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RESUMO

A avaliacdo econdmica de projetos de investimentos é comumente utilizada como
forma de buscar parametros indicativos de sua viabilidade. Entretanto, as
condicbes de incertezas em relacdo ao ambiente econémico dificultam o processo
de tomada de decisdo. No caso dos plantios florestais, a complexidade é ainda
maior em funcdo do alto tempo de retorno do investimento. Uma das alternativas
que pode ser utilizada pelos investidores é a transformacao das incertezas em
risco. Assim, o objetivo do artigo é verificar a adequacao do emprego do Método
de Monte Carlo (MMC) na avaliacdo do risco em plantios florestais de Pinus spp. O
procedimento consiste na simulacdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor
Presente Liquido (VPL) do projeto, a partir da simulacédo de varidveis previamente
selecionadas no fluxo de caixa. O método mostrou-se eficiente na anélise de risco
de plantios florestais.

Palavras-chave: Avaliacdo econdmica de projetos; anélise de risco;
simulacdo.Evaluation of Risk in Forest Investments

ABSTRACT

Economic evaluation of investment projects of is usually used as a form to search
for parameters that are indicative of its viability. However, a condition of
uncertainty in relation to the economic environment makes it difficult in order to
help the process of decision making. In the case of the forest activities, the
complexity is still bigger in function of the long time required for the return of the
investment. One of the alternatives that can be used by the investors is the
transformation of uncertainty into risk. Thus, the objective of the article is to verify

" Engenheiro Agrénomo, Mestre, Profesor da UNIPLAC. email: simioini@uniplac.net
2Engenheiro Agronémo, Doutor, Pesquisador da Embrapa Florestas. email: vitor@cnpf.embrapa.br



the adequacy of the Monte Carlo Method (MMC) in the risk evaluation of in forest
activities with Pinus spp. The procedure consists of the simulation of the Internal
Tax of Return (ITR) and of Net Present Value (NPV) of the project, from the
simulation of variables previously selected in the cash flow. The method revealed
efficient in the risk analysis of forest activities.

Keywords: Project evaluation; risk analysis; simulation.

1. INTRODUCAO

O plantio de florestas apresenta um ciclo de producao relativamente longo,
tornando mais dificil o processo de tomada de decisdo. Assim como todo
investimento, os agentes econdmicos precisam decidir quanto produzir (area),
como produzir (espacamento, manejo, etc) e para quem produzir, ou seja, para
energia, celulose ou serrados. De acordo com Dossa (2000), quais seriam os
beneficios econémicos das diferentes alternativas de investimento que o produtor
rural dispde? Todo o processo de tomada de decisdo considera, além dos aspectos
econdmico-financeiros, as restricoes dos fatores de producdao e o0s riscos
envolvidos no processo de producao.

O investimento florestal requer um montante significativo de capital, o qual fica
imobilizado por longo periodo. Segundo Siqueira (2003), estas sdo as duas
varidveis que mais influenciam a tomada de decisdo de investir em um
empreendimento florestal.

Como vérios autores explicitam, o ambiente econdmico tem-se mostrado dindmico,
com significativas transformacdes, sobretudo a partir dos anos 90, tornando o
processo de tomada de decisdao mais complexo, pois envolve um futuro incerto.
Para planejar e decidir, os agentes econ0micos precisam reduzir as incertezas,
representadas pelo complexo ambiente econémico, transformando-as em riscos.
De acordo com Casarotto Filho & Kopittke (2000), as trés alternativas para a
solucdo de problemas sob condicdes de incerteza sdo: uso de regras de decisdo as
matrizes de decisdo; anédlise de sensibilidade; e a simulacédo.

Enquanto que as duas primeiras alternativas oferecem condicGes de anaélise
limitadas, a técnica da simulacao permite obter resultados com oscilacdo de mais
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de uma varidvel. Nesta, identifica-se as varidveis que afetam os resultados e
mensura-se pela sua probabilidade de ocorréncia. Desta forma, é possivel
estabelecer um cenério e, a partir deste, fazer simulacdes que irdo embasar a
tomada de decisao.

