Se
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por um lado a producdo da Ripasa foi 1,56% menor, por outro, a produgdo da
Jari Celulose foi aproximadamente 12% maior.

Seguindo as orientacdes de Bain (1959), a concentracdo das quatro
maiores empresas, durante o periodo em questdo, pode ser considerada
moderadamente alta, j& que esteve entre o intervalo de 50% e 65%. A
concentragdo das oito maiores empresas situou-se na faixa de 70% a 85%, o que
a caracteriza como moderadamente alta, na maioria dos anos analisados. A
concentragdo verificada em 2003 ¢ 2004 pode ser considerada alta, uma vez que

os valores obtidos foram superiores a 85% e inferiores a 90%.

3.2.2 Concentracdo segundo os indices HHI e HHI’

A Tabela 1 mostra os indices e o numero de empresas para a
interpretacdo do resultado dos indices HHI e HHI’. Nao foram consideradas as
empresas com participagdes pequenas, uma vez que estas empresas estavam
agrupadas sob a denominag@o demais empresas.

De acordo com a Tabela 1, com exce¢do de 2001, a concentracdo
medida pelo indice HHI foi crescente até o ano de 2006. Somente em 2007 a
concentragdo diminui. As mesmas constatagdes podem ser feitas para o indice
HHI.

Entre 1998 e 2000, o nimero de empresas permanece constante, porém a
concentragdo aumenta, principalmente, devido ao crescimento do market share
das maiores empresas. O valor do HHI afasta-se gradualmente da situagdo de
homogeneidade do mercado — limite inferior. A concentragao medida pelo HHI’
também apresentou elevacdo no periodo mencionado.

Em 2001, a queda da concentracdo medida por ambos os indices esta
associada 4 reducgdo da produgdo das maiores empresas ¢ aumento da producio

das menores.
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Tabela 1 Indice HHI, limite inferior do HHI, indice ajustado HHI’ e niimero de

empresas.
Ano HHI .L|m|-te HHI' n° empresas
inferior

1998 0,1002 0,0555 0,0473 18
1999 0,1044 0,0555 0,0517 18
2000 0,1156 0,0555 0,0636 18
2001 0,1142 0,0588 0,0588 17
2002 0,1222 0,0625 0,0637 16
2003 0,1260 0,0625 0,0677 16
2004 0,1307 0,0555 0,0796 18
2005 0,1309 0,0526 0,0826 19
2006 0,1346 0,0476 0,0913 21
2007 0,1270 0,0476 0,0833 21

Em 2002 e 2003, a concentragdo continuou aumentando, apesar da
reducdo do nimero de empresas e da elevagdo do limite inferior do indice. O
aumento da participagcdo da Aracruz Celulose e da Votorantin Celulose e Papel
impulsionaram o crescimento da concentragao.

A concentra¢do continuou aumentando no periodo que se estende de
2004 até 2006. Cabe destacar que a entrada da Veracel, em 2005, ndo reduziu a
concentragdo. No ano de 2006, a empresa ja ocupava o sétimo lugar no ranking
dos maiores produtores de celulose. A entrada da Veracel ainda ocasionou a
reducdo do limite inferior do HHI.

Apenas em 2007 houve reducdo na concentragdo medida pelos indices
HHI e HHI’. Esta redu¢do pode ser associada a uma menor participagdo das
maiores empresas, afetada por uma menor producdo da empresa Aracruz
Celulose e por maior participacdo das empresas de porte intermedidrio, como foi

o caso da International Paper do Brasil e da Cenibra.
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3.2.3 Concentracéo segundo o indice de Entropia de Theil

Desconsiderou-se também a participagdo das empresas designadas como
demais empresas nos relatorios estatisticos da Bracelpa.

Dada a dificuldade em se verificar variagdes na concentragdo, por meio
do indice de Entropia, quando se analisa intervalos de tempo, foi que se
desenvolveu o célculo da Entropia ajustada (Tabela 2), uma vez que a variagdo
no nimero de empresas afeta tanto o indice quanto o limite superior do mesmo.
Em 2002, ambos os indices verificaram uma menor concentragdo, apresentando
o valor mais elevado em toda a série analisada. Este fato deve-se, sobretudo, a

uma redugdo da participacao de dez das dezesseis empresas analisadas.

Tabela 2 Indice de Entropia (E), limite superior de E, indice de Entropia
ajustado (E’), nimero de empresas.

.. . , n° de
Ano E Limite superior E
empresas

1998 2,38 2,89 0,8234 18
1999 2,37 2,89 0,8200 18
2000 2,29 2,89 0,7923 18
2001 2,26 2,83 0,7977 17
2002 2,47 2,77 0,8909 16
2003 2,17 2,77 0,7827 16
2004 2,23 2,89 0,7715 18
2005 2,27 2,94 0,7709 19
2006 2,34 3,04 0,7686 21
2007 2,35 3,04 0,7719 21

A concentragdo medida pelos indices em 2003 foi maior que nos outros
anos, embora o numero de empresas tenha sido menor. Pode-se associar a esta
elevacdo, o aumento da produgdo da Aracruz Celulose, em torno de 34% e,
também, o aumento da quantidade produzida pela Votorantin Celulose e Papel,

de aproximadamente 40,6%.
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Entre 1998 e 2001 ocorreu uma elevagido na concentragdo, uma vez que
se observou uma redugo na Entropia. No entanto, quando se considera o indice
ajustado, em 2001 ocorreu uma redug@o na concentragao.

A partir de 2004 até 2007, a Entropia se eleva o que nao quer dizer que,
necessariamente, ocorreu uma redu¢do na concentragdo, uma vez que, a medida
que se eleva o nimero de empresas, o indice aumenta. Conforme pode ser
observado na Tabela 2, aumento no niimero de empresas implica em elevagdo do
limite superior do indice.

Se a medida que a Entropia se afasta de seu limite superior, a
concentragdo aumenta, observa-se que a concentracdo a partir de 2004 é mais
elevada que aquela observada em 2003. A diferenca entre a Entropia e o limite
superior em 2003 ¢ igual a 0,60. J4 em 2004 a diferenca sobe para 0,63. Em
2005, 2006 e 2007 a diferenca ¢ de, respectivamente, 0,77; 0,70 e 0,69. Esta
elevagdo pode ser verificada nos resultados da Entropia ajustada paras os

referidos anos.

3.2.4  Desigualdade da industria segundo o coeficiente de Gini

De acordo com os dados da Tabela 3, observa-se que durante o periodo
analisado, houve um aumento na desigualdade da industria de celulose
brasileira. A exce¢@o ocorreu nos anos de 2002 e 2007, nos quais a desigualdade
foi menor.

Entre 1998 e 2000, a desigualdade aumentou embora o numero de
empresas tenha permanecido constante. Mais uma vez destaca-se a importancia
do aumento da producdo de empresas como Aracruz Celulose, Klabin, Suzano
Papel e Celulose e Votorantin Celulose e Papel.

A redu¢do do nimero de empresas em 2001 e 2002 implicou em uma

menor desigualdade. Ja em 2003 a desigualdade voltou a aumentar. A entrada da
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Veracel no setor, em 2005, tornou a desigualdade ainda maior, e apenas em 2007

foi que a desigualdade voltou a reduzir.

Tabela 3 Coeficiente de Gini (G) e nlimero de empresas.

Ano G N° de Empresas
1998 0,6888 18
1999 0,6915 18
2000 0,7634 18
2001 0,7110 17
2002 0,6939 16
2003 0,7011 16
2004 0,7210 18
2005 0,7269 19
2006 0,7409 21
2007 0,7308 21

A desigualdade pode ser considerada como média a forte nos anos de
1998, 1999 e 2002. Nos demais anos a desigualdade pode ser classificada como
desigualdade forte a muito forte.

Embora ndo tenha sido objetivo especifico do trabalho o estudo da
estrutura de mercado, os resultados encontrados apontam um baixo grau de
competitividade na industria brasileira de celulose, pelo menos no mercado

doméstico.

4 CONCLUSOES

A partir das analises feitas, chegou-se as seguintes conclusoes:

Os resultados medidos por qualquer dos indices usados mostram que a
industria de celulose brasileira ¢ altamente concentrada. Todos os indices
usados: CR(4), CR(8), HHI ¢ Entropia de Theil, mostraram-se elevados, apesar

das oscilagdes apresentadas em certos anos.
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A desigualdade da industria medida pelo indice de Gini foi considerada
alta, reafirmando a hipotese inicial do trabalho, ou seja, que a industria brasileira
de celulose ¢ altamente concentrada.

O alto grau de concentragdo encontrado permite inferir que existe baixo

grau de concorréncia na industria brasileira de celulose.
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ARTIGO 3

ESTUDO DO TEMPO PARA UM PAIS EXPORTAR CELULOSE

RESUMO

O objetivo deste estudo foi ajustar um modelo do tempo necessario para
um pais exportar celulose, via modelo de regressdo de Cox. Para selecionar e
verificar quais foram as covariaveis mais significativas foi utilizada no modelo a
proposta de Collet (1994), utilizando dados de populagdo, PIB, exportacdes de
produtos florestais, producdo e saldo da balanga comercial de celulose assim
como os blocos e mercados econdmicos e regides geograficas. Os resultados
obtidos foram: das 15 covariaveis escolhidas para ajustar o modelo de Cox,
apenas duas foram significativas para explicar a sobrevivéncia de um pais
exportar celulose; as covariaveis constantes no modelo global ndo violaram a
suposicdo de riscos proporcionais; as covariaveis que explicaram as chances
(risco) de um pais exportar celulose de acordo com a razdo de risco foram, em
ordem decrescente, a integragdo da CEPAL com a Unido Européia (V06*V07),
pertencer a Unido Européia (V07) e pertencer a CEPAL (V6); o Brasil se insere
no modelo selecionado por meio das covariaveis “CEPAL” (V06) e a
“integragdo entre a Cepal e a Unido Européia” (V06*V07); as chances de o
Brasil sobreviver exportando Celulose sdo maiores que a de outros paises.

