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RESUMO

Reduzir o uso de fertilizantes € uma prioridade na busca por sistemas florestais
sustentaveis. A tecnologia empregada em fertilizantes de eficiéncia aprimorada traz
diversos beneficios aos plantios comerciais de eucalipto, possibilitando menor custo
nas operagdes florestais. A analise econbmica de projetos investimento florestais
fornece subsidios as tomadas de decisées dos gestores. Neste contexto, devido as
incertezas associadas aos plantios florestais, justificam-se prognoses que estimem
sua economicidade. Assim, o objetivo foi analisar se o uso de diferentes doses do
fertilizante de eficiéncia aprimorada na adubagéao de florestas plantadas de Eucalyptus
grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake, sob condi¢gbes de
incertezas, é viavel economicamente, por meio da abordagem estocastica. Como
premissa, foram considerados dados histéricos dos tratos silviculturais para a
construgdo de modelos matematicos, que associaram os intervalos de incertezas e
atribuiram distribuicdes de probabilidades. Os intervalos foram aplicados em
simulagdes de Monte Carlo para mensurar os valores econdmicos estocasticos. A
analise das métricas de analise econbmica de todos os projetos de investimento
florestal que utilizaram fertilizante de eficiéncia aprimorada indicam viabilidade. A
viabilidade econdmica de projetos de investimento em florestas plantadas de eucalipto
adubadas com fertilizante de eficiéncia aprimorada, com incertezas associadas e
mutuamente excludentes, é confirmada. O projeto de investimento florestal com
dosagem de 450 kg ha' de fertilizante de eficiéncia aprimorada apresenta-se como
melhor opgao aos tomadores de decisdo. A rentabilidade econémica deste projeto foi
4,47% superior ao projeto de investimento florestal que utiliza fertilizagdo

convencional. E tem menor periodo para a recuperagao do capital investido.

Palavras-Chave: adubos de liberacao controlada; decisao de investimento; economia

florestal; Eucalyptus; Monte Carlo.






ABSTRACT

Reducing the use of fertilizers is a priority in the search for sustainable forest systems.
The technology used in fertilizers with improved efficiency brings several benefits to
commercial eucalyptus plantations, enabling lower costs in forestry operations. The
economic analysis of forest investment projects provides support for decision-making
by managers. In this context, due to the uncertainties associated with forest
plantations, forecasts that estimate their economy is justified. Thus, the objective was
to analyze whether the use of different doses of improved efficiency fertilizer in the
fertilization of Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake,
under uncertain conditions, is economically viable, through a stochastic approach. As
a premise, historical data of silvicultural treatments were considered to build
mathematical models, which associated uncertainty intervals and assigned probability
distributions. The intervals were applied in Monte Carlo simulations to measure
stochastic economic values. The analysis of economic analysis metrics of all forest
investment projects that used fertilizer with improved efficiency indicates feasibility.
The economic feasibility of investment projects in eucalyptus planted forests fertilized
with improved efficiency fertilizer, with associated and mutually exclusive uncertainties,
is confirmed. The forestry investment project with a dosage of 450 kg ha™' of improved
efficiency fertilizer is presented as the best option for decision-makers. The economic
profitability of this project was 4.47% higher than the forest investment project that uses
conventional fertilization. And there is a shorter period for the recovery of invested

capital.

Keywords: controlled release fertilizers; Eucalyptus; forest economics; investment

decision; Monte Carlo.
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1 INTRODUGAO

O setor florestal brasileiro apresenta constante ascensdo nas ultimas
décadas. A maior parte deste crescimento se da pelos reflorestamentos com
Eucalipto, um género versatil e adaptado ao plantio no Brasil. Apesar do sucesso dos
plantios uma analise de investimento e viabilidade de projeto se faz necessaria pois o
aporte inicial tende a ser alto, principalmente no que tange aos custos de fertilizagao.

O potencial comercial da espécie para multiplos usos foi desenvolvido por
meio de constantes pesquisas apds sua introducdo no Brasil no inicio do século XX,
resultando em produtividades recordes em comparagao com outros paises. Tal
desempenho resulta da adaptagcado do género em diferentes sitios, do melhoramento
genético e da alta tecnicidade da silvicultura, tanto nos manejos utilizados, quanto nos
iNSUMos.

Nesse sentido, a tecnologia empregada em fertilizantes de eficiéncia
aprimorada (FEA) pode trazer diversos beneficios aos plantios comerciais de
eucalipto, pois esta tecnologia esta associada a possibilidade da redugdo do numero
de adubacbes de manutencéo, quantidade de adubo aplicada, perdas de adubos por
volatilizacao e lixiviagdo. Posto isto, pode possibilitar menor custo das operagdes de
manutencgido, consequentemente, agregar maior valor aos projetos de investimento
florestal.

A analise econdbmica destes projetos, quando considerada as incertezas
relacionadas aos dispéndios com tratos silviculturais, produtividade do povoamento
florestal e volatilidade dos precos da madeira, propicia informacdes detalhadas que
conduzem tomadas de decisbes com maior acuracia.

No Brasil, a utilizagao de fertilizantes de eficiéncia aprimorada com diferentes
formulagdes e aplicacbes com quantidades e frequéncias distintas de fertilizacdo em
florestas plantadas, ainda pode ser considerada incipiente. Destarte, possui incertezas
associadas, justificando a aplicagdo de modelos matematicos que permitam mitigar
0S riscos econdémicos.

O obijetivo foi analisar se 0 uso de diferentes doses do fertilizante de eficiéncia
aprimorada na adubacao de florestas plantadas de Eucalyptus grandis W. Hill ex
Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake, sob condigbes de incertezas, € viavel

economicamente.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Cultura do Eucalipto

O aumento da demanda por recursos renovaveis foi acompanhado pelo
crescimento da area de florestas plantadas (PAYN et al., 2015; BINKLEY et al., 2017;
ELLI etal., 2019a). Nesta perspectiva, as florestas plantadas propiciam o fornecimento
de produtos e servigos, por conseguinte, geram desenvolvimento socioeconémico
tanto em mercados nacionais quanto em mercados globais (KOHL et al., 2015; FOOD
AGRICULTURE ORGANIZATION, 2018; NEPAL et al., 2019).

De forma ampla, o eucalipto destaca-se como uma das espécies adotadas
para a implantacéo de florestas. De acordo com Myburg et al. (2014), Silva, Bouillet e
Paula (2016) e McMahon et al. (2019), este fato pode ser explicado devido a
adaptabilidade do género em mais de 100 paises e em regides tropicais, a produgéao
rapida de biomassa lenhosa em grande escala.

No Brasil, a area cultivada com espécies de eucalipto é de aproximadamente
7,5 milhdes de hectares (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA, 2018; ELLI et al., 2019b), suprindo a demanda da industria de base
florestal, a qual é lider mundial na producgéao de celulose, fibras e madeira (FAO, 2019).
No pais, a alta produtividade do eucalipto é o principal diferencial, resultado da
adaptacdo do género em diferentes sitios de plantio, melhoramento genético e
aprimoramento das praticas silviculturais (GONCALVES et al., 2017a; ATTIA et al.,
2019; COSTA et al., 2020).

Os primeiros estudos silviculturais com o eucalipto no Brasil foram conduzidos
em 1919 na estacdo experimental de Rio Claro - SP (MIRANDA et al., 2020). Na
década de 1930, empresas ferroviarias estabeleceram os primeiros plantios
comerciais de eucalipto (GONCALVES et al., 2013). Entre 1967 e 1987, devido aos
incentivos fiscais do governo federal, houve rapida expansao das florestas plantadas
e, consequentemente, a partir de 1990, houve uma expanséao das industrias florestais
(GONGCALVES et al., 2020).

Atualmente, 91% de toda madeira utilizada para fins produtivos no pais
provém das florestas plantadas, correspondendo a 6,7% do PIB industrial, além de
empregar 3,7 milhdes de pessoas (SILVA; BOUILLET; PAULA, 2016). A produtividade

das plantagbes de eucalipto no Brasil quadruplicou nos ultimos 50 anos, galgando
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espaco entre as mais produtivas do mundo (STAPE et al.,, 2010; BINKLEY et al,,
2020).

2.1.1 Fertilizantes de eficiéncia aprimorada

Fertilizantes fornecem nutrientes essenciais ao crescimento das plantas e
podem aumentar a produtividade da cultura. No entanto, uma porgcao dos nutrientes
aplicados nao é absorvida pelas plantas sendo perdida via lixiviagao, volatilizagao,
nitrificagdo e outros processos (AZEEM et al., 2014; HAO et al., 2020; MESSIGA et
al., 2020). Esta perda, frequentemente, é compensada pelo aumento do uso de
fertilizante, aumentando os custos e a poluicdo do meio ambiente (LU et al., 2013;
ALl; DANAFAR, 2015).