Neste sentido, este artigo tem como objetivo principal apresentar simulacdes de
resultados econdmicos em plantios florestais de Pinus, através da utilizacdo do
Método de Monte Carlo na simulacédo da Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto.
Para isso, dividiu-se o artigo em trés secdes, além desta introducdo e das
conclusdes. Na secao 2, apresentam-se as consideracdes tedricas relacionadas ao
processo de tomada de decisao, tendo como enfoque as incertezas, os riscos e as
simulacdes. Na terceira secao, é apresentado o método para a elaboracdo de
cenarios e simulagcdes. A quarta secdo caracteriza o empreendimento florestal e

apresentam-se os resultados das simulacdes.

2. A TOMADA DE DECISAO EM UM AMBIENTE DE
INCERTEZA

Toda firma toma decisOes constantemente, sejam para produzir ou para investir.
No curto prazo, as decisdes estao mais relacionadas a quanto produzir, enquanto
que, no longo prazo, referem-se ao investimento. Para este Ultimo, um conjunto de
informacdes é necessario para embasar as decisdes. Entretanto, por mais seguras
que sejam as informacdes, as decisGes estao condicionadas as incertezas sobre o
futuro.

Neste caso, antes de conceituar incerteza, torna-se importante o entendimento
sobre futuro, mediante a distincdo dos conceitos de curto prazo e longo prazo. De
acordo com Pindyck & Rubinfeld (1994), curto prazo refere-se ao periodo de
tempo no qual um ou mais fatores de producdo nao podem ser modificados e o
longo prazo corresponde ao periodo de tempo necessario para tornar variaveis
todos os insumos. De acordo com estas definicdes, nenhum periodo de tempo
especifico, por exemplo, um ano, poderd ser considerado curto ou longo prazo.
Isto ird depender de cada atividade produtiva. Para a anélise de custos, Teixeira &
Gomes (1994) consideram curto prazo quando ndo ha tempo suficiente para a
empresa aumentar ou diminuir seu tamanho e, longo prazo, quando ha tempo
suficiente para alterar as quantidades de todos os recursos de producéao.
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Em relacédo ao conceito de incerteza, de acordo com Simonsen (1994), consiste
em lidar com uma varidvel aleatéria cuja distribuicdo de probabilidade nao se
conhece. O autor classifica a incerteza em absoluta, quando nao se tem a minima
nocdo a priori sobre as probabilidades de ocorréncia e, relativa, quando se
consegue associar um evento a uma probabilidade minima e maxima.

Farina (1997) distingue trés tratamentos diferentes ao conceito de incerteza. O
primeiro, dado por Williamson (1991), é denominado por risco e refere-se a
variancia de uma dada distribuicdo de probabilidade, dada pela ocorréncia de um
numero maior de distlrbios ou quando os distlrbios tornam-se intrinsecamente
mais importantes. O segundo, utilizado por North (1990), corresponde
efetivamente ao desconhecimento dos possiveis eventos futuros e, o terceiro,
dado por Milgrom & Roberts (1992), enfatiza a assimetria informacional. Sob um
ambiente de incerteza, maior é a dificuldade para a tomada de decisdes.

Uma das hip6teses da incerteza é a racionalidade limitada, que esté associada a
competéncia cognitiva dos agentes, 0s quais se presume sejam racionais, no
entanto, apresentam limites frente a um ambiente econdmico complexo, imposto
pela impossibilidade de antecipar eventos futuros (SIFFERT FILHO, 1995;
HIRATUKA, 1997; FARINA, 1997).

Casarotto Filho & Kopittke (2000) destacam uma importante alternativa para dar
suporte a tomada de decisao: transformar as incertezas em riscos através do
processo de simulacdo, ou seja, apontar as possibilidades futuras a partir de
mudancas nas varidveis que mais influenciam a tomada de decisdo. A
transformacao das incertezas em riscos é condicao para a criacao de cendrios que
subsidiam as simulacdes.