Palavras-chave: Economia florestal. Celulose. Analise de sobrevivéncia. Modelo
de Cox.
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ARTICLE 3

TIME FOR A STUDY OF PULP EXPORT COUNTRY

ABSTRACT

The aim of this study was to adjust a model of time required for a
country to export pulp via Cox regression model to select and check which were
the most significant covariate was used to model the proposed Collet (1994),
using population data GDP, exports of forest products production and trade
balance of pulp as well as blocks and economic markets and geographic regions.
The main results found were: from the 15 covariates chosen to fit the Cox
model, only two were significant in explaining the survival of a country to
export pulp; the covariates listed in the overall model did not violate the
proportional risk assumption, the covariates that explained the chances (risk) of
a country to export pulp according to the risk ratio were, in descending order, the
integration of ECLAC with the European Union (V06 * v07), belonging to the
European Union (v07) and belonging to ECLAC (V6); Brazil is inserted in the
selected model by the covariates "ECLAC" (V06) and the "integration between
ECLAC and the European Union" (V06 * v07), the chances of Brazil surviving
by exporting Celulose are higher than that of other countries

Key-words: Forest economics. Pulp. Survival analysis. Cox model.
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1 INTRODUCAO

O mundo possui menos de 4 bilhdes de hectares de floresta, cobrindo cerca
de 30% de sua area terrestre. A globalizagdo da economia facilitou o comércio
mundial, inserindo as florestas plantadas como oportunidades internacionais. As
exportagdes de produtos florestais atingiram, em 2008, US$ 235,12 bilhdes, sendo
que 60% desse total é do sub-setor de celulose e papel, ou seja, US$ 141,5 bilhdes
(FOOD AND AGRICULTURE ORGANIZATION OF THE UNITED
NATIONS - FAO, 2009).

O consumo per capita de papel pode servir como indicador de grande
desenvolvimento dos paises. Nesta mesma linha de raciocinio pode-se afirmar que
paises exportadores de produtos florestais véem na participacao de celulose e papel
no seu quantum exportado, um simbolo de status de sua representatividade.

Em 2008, A participagdo brasileira nas exportacdes de produtos florestais é
de US$ 7,9 bilhGes, que representou 3,37% das exportagdes mundiais. De todos os
produtos florestais que compdem a pauta de exportagdes brasileira, a celulose é o
mais representativo atingindo 49,32% do total, o que colocou o pais em 3° lugar no
ranking mundial. A produ¢do mundial foi de 176 milhdes de toneladas de celulose.
A participagdo brasileira foi de 12,85 milhdes de toneladas (7,29% do total) fazendo
com que o pais ultrapassasse dos produtores tradicionais como Suécia, Finlandia,
China e Noruega (FAO, 2009).

Os investimentos anunciados pelo setor indicam que a médio prazo, a
producdo de celulose atingira o patamar de 40 milhdes de toneladas (FAO, 2009). A
celulose é uma commodity e seu mercado apresenta oferta e demanda inelastica,
em relac@o a prego. A industria de celulose é caracterizada de capital intensivo e
economia de escala na producdo. Além destes fatores, o dominio tecnolédgico
existente, a especificidade e a irreversibilidade do capital fazem de longo tempo

de maturagdo nos projetos fabris.
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A maioria das florestas plantadas em todo o mundo foi incentivada pelos
governos. As florestas plantadas se expandem rapidamente nos tropicos e sub-
tropicos, impondo sua importancia no mundo, para suprir essa oferta de madeira no
futuro. Atualmente, eucaliptos e pinus sdo os géneros mais usados para fins
industriais (FAO, 2001).

A alta tecnologia silvicultural e de manejo atingidas, nas tltimas trés
décadas, associada a elevada produtividade do eucalipto brasileiro, faz do Brasil
um dos paises com mais baixos custos de producao de celulose de fibra curta do
mundo, na “cagamba” as vantagens comparativas € competitivas que possui
(REZENDE; COELHO JUNIOR, BORGES, 2008).

Hirschman (1958) mostrou a questdo sobre se uma industria terd a
condi¢do ou capacidade de ser responsavel pela indugdo de novas atividades e de
procura. Das vantagens ocorridas na criagdo da industria e se ter a
disponibilidade interna de tal producdo, em contraponto aos riscos ¢ ameagas de
se ter de importa-la.

Dada a importancia da inddstria de celulose na matriz industrial de um
pais € necessario que se estude o tempo que um pais leva para se inserir nas
exportagdes de celulose. Analise de Sobrevivéncia ou Confiabilidade é um
conjunto de técnicas estatisticas construidas com a finalidade de estudar mais
apropriadamente dados referentes ao tempo para ocorréncia de um evento, como
a inser¢do de um pais se inserir no mercado mundial (COLOSIMO; GIOLO,
2006).

De acordo com Cardoso e Colosimo (2003), a presenca da censura, ¢ a
principal caracteristica dos estudos de sobrevivéncia, representa a observagao
parcial da resposta. Ou seja, por algum motivo, o acompanhamento foi
interrompido para determinado pais antes que a falha fosse observada. Isto

significa que toda observacdo sobre os paises exportadores de celulose se
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resume ao conhecimento de que o tempo de falha € superior aquele que foi
observado.

Nos métodos estaticos convencionais, a presenca da censura dificulta a
analise, sendo necessario que todas as falhas sejam conhecidas. Por esta razao,
os modelos de sobrevivéncias devem receber atencdo especial nas analises de
produtos florestais.

Assim, o presente estudo ajusta um modelo do tempo necessario para
um pais exportar celulose, via modelo de regressdo de Cox, para analisar quais

covariaveis mais influenciam.

2 MATERIAL E METODOS

2.1 Dados utilizados

Os conjuntos de dados de sobrevivéncia sdo caracterizados pelos tempos
de falha e pelas censuras. Estes dois componentes constituem a resposta. No
caso deste trabalho, tem-se que o tempo de falha sera o periodo que um pais tem,
desde o inicio dos estudos até comegar exportar celulose. A censura ¢
considerada para aqueles paises que deixaram de exportar.

Segundo os registros da FAO a base de dados sera composta por 131
paises que exportam ou exportaram celulose no periodo de 1961 a 2008
(47 anos). O tempo de falha considerado foi do inicio dos estudos até o pais
comegar a exportar celulose. A censura foi estabelecida para os paises que, por
algum motivo, deixaram de exportar celulose no fim do periodo em estudo
(2008).

A Tabela 1 apresenta as covariaveis envolvidas no estudo, que podem
ser agrupadas em trés classes, conforme segue: Classe I — paises que exportam

produtos florestais (VO1) e os indicadores ligados ao sub-setor de celulose (V02
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a VO05); Classe II - acordos comerciais internacionais: (V06) Comissdo
Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL); (V07) Unido Européia
(UE); (VO08) Associagdo Latino Americana de Integracio (ALADI); (V09)
Cooperagio Econdmica da Asia e do Pacifico (APEC); (V10) Area de livre
comércio das Américas (ALCA); Classe III - regides geograficas (V11 a V15).

Tabela 1 Variaveis envolvidas no estudo.

Cédigo Descricdo Categorias
V1 Exportagdes de produtos florestais > US$ 1.000,00 0 -ndo 1 - sim
V2 Consumo aparente de celulose > 0 0-ndo 1 -sim
V3 Produgdo de celulose (t) > 0 0-ndo 1 -sim
V4 Importagao de celulose (t) >0 0-ndo 1 - sim
V5 Saldo comercial de celulose > US$ 1.000,00 0-ndol-sim
V6 CEPAL 0—-nio 1 -sim
V7 Unido Européia 0-ndo 1 -sim
\VZ:) ALADI 0-ndo 1 -sim
V9 APEC 0-ndo 1 -sim
V10 ALCA 0-ndo 1 -sim
V11  Africa 0-ndo 1 -sim
V12  Américas 0-ndo 1 -sim
V13 Asia 0-ndo 1 -sim
V14 Europa 0-ndo 1 -sim
V15 Oceania 0-ndo 1 -sim

2.2 Modelo de regressdo de Cox

Os modelos semi-paramétricos, mais conhecidos como modelo de
regressao de Cox (1972), apresentam uma maior flexibilidade que os modelos
paramétricos, e também permitem incorporar facilmente covariaveis

dependentes do tempo.



153

Para o ajuste foi proposto o modelo de Regressdo de Cox, cuja

expressdo geral ¢ dada por
A(t) =4 (t)exp(x'B)
em que,

/1('[) e 4, (t)= fun¢des de taxas de falha.
X'=(X,...,X,)= vetor dos p covariaveis

p =vetor dos pardmetros associados as covariaveis.

Para elaboracdo deste modelo serd adotado em duas etapas a seguir.
2.2.1 Estratégias para selecdo de covariaveis

Existem varias formas para selegdo de covariaveis composta por rotinas
automaticas ¢ manuais. As rotinas automaticas para selecdo de covaridveis que
podem ser utilizadas sdo os métodos forward, backward ou stepwise. Estes
métodos estdo disponiveis em pacotes estatisticos e apresentam algumas
desvantagens, pois tendem a identificar um particular conjunto de covaridveis,
em vez de possiveis conjuntos igualmente bons para explicar a resposta.

Neste estudo serdo utilizados métodos que envolvem mais de perto a
interferéncia do pesquisador. A estratégia utilizada para selecdo de covariaveis é
derivada da proposta de Collet (1994), composta por seis passos para atribuir um
modelo final:

a) Ajustar todos os modelos contendo apenas uma unica covariavel. Incluir
todas as covariaveis significativas, ao nivel de 0,05, verificado pelo

Teste da  Razdo de  Verossimilhancas  (TRV), sendo

HotB=f,—=252llog L(4)-log L (4,)

~2 ;((21) em que,



b)

c)

d)
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log L( ,5’) ¢ a Verossimilhangca Maximizada para o Modelo Completo e

A

logL( o)é a Verossimilhanga Maximizada para o Modelo Restrito

aH,.
As covaridveis significativas no Passo 1 foram ent3o ajustadas
conjuntamente. Colosimo e Giolo (2006) afirmar que na presenga de
certas covariaveis, outras podem deixar de ser significativas. Somente
aquelas que atingiram a significancia devem permanecem no modelo.
Com as covariaveis que ficaram retidas no Passo 2, ajustou-se um novo
modelo e as covariaveis que foram excluidas no Passo 2 retornaram ao
modelo para confirmar se nao sdo estatisticamente significativas.

As casuais covariaveis significativas no Passo 3 foram incluidas ao
modelo juntamente com aquelas do Passo 2. Neste passo retornaram-se
com as covariaveis excluidas no Passo 1 para confirmar se elas ndo sdo
estatisticamente significativas

Ajusta-se entdo, um modelo incluindo as covariaveis significativas no
Passo 4 ¢ foi testado se alguma delas poderia ser retirada do modelo.
Com as covaridveis selecionadas ajustou-se entdo o modelo final. Para

completar a modelagem verificou-se a possibilidade de inclusdo de

termos de interagao.
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Para Colosimo e Giolo (2006), ao utilizar este procedimento de selegdo,
deve-se incluir as informagdes relevantes da pesquisa no processo de decisdo e
evitar ser muito rigoroso ao testar cada covariavel individual, a sua significancia.
Para decidir se um termo deve ser incluido, o nivel de significancia deve ser um

valor proximo de 0,10, para este estudo foi .