Preocupacgdes crescentes com a eficiéncia do uso de fertilizantes e seus
impactos ambientais resultaram no desenvolvimento dos chamados Fertilizantes de
Eficiéncia Aprimorada (FEA) (JYOTHI, 2018; ZHANG et al, 2021) os quais tém
rendimento de colheita igual ou maior, mesmo quando sdo usados em quantidade
relativamente menor em comparagao com os fertilizantes convencionais (TIMILSENA
et al., 2014; LUBKOWSKI, 2017; DIMKPA et al., 2020).

Segundo Guelfi (2017) e Wesotowska et al. (2020) existem trés subgrupos de
FEAs, sendo eles: Fertilizantes de Liberacao Lenta (FLL); Fertilizantes Estabilizados
(FE); e Fertilizantes de Liberagcao de Controlada (FLC). Assunto focal deste estudo,
os Fertilizantes Revestidos de Enxofre e Polimero (FREP) sdo classificados como um
tipo de FLC (NAIK; KUMAR; MANASA, 2018; LAWRENCIA et al., 2021).

A tecnologia utilizada nos FREPs consiste em recobrir os granulos de adubo
com uma camada de enxofre, seguida de segunda camada de polimero que permite
a liberagéo controlada dos nutrientes enquanto o granulo interage com a umidade e a
temperatura do solo (IBRAHIM; BABADI; YUNUS, 2014; ZHOU et al., 2015; BLEY et
al., 2017).

Os beneficios do uso de FLC incluem a reducédo do consumo de fertilizantes,
menor risco de lixiviagado e menor risco de absor¢ado competitiva por ervas daninhas,
além de gerar economia de m&o-de-obra da frequéncia de aplicagéo, pois uma unica
aplicagao no solo durante o estabelecimento da cultura é suficiente para cobrir as
necessidades de nutrientes da planta, reduzindo os custos de cultivo (AOKI,
SEKIGUTI, 2017; GIL-ORTIZ 2020; MA et al., 2021).
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A fertilizagao florestal € uma importante ferramenta usada pelos gestores
florestais para aumentar a produtividade dos plantios comerciais (ALBAUGH et al.,
2019; SUBEDI et al.,, 2019; GAO et al., 2021). Estes tém como caracteristica
fertilizagbes de plantio e de manutencdo (SANTANA; FONTAN; OLIVEIRA, 2014).

A fertilizacdo de plantio fornece nutrientes essenciais, promove o
desenvolvimento inicial e uniformidade da cultura (VIERA; RUIiZ-FERNANDEZ;
RODRIGUEZ-SOALLEIRO, 2016; ADAMS; MUSK; BLAKE, 2017).

As fertilizacbes de manutengdo visam manter os niveis de nutrientes e
fornecer elementos essenciais a producdo de biomassa até o inicio do ciclo
biogeoquimico (GAZOLA et al., 2019; VAHL et al., 2020). Com o desenvolvimento da
mecanizagao e o aumento do custo da mao-de-obra, a aplicagao dividida torna-se um
Onus por ser recorrente, demorada e por aumentar o risco de poluicdo ambiental
(CHAGAS et al., 2016; LI et al., 2018; LIU et al., 2019; TANG et al., 2021).

O maior obstaculo na adog¢do dos FEA, cujo uso ainda é inferior a 1% do
consumo total de fertilizantes do mundo, é atribuido principalmente ao seu custo (NAZ;
SULAIMAN; 2016; CHANDRA et al., 2019; MI et al.,2019). Esta situagcdo pode ser
compensada com a reducao das aplicagbes de fertilizantes (GOLDEN et al., 2009;
HYATT et al., 2010). Estima-se que o custo de produgao dos FEA seja de oito a doze
vezes o de um fertilizante convencional (BEIG et al., 2020). Pesquisas indicam
reducéo nos precos de FEAs no futuro, devido ao aprimoramento das tecnologias de
produgéo (CHEN, et al., 2018; ZHANG et al., 2019a).

2.2 Finangas corporativas

Os estudos que englobam as finangas corporativas envolvem a tomada de
decisdo e a gestao dos recursos financeiros das organizagdes, utilizando ferramentas
exclusivas de controle e planejamento, bem como analises necessarias para melhor
gestado do negodcio (HERLING et al., 2014; CARVALHO; CARVALHO; RODRIGUES,
2017; CANDIDO et al., 2018). Estes estudos tém como principais objetivos maximizar
a valorizacdo da empresa e, simultaneamente, administrar os riscos financeiros
existentes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2012; JACQUE, 2020; GUERARD; SAXENA,;
GULTEKIN, 2021).

Dois conceitos-chave em finangas corporativas sdo o valor do dinheiro no

tempo e a relagéo entre risco e retorno (ROSS et al. 2019). O valor do dinheiro no
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tempo refere-se ao fato de que o valor do dinheiro muda com o tempo devido ao
impacto da inflacdo (ABEYWARDHANA, 2016; BERK; DeMARZO, 2017). O retorno
refere-se as recompensas financeiras resultantes de fazer um investimento e o risco
se refere a possibilidade de que o retorno real pode ser diferente do retorno esperado
(WATSON; HEAD, 2019; SAVVA; THEODOSSIOU, 2018; DANIEL et al., 2020).

Outro ponto fundamental das finangas corporativas € a estrutura de capital da
empresa, que € o montante total da divida, patrimdnio liquido e outros titulos que uma
empresa tem em circulagdo (HANDRIANI; ROBIYANTO, 2018; KIESCHNICK;
MOUSSAWI, 2018).

Em ambientes de negdcios modernos, caracterizados por concorréncia e
globalizagdo cada vez maiores, o gestor financeiro deve levar em consideragao a
relagao risco-retorno para a tomada de decisdo em quais investimentos a corporacao
deve fazer (ARIANTI, 2018; CHEN, 2018; STEFFEN, 2018; UCAR, 2018; KARAMI;
SAMIMI; JA'FARI, 2020).

23 Analise de projetos de investimento

A analise de projetos de investimento, parte crucial do processo de decisao
para a aplicagéo do capital, visa buscar indicativos de viabilidade econdmica (YOUNG,
2016; SALLES et al., 2019; ZHAO; HALL; LIU, 2020). Logo, os critérios para a analise
de projetos de investimento sdo compostos por um conjunto de informagdes
sistematizadas que geram subsidios para a tomada de decisdao (CUBBAGE et al.,
2016; RIBEIRO; FERRAZ FILHO; SCOLFORO, 2018; ALVAREZ-MIRANDA et al.,
2019).

Nos projetos de investimento, identificam-se trés finalidades basicas: a
implantacdo de um novo negécio e a ampliagdo ou modernizagdo de um negocio
existente (CORREIA NETO, 2009). De acordo com Linkevicius et al. (2019), a analise
de investimento identifica e escolhe alternativas com base na analise do projeto em
discussao e considera os valores e preferéncias dos tomadores de decisao.

Um estudo de viabilidade econdmica fornece ao investidor uma ferramenta
para a projecao do retorno do investimento, o qual busca uma margem de lucro
satisfatéria e compativel com os investimentos iniciais, além de identificar
caracteristicas negativas que atrapalham sua viabilidade (PROJECT MANAGEMENT
INSTITUTE, 2017; DETEMPLE; KITAPBAYEV, 2020; TIMIYO; FOLI, 2020).
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Os investimentos destinados as florestas plantadas sao temas de continuo
interesse de analistas, investidores e 6rgaos publicos (PRA et al., 2019; CHUDY;
HAGLER, 2020; CUBBAGE et al., 2020), pois apresentam diferentes alternativas de
manejo e rentabilidade (CHEN et al., 2017; BUSBY; BINKLEY; CHUDY, 2020),
ademais, requererem um montante significativo de capital, o qual fica imobilizado por
um longo periodo (KNOKE; PAUL; HARTL, 2017; SHULZE et al., 2017; CHUDY et al.,
2020).

Nesta perspectiva, € de suma importancia a analise destes projetos de
investimento com vistas a identificar os componentes que mais afetam os fluxos de
caixa e, ainda, propor alternativas para elevar a rentabilidade (RODE et al; 2014),
sobretudo devido as condi¢cdes de incertezas, inerentes a estes projetos (FINGER,
2016; ZHANG et al., 2019; SPIEGEL et al., 2020).

Naturalmente, no panorama econdmico global em que a incerteza se faz
presente, a possibilidade de analise de como o comportamento das variaveis pode
afetar o resultado do projeto torna-se um instrumento proficuo para os tomadores de
decisGes buscarem a sustentabilidade econdémica dos projetos de investimento
(KNOKE, 2016; GONCALVES et al., 2017b; SALLES et al., 2019).

24 Fluxo de caixa esperado

Compreende-se como fluxo de caixa o instrumento que relaciona o montante
de entradas e saidas de recursos financeiros na empresa em um determinado periodo
(DAMODARAN, 2012; ASSAF NETO, 2014). Destarte, € um dos instrumentos mais
eficientes de planejamento e controle financeiro, de modo a permitir que se visualize,
como, por exemplo, de forma grafica, os futuros ingressos de recursos e o0s
respectivos desembolsos durante o periodo do projeto (JURY, 2012; WAGNER, 2012;
LEWELLEN; LEWELLEN, 2016).

