ANALISE DE INVESTIMENTO DE UM SISTEMA AGROFLORESTAL
SOB SITUACAO DE RISCO

Luiz Moreira Coelho Junior?, José Luiz Pereira de Rezende?, Antonio Donizette de Oliveira’,
L uis Anténio Borges Coimbrat, Alvaro Nogueira de Souza®

(recebido: 16 de junho de 2008; aceito: 24 de outubro de 2008)

RESUMO: O sistema agroflorestal é a interacdo ecolgica e econémica do uso da terra que combina a agricultura, pecuariae a
producdo florestal, sgja em seqiiéncia tempora ou de forma simultanea. Os estudos de investimento em projetos pressupdem a
existéncia de riscos e incertezas. Uma alternativa para reduzir o risco no investimento florestal é a associacdo com a agropecuaria. Este
trabalho analisou as situagdes de risco de um sistema agrossilvopastoril, que € uma categoria do sistema agroflorestal. O método de
Monte Carlo, que vem da Teoria dos Jogos, tem se destacado como uma ferramenta poderosa e Gtil para prover umadistribuicéo de
probabilidades para a analise econdmica e tomada de decisdo. Utilizando o método de Monte Carlo, realizou-se, neste trabal ho, 10.000
interaces entre as variaveis que compdem o Vaor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Beneficio Periddico
Equivalente (BPE), afim de montar uma distribuicéo de probabilidade. Os resultados indicaram que: as andlises das varidveis de saida
apresentaram resultados melhores do que os obtidos pel os métodos deterministicos; os precos do boi gordo e do carvao vegetal foram
0s componentes do sistema agrossilvopastoril que mais contribuiram para a variagdo e a instabilidade das variaveis de saida; o
investimento no sistema agrossilvopastoril € de baixo risco.
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AGROFOREST SYSTEM INVESTMENT ANALYSIS UNDER RISK

ABSTRACT: Agroforestry System is the ecological and economical interaction of the use of the land, with the combination of
agriculture, livestock and forest production, intemporary sequence and in a simultaneous way. The studies of investments in projects
assume the existence of risks and uncertainties. An alternative to reduce therisk in the forest investment is the association with the
agricultural. This work analyzed the situations of risk of a system agroflorestal. Monte Carlo s method comes from the theory of
simulations and stands out as a powerful and useful tool to provide a distribution of probabilities for the analysis of decision. A total
of 10,000 interactions of the Net Present Value (VPL), of Internal Rate of Return (TIR) and of the Equivalent Periodic Benefit (BPE)
were made in order to establish the probability distribution. The results presented 78.65% of chance of VPL being US$ 1,410.00;
77.56% of chance of TIR being 36.36%, and; 75.39% of chance of BPE being US$ 309.70; the agroforestry system presented low
investment risk; and the livestock is the main product of the agrossilvopastoril system, followed by charcoal.

Key words: Forest economy, agroforestry system, risk and uncertainty, simulation of Monte Carlo.

e reduzindo os impactos ambientais negativos
(externalidades) do monocultivo (NAIR, 1993).

A globalizagdo da economia resultou em maior
preocupacdo com relacdo a risco e incerteza, pois a

1 INTRODUCAO

O sistema agroflorestal (SAF) é umaforma de uso
daterra que combina cultivos agricolas e/ou, animais com

espécies arboreas lenhosas (frutiferas e/ou, madeireiras),
sejaem sequiéncia temporal ou de forma simulténea e que
interagem ecol 6gica e economicamente (Y OUNG, 1991). Os
SAF produzem maior nimero de produtos e otimizam as
interacBes entre eles, diminuindo a necessidade de insumos

integracdo internaciona faz com que as atividades produtivas
e as estratégias se tornem mais dindmicas, envolvendo
também questBes politicas, econdmicas e sociais.

Os estudos de investimentos em projetos,
normalmente, pressupdem a existéncia de riscos e
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incertezas, que estdo associados as perdas relativas aos
fendbmenos da natureza; aos recursos decorrentes dos
fatores de producdo (econdmico); valores monetarios
(financeiro); tecnoldgicos; administrativos e legais
(BERNSTEIN, 1997; SECURATO, 1996).