O risco, em seu sentido fundamental, segundo Gitman (2002), é a possibilidade
de prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a variabilidade de retornos associada
a um determinado ativo. O autor classifica o nivel de aceitacdo de risco em trés
categorias: indiferenca ao risco; aversdao ao risco e tendéncia ao risco. Os
administradores indiferentes ao risco ndo mudam a exigéncia em relacao ao retorno
guando o risco se eleva. J& aqueles com aversao ao risco exigem um aumento do
retorno a medida que aquele aumenta, contrapondo-se aos que apresentam
tendéncia ao risco, onde aceitam uma diminuicdo do retorno.
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Sob condicbes de incerteza, existem varias técnicas ou alternativas utilizadas para
auxiliar o processo de tomada de decisdo. A andlise de sensibilidade pode ser
utilizada quando ndo se conhece qualquer informacdo sobre a distribuicdo de
probabilidade. Pode ser conceituada como a abordagem comportamental que
verifica o impacto sobre o retorno dado a variacao dos valores possiveis para uma
determinada varidvel. Quando se passa a alterar um conjunto de varidveis para
avaliar o efeito sobre o retorno, tem-se uma analise de cenario. Normalmente, séo
construidos trés cendarios, quais sejam: pessimista, mais provavel e otimista. A
técnica da simulacéo é usada para ter uma nocéao do risco através da aplicacao de
distribuicGes probabilisticas predeterminadas, aplicados em diferentes cenérios
(CASSAROTTO FILHO & KOPITTKE, 2000; GITMAN, 2002).

Alguns cuidados devem ser tomados quando se usa a simulacao. O primeiro e mais
importante deles refere-se a definicdo do tipo e parametros da distribuicdo de cada
variavel, ou seja, estes devem estar fundamentados em informacdes consistentes,
sob pena de obter resultados totalmente indteis (CASSAROTTO FILHO &
KOPITTKE, 2000). Outro aspecto sdao as técnicas utilizadas no processo de
simulacdo, classificadas por Reibstein & Chussil (1999) em simulatdrias e nao
simulatérias. Segundo os autores, as técnicas se diferenciam pela forma como se
simula uma situacao ou cenério futuro. De acordo com o tipo de informacao
disponivel e os propédsitos da simulacao, define-se a técnica mais adequada.

3. METODOLOGIA

Para a anélise de risco foi utilizado o Método de Monte Carlo (MMC) na simulacao
da Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto. O método consiste em simular
varidveis previamente selecionadas no fluxo de caixa e calcular os novos
indicadores financeiros. Através deste método, sdo gerados valores aleatérios para
as varidveis sujeitas a incerteza, seguindo distribuicoes de probabilidade
especificadas previamente. O conjunto de dados resultante pode ser analisado
estatisticamente e fornecer informacdes que auxiliem em uma avaliagdo mais
precisa de projetos (COSTA & AZEVEDO, 2001, p. 100).
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Para a aplicacao do MMC, seguiu-se o seguinte roteiro metodoldgico:

a) definicdo do sistema de producéo: utilizado comumente na regido da pesquisa.
Utilizou-se como parametro um hectare de floresta plantada de Pinus spp,
cultivado até o 22° ano, quando ocorre o corte final das arvores.

b) definicdo do fluxo de caixa: com base nas informacdes coletadas a campo de
precos praticados no primeiro trimestre de 2006 e de coeficientes técnicos obtidos
nas principais empresas produtoras de madeira na regido serrana de Santa Catarina.
A anélise, considerando somente os valores fixos apresentados no fluxo de caixa,
fornece uma estimativa pontual, porém, pouca utilidade representa, uma vez que
as entradas e saidas podem sofrer alteracoes.

c) definicdo das variaveis para simulacdo: levou em consideracdo a importancia de
cada uma sobre o resultado econdmico da atividade, bem como as oscilacdes
verificadas a campo. As varidveis que foram utilizadas no processo de simulacao
estdo indicadas na Tabela 1.

Tabela 1. Relacao das atividades florestais utilizadas para a simulacao da atividade.
ANO RELACAO DE ATIVIDADES

0 IMPLANTACAO: Preparo do Solo; Combate & formiga pré-plantio; Aceiros e estradas;
Rocada geral pré-plantio; Coroamento pré-plantio; Plantio (2,5 x 3,0 m = 1.333
mudas/ha); Replantio; Combate a formiga pés-plantio.

1 MANUTENCAQ: Rogada geral pés-plantio; Rocada em linha; Coroamento pés-plantio;
Combate a formiga.
MANUTENCAQ: Rogada na linha de plantio; Combate & formiga.

4 Primeira Desrama

Primeiro Desbaste (40% das éarvores); Segunda Desrama.