2.2.2  Adequacdo do modelo Cox

Segundo Colosimo e Giolo (2006), o modelo de regressdao de Cox €
bastante flexivel devido a presenga do componente ndo-paramétrico. A
adequacdo do modelo de Cox ¢ verificar a proporcionalidade do risco, em que
foi utilizado o teste da razdo de riscos proporcionais e também o grafico do
logaritmo da fungdo risco acumulado versus o tempo de cada covariavel. A
situagdo extrema de violagao para essa suposi¢do € caracterizada por curvas que

S€ cruzam.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Figura 1 apresenta os 131 paises, ordenados de forma alfabética,
considerando os paises que falharam (linha preta) e os paises censurados (linha
vermelha). Observa-se que 108 paises (falharam), i.e., exportaram celulose e 23
paises foram censurados no periodo em estudo (2008).

A Tabela 2 apresenta a selecdo de covaridveis para analisar o tempo
decorrido (ou necessario) para um pais exportar celulose, utilizando a proposta

de Collett (1994) com 10% de nivel de significancia.
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Paises

131
126
121
116
111
106
101
96
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7
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61
56
51
46
4
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31
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16
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Figura 1 Tempo gasto para um pais exportar celulose, no periodo de 1961 a
2008.
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Tabela 2 Selecdo de covariaveis usando o modelo de regressdao de Cox.

Passos Modelo Log-Verossimilhanca TRV Valor P
Nulo -428,549200 - -
\%! -427,395400 2,3076 0,1287
V2 -424,115800 8,8668 0,0029
V3 -408,535200 40,028 2,50E-10
V4 -427,929800 1,2388 0,2657
V5 -427,885400 1,3276 0,2492
V6 -425,362800 6,3728 0,0116
E A\ -422,018700 13,061 0,0003
§ V8 -427,797800 1,5028 0,2202
V9 -425,576200 5,946 0,0148
V10 -427,789200 1,52 0,2176
Vil -425,869100 5,3602 0,0206
V12 -427,789200 1,52 0,2176
V13 -427,103400 2,8916 0,0890
Vi4 -424,300500 8,4974 0,0036
V15 -428,171000 0,7564 0,3845
V02+V03+V06+V07+V09+V11+V13+V14 -397,3597000 - -
V03+V06+V07+V09+V11+V13+V14 -397,6466000 0,5738 0,4488
V02+V06+V07+V09+V11+V13+V14 -408,3921000 22,0648 2,64E-06
~ V02+V03+V07+V09+V11+V13+V14 -398,1221000 1,5248 0,2169
% V02+V03+V06+V09+V11+V13+V14 -400,2810000 5,8426 0,0156
o V02+V03+V06+V07+V11+V13+V14 -399,8494000 4,9794 0,0257
V02+V03+V06+V07+V09+V13+V14 -397,5972000 0,475 0,4907
V02+V03+V06+V07+V09+V11+V14 -397,6758000 0,6322 0,4265
V02+V03+V06+V07+V09+V11+V13 -397,4122000 0,105 0,7459
V03+V07+V09 -401,8344000 - -
V03+V07+V09+V02 -401,7814000 0,106 0,7447
§ V03+V07+V09+V06 -398,0453000 7,5782 0,0059
§ VO03+V07+V09+V11 -401,0604000 1,548 0,2134
V03+V07+V09+V13 -401,1484000 1,372 0,2415
VO03+V07+V09+V14 -401,8166000 0,0356 0,8503
V03+V06+V07+V09 -398,0453000
V03+V06+V07+V09+V01 -397,9534000 0,1838 0,6681
V03+V06+V07+V09+V04 -398,0405000 0,0096 0,9219
§ V03+V06+V07+V09+V05 -397,0900000 1,9106 0,1669
§ V03+V06+V07+V09+V08 -397,9820000 0,1266 0,7220
V03+V06+V07+V09+V10 -398,0385000 0,0136 0,9072
V03+V06+V07+V09+V12 -398,0385000 0,0136 0,9072
V03+V06+V07+V09+V15 -397,0091000 2,0724 0,1500

“Continua”
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“Tabela 2 Continua”

Passos Modelo Log-Verossimilhanca TRV Valor P
V03+V06+V07+V09 -398,0453000 - -
0 V06+V07+V09 -412,7771000 29,4636 5,70E-08
% V03+V07+V09 -401,8344000 7,5782 0,0059
o V03+V06+V09 -404,3522000 12,6138 0,0004
V03+V06+V07 -400,8813000 5,672 0,0172
V03+V06+V07+V09 -398,0453000 - -
V03+V06+V07+V09+(V03*V06) -397,4595000 1,1716 0,2791
© V03+V06+V07+V09+(V03*V07) -397,7333000 0,624 0,4296
% V03+V06+V07+V09+(V03*V09) -396,7330000 2,6246 0,1052
o V03+V06+V07+V09+(V06*V07) -396,4725000 3,1456 0,0761
V03+V06+V07+V09+(V06*V09) -398,0420000 0,0066 0,9353
V03+V06+V07+V09+(V07*V09) -398,0453000 0 1,0000
Modelo Final | V03+V06+V07+V09+(V06*V07) -396,4725000

No Passo 1, verificou-se a influéncia ou significincia de apenas uma
covariavel de cada vez no modelo, com a retiradas das covariaveis V01
(Exportagdes de produtos florestais), V04 (Importacao de celulose) e VOS5 (Saldo
comercial de celulose) da Classe I - vocacao florestal; VO8 (ALADI) e V10
(ALCA) da Classe II - acordos comerciais e; V12 (Américas) e V15 (Oceania)
da Classe III — regides geograficas.

No Passo 2, restou para selecionar o modelo as seguintes covariaveis: ter
consumo aparente de celulose (V02), produzir celulose (V03), CEPAL (V06),
Unido Européia (V07), APEC (V09), Africa (V11), Asia (V13), Europa (V14).

Para testar o grau de significancia das covariaveis que restaram no Passo
1, as covariaveis foram retiradas do modelo uma a uma. Assim, sairam do
modelo as seguintes covariaveis: ter consumo aparente de celulose (V02),
CEPAL (V06), Africa (V11), Asia (V13), Europa (V14), ou seja, excluindo uma
da Classe I, uma da Classe II e totalmente a Classe III. Restando as covariaveis:
produzir celulose (V03), Unido Européia (V07) e APEC (V09).

No Passo 3, voltam as covariaveis retiradas no Passo 2 (V02, V06, V11,

V13, V14) para verificar se realmente elas devem sair do modelo. As
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covariaveis eliminadas foram V02, V11, V13, V14 e retorna para o modelo as
covariaveis CEPAL (V06). Assim, no Passo 3 restaram (no modelo) as
covariaveis produzi celulose (V03), CEPAL (V06), Unido Européia (V07) e
APEC (V09).

No passo 4, retornam as covariaveis eliminadas no Passo 1 [VO1
(Exportagdes de produtos florestais), V04 (Importacao de celulose) e VOS5 (Saldo
comercial de celulose) da Classe I - vocacao florestal; VO8 (ALADI) e V10
(ALCA) da Classe II - acordos comerciais e; V12 (Américas) e V15 (Oceania)
da Classe III — regides geograficas], para verificar se, realmente, as mesmas
devem ou ndo fazer parte do modelo. Concluiu-se que todas as covariaveis
inseridas no Passo 4 devem ser eliminadas do modelo, restando apenas as
covariaveis selecionadas no Passo 3.

No passo 5, seguiu-se 0 mesmo procedimento do Passo 2 com a retirada
uma a uma das covariaveis que restaram do Passo 4 [produzir celulose (V03),
CEPAL (V06), Unido Européia (V0O7) e APEC (V09)], verificando se estas
covariaveis devem, ou ndo, permanecer no modelo. Constatou-se que todas
covariaveis sdo significativas para no modelo, portanto, ndo sendo retirada
nenhuma delas.

No passo 6 verificou a integracdo entre duas covariaveis do modelo e

constatou que o modelo pode fornecer ajuste, sendo
A(t)= 4, (t)exp(BV 03+ BV 06+ BNV 07+ BNV 09+ (BN 06- BV 07))

Nota-se que das 15 covaridveis testadas, 14 ndo foram significativas,
principalmente, aquelas da Classe I — vocagao florestal e da Classe III — regides
geograficas. A classe de covariaveis mais representativa no modelo de

sobrevivéncia foi a Classe II — acordos comerciais.
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Ap6s a selecdo do modelo, deve-se verificar se a pressuposicao de riscos
proporcionais do modelo de Cox ¢ atendida. Dois métodos graficos, um deles
envolvendo o logaritmo da fun¢@o de risco acumulado de base (Figura 2) e o
outro, os residuos padronizados de Schoenfeld (Figura 3) foram usados para essa
finalidade. Em ambos os métodos foi construido um grafico para cada covariavel
incluida no modelo final.

Observa-se na Figura 2 que as covariaveis V03, V06,V07, V09 e
V06*V07 ndo violam a suposicdo de riscos proporcionais, pois suas curvas nos
graficos apresentam diferengas, aproximadamente, constantes no tempo. A
situacdo extrema de violacdo deste pressuposto ¢ caracterizada por curvas que se
cruzam. A Figura 3apresenta os residuos padronizados de Schoenfeld.

O exame visual da Figura 3 confirma este fato, uma vez que as
tendéncias ao longo do tempo sdo evidentes, principalmente, na covariavel (V5)
exportagdes de produtos florestais, indicando a validagdo do modelo.

Na Tabela 3 ¢ apresentado o teste da proporcionalidade dos riscos no
modelo ajustado para as covariaveis V03, V06, V07, V09 e V06*V07. Nota-se
que as covariaveis V03 (produgdo de celulose) e V09 (APEC) sdo significativas,
0 que representa uma possivel falha na suposi¢cdo de riscos proporcionais para
estas covariaveis. Conseqiientemente, o modelo global também foi significativo,
levando a rejeicdo da hipdtese nula de riscos proporcionais do modelo global.

Assim, foi necessario eliminar estas covariaveis e re-estimar o modelo.
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Figura 3 Residuos padronizados de Schoenfeld versus os tempos para as
covariaveis V03, V06, V07, V09 e V06*V07.

Na Tabela 4 ¢ apresentado o teste da proporcionalidade dos riscos no

modelo ajustado para as covariaveis V06,V07 e V06*V07. Pode-se observar

que os valores dos coeficientes de correlagdo de Pearson ( p) sd0 proximos de
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zero, evidenciando a ndo rejei¢do da hipdtese nula de riscos proporcionais do

modelo global, de acordo com o nivel de significancia de 10%.

Tabela 3 Testes da proporcionalidade dos riscos no modelo Cox ajustado para
as covariaveis V03, V06, V07, V09 e V06*V07.

Covaridveis rho (p) 7 Valor-p
V03 Produgéo de celulose -0,2946 6,45176 0,0111
V06 CEPAL -0,0089 0,00846 0,9267
V07 Unido Européia -0,0930 0,89581 0,3439
V09 APEC -0,1827 3,18397 0,0744
V06*V07 UE * APEC 0,0406 0,21117 0,6459
GLOBAL 11,26243 0,0464

Tabela 4 Testes da proporcionalidade dos riscos no modelo Cox ajustado para
as covariaveis V06,V07 e V06*V07.