As andlises de investimentos tradicionais usam uma
série de ferramentas deterministicas para a tomada de
decisdo. Asprincipaissdo: Valor Presente Liquido (VPL) e
Taxa Internade Retorno (TIR) (GITMAN, 2001; REZENDE
& OLIVEIRA, 2008). A principa deficiéncia desses métodos
€ que as varidveis envolvidas sdo determinadas de forma
estatica sem que 0s riscos e incertezas, que estdo sempre
presentes, sejam incluidos e analisados, ignorando
possiveis acontecimentos ou externalidades que possam
alterar 0 cenario nos quais estdo inseridos (DIXIT &
PINDICK, 1994).

A producdo florestal tem caracteristicas de
investimentos de médio a longo prazo que envolve um
alto capital imobilizado na implantagdo do projeto. A
producdo de madeira como fendmeno bioldgico néo é
evento deterministico, mas sim probabilistico, pois sua
produtividade envolve sempre um grau de risco ou
incerteza. Para Bentes-Gana et a. (2005) a prética dos
SAF é uma alternativa que visa reduzir o0 risco no
investimento florestal, com associacfes de florestas e
agropecuaria.

Para contornar esses fatos, alguns autores
utilizam a andlise de sensibilidade para diminuir a
incerteza e o risco envolvidos nas varidveis na producdo
florestal. Dentre as aplicacdes da andlise de sensibilidade
em sistemas agroflorestais podem-se destacar: Oliveira
et a. (2000), Santos & Paiva (2002), Silvaet al. (1997) e
Souza et al. (2007).

Dentre as varidveis envolvidas nas andlises de
investimentos florestai s destacam-se: taxa de juros, prego
da terra, preco da madeira, custo de colheita, custo de
transporte, custo de implantagdo, etc. De modo geral, a
andlise de sensibilidade envolve a aplicacdo de apenas
uma variavel de cada vez, ou a combinagdo simples das
mesmas, para determinar sua influéncia na viabilidade
econdmica.

O uso de metodol ogias envolvendo ainteragéo do
risco e da incerteza nas variaveis das andlises de
investimentos no setor florestal iniciou-se no séc. XXI|
com Bentes-Gana et al. (2005), Castro et al. (2007) e Noce et
al. (2005).

Como as variaveis envolvidas no projeto (fluxo de
caixa) ndo sdo constantes no tempo, € necessario o uso de
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metodol ogias que abordem uma interacdo entre elas nas
andlises. Paraminimizar o risco do investimento, deve-se
levar em consideracdo a possibilidade de reducdo dos
custos operacionais, melhoria na produtividade do
empreendimento e racionalizacéo do fluxo de producéo.

Para reduzir o risco no processo de tomada de
decisdes econdmicas, dentre as alternativas existentes, o
uso do método de Monte Carlo se destaca como uma
ferramenta poderosa e Util. Essa metodologia é aplicada
nos casos em que ha uma distribuicéo de probabilidades
das variaveis envolvidas, possivel de ser captada através
de uma representacado probabilistica.

Analisou-se, neste trabalho, as situaces de risco,
no noroeste do Estado de Minas Gerais, de um sistema
agrossilvopastoril que é uma categoria do sistema
agroflorestal, por meio do método de Monte Carlo.

2 MATERIAL E METODOS
2.1 Objeto de estudo

A éarea em que estd instalado o sistema
agrossilvopastoril analisado pertence aVmetais— Unidade
Aco Florestal Grupo Votorantin, localizada no municipio
deVazante (17°36°09” Se46°42°02”° W), estado de Minas
Gerais. Apresenta clima tipo Aw de acordo com a
classificacdo Koppen, sendo inverno seco e verdo
chuvoso, com precipitages anuais em torno de 1.450 mm,
temperaturamédia anual de 24° C e dtitude de 550m.