12 Segundo Desbaste (40% das arvores remanescentes)
16 Terceiro Desbaste (40% das arvores remanescentes)
22 Corte Final

Fonte: Elaboracédo dos autores com base na pesquisa de campo.
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d) simulacdo das varidveis: foram realizadas mil simulacdes das varidveis
selecionadas utilizando-se a planilha eletronica Microsoft Excel, de modo a obter
mil fluxos de caixa diferentes. A simulacdo utilizou distribuicdao continua de
probabilidade, gerando uma distribuicdo normal expressa por:

12
Equacio (1) sx[; aleatorio, —6}+yx

Assim, utilizou-se a funcdo =ALEATORIO() do Excel para gerar a distribuicao
normal nas simulacGes das variaveis selecionadas, expressa pela funcao:

Equacao (2)

=(((ALEATORIO() + ALEATORIO() + ALEATORIO() + ALEATORIO() + ALE/
TORIO() + ALEATORIO() + ALEATORIO() + ALEATORIO() + ALEATORIO() 4
ALEATORIO() + AL EATORIO() + ALEATORIO())-6) *Desvio + Média)’.

e) calculo do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR): depois
de realizadas as simulacoes, para cada fluxo de caixa resultante, calculou-se o VPL e
a TIR utilizando as funcdoes = VPL() e =TIR() do Excel. O VPL representa a diferenca
entre os fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade
do capital e o investimento inicial. A TIR representa o valor do custo do capital que
torna o VPL nulo, representando, portanto, a taxa que remunera o valor investido no
projeto. O VPL é dado por:

Equacio (3) VPL = Z
1+|

f) Calculo da média e desvio padrdo amostral: depois de obtido os valores de VPL e
TIR para cada simulacdo, calcularam-se a média amostral da seguinte forma: média
amostral da TIR, é a média considerando TIR, e TIR,; a média amostral da TIR, é a
média considerando TIR,, TIR,, e TIR,, e assim, sucessivamente, conforme indica a
equacdo 4. Do mesmo modo procedeu-se em relacao ao desvio padrdo amostral,
assim como para o VPL.

MEDIA AMOSTRAL TIR = MED/A(T/R,.‘T/Rn} Equacéo (4)
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Deste modo, a média amostral representa o valor mais provéavel de ser encontrado
e o desvio padrao representa o risco do investimento. Aplicacoes deste método em
andlise de projetos agropecuérios podem ser encontrados nos trabalhos de Bruni et
al (1998); Sant “Anna et al. (2003), Neris & Bacha (2002), entre outros.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise do Gréafico 1 nos evidencia que, a medida que aumenta o nimero de
simulacdes, tende a haver uma estabilizacdo dos resultados da média e desvio
padrdo amostrais dos resultados. Como o Teorema do Limite Central nos revela
que para “n” grande, a média e o desvio padrdao amostrais convergem para a média
e o desvio populacionais (SPIEGEL, 1993), apés terem sido efetuadas mil
simulacdes, encontrou-se uma estabilizacdo dos valores da média e do risco do
projeto.

Verifica-se também que o risco do projeto, representado pelo desvio padrdo da
TIR, estabilizou em cerca de 0,01% e a média da TIRem 16,34%. Ja para o VPL,
o desvio padrao estabilizou em cerca de R$ 488,00 e a média em torno de R$
2.395,00 (usando uma taxa de 12% a.a.). A Tabela 2 apresenta um resumo
estatistico dos resultados das simulacdes.

a3 700,000 RB3( 700000
Y=y p— —Meda Amcstrd
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o . (A
g g
- <
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Fonte: Gréaficos produzidos pelos autores por meio da Simulacdo pelo MMC no Excel.

Gréafico 1. Comportamento da média e desvio padrdo amostrais da TIR e do VPL de

acordo com o numero de simulacdes das varidveis do projeto.
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Tabela 2. Resultados estatisticos das simulacdes da TIR e VPL para o projeto de
um hectare de floresta de Pinus, obtidos pelo MMC no Excel

ESTATISTICA TR VL (R$/ha)
Resultado Mdio Esperado 16,34% 2.3%,00
Restitado Mxino Esperado 20,40% 3.944,61
Resultado Mnirro Esperado 13,60% 499,95
Desvio Padrdo 0,010% 48300
Nirrero de Simulacdes 1000 1000

Fonte: Simulacéo pelo MMC no Excel.