Covariaveis rho (p) 7 Valor-p
V06 CEPAL -0,1111 1,282 0,258
V07 Unido Européia -0,0774 0,619 0,431
V06*V07 UE * APEC 0,0717 0,664 0,415
GLOBAL 1,591 0,662

A Tabela 5 apresenta os resultados do ajuste do modelo de Cox e razoes

de risco (RR) correspondentes.

Tabela 5 Resultados do ajuste do modelo de Cox e razdes de risco (RR)
correspondentes.
Covariave | eoimativas =% valor-p RR  LI(95%) LS(95%)
is Padréo
V06 0,5482 2,195 0,02819  1,7301 1,060 2,823
Vo7 0,8825 3,163 0,00156  2,4170 1,399 4,176
V06*V07 1,2566 2,148 0,03171  3,5135 1,116 11,058
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De acordo com a Tabela 5 o risco (chance) de um pais sobreviver
exportando de celulose pertencendo a CEPAL (V06) é 1,7301 vezes o risco de
um pais que ndo pertence a CEPAL. O risco de um pais pertencente & Unido
Européia (V07) € 2,4170 vezes o risco de um pais ndo pertencente a Unido
Européia. Enquanto o risco (chance) de um pais pertencente a integracdo das
covariaveis V06*V07 ¢ 3,5135 vezes o risco de um pais ndo pertencente a esta
integragdo.

Observa-se que o Brasil se insere no modelo selecionado por meio das
covariaveis “CEPAL” (V06) e a “integracdo Cepal e Unido Européia”
(V06*V07). Assim, de acordo com a Tabela 3, as chances de o Brasil sobreviver

exportando Celulose sdo bem maiores que as dos demais paises.

4 CONCLUSOES

Das 15 covariaveis escolhidas para ajustar o modelo de Cox, 2 foram
significativas para explicar a sobrevivéncia de um pais exportar celulose; As
covaridveis constantes no modelo global ndo violaram a suposi¢cdo de riscos
proporcionais.

As covariaveis que explicaram as chances (risco) de um pais exportar
celulose de acordo com a razdo de risco foram, em ordem decrescente, a
integracdo da CEPAL com a Unido Européia (V06*V07), pertencer a Unido
Européia (V07) e pertencer a CEPAL (V6).

O Brasil se insere no modelo selecionado por meio das covariaveis
“CEPAL” (V06) ¢ a “integracdo entre a Cepal e a Unido Européia” (V06*V07);

As chances de o Brasil sobreviver exportando Celulose sdo maiores que

a dos demais paises.
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ARTIGO 4

ANALISE COMPARATIVA DE UM PORTFOLIO FLORESTAL EM
RELACAO AO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

RESUMO

Este trabalho analisou um portfolio florestal e o comparou com o
desempenho Ibovespa (benchmark), no periodo de 2003 a 2007, projetando para
o periodo de 2008-2012, em condi¢des de risco, a rentabilidade desta carteira,
comparativamente a do Ibovespa. O portfolio florestal foi formado por dez
empresas do setor florestal credenciadas na BOVESPA. Para a analise de risco
usou-se o critério de Monte Carlo. Os principais resultados encontrados foram:
em média, no periodo analisado, a valorizacdo do portfélio florestal superou a
valorizag@o do Ibovespa; das dez empresas que compde o portfolio, 50% tiveram
valorizagdo acima da valorizacdo do Ibovespa; o investimento no portfolio
florestal estd propenso a um risco maior do que o investimento do Ibovespa; as
estatisticas descritivas mostraram que as simulacdes das carteiras sdo
distribui¢cdes assimétricas; a moda do portfolio florestal situou-se no percentil
25, enquanto a moda do Ibovespa situou-se no percentil 35, indicando que o
portfélio apresenta maior probabilidade de ganho; das 9 empresas que compde o
portfolio florestal na analise as empresas Celulose Irani S.A, a Cia.
Melhoramentos de Sdo Paulo e a MELPAPER S.A. foram responsaveis pela alta
rentabilidade da carteira.

Palavras-chave: Economia florestal. Rentabilidade. Método Monte Carlo. Risco
e incerteza.
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ARTICLE 4

COMPARATIVE ANALYSIS OF A FORESTRY PORTFOLIO IN
RELATION TO THE BRAZILIAN STOCK MARKET

ABSTRACT

This study examined a forestry portfolio and compared it with the
Ibovespa performance (benchmark) in the period 2003 to 2007, forecasting for
the period 2008-2012, under risk conditions, the profitability of this portfolio,
compared to Ibovespa. The forestry portfolio was made up of ten forestry
companies accredited in BOVESPA. For risk analysis, the Monte Carlo’s test
was used. The main results found were: on average, over that period, the
valuation of the forest portfolio beat the appreciation of Ibovespa; from the ten
companies that composed the portfolio over that period, 50% of them had higher
profitability than Ibovespa; investment in forestry portfolio is prone to greater
risk than investing in Ibovespa; the descriptive statistics showed that the
simulations of the portfolio are asymmetric distributions; the mode of the
forestry portfolio was in the 25th percentile, while the mode of the Ibovespa is
on 35th percentile; from the 10 companies that comprise the forestry portfolio,
only three were contributed significantly to the high profitability of the portfolio.

Key-words: Forest economics. Profitability. Monte Carlo method. Risk and
uncertainty.
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1 INTRODUCAO

A incerteza ¢ sempre um desafio de adaptagdo humana, porque o homem
nao consegue viver em um ambiente desconhecido. Esse tipo de ambiente indica
e transmite um sentimento de medo e ameacga em relagdo ao futuro. Como a
aventura e a conquista também sdo caracteristicas marcantes, percebe-se que, na
mente das pessoas, hd um conflito de idéias entre a incerteza e a ousadia
(HIRSCHFELD, 1989).

Ao longo dos séculos, 0 homem aprendeu a utilizar os recursos florestais
disponiveis na natureza como fonte de insumos, alimentos, remédios, forragem,
fertilizantes, energia, fibra, resina, goma, materiais de construgdo, entre muitos
outros. Com o desenvolvimento tecnologico, o homem passou a aplicar novas
técnicas de utilizacdo dos recursos.

O setor florestal ¢ uma atividade importante sob diversos aspectos: do
posto de vista econdmico, gera produtos de consumo direto e indireto, impostos,
emprego e renda para a sociedade e, do ponto de vista ambiental, atua na
conservacdo e preservacdo dos recursos naturais (REZENDE; COELHO
JUNIOR; BORGES, 2008).

Sob o aspecto financeiro, o mercado de capitais ¢ responsavel por
promover a riqueza nacional por meio da participagdo da poupanga de cada
agente econdmico, seja interna ou externa ao setor produtivo (ASSAF NETO,
2007).

As empresas florestais de médio a grande porte que visam a ampliar seu
parque industrial investem em novas tecnologias na busca de ganhos de
produtividade e de mercado. Para que isto ocorra, estes aglomerados necessitam
de capital para investir, podendo se beneficiar de empréstimos bancarios. Outro
meio de capitalizagdo a custo mais baixo ¢ oferecer agdes no mercado financeiro

a longo prazo, abrindo seu capital e se tornando uma Sociedade Anénima (S.A).
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Com a abertura de capital, a empresa se torna mais eficiente devido a
transparéncia de administragdo de forma profissionalizada, como uma empresa
séria e de boa imagem, para atender as expectativas dos acionistas que esperam
um retorno (HISSA, 2008).

A acdo ¢ a menor parte do capital da empresa em forma de titulos de
renda varidvel, pois ndo se tem certeza do rendimento futuro e, quando
adquirida, o respectivo possuidor torna-se so6cio da mesma e ndo um credor. A
incerteza atua como se fosse uma espécie de freio para o impeto dos
investidores; enquanto que a ousadia corresponde ao acelerador. Cabe ao
tomador de decisdes cercar-se de informagdes relevantes e confidveis para
conduzir seus empreendimentos sem perdas ou danos econdmicos futuros
(DEQUECH, 2000).

O comércio das agdes se da por meio do mercado primario e secundario.
No mercado primario, as empresas langam a¢des para financiar seus projetos
(CAVALCANTE; MISUMI, 2001). O mercado secundario trata de negociacdes
posteriores, em Bolsas de Valores ou em Mercado de Balcdo, em que os
resultados ndo financiam as empresas, pois ¢ uma troca de titulos entre
acionistas, que tem como funcdo dar liquidez ao mercado (ASSAF NETO,
2007).

Pode-se comprar ou vender um ativo hoje para ser liquidado em data
futura ou comercializar no mercado de opg¢des, pois o investidor tem direitos de
exercer, ou nao, um contrato futuro com precos ja determinados (HISSA, 2008).
O risco se insere nas tomadas de decisdes estratégicas devido a possibilidade de
insucesso de um determinado evento, seja no investimento de um projeto, no
langamento de um determinado produto, nas estratégias de marketing, na
competicdo de mercado, no comportamento das vendas, etc. (LINSMEIER;

PEARSON, 1996).
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Nesta abordagem, o projeto é visto como uma opg¢do que pode ser
exercida ou ndo, segundo as condi¢des do mercado. Devido & oscilagdo no
mercado variavel o investimento em agdes torna-se arriscado por ndo se saber o
retorno e, principalmente, a hora certa de entrar ¢ comprar uma agdo com seu
menor preco (vale) e vender a agdo com o seu valor maior (pico). Mas, sendo
um investimento para um longo prazo, a volatilidade torna-se menos importante
que a evolugdo econdmica interna e externa.

O objetivo deste trabalho foi analisar um portfélio florestal e compara-lo
com o desempenho do Ibovespa, no periodo de 2003 a 2007, projetando para o
periodo de 2008-2012, em condi¢des de risco, a rentabilidade desta carteira,

comparativamente ao Ibovespa.

2 MATERIAL E METODOS

A teoria dos jogos tem por caracteristica estabelecer estratégias para
minimizar ou maximizar ganhos para o tomador de decisdes. Pindyck e
Rubinfeld (2006) mostram que o Jogo é uma situacdo em que os jogadores
(participantes) tomam decisdes estratégicas, que levam em consideragdo as
atitudes e respostas dos outros. A decisdo tomada por um jogador reflete
diretamente em seu ganho ou prejuizo, formando assim um payoff (recompensa).
Decisdes estratégicas resultam em payoffs para os jogadores, resultados que
acarretam recompensas ou beneficios.

O jogador utiliza a melhor estratégia para maximizar seu payoff, por
meio de informagdes adquiridas da empresa. O resultado depende primariamente
da escolha de liberadora de um curso de agdo. A teoria dos jogos ajuda os
agentes envolvidos a entender teoricamente o processo de decisdo, a logica da

situagdo que melhor explora a possibilidade de interagdo entre os jogadores e
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resultados, que nem sempre correspondem a intuicdo desejada por um agente
isolado (CHIANG, 2005).