O fluxo de caixa convencional apresenta uma unica saida de caixa, baseando-
se no pressuposto de que os fluxos de caixa futuros sdo previsiveis e deterministicos
e utilizam taxas ambiguas que, em muitos casos, ndo permitem uma analise clara dos
riscos inerentes a um investimento (BEN-YORIN; KROLL, 2012; MASSARI;
GIANFRATE; ZANETTI, 2016; MAGNI, 2020).

Em contrapartida, fluxos de caixa ndo convencionais se caracterizam por uma

saida de caixa inicial seguida por diversas entradas operacionais. Entretanto, os
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estudos sobre os fluxos de caixa n&o convencionais sao controversos, pois
inviabilizam a utilizagdo dos métodos tradicionais de avaliagdo (KULAKOV;
KULAKOVA, 2013; CAMPANI, 2015; NG; BERUVIDES, 2015).

Por meio da previsdo do fluxo de caixa, os tomadores de decisdes podem
avaliar a liquidez, a flexibilidade e os riscos financeiros da empresa (ROBINSON;
SENSOQY, 2016; AQUILA et al., 2017; MULENGA; BHATIA, 2017), logo, torna-se
fundamental para qualquer negécio. Ademais, do o ponto de vista de investimento, o
gerenciamento eficaz do fluxo de caixa pode significar a diferenga entre o sucesso e
o fracasso do projeto (SEO; SOH; SHARMA, 2018).

Tendo isso em vista, a analise de projetos de investimento a partir da
ponderacédo de fluxos de caixa na area florestal € extremamente importante, pois
podem ajudar os investidores a projetar os recursos obtidos a partir das decisdes de
investimento e manejo florestal (HARRISON; HERBOHN, 2016; EVISON, 2018;
CALLAGHAN et al., 2019).

2.5 Taxa do custo de oportunidade

A decisao de investir em um projeto baseia-se na previsao dos fluxos de caixa
do projeto onde o custo de capital € a taxa do custo de oportunidade (JAGANNATHAN
et al., 2016; SOUZA; LUNKES, 2016; MARI; MARRA, 2018). O custo de oportunidade
retrata quanto se sacrificou de remuneragao por ter tomado a decisao de aplicar seus
recursos em determinado investimento alternativo de risco semelhante (ASSAF
NETO, 2014; CHIT et al., 2015; DOVAL, 2018; HUNDAL; ESKOLA; TUAN, 2019).

No mercado competitivo atual, o custo de oportunidade € um conceito
econdmico indispensavel ao processo de decisdo, onde as empresas precisam
selecionar e executar projetos para atingir seus objetivos (ZHONG et al., 2019;
MOHAGHEGHI; MOUSAVI; MOJTAHEDI, 2020). A estimativa da taxa do custo de
oportunidade é decisiva para uma analise econémica confiavel e deve ser ajustada
para os riscos relacionados a empresa, ao setor em que a empresa atua e aos riscos
relacionados aos projetos de investimento (MARQUES-PERES; GUAITA-PRADAS;
PEREZ-SALAS; 2017).

Os gestores financeiros empregam o uso do custo de capital em decisdes
orcamentarias, de forma a avaliar quais projetos proporcionam um retorno maior que

o custo de capital, o qual deve refletir o risco do projeto e as estruturas de capital
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associadas a ele (ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2016; ASSAF NETO;
2017a; JAGANNATHAN et al., 2017).

No processo de escolha de projetos de investimento, a taxa do custo de
oportunidade é usada como taxa de desconto para estimar o valor presente dos
valores do fluxo de caixa, sendo o investimento atrativo economicamente somente
quando a remuneragao oferecida for suficiente para remunerar o custo de
oportunidade aplicado no negdécio (GOVENDER; THOPIL; INGLESI-LOTZ, 2019;
STEFFEN, 2020; SHEN, 2021).

2.5.1 Custo médio ponderado de capital

O principio financeiro fundamental de todo projeto de investimento é oferecer
um retorno dos investimentos. Com o intuito de assegurar o retorno do capital
investido, uma das formas mais utilizadas para analise de projetos de investimento &
o Custo Médio Ponderado De Capital (CMPC) ou Weighted Average Capital Cost
(WACC), que permite remunerar as diferentes fontes de capital (SERRANO et al,,
2017; MICHELON et al., 2020; MARKAUSKAS; SABONIENE, 2020).

O WACC equivale a soma dos custos de capital de ambas as fontes, privadas
ou proprias, multiplicada pelo peso de cada um na composi¢cao total dos
financiamentos da empresa. Nesse caso, o custo de capital das fontes € composto
pela taxa basica de juros e pelo risco de inadimpléncia do investimento (THAM,;
VELEZ-PAREJA, 2019; MAGNI, 2020).

Na analise de projetos de investimentos, é de extrema importancia a
classificagdo da estrutura de capital empregada, dividindo-a em: investimento do
acionista ou empréstimo de terceiro, o qual € uma estrutura de alavancagem, ou seja,
recursos externos, tomados a um custo fixo (ASSAF NETO; LIMA, 2011; KURODA,;
MORALLES; ALBUQUERQUE, 2019).

A relagédo das fontes de financiamento é proporcionalmente direta, ou seja,
quanto mais arriscado, maior sera o retorno exigido e, assim, maior o WACC
(CAMPELLO et al, 2011; FRANK; SHEN 2016; MACHADO, 2020). Portanto, a
aplicacdo do WACC considera os riscos envolvidos (HAUK et al, 2017;
FERGUSSON, 2018; FRIEDRICH et al., 2019).
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2.5.2 Modelo de precificagao de ativos

A abordagem do modelo de precificagao de ativos (Capital Asset Price Model
— CAPM) é um dos pilares para a estimativa do custo médio ponderado de capital,
pois a partir deste modelo € possivel apurar-se a taxa de retorno requerida pelos
investidores (VILLADSEN et al., 2017, CURRAN; VELIC 2020; LAW; LI; YU, 2020).

A formulagdo basica da taxa de retorno de um investimento pelo método
CAPM é dada pela soma da taxa de juros livre de risco, mais o risco sistematico do
ativo, multiplicado pela diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a propria
taxa de juros livre de risco. Este modelo é derivado dos estudos de diversificagéo da
carteira de ativos realizados por Markowitz (1959) e refinados por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966).

Em paises emergentes, soma-se também o risco pais (ASSAF NETO 2017b;
HULTKRANTZ; MANTALOS 2018). O risco do pais reflete as condicbes econémicas,
politicas e sociais especificas como fatores de risco no pais em que o projeto de
investimento é implementado ou em que a empresa observada opera (POPOVIC;
PAUNOVIC, 2018; CHOVANCOVA; SLOBODNIK; VOZNAKOVA, 2019).

Com o avanco nas teorias de precos de ativos e modelos em financas, muitos
estudos tém tentado precificar os ativos florestais e suas taxas de retorno
(FERGUSON, 2018; MATTHIES et al., 2019; MEI 2019). Estes estudos auxiliam na
busca das rotagdes econbmicas mais adequadas aos plantios florestais
(LEECH,2014; TAHVONEN, 2016; WILDBERG; MOHRING, 2019).

2.5.2.1 Coeficiente de risco sistematico

O equilibrio entre risco e retorno € um conceito central na analise de
investimentos. O coeficiente de risco sistematico (Beta; ), estima a sensibilidade de
um ativo em relacido a fatores de risco, sendo este calculado pela volatilidade dos
retornos ao longo de um periodo (GIGLIO et al., 2016; PEREIRO; 2016; HOLLSTEIN
et al.,, 2019, HOLLSTEIN; PROKOPCZUK ; SIMEN, 2019).

Estimar o nivel de risco é parte inevitavel da analise de projetos (KATSCHER,;
MACCAWLEY; REYES, 2019; CHINCARINI et al., 2020). Assim, para o

gerenciamento de uma empresa o [ € um indicador; ele lhes fala sobre a nogéo
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coletiva de mercado de risco e retorno em seus projetos existentes e futuros
(ELLAHIE, 2021).

Se os projetos tém o mesmo risco que a acgéo, eles podem avaliar projetos
usando o mesmo B. Em qualquer analise precisamos comparar o valor descontado
dos fluxos de caixa futuros com o valor dos investimentos (JADARIZADEH;
BRATVOLD, 2019; SARAVIA; GARCIA; ALMONACID, 2020).

A abordagem mais basica para estimar o B é simplesmente estimar as
covariancias e variancias de uma série de dados de retorno temporal, onde a carteira
de mercado é representada pelas empresas listadas na bolsa segundo o nicho do
investimento (HOLLSTEIN; PROKOPCZUK, 2016; ASSAF NETO 2017b; MACHADO,
2020). Daskalakis, Deckelbaum e Tzamos (2017) observaram que a estrutura de
capital também é influenciada por fatores especificos do pais.