O sistema agrossilvopastoril foi instalado em
dezembro de 1993, em talhdes de clones hibridos naturais
Eucalyptus urophylla x Eucalyptus camaldulensis, com
espagcamento 10x4m (orientado nas linhas no sentido leste-
oeste). Na implantacéo da floresta, o eucalipto foi
consorciado com arroz (Orizza sativa, cultivar Guarany),
plantado no espagcamento 0,45m nas entre-linhas. Um ano
apos, ao povoamento florestal foi associada a cultura da
soja (Glycine max (L.) Merril, culivar Conquista), cultivada
no espacamento de 0,45m. A formagdo da pastagem de
Brachiaria brizantha associada & floresta foi realizada dois
anos apos a implantacdo do sistema. A pecuaria de corte
foi agregada ao sistema do 3° até o 6° ano, compreendendo
até o final do ciclo da floresta. A viabilidade econdmica
desse sistema foi determinada por Souzaet a. (2007).

Os investimentos em projetos assumem a existéncia
de riscos econbmicos, financeiros, tecnolégicos,
administrativos, legais e naturais. Os riscos pressupfem a
possibilidade de algo n&o dar certo, dentro de uma
distribuicéo de probabilidades previstas.
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O método de Monte Carlo, por sua facilidade de
utilizacéo, fornece varias alternativas de previsdo da
distribuicéo de probabilidades para a tomada de decisfo,
destacando-se, assim, dentro das teorias de simulag&o.

A andlise de risco, utilizando atécnica de simulacdo
de Monte Carlo, é apresentada na seqiiéncia.

2.2 Desenvolvimento do modelo

Para analisar o investimento, considerando os
riscos e as incertezas do sistema agrossilvopastoril, foi
utilizado o fluxo de caixa do melhor sistema
agrossilvopastoril, determinado por Souzaet a. (2007), ou
sgja, 0 sistema constituido por arroz, soja, pecudria de corte
e eucalipto, com idade 6tima de corte aos 6 anos, na classe
de sitio de 21,5m.

Os precos dos produtos agrossilvopastoris
disponiveis encontram-se em moedas e indicadores
econdmicos diferentes, sendo necessé&rio colocé-los em
uma Unica moeda e em um indicador para que se possa
compara-los.

Os precos foram convertidos em délar comercial
americano, oficia do Banco Central do Brasil (PTAX 800) a
preco de venda (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008). O
dolar é amoeda utilizada como parémetro para 0 comércio
internacional e para o mercado financeiro.

A inflag8o expressa 0 aumento médio de pregcos
de uma economia ou de segmentos dessa economia,
provocando perda do poder aguisitivo da moeda. Os
valores foram deflacionados por indexadores de inflagcédo
pararegjustar os precos. O indicador utilizado foi Consumer
Price Index (CPI) base (dez/2005=100) publicado pelo
Bureau of Labor Statistics (2007). A férmula para calcular o
preco real € dada por:

P

" indice
Onde,

P, =Prego Real,

P, = Preco Nominal ou Corrente,
indice= Indicador Econémico.

O periodo-base utilizado para corre¢do desses
valores foi dezembro de 2005=100, paraficar mais préximo
darealidade, em que os dados serdo analisados. Contudo,
devem-seevitar os“anosanormais”, isso &, periodos com
guerras, recessdes e crises econdmicas que podem
distorcer os valores reais ou deflacionados (HOFFMANN,
2002). A base do deflator escolhida apresenta essas
caracteristicas necessérias para se usar como referéncia.
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2.2.1 |dentificacdo da Incerteza e do Risco

Para a elaboracédo da andlise de investimento em
situacdo de risco é necessario identificar as oportunidades
e as ameagas que influenciam as variaveis envolvidas no
projeto.

As ameacas que podem afetar a economicidade
do projeto sdo: clima (chuva e seca), incéndio florestal,
falta de méo-de-obra qualificada, retrabalho, atraso de
entrega de material por fornecedores, incompatibilizacdo
dos projetos com a respectiva execucdo, especificacdo
do fluxo de caixa desatualizada, alteragdo do escopo,
etc.