A estratégia dominante é aquela que independe do que seu oponente
possa fazer. A estratégia escolhida pelo oponente, qualquer que seja, ndo sera
melhor, criando assim uma vantagem comparativa entre oS oponentes
(PINDYCK E RUBINFELD, 2006).

Para a criagdo de um jogo s@o necessarios elementos basicos como a
descrigdo e analise do modelo, interagdes entre eles, agente com capacidade de
decisdo, racionalidade em suas decisdes € o comportamento estratégico que o

jogador assume.

2.1  Formagcéo do portfdlio do setor florestal

A Tabela 1 apresenta as empresas credenciadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA), no mercado spot (a vista), para a formagao da carteira
de agodes (portfolio), negociando no mercado a vista até 2008. A cotagdo
estabelecida foi o valor de fechamento do primeiro dia 1til do ano em que foi
comercializada a a¢do e do ultimo dia util, no mercado a vista.

O valor da compra ¢ determinado pelo seu prego unitario, fornecido pela
BOVESPA, multiplicado pela quantidade de agdes que se necessita para se
formar um lote, que geralmente ¢ de cem agdes.

Com a carteira formada, estuda-se a evolugdo dos precos nominais de
suas a¢des mais comercializadas no mercado a vista, no periodo de 2 de janeiro
de 2003 a 28 de dezembro de 2007, que foram, respectivamente, o primeiro € o

ultimo dia util de cada ano (Tabela 2).
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Tabela 1 Empresas de base florestal credenciadas na BOVESPA.

Cddigo Empresa Setor
DURA 4 Duratex S.A Madeira
EUCA 4 Eucatex S.A. Madeira
SATI 3  Satipel S.A. Madeira
ARCZ 6 Aracruz Celulose S.A Papel e celulose
RANI 4  Celulose Irani S.A Papel e celulose
KLBN 4 Klabin S.A. Papel e celulose
MSPA 4  Cia. Melhoramentos de Sdo Paulo Papel e celulose
MLPA 4 MELPAPER S.A. Papel e celulose
SUZB5 Suzano Papel e Celulose S.A Papel e celulose
VCPA 4 Votorantim Celulose e Papel S.A Papel e celulose

STTZ  Santher fabrica de papel Santa Therezinha S.A Papel e celulose
NEMO 5 Suzano Holding S.A. Papel e celulose

Fonte: BOVESPA (2008).

A lucratividade de uma carteira ou de uma acgdo visa a avaliar se o
investimento corresponde diante de outras oportunidades oferecidas no mercado.
O investidor adota um indice de referéncia (benchmark) para a melhor
compreensdo da evolucdo do investimento feito.

O benchmark utilizado é o indice BOVESPA (Ibovespa) por retratar o
comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA. Este indicador
¢ o mais recomendado para medir o desempenho médio das cotagdes do
mercado de acdes brasileiro. O Ibovespa € o indice mais utilizado como
referéncia para os fundos de agdes por refletir o comportamento e a tendéncia do
mercado, contendo agdes de empresas de grande representatividade na

economia.



Tabela 2 Evolucdo dos precos (R$) das agdes das empresas florestais na Bovespa, de 2003 a 2007.

Ano 2003 2004 2005 2006 2007
Codigo | 1°Dia Ultimodia 1°Dia Ultimodia 1°Dia Ultimodia 1%°Dia Ultimodia 12Dia Ultimo dia

DURA 4| 10,20 16,60 16,56 24,80 25,00 29,89 29,40 33,40 33,30 43,89
EUCA 4 1,16 0,52 0,53 0,70 0,70 1,02 1,15 1,90 3,00 8,99
SATI 3 - - - - - - - - 12,94 12,00
ARCZ 6 6,82 10,60 10,15 10,12 9,85 9,30 9,03 13,13 13,65 12,91
RANI 4 1,03 3,10 3,00 6,20 6,20 9,48 9,50 12,00 12,00 65,00
KLBN 4 1,06 3,76 3,92 5,40 5,38 4,15 4,09 5,35 5,39 6,61

MSPA 4| 2,00 4,00 3,10 3,10 3,10 2,50 3,71 19,00 20,00 51,95
MLPA 4| 3,50 3,50 3,50 4,90 3,43 3,43 6,00 6,00 5,99 49,50
SUZB 5 - - 13,68 13,73 13,50 11,77 11,58 21,20 22,35 29,00
VCPA4 | 19,80 29,74 30,28 36,85 35,57 27,15 26,08 40,39 41,95 54,20

Fonte: BOVESPA (2008).
Obs.: informagdes coletadas pelas centrais de relagdes ao investidor

VLI
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Para verificar a rentabilidade do portfolio florestal foi calculado o

retorno esperado da seguinte forma:

E(Rp)zF‘;p: Rj xW

em que,

E ( Rp ) = Esperan¢a matematica da carteira;
R= Retorno médio esperado da carteira;

R; = Retorno esperado do ativo j;
W; = Proporgdo do capital total investido no ativo j;
n = Numero total de ativos que compdem a carteira.

2.2 ldentificacdo dos riscos e das incertezas (variaveis de entrada)

Para a andlise de risco de um projeto é necessario identificar as
oportunidades e as ameagas que influenciam as variaveis envolvidas no mesmo.
A Tabela 3 mostra as variaveis independentes, i.e., a variagdo anual (%) dos
precos (R$) das agdes das empresas florestais (portfolio) na Bovespa, de 2003 a
2007. Estes valores foram considerados como as varidveis de entrada (inputs).

Para mensurar as incertezas dos valores das varidveis de entrada
utilizou-se a distribui¢do triangular, atribuindo os valores maximos, minimos e
mais provaveis das varia¢des anuais do preco do valor das agdes de cada
empresa que compde o portfolio florestal. A distribui¢do triangular deve ser
usada na auséncia de maiores informagdes sobre as distribuicoes de
probabilidade das varidveis aleatorias envolvidas. Esta distribui¢do permite boa

flexibilidade quanto ao grau de assimetria da distribuigao.
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Tabela 3 Variagdo anual (%) dos pregos (R$) das acdes das empresas florestais
na Bovespa, de 2003 a 2007.

Codigo Setor 2003 2004 2005 2006 2007
DURA 4 | Madeira 62,75 49,76 19,56 13,61 31,8
EUCA 4 | Madeira -55,17 32,08 45,71 65,22 199,67
ARCZ 6 | Papel e Celulose 55,43 -0,3 -5,58 45,4 -5,42

RANI 4 | Papel e Celulose 200,97 106,67 52,9 26,32 441,67
KLBN 4 | Papel e Celulose 254,72 37,76 -22,86 30,81 22,63

MSPA 4 | Papel e Celulose 100 0 -19,35 | 412,13 159,75
MLPA 4 | Papel e Celulose 0 40 0 0 726,38
SUZB 5 | Papel e Celulose 0,37 -12,81 83,07 29,75
VCPA 4 | Papel e Celulose 50,2 21,7 -23,67 54,87 29,2

2.3 ldentificagéo das variaveis de analise ou variaveis de saida

O método do Valor Final Liquido (VFL), tomado como varidvel de saida
(output) foi o critério de avaliagdo econdmica usado para avaliar o rendimento
do portfélio florestal e do Ibovespa, no periodo de 2008 a 2012.

Segundo Rezende e Oliveira (2008), a formula utilizada para calcular o
Valor Final ou Valor Futuro de um capital inicial colocado a juros por

determinado prazo é:

Vo =V, (1+i)"

Assim, considerando em que V/, ¢ o valor futuro do retorno do portfolio

florestal (VF;,,), que V, ¢ o valor presente liquido (VPL), que i ¢ o retorno

flor
médio esperado do portfolio (R) e que m ¢ o total de periodos de tempo em que

R esta expresso, pode-se escrever a expressdo anterior como:

VF, =VPL(1+R,)"

flor
Para facilidade de calculo, assumiu-se um investimento inicial de uma

unidade de capital, assim o VPL = 1.
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2.4 Simulacdo e Analise dos Modelos

Utilizou o software @Risk para realizar a andlise de risco. Esse
programa permite a aplicacdo do método de Monte Carlo para simular valores
para variaveis aleatorias e independentes em funcdo dos valores da variavel
dependente (PALISADE CORPORATION, 2009).

Apos conhecida a rentabilidade do portfélio florestal, foram realizadas

100.000 simulagdes para a varidvel de saida (VF, ), utilizando numeros

flor
pseudo-aleatérios, isto €, gerou-se uma série de valores para a variavel de andlise
para a obtengdo de sua distribuigdo de freqiiéncia simples e acumulada.

Obtida a distribuicdo de probabilidades das varidveis de saida, toma-se a

decisdo com base nas informag¢des encontradas.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 O portfolio florestal

No inicio da analise, para o ano de 2003, a carteira foi composta por oito
empresas, atribuindo para cada empresa o mesmo peso (12,5%) na carteira. Para
os anos de 2004 a 2006, o peso foi de 11,11% por empresa, devido a inclusdo da
Suzano Papel. Em 2007, a carteira de agdes foi composta por dez empresas do
setor florestal negociadas na Bovespa, devido a inclusdo da Satipel, que iniciou a
negociagdo de a¢des ordinarias no mercado a vista. O peso de cada empresa foi,
entdo, de 10%.

A Tabela 3 mostra a formacdo e a evolugdo do portfélio florestal no

periodo de 2003 a 2007. Pode-se observar que no periodo de andlise, a Aracruz
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Celulose (ARCZ 6), a lider do mercado brasileiro de celulose de fibra curta, nao

apresentou resultados satisfatorios, o mesmo ocorrendo com a Satipel (SATI3).

Tabela 4 Rendimento das agdes das empresas no portfolio florestal (2003 -

2007).