Se o coeficiente obtido for maior que um, é considerado acima da média, ou
seja, o ativo é volatil e tende a subir e descer com a carteira comparada. O do setor
florestal é de 1,54, possivelmente pelas exposi¢cdes elevadas de risco bidtico e
abioético do ambito florestal (DRAGICEVIC; LOBIANCO; LEBLOIS, 2016; BELJAN et
al., 2019; DAMODARAN, 2021).

2.6 Analise de risco unitario

O risco é a consequéncia de uma atividade e suas incertezas associadas e
pode ser expresso pela triade cenario, probabilidade e consequéncia (PFEIFER et al.,
2015; TAARUP-ESBENSEN,2019; AVEN, 2020), visto que mensura o estado de
incerteza de uma decisao mediante o conhecimento das probabilidades associadas a
ocorréncia de determinados resultados ou valores (LIU et al., 2017; JENSEN; AVEN,
2018; KIM; LEE, 2018).

A maneira como entendemos e descrevemos o risco influencia fortemente a
maneira como o risco € analisado e, portanto, pode ter sérias implicagbes no
gerenciamento e na tomada de decisdes (WANG; HAZEN, 2016; WILSON; ZWICKLE;
WALPOLE; 2018; LI et al., 2020).

Ao descrever ou mensurar o risco usamos varias métricas onde a adequacgao
desses parametros depende da situacdo. Em uma situagdo de decisao especifica é
preciso determinar um conjunto selecionado de métricas atendendo a necessidade de
apoio a decisao (DUBOIS, 2010; LEVESON, 2015; AVEN, 2016).
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Ao longo da histéria do gerenciamento de riscos, a redugao da incerteza é o
ponto focal de todas as atividades e a base para a introducéo de sistemas de gestao
cada vez mais avangados. Para mostrar os possiveis beneficios da redugao de risco,
a quantificacdo da incerteza € considerada necessaria (ZHENG et al., 2019; AVEN;
FLAGE, 2020; LANGDALEN; ABRAHAMSEN; ABRAHAMSEN, 2020).

2.6.1 Simulagao de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo € uma das ferramentas mais comuns para a
tomada de decisdes de investimento, pois consegue mensurar 0s riscos e incorporar
a complexidade do ambiente (HAMMAD; ABBASI; RYAN, 2016; DRABIKOVA;
SVETLIK; 2018; AVLIJAS, 2019).

Este tipo de modelagem permite a geracdo de numeros aleatorios e
pseudoaleatorios para retirar amostras, de modo a gerar um modelo matematico que
permite relacionar certo valor da variavel em estudo com a sua probabilidade de
ocorréncia (ARNOLD; YILDIZ, 2015; RUBINSTEIN; KROESE, 2016; ZARONI et al.,
2018).

Cada simulagao corresponde a um cenario possivel e, consequentemente,
todas as avaliacdes sao retidas em uma distribuicdo de probabilidade. A forma como
esses cenarios estao dispostos possibilita a analise da probabilidade de cada evento
ocorrer (PLATON; CONSTANTINESCU, 2014; AGARWAL; VIRINE, 2017;
BATISTELA; SIMOES, 2017).

A metodologia para se aplicar a simulagédo de Monte Carlo na analise do fluxo
de caixa consiste na construgdo de um modelo base do fluxo de caixa futuro, seguido
de um modelo com as principais incertezas relativas aos insumos principais, com as
distribuicbes de probabilidades, com as especificidades das relagdes entre as
variaveis de entrada e, por ultimo, é executada a simulagao (LEE et al., 2017; ZAMAN;
PRIYANTA; TRISILO, 2017; URBANUCCI; TESTI, 2018).

2.6.2 Distribuigao de probabilidade

Uma distribuicdo de probabilidade descreve o comportamento aleatorio de um
fendmeno dependente do acaso (THOMOPOULQOS, 2018). Uma variavel aleatéria



34

pode ser classificada como discreta ou continua. A distribuicido discreta descreve
quantidades aleatdrias que podem assumir valores particulares e os valores sao finitos
(YAGIN; GULDOGAN; COLAK, 2021). A distribuico continua representa quantidades
aleatdrias continuas que podem tomar um numero infinito de valores (SHARMA,;
KUMAR, 2020).

Calculos probabilisticos relevantes nao podem ser executados sem levar em
consideragado as incertezas dos dados de entrada (CHABRIDON et al., 2018;
SIGNORET; LEROQOY, 2021). No contexto de projetos de investimentos € bastante
comum a utilizagdo de uma distribuicdo de probabilidade (BILENKO, et al., 2019) para
modelar o comportamento de uma variavel de risco (JANEKOVA; FABIANOVA,;
FABIAN, 2019; COLANTONI et al., 2021).

Propriedades de distribuicbes de probabilidades de variaveis aleatorias sao
fundamentais na escolha do método de analise e interpretacdo dos resultados
(GRAMI, 2019). Fungdes foram desenvolvidas em padrdes especificos relacionados
a eventos que fornecem certas propriedades (PAVLOV, 2019).

Um conceito fundamental da teoria da probabilidade é a distribui¢do uniforme
(LIMIC; LIMIC, 2018), onde a probabilidade de gerar qualquer ponto em um intervalo
contido no espago amostral é proporcional ao tamanho do intervalo (RAHMAN et al.
2019). A distribuicdo uniforme é utilizada para se ter o numero das chances possiveis
de um determinado evento ocorrer dentro de um limite de duas variaveis logicas.
(WALPOLE et al.; 2012).

A distribuicao triangular é caracterizada por trés pontos com um valor minimo,
um valor maximo e um valor mais provavel (HAZRA; SAMANTA; DEY, 2019; ZARONI
et al., 2019). As distribuigdes triangulares sdo uma classe bem conhecida de
distribuicbes continuas que assumem a forma grafica de um tridngulo e pode ser
usada quando a distribuicao exata € desconhecida ou quando se tem poucos dados
(NGUYEN; MCLACHGAN, 2016; SHAH; VAIDYA; SIRCAR, 2018;
FAZLOLLAHTABAR, 2019; CHUDY et al., 2020; CAN; TOKTAS, 2021).

A distribuigdo triangular € utilizada em diferentes aplicacdes de modelagem,
entre elas o custo de investimento do projeto, andlise de projetos e outros tipos de
aplicagdes financeiras (FAIRCHILD; MISRA; SHI, 2016; PARKER; LIPTON;
HARRELL; 2020; ZHANG, 2020). Esta distribuicdo auxilia os gestores no processo

analitico, considerando suas estimativas subjetivas dos valores limitantes, com a
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vantagem de ser intuitivamente plausivel para os profissionais (ROJAS, 2016;
WANKE et al., 2016; MOHAMED; JAFARI; ABOURIZK, 2020).

A distribuicdo gama é frequentemente usada para modelar variaveis continuas
com distribuicdes distorcidas (BOURGUIGNON et al. 2015; PLUBIN; SIRIPANICH,
2017). Nesta distribuicdo, variaveis e resultados sao sempre positivos e ndo séo
distribuidos uniformemente em torno do valor médio, mas sim, de maneira irregular,
com grande desvio em relacdo a este valor médio (ASSIS et al. 2018; PUNZO;
MAZZA; MARUOTTI, 2018; WINTER et al., 2018).

Na teoria da probabilidade a distribuicdo beta € uma distribuicdo continua de
probabilidades normalizada com dois parametros positivos (NG, et al., 2018). A
distribuicdo beta é frequentemente aplicada a variaveis aleatorias com faixas de
comprimento finitas (ALSHKAKI, 2021) Distribuigdes beta sdo muito versateis e uma
variedade de incertezas podem ser modeladas, como na economia (MARASCHIN;
FINGER; LORETO, 2017, BERTOLOZZI-CAREDIO et al. 2021).

A distribuicdo Program Evaluation and Review Technique (PERT) & derivada
da distribuicdo beta e similar a distribui¢cao triangular, assim, considera as melhores
estimativas de valores minimos, maximos e mais provaveis (BANN et al., 2017;
ALFAMA et al., 2019). A PERT tem amplo interesse dos profissionais de gestao devido
a sua flexibilidade com atividades estocasticas, permitindo modelar opinides de
especialistas (GHORABAEE et al., 2017; CARBONARA; PELLEGRINO, 2018;
BARAKAT; ABDELKADER; TAHER, 2020)

2.6.3 Adaptacao dos dados aos testes de aderéncia

Um dos problemas basicos em modelagem estatistica € o de averiguar se o
modelo probabilistico proposto € ou ndo adequado, um modelo mal ajustado pode
levar a conclusdes tendenciosas e invalidas, resultando em inferéncias incorretas
(WOODS; MCGREE; LEWIS, 2017; FERNANDO; SOORIYARACHCHI, 2020;
UMEAIR et al., 2020; VICECONTI et al., 2021).