O valor médio esperado encontra-se relativamente acima dos encontrados por
Gocks & Nerbass Filho [200-?], onde os autores, através de andlise de
sensibilidade, encontraram a TIR entre 11,1% e 14,65% para uma variacdo de
menos 30% e 20% no preco de venda da madeira, respectivamente. Siqueira
(2003) analisando dados de fluxo de caixa dolarizados de Wekerlin (2000)
encontrou uma TIR préoxima a 12%.

A andlise do histograma das mil simulacdes demonstra a freqiiéncia da TIR, bem
como os percentuais acumulados (Grafico 2). Verifica-se que 100% dos
resultados apresentam TIR positiva, com distribuicdo bem préxima a normal, o que
significa que ha cerca de 50% de probabilidade da TIR apresentar resultado abaixo
da média, bem como 50% acima da média. Considerando uma taxa de desconto de
12% a.a., o VPL das mil simulacdes foi positivo com distribuicao normal em torno
da média (R$ 2.395,00). Logo, sob o dominio deste conjunto de informacdes
fornecidas, utilizando o MMC, fica mais segura a recomendacao ou ndo de projetos
e investimento. No caso em anélise, é recomendavel a aceitacdo do projeto.

Bol. Pesq. Fl., Colombo, n. 52, p. 79-92 jan./jun. 2006 87



oAllR|NWNDR o

‘|ersalo)} oiafoid op Y|L ep opejnwnoe |eniusdiad o elougnbel4 g 0914eID
dlL

%22'02%L L6 TAHTE 6T%98 8T%0Y ' 8T%S6'LT%0S LT%Y0' L T66G 9T%ET 9T%89 ST 'ST%LL VTN TE Y T%98 ET% IV ET

%00"

%00'0C -

%000t

|

%00'09

elougnbal

%00'08

%00°00T T O=—0——0—0—0—¢ OAIIRINWIND O g

06

elou9Nba. - I

%00'02T 00T

Bol. Pesq. Fl., Colombo, n. 52, p. 79-92 jan./jun. 2006

88



120 12000%

10 gt 10000%
I Freqléncia
== ObcumLiativo
0 B 00
©
Ej 3
2 3
Q
< £
c 60 600 o
5 <
g 3
- o
z &
— p=]
I 0 00% T
T
20 2000%
0+ e - 00%

496 72960 99,24 18388 418531.648,171.877,822.107 462,337, 12565, 75.796,35R. 026,048, 255,683.465, 3. 714, 9B.9, 61

Gréafico 3. Freqliéncia e percentual acumulado do VPL do projeto florestal.

De forma complementar, pode-se simular o comportamento do VPL usando o MMC
para outros niveis de taxas de desconto. Assim, fez-se a simulacao considerando
uma variacao do taxa de desconto de zero a 20% (Grafico 4).

R$4500000

R$4000000 4

R$3500000

R$3000000 q
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R$ (Média de 1000 simulagoes)
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Gréfico 4. Valor do VPL e desvio padrdo conforme oscilacdo da taxa de desconto.

Bol. Pesq. Fl., Colombo, n. 52, p. 79-92 jan./jun. 2006 89



Sendo assim, a empresa pode considerar o limite em que o VPL torna-se negativo
para estimar o custo do capital. Conforme mostra o gréafico, a taxa de desconto
seria em torno de 16% a.a. Portanto, com taxas inferiores a 16%, o projeto
poderia ser aceito.

5. CONCLUSOES

A andlise econdmica de projetos associada a uma avaliacao de risco é fundamental
para a tomada de decisdo. Estimativas pontuais sao de pouca utilidade,
principalmente em situacées em que as varidveis do projeto sofrem inimeras
influéncias do ambiente econémico.

A andlise de risco utilizando simulacdes pelo Método de Monte Carlo é uma
alternativa usada na estimativa dos resultados econdmicos esperados de projetos.
Uma das questdoes fundamentais é a coleta de dados de modo que represente
fielmente a amplitude verificada a campo.

Neste trabalho foi apresentada uma aplicacdao do MMC na avaliacao econémica de
plantios florestais de Pinus. O método demonstrou-se adequado para a avaliacao
de riscos e, associado a utilizacdo de ferramentas estatisticas, conseguiu-se
representar os resultados com maior clareza, dando maiores condicGes para a

tomada de decisoes.
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