Codigo 2003 2004 2005 2006 2007
DURA 4 7,84 5,53 2,17 1,51 3,18
EUCA 4 -6,90 3,56 5,08 7,25 19,97
SATI 3 -0,73
ARCZ 6 6,93 -0,03 0,62 5,04 -0,54
RANI 4 25,12 11,85 5,88 2,92 44,17
KLBN 4 31,84 4,20 2,54 3,42 2,26
MSPA 4 12,50 0,00 2,15 45,79 15,98
MLPA 4 0,00 4,44 0,00 0,00 72,64
SUZB 5 0,04 -1,42 9,23 2,98
VCPA 4 6,28 2,41 2,63 6,10 2,92
Portfélio florestal 83,61 32,00 3,77 81,27 162,82
Ibovespa 91,64 16,71 30,07 32,73 40,77
Balango do portfolio -8,03 15,29 -26,30 48,54 122,05

No ano de 2003, o portfélio do setor florestal teve uma valorizacdo de,
aproximadamente, 83,61%, isto é, se fosse investido R$ 1.000,00 no primeiro
dia e vendida a carteira no ultimo dia ano de 2003, o ganho seria de R$ 836,10,
com valor bruto de R$ 1.836,10. Neste periodo, o benchmark (Ibovespa) teve a
seguinte variacdo: em 2 de janeiro de 2003 estava com 11.602,90 pontos e, em
30 de dezembro de 2003, com 22.236,30 pontos. O Ibovespa teve uma
valorizagdo de, aproximadamente, 91,64% no ano. Comparando a carteira
formada do setor florestal com o benchmark, a carteira obteve uma maior
valorizagdo, abaixo do indice Ibovespa em, aproximadamente, 8,03%. As
empresas que mais contribuiram para o rendimento do portfélio foram a KLBN

4 com 31.839,62 pontos e a RANI 4 com 25.121,35 pontos.
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O portfolio do setor florestal formado no ano de 2004 teve uma
valorizagdo de, aproximadamente, 32%, sendo que a MSPA 4 ndo comercializou
sua acdes no Bovespa, prejudicando o rendimento médio do portfolio. Neste
ano, enquanto a rentabilidade do benchmark foi de 16,71%, o portfolio, em
relacdo Ibovespa, valorizou 15,29 pontos percentuais a mais. O indice Ibovespa
comegou o ano com 22.444,71 pontos e terminou com 26.196,25 pontos. Neste
periodo a EUCA 4 se recuperou do ano anterior

No ano de 2005, a carteira teve uma valorizagdo de aproximadamente
3,76%, sendo que a MSPA 4 nao comercializou sua a¢des na Bovespa, fazendo
com que as outras empresas tivessem que ter desempenhos melhores.
Comparando a variagdo obtida na carteira com o benchmark, o indice Ibovespa
variou cerca de 30,07%, quando comegou o ano com 25.722,01 pontos e
terminou com 33.455,94. A rentabilidade deficitaria do portfélio foi de 26,31%
devido a queda das acdes da VCPA 4; KLBN 4; MSPA 4 do setor de papel e
celulose.

No ano de 2006, com o comércio internacional em crescimento o
portfolio teve uma valoriza¢do de 81,27%, no mesmo ano o benchmark variou
32,73%, comegando com 33.507,27 pontos e terminando o ano com 44.473,71
pontos. A lucratividade da carteira foi de 48.540,0 pontos. Neste ano a MSPA4
obteve seu melhor desempenho no mercado acionario

A carteira formada com as ac¢des de dez companhias do setor teve uma
valoriza¢dao de 162,82% no ano de 2007. O benchmark de 2007 teve a sua
primeira cotagdo em 45.382,61 pontos e sua ultima cotagdo f oi 63.886,10,
variando em, aproximadamente, 40,77%. Em comparagdo com o indice
Ibovespa, a carteira obteve um rendimento superior em 122,05%, quase quatro
vezes maior que a variagdo do benchmark.

A Figura 1 mostra o desempenho do portfélio e do indice Ibovespa que

foi usado como benchmark ou referéncia. Essa variacdo nominal final teve como
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pardmetro a utilizacdo dos dados relativos a cotacdo das agdes do portfolio no
primeiro dia 1util de suas respectivas negociacgdes, no ano de 2003, e teve como
valor final a cotagdo ultimo dia util do ano de 2007. Seguindo o mesmo

raciocinio, foi calculada a varia¢ao do indice Ibovespa.

Portfolio florestal ====Ibovespa

2003 2004 2005 2006 2007

Figura 1 Desempenho do portfélio florestal e do Ibovespa, no periodo de 2003
a2007.

3.2 Analise de risco do investimento no portfolio florestal

A Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva da rentabilidade das acdes
das empresas no portfolio florestal e no Ibovespa para o ano de 2012. Mesmo os
valores minimos da simulagdo das duas carteiras indicam que ha rentabilidade
no periodo considerado.

A andlise dos percentis, considerando o percentil 25, indicou, para o
portfélio florestal, lucratividade de 15,08%, portanto bem préximo da moda que

foi de 15,20%, enquanto o Ibovespa, no mesmo percentil, apresentou
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rentabilidade de 5,12%.

As medidas estatisticas de posi¢ao, média, mediana, assimetria e curtose
indicam que as distribui¢des dos valores de saida do portfolio florestal e do
Ibovespa seguem uma distribuicdo assimétrica positiva, uma vez que os valores
da média s3o maiores que da mediana, que por sua vez ¢ maior que da moda

para ambas as variaveis de saida analisadas (portfolio florestal e Ibovespa).

Tabela 5 Estatistica descritiva da rentabilidade do portfélio florestal e do

Ibovespa em 2012.

Estatistica Portfélio Ibovespa Percentil Portfélio Ibovespa
Minimo 2,22 2,17 5 9,08 3,24
Maximo 141,36 25,73 15 12,43 4,27
Média 24,82 8,51 25 15,08 5,12
Desvio padrao 13,43 4,53 35 17,64 591
Variancia 180,36 20,48 45 20,30 6,77
Assimetria 1,37 1,09 55 23,29 7,82
Curtose 5,67 3,72 65 26,30 9,15
Mediana 21,75 7,27 75 31,31 10,91
Moda 15,20 5,79 85 37,93 13,43

95 51,06 17,90

Observa-se que a assimetria do portfolio florestal ¢ maior que a do
Ibovespa, indicando que aquele tem uma propensdo maior ao risco do que este.
A andlise da curtose indicou que, para ambas as variaveis de saida, houve uma
curva leptoctrtica, indicando que a distribuicdo desses valores estd mais
concentrada nas medidas de posi¢do que a distribui¢do normal.

O valor mais provéavel de rendimento (moda) do portfélio ¢ de 15,20%,
que se encontra proéxima do percentil 25, enquanto a moda do Ibovespa ¢ de
5,79%, proximo do percentil 35.

Os investidores avessos a risco tenderiam, portanto, a investir no

Ibovespa, que apresenta menor spread (variancia = 20,48).
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O investidor mais propenso a riscos investiria no portfolio florestal,
aceitando um spread maior (variancia = 180,36) ou uma variacdo mais ampla na
distribui¢@o dos resultados para uma média de 24,82% (préoximo ao percentil 65)
e desvio padrdo 13,43. Este investidor, propenso ao risco, ¢ mais influenciado
por resultados extremamente positivos, mesmo quando sua probabilidade de
ocorréncia € pequena (percentil 95 = 51,06%).

A Figura 2 apresenta o histograma da simulagdo de investimento no
Ibovespa e os ajustes das distribuigdes teoricas de probabilidade, para 2012.

Observa-se que a curva de distribui¢do Beta foi a que proporcionou melhor
ajuste ( 7= 1.790,17) para as probabilidades, seguida das distribui¢des Gauss

inversa e da Log normal. As distribui¢des teoricas Gamma, Pearson6 e Weibull
ndo apresentaram resultados satisfatorios para a simulagao.

A Figura 3 apresenta o histograma da simulacdo de investimento no
portfolio florestal e os ajustes das distribuigdes tedricas de probabilidade, para

2012. Observa-se que a curva de distribui¢do Gauss inversa foi a que
proporcionou melhor ajuste ( 7= 263,08) para as probabilidades, seguida das

distribuigdes Log normal e Pearson tipo 5. As distribuigdes tedricas Beta geral,
Gamma, Pearson6 ¢ Weibull ndo apresentaram resultados satisfatorios para a

simulagao.
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A Tabela 6 mostra a analise de dois cenarios, 1° e 4° quartis, do portfolio

florestal em relacdo as variaveis de entrada.

Tabela 6 Analise de cenarios do portfolio florestal em relagdo as varidveis de
entradas.

Ranking Cddigo >75% <25%
1 MLPA 4 0,8318 0,2079
2 MSPA 4 0,6971 0,2953

3 RANI 4 0,6893 -

VCPA 4 - -

SUZB 5 - -

KLBN 4 - -

ARCZ 6 - -

EUCA 41 - -

DURA 4 - -

As interagdes que geraram o 4° quartil (>75%) da distribuicdo dos
valores de lucratividade do portfolio florestal indicam que as empresas MLPA4,
MSPA4 ¢ RANI4 apresentaram valorizagdo média anual de 0,8318, 0,6971 ¢
0,6893, respectivamente. Os resultados das demais empresas florestais nao
foram significativos.

As interagdes que geraram o 1° quartil (<25%) da distribuicdo dos
valores de lucratividade do portfélio florestal mostram que as empresas MLPA4,
MSPA4 apresentaram valorizagdo média anual de 0,2079, 0,2953,
respectivamente. Os resultados das demais empresas florestais ndo foram

significativos.

4 CONCLUSOES

Em média, no periodo analisado (2003 - 2007), a valorizagdo do

portfolio florestal superou a valorizagdo do Ibovespa;
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Das dez empresas que compde o portfolio, no periodo analisado, 50%
tiveram valorizagao acima da valorizacao do Ibovespa;

O investimento no portfélio florestal esta propenso a um risco maior do
que o investimento do Ibovespa;

As estatisticas descritivas mostraram que as simulac¢des das carteiras sao
distribuigdes assimétricas;

A moda do portfélio florestal situou-se no percentil 25, enquanto a moda
do Ibovespa situou-se no percentil 35, indicando que o portfélio apresenta maior
probabilidade de ganho;

Das 9 empresas que compdem o portfolio florestal na analise de risco, as
empresas Celulose Irani S.A, Cia. Melhoramentos de Sao Paulo e a MELPAPER

S.A. é que foram responsaveis pela alta rentabilidade da carteira.
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ARTIGO 5

USO DE REDES NEURAIS ARTIFICIAIS PARA A PROGNOSE DOS
PRECOS DO CARVAO VEGETAL EM MINAS GERAIS

RESUMO

A energia ¢ um importante fator de crescimento econdmico e vital para
estabilidade de uma nagdo. O carvao vegetal ¢ um recurso energético renovavel,
um dos insumos basicos responsaveis pelo desenvolvimento das industrias de
base florestal no Brasil. O objetivo deste artigo foi fazer a prognose para o ano
de 2007 da série de precos do carvao vegetal utilizando as Redes Neurais
Artificiais. Foi utilizada a RNA perceptron de camadas multiplas, feed-forward,
cujos resultados sdo proximos da realidade. Os principais resultados encontrados
foram: os precos reais do carvao vegetal foram declinantes no periodo de 1975 a
2000 e crescentes a partir do inicio do século XXI; a arquitetura da Rede Neural
Artificial que realizou melhor previsdo foi a com duas camadas escondidas; a
taxa de aprendizagem mais eficiente foi de 0,99 e 600 ciclos, que representou
treinamento da RNA mais satisfatoriamente; comparativamente as metodologias
para previsdo de precos de carvao vegetal em Minas Gerais utilizadas em outros
estudos, a RNA se mostrou mais precisa.