Na abordagem classica, o estudo da adequabilidade de um modelo passa
pela formulacdo de um teste de aderéncia, onde a validade dos resultados
relacionados exige o acordo entre a distribuicdo dos dados observados e a sua
distribuicdo tedrica (HAMID et al., 2017; CUESTA-ALBERTOS et al, 2020;
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WICHITCHAN; YAO; YU; 2020; BARRIENTOS; CANALE, 2021). Os critérios de
informagdo sao ferramentas valiosas para a selecdo de modelos (DRTON;
PLUMMER, 2017; LORAH; WOMACK, 2019; FERREIRA JUNIOR et al., 2020).

O critério de informacao de Akaike (Akaike Information Criteria- AIC) (1998) é
reconhecido como uma ferramenta util para selecionar as melhores variaveis ou
modelos (MELO; FERREIRA, 2017; ROSS, 2017). O AIC é usado para comparar
diferentes modelos, sendo que, neste processo, o mais adequado € aquele que
apresenta o menor valor de AIC (AMALNERKAR; LEE; LIM, 2020; PAULSEN; SOHL,
2020; LI et al., 2021).

Testes de normalidade sao utilizados para verificar se a distribuicao de
probabilidade associada a um conjunto de dados pode ser aproximada pela
distribuicdo normal (BAI; LI; PAN, 2019; BAI et al., 2020; GORECKI; HORVATH;
KOKOSZKA, 2020; SIMAR; WILSON, 2020). O teorema central do limite afirma que
quando o tamanho da amostra aumenta, a distribuicdo amostral da sua média
aproxima-se cada vez mais de uma distribuicdo normal (CZAPLA; HORBACZ;
WOJEWODKA-SCIAZKO, 2020; SIRIGNANO; SPILIOPOULCQOS, 2020; AVANZI et al.,
2021; LOYOLA; PEREIRA; CORDAO, 2021).

Varios métodos estatisticos usados na analise de dados supdem sobre a
normalidade. Dentre eles, o teste de Kolmogorov—Smirnov é indicado para grandes
amostras (KOLMOGOROQV, 1992; SMIRNOV,1939; MISHRA et al., 2019; KAVULICH,;
DEREN; SCHLOSSHAUER, 2021). Este teste € baseado na diferenga maxima entre
uma distribuicdo empirica e uma distribuicdo cumulativa hipotética e observa a
maxima diferenga absoluta entre a fung¢ao de distribuicdo acumulada assumida para
os dados e a fungao de distribuicdo empirica dos dados (MASSEY, 1951; XIAO, 2017;
SRIMANI et al., 2021; ZHU et al., 2021).
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3 MATERIAL E METODOS
3.1 Caracterizagao da area experimental

O estudo foi desenvolvido em uma floresta plantada com um hibrido de
Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake, em
espacamento de 3,0 m x 2,5 m, em 3,6 hectares, com percentual de sobrevivéncia
das mudas de 97,00%. O delineamento experimental foi arranjado em blocos
inteiramente casualizados, com os tratamentos distribuidos em quatro repeticoes.

A floresta tinha como finalidade fornecer madeira a uma industria de
transformacdo para a fabricagdo de madeira laminada e de chapas de madeira
compensada, prensada e aglomerada. A area experimental, estava localizada nas
coordenadas geograficas 23° 12’ de Latitude Sul e 48° 33’ de Longitude Oeste

(Figura 1), estado de Sao Paulo, Brasil.

Figura 1 - Imagem da area experimental
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Conforme a classificagdo de Képpen-Geiger, o clima da regido é Cfa, zona
subtropical umida de clima oceanico com verdao quente e sem estacdo seca. A
temperatura meédia anual da regido é de 19,1 °C, variando de 13,3 °C no inverno a
27,2 °C no verao. A precipitacdo média anual da regido € de 1.350 mm com umidade
relativa do ar média anual de 77,00% e sem déficit hidrico (GONCALVES et al., 2012;
ALVARES et al., 2013; CAMPOE et al., 2012; CAMPOE et al., 2016).

De acordo com o Mapa Geomorfolégico do Estado de S&do Paulo (ROSS;
MOROZ, 2011) a area de estudo esta localizada na morfoescultura do Planalto
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Ocidental Paulista, no Planalto Centro Ocidental, unidade morfolégica Planalto
Residual Botucatu, onde predominam as formas de relevo formadas por colinas
amplas e baixas com topos convexos, aplanados ou tabulares.

Quanto as unidades de solo na area experimental, estas foram classificadas
como Neossolo Quartzarénico Ortico tipico (Anexo 1), a qual apresenta baixa
atividade coloidal com baixa capacidade de retencéo de nutrientes e agua (SANTOS
et al., 2018). Conforme Speight (2009) o relevo foi classificado como suavemente
inclinado com declividade de 3,00% a 8,00%.

3.2 Tratos silviculturais

A floresta plantada de eucalipto foi caracterizada como projetos de
investimento, a saber: Projeto de Investimento Florestal 1 (PIF 1); Projeto de
Investimento Florestal 2 (PIF 2); Projeto de Investimento Florestal 3 (PIF 3) e Projeto
de Investimento Florestal 4 (PIF 4).

Os tratos silviculturais perfazem as operagdes de implantagdo (ano zero) e
manutencgao até o quinto ano da floresta (Figura 2). As operagdes e insumos para a
correc¢ao do solo, o controle de mato competigcao, a irrigagéao das mudas e o controle
de formiga, foram iguais para todos os tratamentos. Destarte, as diferengas dos tratos
silviculturais entre os tratamentos foram nas doses, formulacbées € no numero de
aplicagdes de fertilizantes.

Ressalta-se que para o PIF 1 foram realizadas trés fertilizagdes de
manutencdo enquanto para o PIF 2, PIF 3 e PIF 4 executou-se somente uma
fertilizacdo de manutengdo. Além disso, diferentes férmulas de fertilizantes revestidos
de enxofre e polimero (FREP) foram utilizadas, consideradas equivalentes
(Quadro 1), as quais foram calculadas a partir das andlises das amostras do solo

conforme preconizada por Raij et al. (1997) e Raij (2011).



Figura 2 - Tratos silviculturais dos projetos de investimento florestal
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Custos de insumos

Custos gerais

I CUStOS‘: gerais ” Custos e.specificos I I Custos‘l, gerais II Custos elspecificos I I Custos.gerais I I Custos esp.ecificos I
|

1
Calagem Calcario dolomitico
Limpa trilho Herbicidas
Capina Quimica Gel de plantio
Controle de formigas Muda clonal
Subsolagem e Isca formicida

Controle de
formiga

coveamento
Fertilizagao de plantio
Plantio manual
Irrigagao

PIF 1
Fertilizante convencional de plantio 1
Fertilizante convencional de plantio 2

PIF 2
Fertilizante de plantio revestido com
enxofre e polimero 1

PIF 3
Fertilizante de plantio revestido com
enxofre e polimero 2

PIF 4
Fertilizante de plantio revestido com
enxofre e polimero 3

Isca Formicida

PIF 1
12 Fertilizagao de manutengao
22 Fertilizagao de manutengao
3?2 Fertilizagao de manutengao

PIF 2
12 Fertilizagao de manutengao

PIF 3
12 Fertilizacdo de manutengao

PIF 4

12 Fertilizag&o de manutengdo [~

PIF 1
Fertilizante convencional
de manutengao 1
Fertilizante convencional
de manutengao 2
Fertilizante convencional
de manutencgao 3

PIF 2
Fertilizante convencional
de manutengao 3

PIF 3
Fertilizante convencional
de manutengéo 3

PIF 4
Fertilizante convencional
de manutencgéo 3
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Quadro 1 - Doses e féormulas utilizadas nas fertilizagoes

Projeto de
investimento
Florestal

Fertilizagao de Plantio

12 Fertilizagao de
manutencao
(2 meses)

22 Fertilizagao de
manutencao
(6 meses)

32 Fertilizagao de
manutencao

(12 meses)

Dose

(kg ha™") Formula

Dose

(kg ha™") Formula

Dose

(kg ha™") Formula

Dose

(kg ha™") Formula

PIF 1

PIF 2

PIF 3

PIF 4

Fertilizante
convencional 1

(10-30-10 +
1,00% Cobre +
1,50% Zinco)
Fertilizante
convencional 2
(Super Fosfato
Simples)
Fertilizante
revestido de
enxofre e
potassio 1
Fertilizante
revestido de
enxofre e
potassio 2
Fertilizante
revestido de
enxofre e
potassio 3

150

250

450

620

780

Fertilizante
convencional 1

250
(18-00-18 +

6,00% Enxofre
+ 1,00% Boro)

Fertilizante
convencional 2

275
(10-00-30 +

5,00% Enxofre
+ 1,00% Boro)

Fertilizante
convencional 3
(Cloreto de
Potassio)

275
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3.3 Inventario florestal

O inventario florestal, considerado premissa para estimar a produtividade de
cada projeto de investimento florestal, foi realizado aos 60 meses apos a implantagéo
das florestas por meio da amostragem sistematica. As variaveis consideradas foram
o didmetro a altura do peito (DAP) e altura das 12 arvores centrais das parcelas,
consideradas uma unidade amostral util.

O volume médio individual do fuste comercial foi obtido conforme o modelo de
Schumacher e Hall (1933) ajustado com cubagem rigorosa seguindo o método de
Huber com fator de forma padrdo, em consonéancia a Souza et al. (2017). Assim, o
volume médio individual (VMI) foi de: 0,162; 0,178; 0,175; 0,162 (m?3), para os PIF 1,
PIF 2, PIF 3 e PIF 4, respectivamente.

Foi realizado o teste de analise de varidncia para o VMI, onde se observou
que nao existiam diferengas significativas entre as médias dos projetos de
investimento florestal, com valor de p 0,41478. A produtividade dos projetos de
investimento florestal 1, 2, 3 e 4 foram, respectivamente, 209; 230; 226 e 209

(m3 ha'), conforme metodologia descrita por Hakamada et al. (2015).
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3.4 Metodologia

3.4.1 Analise econdomico-financeira

Os projetos de investimentos florestais foram implantados em margo de 2015,
portanto, os valores nominais em Real brasileiro (BRL) foram deflacionados por meio
do Indice Geral de Precos com Disponibilidade Interna (IGP-DI) a base de julho de
2021 conforme metodologia proposta por Fernandez (2017).

Os valores monetarios foram convertidos em Dolar americano (USD) por ser
a moeda internacional de referéncia para o mercado financeiro (SIMOES et al., 2012).
Isto posto, adotou-se a taxa de cambio de BRL 5,0016 em 30 de junho de 2021,

conforme dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (2021).

3.4.2 Fluxos de caixa esperados

Os fluxos de caixa esperados foram caracterizados como irregulares e
mutuamente excludentes em consonancia a lvanenko, Hrushko e Frantsuz, (2018) e
a Magni (2020), projetados para horizontes com cinco anos devido ao corte raso das
florestas plantadas de eucalipto.

Os fluxos de caixa contemplaram os investimentos demandados para os
tratos silviculturais incorridos desde a implantacéo da floresta até o quarto ano apoés
esta implantag&o. A remuneragao pelo fator produtivo terra foi a média geométrica do
valor de terra nua para reflorestamento na regido em que estava inserida a area
experimental, conforme a série histérica de dados compreendida por um periodo de
cinco anos, disponibilizada pelo Instituto de Economia Agricola (2021).

O enquadrado tributario foi pautado na legislagéo brasileira vigente conforme
Brasil (1996), Lei no 9.430, que dispde sobre o regime tributario do lucro presumido.
Utilizou-se a aliquota de 15,00% com adicional de 10,00% sobre a parcela do lucro
excedente, para o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) de 9,00%. Foram deduzidas as
aliquotas de 1,65% do Programa de Integragéo Social (PIS) e 7,60% da Contribuigdo
para Financiamento da Seguridade Social (COFINS).
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A receita bruta foi obtida do produto entre a série historica do prego da madeira
de eucalipto em pé (USD m) da regido de estudo, entre janeiro de 2002 e junho de
2021, conforme dados disponibilizados pelo Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada (2021) e pela produtividade.

3.4.3 Taxa do custo de oportunidade

A taxa do custo de oportunidade pelo uso do capital, adotada como taxa
minima de atratividade (TMA) dos projetos de investimento florestal (Equagéo 1) foi
estimada por meio do custo médio ponderado de capital (WACC), devido a industria
de transformacao possuir a participacdo do capital de terceiros conforme Ameli et al.
(2021).

E

r=K;(1 - Tax) D5 (1)

+ K,

(D +E)

em que:
r € a taxa do custo de oportunidade pelo uso do capital,

K, é o custo de capital de terceiros;

Tax € a taxa de imposto sobre o rendimento das empresas;
D € 0 passivo oneroso;

E é o patrimdnio liquido;

K, € o custo de oportunidade do capital préprio;

15 € a proporcao do capital de terceiros;

E
(D+E)

€ a proporc¢ao do capital proprio.

Ao custo de capital de terceiros somou-se o Spread de 2,65% para paises
com classificagao de crédito especulativo BA2 (MOODY’S, 2021) e a taxa de retorno
livre de risco de 5,19% que foi estimada por meio da média geométrica da 10-year
rate on Treasury bonds referente a série histérica de dados entre 01/02/1962 e
30/06/2021, disponibilizada Departamento de Tesouro dos Estados Unidos (2021).

Assim, determinou-se o custo de capital de terceiros de 7,84%.
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O custo de capital do préprio (Equagao 2), foi obtido por meio do modelo de
precificacdo de ativos (CAPM) em consonéancia a Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966), adicionado o risco do pais estimado conforme Warnes e Warnes
(2014).

K. =R+ B (R —Rs) + Rc (2)

em que:

R; € a taxa de retorno de um ativo livre de risco;

B é o coeficiente de risco sistematico do mercado florestal;

R,, é a taxa de retorno prevista para a carteira de mercado florestal,
(Rm - R¢) € o prémio pelo risco no mercado florestal;

Rc é o prémio de risco-pais.

A mensuragao empirica do indice beta alavancado (Equacgao 3) foi calculada

conforme Bassoli et al. (2020).

_ Cov (Kj, K )
a o2 3)

A

em que:

B4 € o indice beta alavancado do ativo em analise;

Cov (K;, Ky, ) € a covariancia entre o retorno do ativo e o retorno previsto para a
carteira de mercado;

K; é o retorno do ativo em analise;

K,, € o retorno previsto para a carteira de mercado;

o2 € a variancia do retorno da carteira de mercado.

O coeficiente de risco sistematico foi estimado utilizando a média do risco
sistematico desalavancado das empresas do setor de madeira e papel listadas na
B3: Brasil, Bolsa, Balcao (2021), a saber: Companhia Melhoramentos de Sao Paulo,
Dexco S.A., Eucatex S.A. Industria e Comércio, Klabin S.A. e Suzano S.A. Portanto,

este risco foi 0,27. Ao considerar a composicao do capital social da empresa detentora
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da floresta plantada, constatou-se por meio do balango patrimonial que 43,51% do
ativo é composto por capital de terceiros. Posto isto, foi possivel determinar o risco
sistematico realavancado médio de 0,35.

O prémio pelo risco no mercado, cujo resultado foi de 3,40% foi calculado por
meio da diferencga entre a taxa de retorno prevista para a carteira de mercado florestal,
que foi de 8,59%, pautada no S&P Global Timber & Forestry Index (2021) e a taxa de
retorno do ativo livre de risco.

O prémio de risco do pais, obtido por meio da média geométrica da série
histérica do risco Brasil entre 29/04/1994 e 30/06/2021 divulgado pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Avancada (2021), e do Emerging Markets Bond Index Plus
divulgado pela J.P. Morgan (2021), foi de 3,96. Portanto, a taxa que representou o
custo do capital préprio foi de 10,34%.

Entao, ponderou-se a proporcao do capital préprio (56,49%), considerando a
proporcdo do capital de terceiros, que permitiu estimar a taxa do custo de
oportunidade de 8,10%.

3.4.4 Critérios para tomadas de decisao

3.4.4.1 Valor presente liquido

O valor presente liquido (Equacao 4) dos projetos de investimento florestal,
que trazem a data focal os valores dos fluxos de caixa descontados, foi estimado
conforme Ferella et al. (2019).

o - 0)
VPL = t:om (4)

em que:

VPL é o valor presente liquido;

I; entradas de caixa descontadas;
0; saidas de caixa descontadas;

r € a taxa do custo de oportunidade;
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t é o periodo do fluxo de caixa;

n é o numero de periodos da vida util do projeto de investimento.

3.4.4.2 Taxa interna de retorno modificada

Analisou-se a rentabilidade dos projetos de investimento florestal com base
na taxa interna de retorno modificada (Equacédo 5) devido aos fluxos de caixa
esperados serem considerados nao convencionais, em consonancia a Simoes,
Dinardi e Silva (2018).

1
n REV(L+ i) |
rirM = [ REVAL+ ) ~1 (5)
n ICjl
J=1 (1+ip))
em que:

TIRM é a taxa interna modificada de retorno;

i, € a taxa de reinvestimento;

iy € o financiamento de reinvestimento;

REV é a receita bruta (valor liquido positivo, em cada periodo j de fluxo de caixa);

Cj sao os custos (valor liquido negativo, em cada periodo j de fluxo de caixa).

3.4.4.3 Periodo de recuperacgao do capital

O periodo necessario para a recuperacao do capital, foram trazidos a data
focal dos projetos de investimentos florestais, portanto, descontados pela taxa do
custo de oportunidade, caracterizado como periodo de payback descontado

(Equacéo 6), adaptado de Figueiré et al. (2019).

|pAcr
(|DACF,_| + |DACF;.|

PBD = * (Ano, — Ano_) + Ano_ (6)

em que:
PBD é o periodo necessario de recuperacao do capital;

DACF; é o desconto acumulado do fluxo de caixa no ano j;
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DACF;_ é o desconto acumulado negativo do fluxo de caixa no ano j;
DACF;, € o desconto acumulado positivo do fluxo de caixa no ano j;

Ano, € o0 ano de ocorréncia do primeiro valor positivo do fluxo de caixa;

Ano_ € o0 ano de ocorréncia do ultimo valor negativo do fluxo de caixa.