Palavras-chave: Economia florestal. Séries temporais. Previsao.
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ARTICLE 5

ARTIFICIAL NEURAL NETWORKS USE FOR PROGNOSIS OF THE
CHARCOAL PRICES IN MINAS GERAIS STATE-BRAZIL

ABSTRACT

The energy is an important factor of economic growth and vital to the
stability of a nation. Charcoal is one renewable energy resource, one of the core
inputs responsible for the development of forest-based industry in Brazil. This
paper aimed at forecasting charcoal prices for the year 2007 by using Artificial
Neural Networks (ANN). ANN “multilayer perceptron” was used, feed-forward,
which results are quite close to reality. The results found were: the real charcoal
price was decreased over the 1975-2000 period and increased departing from the
beginning of the century; the architecture of Artificial Neural Network
performed better than the forecast with two hidden layers, the most efficient rate
of learning was 0.99 and 600 cycles which represented ANN training
adequately; compared to the methodology for forecasting prices of charcoal in
Minas Gerais used in other studies the ANN was more accurate.

Key-words: Forest economics. Time series. Forecast.
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1 INTRODUCAO

A energia ¢ um dos fatores vitais para o desenvolvimento econdmico e
para promogao da estabilidade das nagdes, sendo que seu suprimento e seu uso
mundial continuam a ser dominados pelos combustiveis fosseis (ROVERE,
1996). A intensidade e a eficiéncia de energia podem atenuar impactos ao
crescimento econdémico ¢ demografico. Combinados, estes efeitos causam
mudancas estruturais na economia € no progresso tecnologico devido as
variagdes de precos dos insumos.

Por seu turno, a industria sidertrgica tanto nacional como mundial, por
natureza, ¢ essencial ao funcionamento e condicionante do crescimento
econdmico. Neste contexto, a energia gerada pela floresta foi e é fundamental
para a producdo de bens intermedidrios que sdo matérias primas essenciais para
o desenvolvimento industrial brasileiro (PAULA, 1992).

O carvao vegetal ¢ utilizado como agente redutor ¢ fonte de energia na
fusdo do minério de ferro nos altos fornos e na producdo do ferro gusa. No
Brasil, em 2006, 33,2% do total de ferro gusa (32,5 milhdes de toneladas) foi
produzido com o uso do carvao vegetal como redutor e 50% deste foi obtido de
floresta nativa. No pais, mais de 90% da producdo de carvao vegetal vai para o
setor siderurgico (ASSOCIACAO BRASILEIRA DOS PRODUTORES DE
FLORESTA PLANTADAS - ABRAF, 2008).

O carvao vegetal no Brasil é usado principalmente para a producdo de
ferro gusa e se distribui entre Minas Gerais (63%), Polo Carajas — PA (31%),
Espirito Santo (5%) e outros estados (1%). No mercado doméstico, 90% do ferro
gusa comercializado ¢ proveniente de Minas Gerais (HESS, 2008).

A globalizagdo resultou em maior integragdo das atividades produtivas e
fez com que as questdes politicas, econdmicas e sociais se tornassem

estratégicas no setor florestal que, por sua vez, se torna cada vez mais integrado
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e dinamico. Para que as tomadas de decisdo no setor sejam mais eficientes e o
mercado mais bem planejado € necessario considerar que as vantagens
comparativas que o pais, incontestavelmente possui, precisam, rapidamente se
transformar em vantagens competitivas (REZENDE; COELHO JUNIOR;
BORGES, 2008).

O aquecimento ou desaquecimento do mercado internacional de aco, do
ferro gusa e do coque refletem na variagdo da demanda por carvdao vegetal.
Mudangas bruscas no preco do carvao vegetal geram defasagem na oferta de
madeira para atender o mercado siderurgico. A mudanca da curva de demanda
de ago para a direita aumenta a necessidade de insumos basicos, como o carvao
vegetal, o que pode elevar seus precos de equilibrio em curto prazo, até que o
mercado estabelega novas condi¢des de equilibrio.

A oferta de carvao vegetal é instdvel, pois depende de condigdes
endogenas e exdgenas para formagao das areas florestais, o que gera desajustes
no mercado (oferta e demanda). O comportamento dos precos do carvao vegetal
em Minas gerais pode ser diferenciado em fungdo da origem da madeira, tanto
de floresta nativa quanto de floresta plantada de rapido crescimento (eucalipto)
(COELHO JUNIOR et al., 2006).

Estas mudangas presentes e futuras podem ser preditas por modelos
lineares ou nao lineares. Os modelos de séries temporais para analise de precos
do carvao vegetal foram estudados por Silva e Pereira (1981), que analisou a
estacionariedade dos pregos; Bernades (1987), que notou uma tendéncia ciclica
nitida nesse mercado ao médio prazo; Rezende, Silva e Barros (1988), que
encontraram indices sazonais maximo em maio € minimo em outubro, com
amplitude variando em torno de 11%.

Ensaios em previsdes dos precos do carvao foram realizados por Silva e
Silva (1996) que aplicaram o método de Box & Jenkins e constataram que o

ARIMA (1,1,1) apresentou melhor ajuste que os outros métodos convencionais
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testados, mas ndo incluiram no modelo os efeitos sazonais,
Coelho Junior et al. (2006) ajustaram a sazonalidade com o SARIMA
(2,0,1)(0,1,1),,, que forneceu bons ajustes ¢ um modelo simples e parcimonioso.

Uma metodologia que veio da inteligéncia artificial e que estd sendo
utilizada em varios ramos da ciéncia e, principalmente, na economia e na
medicina sdo as Redes Neurais Artificiais (RNA). As RNA vém sendo aplicadas
nas solugdes de problemas estatisticos, tanto para dados transversos (regressao)
quanto para dados de séries temporais e, ou, espaciais. As Redes Neurais
Artificiais tém sua concep¢ao baseada em sistemas nervosos bioldgicos e na
capacidade de aprender do cérebro humano com o objetivo de resolver
problemas (DAZZY, 1999).

As RNA reproduzem, de maneira simplificada, o funcionamento do
cérebro humano. As nog¢des de funcionamento da memoria sdo inspiradas em
principios associativos, em que os modelos das redes neurais apresentam bons
desempenhos de aprendizagem (KOHONEN, 1988).

Uma das vantagens das RNA ¢ que elas ndo requerem um conhecimento
prévio da distribuicdo dos dados para analisa-los, o que as difere da analise
estatistica convencional. As redes neurais podem apresentar melhor performance
que os métodos estatisticos tradicionais, mesmo que desconhecidas sua
representacdo analitica e, ou, estatistica, desde que haja uma relacdo subjacente
entre os dados (CASTRO, 2001).

As RNA sdo consideradas ferramentas recentes no campo de predigdo,
principalmente, naqueles com forte componente de ndo linearidade, como ¢ o
comportamento dos precos do carvio vegetal ao longo do tempo. O objetivo

desse trabalho foi fazer a prognose dos pregos desse produto usando as RNA.
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2 MATERIAL E METODOS

2.1 Base e tratamento dos dados

Para este estudo usou-se a série de precos mensais do carvdo vegetal no
Brasil (US$/MDC), de janeiro de 1975 a dezembro de 2007. Esses precos sdo
formados pelo mercado do Estado de Minas Gerais, por ser o maior centro
produtor e consumidor deste insumo. Esta séria foi obtida dos Anuarios
Estatisticos da Associacao Brasileira de Florestas Renovaveis (ABRACAVE),
hoje Associagdo Mineira de Silvicultura (AMS).

Os valores de preco de mercado do carvao vegetal foram convertidos em
dolar americano, valor comercial oficial do Banco Central do Brasil - BACEN
(PTAX 800) a preco de venda (ou seja, € o dolar que o BACEN vende para o
mercado doméstico) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008), e deflacionados
pelo Consumer Price Index (CPI), ano base de dez/2005 = 100, obtido do
Bureau of Labor Statistics (BUREAU OF LABOR STATISTIC - BLS, 2008).

O periodo analisado (1975 a 2007) contém 396 informagdes de precos
mensais. A primeira parte dos dados, ou seja, 384 informagdes, foi usada para o
ajuste da rede neural, isto é, dados mensais de janeiro de 1975 a dezembro de
2006. Foram reservados os meses de janeiro a dezembro de 2007 para validagdo
do modelo de prognose. O software utilizado para realizacao deste estudo foi o

SCILAB 4.1.2.

2.2 Redes Neurais Artificiais (RNA)

Haykin (1999) define RNA como processadores que t&ém uma propensao

natural para armazenar o conhecimento proveniente da experiéncia,

assemelhando-se ao cérebro humano em dois aspectos: o conhecimento é
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adquirido pela rede através de um processo de aprendizado e as intensidades das
conexdes entre neurdnios, conhecidas como pesos sinapticos, sdo usadas para
armazenar o conhecimento.

O componente elementar desse modelo sdo as unidades de

processamento, também chamadas nds, neurdnios ou células (Figura 1).

entrada fixa W, ,=b, (bias)
X0:+l O——»

funcéo
de ativacgao

sinais Vi
X
de 2 O—W f(u,) F—

entrada saida

jungao
aditiva

pesos
sinéapticos

Figura 1 Neur6nio artificial.
Fonte: Caldba et al. (2002).

O principio de operagdo de um neurdnio artificial se resume em:

a) Sinais sdo apresentados & entrada (X; a Xm), ou seja, oS pregos
mensais do carvao vegetal,

b) Cada sinal ¢ multiplicado por um peso que indica sua influéncia na
saida da unidade (wy);

¢) E feita a soma ponderada dos sinais que produz um nivel de
atividade (Uy);

d) A fun¢do de ativagdo f(uy) tem a fungdo de limitar a saida e

introduzir ndo-linearidade ao modelo;
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e) O bias by tem o papel de aumentar ou diminuir a influéncia do valor
das entradas;
f) E possivel considerar o bias como uma entrada de valor constante

1, multiplicado por um peso igual a by,

Essa unidade de processamento ¢ um modelo matematico, que possui
uma inspiragdo no modelo biolégico de um neurénio. A saida do neurénio

artificial pode ser expressa por:
m
Y = f(uk) =f Zwijj +bk
j=1

ou considerando o bias como entrada de valor x,=1 e peso w ,=b,,

Yo = Fu) =X wyx,
=0

Uma Rede Neural Artificial, de modo geral, ¢ constituida por uma
camada de entrada, que recebe os estimulos ¢ de uma camada de saida que gera
a resposta desejada. Algumas redes podem ter uma ou mais camadas internas
(também chamadas ocultas ou escondidas).

A Figura 2 representa a rede neural artificial do tipo “perceptron de
camadas multiplas” (Multilayer Perceptron) o que permite a execucdo de tarefas
como previsdes, simulagdes, entre outras aplica¢des, Sua arquitetura consiste em
camadas de neurdnios que se interligam através de conexdes sinapticas.