3.5 Incorporacgao da analise do risco unitario

Com o intuito de mensurar o risco intrinseco aos projetos de investimento
florestal, empregou-se modelos matematicos que associaram os intervalos de
incertezas dos parametros de entrada, com o propdsito de demonstrar a agao sobre
os parametros de saida.

As variaveis de entrada dos modelos matematicos (inputs) foram o prego da
madeira, o volume médio individual e o valor de terra nua. O pre¢o da madeira e 0
valor de terra nua foram ajustados a partir da série historica tendo como melhor ajuste
a distribuicdo triangular com variagdo de + 10,00% (Apéndice A). O ajuste de
distribuicdo da produtividade foi feito com base nos dados de inventario dos PIF,
ajustado pela probabilidade uniforme com variagao de + 10,00%.

Também foram considerados como inputs 0s custos com insumos e os custos
com operacoes silviculturais, todavia, devido a auséncia de dados historicos, a estes
foram ajustadas distribuicdes de probabilidade triangular (ISAH; KIM, 2021), com
variagao de = 10,00%, fundamentadas em opinides de especialistas da area de
silvicultura, em consonéancia a Santos e Dantas (2018) e Acuiia et al. (2018).

A simulagdo de Monte Carlo foi executada por meio do software @RISK
Palisade Corporation (2021), com o gerador de numeros pseudoaleatérios Mersenne
Twister proposto por Matsumoto e Nishimura (1998), com 100.000 iteracdes. Os
parédmetros de entrada dos modelos matematicos foram fixos (BELOV; KALITKIN;
TINTUL, 2020).

As variaveis de saida (outputs) constituiram os métodos quantitativos de analise dos
projetos de investimento florestal, VPL, TIRM e PBD, ajustados por meio do critério
de informacao Akaike Information Criteria (AIC) (1998), consonante a Cavanaugh e
Neath (2019). Para a suposicdo de normalidade, foi utilizado o teste Kolmogorov-
Smirnov (K-S), aplicado a 1,00% de significancia, condizente a Wijekularathna,

Manage e Scariano (2019).
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Visando entender a correlagdo ndo paramétrica entre os pregos pagos pela
madeira, custos de insumos e custos com as operagdes silviculturais com o VPL, foi
utilizado o coeficiente linear de Spearman (ps) (1904) com nivel de significancia de
5%. A sensibilidade da analise baseou-se nos limites sugeridos por Schober, Boer e
Schwarte (2018) promovendo assim a medida de forga e dire¢ao das associagoes
monotodnicas das variaveis (AL-JABERY et al., 2019).
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4 RESULTADOS

4.1 Analise estocastica do valor presente liquido

Ao analisar o valor presente liquido dos projetos de investimento florestal a
menor média do VPL foi a do PIF 1, onde se aplicou a fertilizagdo convencional. Este
valor foi 28,39% inferior quando comparado ao PIF 2 e 20,95% em relacédo ao PIF 3,
0s quais adotaram o fertilizante de eficiéncia aprimorada. O PIF 4, proporcionou
2,56% de diferenca em relagéo ao PIF 1 (Tabela 1).

Em relagéo aos ajustes de distribuicdo de probabilidade, constatou-se que os
melhores ajustes para os PIF 1, PIF 3 e PIF 4 foram a distribuicdo Gama e, para o
PIF 2 o melhor ajuste foi por meio da distribuicdo de probabilidade Beta. Todos os
projetos de investimento florestal apresentaram valores de curtose e assimetria

positivas, com caracteristicas que denotam um grau de distribuicéo leptocurtica.

Tabela 1 - Estatisticas dos ajustes de distribuigdo das analises estocasticas do
valor presente liquido para os projetos de investimento florestal

PIF (Ug/lli()é(:\i: 1) E:(j:’é:g (AIC) K-S Curtose Assimetria
PIF 1 857,14  1.514,80 (1,71x10%) 0,031 5,881 1,386
PIF 2 1.196,96 1.289,92 (1,69x10) 0,026 3,874 0,947
PIF 3 1.084,26 1.521,89 (1,71x10) 0,026 5,728 1,348
PIF 4 879,63  1.387,48 (1,69x10°) 0,023 5,570 1,309

A probabilidade do PIF 1 de apresentar VPL negativo foi de 33,60%. Em
relagdo ao PIF 2, esta probabilidade foi de 17,90%. Os PIF 3 e PIF 4 tiveram
probabilidades de 26,10% e 30,00%, respectivamente, de resultar valores adversos
(Figura 3).
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Figura 3 - Distribuicao acumulada crescente de probabilidade para as
alternativas de projetos de investimento florestal
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Ao analisar a correlagao de ordem de posi¢cao de Spearman, os inputs que mais
impactaram positivamente o VPL foram a receita bruta e a produtividade. Observou-
se que a variavel do preco da madeira do PIF 2 indicou uma correlagao positiva muito
forte (>0,90).

Os demais PIF exibiram correlacdo positiva que pode ser considerada forte
(0,70 | p ] 0,89). O outro input que impactou positivamente o VPL foi a produtividade
dos PIF 1, 3 e 4 com correlagao positiva moderada (0,40 | p | 0,69) e do PIF 2 que
resultou em correlagéo positiva fraca (0,11 | p | 0,39) que permite observar as

correlagdes que resultaram em valores de associacéo superiores a 0,11 (Figura 4).
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Figura 4 - Correlagao de Spearman dos inputs de maior influéncia no valor
presente liquido dos projetos de investimento florestal
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4.2 Analise estocastica da taxa de interna de retorno modificada

A taxa interna de retorno modificada do PIF 1 apresentou o valor médio de
13,85%, sendo 0 menor em comparagao aos projetos de investimento florestal com
fertilizantes de eficiéncia aprimorada. A TIRM média do PIF 2 foi de 18,32% e a do
PIF 3 foi de 16,32%, enquanto a do PIF 4 foi de 14,38%. Todos os projetos de
investimento florestal superaram a taxa minima de atratividade (Figura 5).

Em relagdo a distribuicdo de probabilidade, o PIF 1 foi ajustado pela
distribuicdo de probabilidade PERT com um AIC de 1,36x108. Os PIF 2, PIF 3 e PIF 4
foram melhor ajustados com a distribuigdo de probabilidade Beta, com os respectivos
valores de AIC: 1,67x105, 1,43x10°% e 1,62x1068.
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Figura 5 - Média da TIRM dos projetos de investimento florestal
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4.3 Analise estocastica do payback descontado

A frequéncia acumulada decrescente do payback descontado (Figura 6) do

PIF 1 indicou o retorno médio do investimento em 4 anos e 11 meses. A obtencgao do

retorno do PIF 2, com os fertilizantes de eficiéncia aprimorada se deu 3 meses antes,

quando comparado ao PIF 1, sendo o menor para todos os investimentos. Para o

PIF 3 o PBD foi de 4 anos e 9 meses e o PIF 4 um retorno aos 4 anos e 10 meses.

Figura 6 - Frequéncia acumulada decrescente do PBD dos projetos de
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5 DISCUSSAO

O valor presente liquido, tradicionalmente utilizado em analises de projetos de
investimentos em ativos bioldgicos, indicou que todos os projetos de investimento
florestal agregaram valor aos detentores de capital, sendo economicamente viaveis.
Todavia os projetos analisados foram mutuamente excludentes, desta forma, pautado
no VPL, o projeto de investimento florestal escolhido foi o que adiu maior valor.

A fertilizagdo convencional utilizada no PIF 1 proporcionou o menor valor
médio de VPL, que pbde ser explicado devido a necessidade das fertilizacdes de
manutencdo. Ao aumentar o numero das operacdes de fertilizacdo, constatou-se um
aumento no custo total, além disso, ndo havendo alteracdo na receita bruta, conforme
descrito por Adu-Gyamfi et al. (2019) e Dimkpa et al. (2020) ocorre uma diminuigéo
da rentabilidade do projeto de investimento.

O PIF 2, ao despender a menor dose de FEA em seu cultivo reduziu os custos
com insumos garantindo o maior valor médio de VPL entre todos os projetos de
investimento florestal. Devido ao melhor uso dos nutrientes proporcionado pelos FEA
(DING et al. 2018; QURESHI; SINGH; DWIVEDI, 2018) uma dose menor nao
necessariamente reduz a produtividade do cultivo. Neste estudo por exemplo, as
médias de produtividade dos projetos de investimento florestal ndo apresentaram
diferencas estatisticas significativas.

Para Li et al. (2018) o custo elevado do FEA é sua principal barreira para a
utilizacao em larga escala tendo seu ponto de equilibrio de viabilidade econdémica
ditado pela dosagem de fertilizante utilizado. O VPL médio do PIF 3 reforga esta ideia,
pois apesar de ter uma dose superior em comparagdo ao PIF 2, teve uma
produtividade semelhante e um VPL médio 9,42% inferior, por ter um custo total maior.

A diferenca de 3,00% entre o VPL médio do PIF 4 e do PIF 1, péde ser
explicada pelo custo do insumo no PIF 4. Apesar de ter um custo operacional menor
quando comparado ao projeto de investimento com fertilizagdo convencional, devido
a reducao do numero de operagdes de fertilizacdo, utilizou a maior dose de FEA entre
os projetos de investimento florestal, sem ter incremento significativo em
produtividade.

A simulagao de Monte Carlo permitiu uma amostragem de valores aleatérios,
levando a geragdo de uma distribuicdo de probabilidade de ocorréncia dentro de um

limite de tolerancia. De acordo com Pinto et al. 2021 e Stewart et al. 2021, um VPL
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meédio positivo indica viabilidade econdmica, assim, o PIF 2 apresentou uma menor
probabilidade de ser economicamente inviavel.

O grau de associagao entre os inputs do modelo matematico utilizando o
coeficiente de correlagdo de Spearman, em semelhanca a Marchioni e Magni (2018),
permitiu estimar o prego da madeira como o input que mais influenciou positivamente
o VPL, pois foi a unica fonte de receita obtida. Por apresentar menor custo total de
investimento, o maior valor de correlacédo positiva do VPL e do preco da madeira foi
obtido pelo PIF 2.

O PIF 1 teve seu VPL impactado moderadamente pela produtividade, o que
dentre os fatores observados, péde ser explicado pela baixa eficiéncia de utilizagao
de nutrientes dos fertilizantes convencionais, condi¢cdo ja observada por Chen et al.
(2018) e Guo et al. (2018). O VPL dos projetos de investimento florestal que utilizaram
os FEA teve um menor impacto associado a produtividade.

A TIRM de todos os projetos de investimento florestal foi maior que a TMA o
que, segundo Hadidi e Omer (2017) e Indrawan et al. (2020), indica rentabilidade
econdmica. A aplicagdo da TIRM & mais indicada na analise de fluxos de caixa
irregulares e indicam a TIRM em detrimento a outros critérios semelhantes de analise
de investimento, pois ela utiliza taxas realistas, aplicadas no mercado (TREJO-PECH
et al. 2018; SABRI; SARSOUR, 2019; SOUZA; GIMENES; BINOTTO 2019).

Para Albornoz, Galera e Millan (2018) e Solarte-Toro et al. (2021) ao comparar
projetos mutuamente excludentes, € aconselhavel implementar o projeto com o maior
valor de TIRM. O PIF 2 teve uma TIRM superior aos outros projetos de investimento
florestal e a TMA, que pdde ser explicado pela maior rentabilidade, dado ao menor
custo total, j4 que as taxas de investimento e reinvestimento utilizadas foram as
mesmas para todos os projetos de investimento.

Ao retornar o capital investido dentro do horizonte de planejamento, o payback
descontado de todos os projetos de investimento florestal foram considerados
aceitaveis, em consonancia a Adegbola, Fisher e Hodges (2019). O PIF 2 teve a maior
probabilidade de retornar o capital investido em menor tempo, sobressaindo-se as
demais opgdes ao tomador de decisio.
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6 CONCLUSOES

A viabilidade econémica dos projetos de investimento em florestas plantadas
de Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake adubadas
com fertilizante de eficiéncia aprimorada, com incertezas associadas e mutuamente
excludentes, é confirmada.

O projeto de investimento florestal com dosagem de 450 kg ha™! de fertilizante
de eficiéncia aprimorada apresenta-se como melhor opgao aos tomadores de decisao,
com valor presente liquido 21,44% superior aos projetos que utilizam dosagens
superiores.

A rentabilidade econémica do projeto de investimento em floresta plantada de
Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake com dosagem
de 450 kg ha! de fertilizante de eficiéncia aprimorada é 4,47% superior ao projeto de
investimento florestal que utiliza fertilizacdo convencional.

O menor periodo para a recuperacao do capital investido em floresta plantada
de Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden x Eucalyptus urophylla S. T Blake é obtido
com o projeto de investimento florestal que utiliza a menor dosagem do fertilizante de
eficiéncia aprimorada.

A aplicagao de fertilizante de eficiéncia aprimorada com dosagens de
620 kg ha' e 780 kg ha' apresenta maior economicidade quando comparado ao
projeto de investimento em floresta plantada de Eucalyptus grandis W. Hill ex Maiden

x Eucalyptus urophylla S. T Blake que nao utiliza fertilizante de eficiéncia aprimorada.
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APENDICE A - Distribuigdes e valores dos inputs

Tabela 2 - Ajustes das distribuicoes e valores dos inputs

Parametros
PIF  Ano Input Unidade Distribuicdo i ] .
Minimo Mais provavel Maximo

PIF1 0 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 763,81 848,67 933,54
PIF1 1 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 165,62 184,02 202,42
PIF1 2 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 5,36 5,95 6,55
PIF1 4 Custos operacionais USD a.a." Triangular 9,42 10,46 11,51
PIF1 0 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 596,17 662,42 728,66
PIF1 1 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 126,53 140,59 154,65
PIF1 2 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 2,63 2,93 3,22
PIF1 4 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 3,82 4,24 4,67
PIF1 5 Produtividade méha'  Uniforme - 0,168 -
PIF2 0 Custos operacionais USD a.a." Triangular 642,32 713,69 785,06
PIF2 1 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 165,62 184,02 202,42
PIF2 2 Custos operacionais USD a.a." Triangular 5,36 5,95 6,55
PIF2 4 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 9,42 10,46 11,51
PIF2 0 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 546,93 607,70 668,47
PIF2 1 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 126,53 140,59 154,65
PIF2 2 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 2,63 2,93 3,22
PIF2 4 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 3,82 4,24 4,67
PIF2 5 Produtividade m3ha'  Uniforme - 0,183 -
PIF3 0 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 642,32 713,69 785,06
PIF3 1 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 165,62 184,02 202,42
PIF3 2 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 5,36 5,95 6,55
PIF3 4 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 9,42 10,46 11,51
PIF3 0 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 660,10 733,45 806,79
PIF3 1 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 126,53 140,59 154,65
PIF3 2 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 2,63 2,93 3,22
PIF3 4 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 3,82 4,24 4,67
PIF3 5 Produtividade méha'  Uniforme 0,181

PIF4 0 Custos operacionais USD a.a." Triangular 642,32 713,69 785,06
PIF4 1 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 165,62 184,02 202,42
PIF4 2 Custos operacionais USD a.a." Triangular 5,36 5,95 6,55
PIF4 4 Custos operacionais USD a.a.”" Triangular 9,42 10,46 11,51
PIF4 0 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 787,94 875,49 963,04
PIF4 1 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 126,53 140,59 154,65
PIF4 2 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 2,63 2,93 3,22
PIF4 4 Custos insumos USD a.a.”" Triangular 3,82 4,24 4,67



PIF 4

5

Produtividade
Preco da madeira em pé

Valor de terra nua

m?3 ha!
USD m31
USD ha!

Uniforme
Triangular

Uniforme

0,174
24,90
4022,85
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ANEXO A - Analise de solo da area experimental, 2015

Tabela 3 - Analise do solo da area experimental

Profundidade: Profundidade:

Analise Metodologia Unidade 0cm-20cm 20 cm - 40 cm
Matéria Orgéanica Oxidacéo g dm3 13,00 6,00
pH tampao SMP - 5,83 6,20
pH CaCl2 - 4,30 4,30
P Resina mg dm-3 6,00 5,00
*P Mehlich mg dm-? 1,60 1,40
*P Rem CaCl2 10 mmol.L mg dm-3 52,59 51,73
K Trocavel mmolc dm-3 0,20 0,10
Ca Trocavel mmolc dm-3 9,00 6,00
Mg Trocavel mmolc dm-3 3,00 2,00
Na Mehlich mmolc dm-3 0,10 0,00
Al 3 KCI mmolc dm-3 3,00 4,00
H - mmolc dm-3 48,00 30,00
m% - % 19,61 33,06
H+ Al - mmolc dm-3 51,00 34,00
Soma de bases - mmolc dm-3 12,30 8,10

Capacidade de
troca catibnica

(CTC) - mmolc dm-3 63,30 42,10
V% - % 19,00 19,00
S Fosfato de Calcio mg dm- 5,00 5,00
“B Agua Quente mg dm-3 0,33 0,36
Cu DTPA mg dm-3 0,20 0,30
Fe DTPA mg dm-3 31,00 15,00
Mn DTPA mg dm-3 1,80 0,60
Zn DTPA mg dm-3 0,30 0,20
Kna CTC - % 0,30 0,20
Cana CTC - % 14,20 14,30
Mg na CTC - % 4,70 4,80
Alna CTC - % 4,70 9,50
Hna CTC - % 75,80 71,30
Na na CTC - % 0,20 0,00
Ca/Mg - - 3,00 3,00
CalK - - 45,00 60,00
Mg/K - - 15,00 20,00

coTt - gdm3 8,00 3,00