Cada neurdnio de uma camada conecta-se com a totalidade de neurénios
de suas camadas adjacentes. Os pesos sinapticos sdo conexdes que transformam
o sinal ativando os neur6nios de entrada da rede pelas camadas internas até a

camada de saida onde se obtém a resposta desejada (MEDEIROS, 2003).
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Camada de
entrada Frimeira Segunda Camada de
camada camada saida
escondida escondida

Figura2 Rede feedforward de Multiplas Camadas (Multilayer Perceptron -
MLP).
Fonte: Freitas e Souza (2004).

2.2.1 Arquitetura de uma rede neural

Uma rede neural pode agrupar neurénios por meio de camadas
direcionadas ou ndo, com ligagdes em um sentido para frente. As redes com
ligacdes somente a frente, chamadas de feed-forward, se dividem em redes
monocamada e multicamadas (FREITAS; SOUZA, 2004).

A capacidade computacional de uma rede neural estd nas conexdes e
entre os elementos processadores. Os pesos ponderam cada conexdo e
armazenam as informacgdes que a rede “aprendeu”.

As bases do processo de aprendizagem da rede neural sdo:



196

a) Treinamento ou Aprendizado: sdo os procedimentos que possam ser
realizados para determinada funcao que ajustam os parametros das
redes neurais;

b) Numero de ciclos (ou épocas): sdo quantas vezes os padrdes de
treinamento, na atualizacdo dos pesos, serdo apresentados as redes
neurais;

c¢) Taxa de Aprendizagem: controla as alteracdes dos pesos em sua
intensidade, ou seja, uma alta taxa de aprendizado acelera o
processo, o que pode reduzir a capacidade de generalizacao da rede

neural.

Em ambiente dindmico, as redes neurais sdo ferramentas bem flexiveis.
Elas possuem caracteristicas extremamente desejaveis em se tratando de
prognose de séries temporais, porque t€m a capacidade de aprender rapidamente
padrdes complexos e tendéncia presentes nos dados e de se adaptar rapidamente
as mudangas (CASTRO, 2001).

As redes MLP apresentam vantagens ao serem utilizadas nas séries
temporais, devido ao fato deste tipo de topologia ser capaz de realizar
progndsticos confidveis sobre valores futuros. A Figura 3 mostra a rotina de
processamento de uma rede neural MLP.

Um treinamento com muitas épocas gera um problema conhecido como
overtrainning, o que pode levar a uma especializagdo da rede, que acontece
quando se dispde de poucos dados, ou seja, uma perda de capacidade da rede de
responder bem a dados nunca apresentados (perda da capacidade de
generalizacdo),

A evolugdo tipica do erro de uma rede ao longo do processo de
treinamento, tanto do erro do conjunto de treinamento como do conjunto de

teste, é que a partir de certo nimero de passos, a desempenho do conjunto de
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teste para de cair € comega a piorar, mesmo que a do conjunto de treinamento

continue caindo. Assim inicia-se a super especializagao.

(5erar dados }—' Grafico dos dados

Criar uma
MLP

Grafico do erro quadratico Treinarra MLP }
freinamento com 0s dados

¥

bter salda aproximad"] » Grafice resuftado

Figura 3 Rotina de processamento de rede neural artificial.

Para validar e rede neural e verificar se a quantidade de treinamento
necessario para se ter um bom desempenho da rede neural e que possa melhor

representar a predicdo, utilizou-se o erro quadratico médio de previsdo que ¢é

dado por:

I )
EQMP ==>"(Yd-Y)

N

onde,

EQMP = Erro Quadratico Médio de Previsao

Y = valor observado

Yd = valor estimado

n = quantidade de amostras
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A melhor rede neural artificial é aquela que fornece o menor erro de
validagdo, ou seja, aquela que apresenta o menor erro para o conjunto de teste
(EQMP). O conjunto de validagcdo corresponde aos pares entrada-saida ndo
apresentados a rede durante o treinamento e ndo considerado como parametro
para parar o treinamento, ou seja, representa um conjunto totalmente novo a ser

apresentado a rede para avaliar o seu desempenho.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Figura 4 apresenta a série de precos do carvao vegetal, no periodo de
janeiro de 1975 a dezembro de 2007. As instabilidades dos precos ao longo do
tempo ocorreram em funcdo de varidveis enddgenas e exdgenas na conjuntura
florestal. Na década de 1970, as oscilagdes que influenciaram este mercado
foram crises econdmicas internacionais, principalmente, a Il Crise do Petrdleo
(1979). As politicas de energia praticadas nas décadas de sessenta e¢ setenta
refletiram, no inicio da década de 1980, em uma tendéncia declinante nos precos
do carvao vegetal.

Com o fim da ditadura militar, em 1985, o governo buscou estabelecer a
nova ordem na economia brasileira, a fim de controlar a inflacdo, quando foram
constituidos varios planos econdmicos e cinco mudangas de unidade monetaria
corrente. A maioria das mudangas se limitava a corte de zeros, ou seja, uma
unidade monetaria nova passava a valer mil unidades monetarias antigas.

No Plano Real houve uma alteragdo mais sofisticada que vigora até os
dias atuais, com a introducdo da URV (Unidade Real de Valor), que coexistiu
com o Cruzeiro Real (CR$) por um determinado periodo e, finalmente, ambas
foram substituidas pelo Real (R$). A taxa de conversdo de Cruzeiro Real para
Real foi de Cr$2.750,00/R$1,00, enquanto a de URV para Real foi de um para

um.
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Figura 4 Preco real do carvdo vegetal, no periodo de 1975 a 2007 (PCI base
dez/2005 = 100).

Com o fim dos incentivos fiscais ao reflorestamento, em 1988, os
produtores rurais independentes paralisaram seus plantios proprios devido
a falta de incentivo por parte do governo. Os plantios florestais que
permaneceram em destaque foram os das industrias integradas. Na década
de 1990, ocorreram varias crises mundiais, principalmente, nos paises
como Brasil, Rissia, India e China, os chamados BRIC, entre outros, que
comegaram a aparecer com grande potencial internacional.

No inicio do século XXI, o comércio internacional cresceu em
ritmo acelerado, impulsionado pelos BRIC, o que resultou em elevagdo
dos precos do barril de petroleo, que chegaram a casa dos trés digitos, e

do aumento da demanda internacional por aco. Estes fatos causaram o
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aumento do pre¢o real do carvao vegetal no mesmo periodo, conforme
mostrado na Figura 4.

O aumento do consumo do carvao vegetal esta diretamente
relacionado com este crescimento internacional e, também, vinculado as
pressdes  ambientais,  principalmente, = aos  mecanismos  de
desenvolvimento limpo.

Em busca de uma Rede Neural Artificial que satisfaga a esta série
de precos do carvao vegetal para se fazer a previsdo, foram utilizadas

varias arquiteturas RNA, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 Arquitetura das Redes Neurais testadas e seus erros quadraticos
médios de previsdo (EQMP).

RNA EQMP RNA EQMP
13-50-1 0,0007069 13-30-30-1 0,0005620
13-30-1 0,0006632 13-30-20-1 0,0005678
13-20-1 0,0005516 13-20-20-1 0,0006072
13-15-1 0,0005863 13-20-10-1 0,0006152
13-10-1 0,0006864 13-10-05-1 0,0005950
13-07-1 0,0006260 13-05-05-1 0,0005367
13-05-1 0,0005819 13-05-03-1 0,0005126
13-03-1 0,0006305 13-03-02-1 0,0005256

Fixou-se a taxa de aprendizagem em 1 (um) da RNA e constatou-
se que em 600 (seiscentos) ciclos foi a quantidade escolhida para
comparar as arquiteturas testadas. Observa-se, na Tabela 1, que as
arquiteturas com apenas uma camada escondida tiveram maiores erros
médios de previsdo em comparacdo com as arquiteturas com duas
camadas escondidas. A melhor arquitetura que mostrou menor erro

quadratico de previsao foi o RNA com duas camadas escondidas, ou seja,
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com 05 (cinco) neurdnios na 1* camada escondida e 03 (trés) neurdnios na
2% camada escondida.

Apo6s determinada a arquitetura da RNA 13 — 5 — 3 — 1, foi
ajustada a taxa de aprendizagem, As taxas utilizadas foram 0,99; 0,05 e
0,0001. Observou-se uma taxa de acertos maior para taxa de aprendizado
proximo a 1 (um).

A Figura 5 apresenta os ciclos de treinamentos em que foram
ajustados os pesos da Rede Neural. Observa-se que a partir de 1,000 (mil)
ciclos (época) o erro de treinamento permanece constante, entretanto,
com 600 (seiscentos) ciclos (€épocas) foi obtido um EQMP menor,

conforme ja exposto na Tabela 1.

T T T T T T T T T T T T T T T T T
o 200 400 800 800 1000 1200 1400 1800 1800 2000
Epocas

Figura 5 Ciclos de treinamento (épocas) da RNA (13 -5-3-1).



202

Na Figura 6 encontra-se a prognose para o ano de 2007 pela
RNA 13-5-3—1. Observa-se que as predicoes da Rede Neural Artificial
feed-forward, com duas camadas escondidas, apresentaram resultados
bem proximos da realidade.

Para verificar o poder de previsibilidade deste modelo, usando as
redes neurais artificiais, buscou-se na literatura econdmica florestal os
trabalhos que desenvolveram modelos para previsdo de precos do carvao
vegetal em Minas Gerais (Tabela 2) e comparou-se o grau de precisao dos
mesmos. Cada um dos trabalhos foi desenvolvido em periodos de tempo

diferentes, moedas diferentes e pontos indexadores, no tempo, diferentes.

US$/MDC
40 1

30 1

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

--------- previsto observado meés

Figura 6 Previsdo da RNA (13 —5—3 — 1) para o ano de 2007.
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Tabela 2 Trabalhos desenvolvidos para previsao de precos de carvao vegetal
em Minas Gerais.

Autor (ano) Metodologia EQMP
Silva e Silva (1996) ARIMA (1,1,1) -
Coelho Junior et al. (2006) SARIMA (2,0,1)(0,1,1); 4,07
Modelo proposto RNA 13-5-3-1 0,000513

O intuito ¢ verificar se os ajustes sdo melhores ou piores que o
modelo proposto, mostrando se realmente o uso das redes neurais
artificiais realiza ou ndo melhores previsoes. Constata-se, na Tabela 2,
que a utilizagdo da rede neural melhorou a precisao das previsdes da série

de precos de carvao vegetal.

4 CONCLUSOES

Os pregos reais do carvao vegetal foram declinantes no periodo de 1975
a 2000 e crescentes a partir do inicio do século XXI;

A arquitetura da Rede Neural Artificial que realizou melhor previsdo foi
aquela com duas camadas escondidas;

A taxa de aprendizagem mais eficiente foi de 0,99 e 600 ciclos,
representando o treinamento da RNA satisfatoriamente;

Comparativamente as metodologias para previsdo de precos de carvao
vegetal em Minas Gerais utilizadas em outros estudos, a previsdo usando a RNA

se mostrou mais precisa.
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