As oportunidades do sistema agrossilvopastoril
s80: escolha de material genético mais produtivo, custo
menor que o previsto, preco de venda dos produtos maior
gue o previsto, surgimento de materiais alternativos mais
baratos e eficientes.

Para a simulagdo das variaveis, € necessario que
se defina a distribuicdo de probabilidade (Figura 1) que
melhor se gjuste as séries de dados usadas. Esse
procedimento se repete paratodas as variaveis de risco do
model o.

Paraamaioriadas variaveis do modelo, que constam
nas Tabelas 1 e 2, optou-se em utilizar a distribuicdo
triangular [Figura 1 (8)], pois para defini-las, atribuiram-se
apenas valores maximos, minimos e mais provaveis,
considerando-se um grau de certezarazoavel paraaanélise
do investimento.

As Tabelas 1 e 2 apresentam os valores mais
provaveis das variaveis, determinados por Souza et al.
(2007) e os valores maximos e minimos das mesmas. Os
valores mais provaveis foram cotados em julho de 2004,
tendo sido deflacionados pelo Indexador CPI, base dez/
05=100.

A Tabela 1 apresenta os dispéndios relacionados
por atividade. Para o eucalipto, foram os custos de
implantacdo, das manutencfes anuais, da colheita, do
transporte, da carbonizagéo da madeira e do transporte do
carvéo. Paraa soja e 0 arroz, foram os custos de cultivo,
aos quais se agregaram todos os gastos desde o plantio
até a colheita. Para a pecuaria, foram os custos aquisicéo
de novilhos, manuten¢do e insumos diversos.

Os custos da pecuéria de corte foram especificados
de acordo com a época em que foram inseridos, para
engorda, 1,5 novilhos por hectare, com 8,25 arrobas, em
média. Cada animal ganha em média 5,5 arrobas de peso
por ano, o que equivale a 8,25 @/ha.ano™. O custo da
terra considerado foram os juros reais sobre seu valor.



Analise deinvestimento de um sistema agr oflorestal... 371
@  fx (b)
2/(b-a) -
a > = >
Valor mais % i X
provéavel
valor minimo valor maximo

Figura1- Distribui¢do triangular (a) e distribuicéo normal (b).

Figure 1 - Triangular distribution (a) and normal distribution (b).

Tabela 1 — Custos das diversas atividades do sistema agrossilvopastoril .

Table 1 — Costs of various activities of the agrossilvopastoris system.
Discriminagdo do custo Ano Minimo Mais provavel Méaximo
Implantacéo (US$/ha) 0 546,28 606,98 667,68
Cultivo de arroz (US$/ha) 0 192,74 214,16 235,57
Manutencéo do eucalipto (US$/ha) 1 83,54 92,82 102,10
Cultivo de soja (US$/ha) 1 239,23 265,81 292,39
Manutencdo do eucalipto (US$/ha) 2 73,65 81,83 90,02
Formac&o de pastagem (US$/ha) 2 90,29 100,32 110,35
Manutencdo do eucalipto (US$/ha) 3 66,19 73,54 80,89
Infra-estrutura da pecuéria (US$/ha) 3 47,83 53,14 58,45
Manutencao do eucalipto (US$/ha) 4a5 40,25 44,72 49,19
Manutencdo do eucalipto (US$/ha) 6 52,57 58,41 64,25
Insumos da pecuaria (US$/ha) 3a6 17,88 19,86 21,85
M &o-de-obra da pecuéria (US$/ha) 3a6 4,94 5,49 6,04
Depreciagio de bens & pecuéria (US$/ha)* 3a6 0,70 0,77 0,85
Aquisicgo de novilhos (US$/ha) 3ab 145,10 161,22 177,34
Administragdo (US$/ha) la6 27,71 30,78 33,86
Terra (US$/ha) la6 25,13 27,92 30,71
Colheita (US$/m°) 6 3,22 3,58 3,94
Transporte da madeira até a carvoaria ou serraria (US$/ m3) 6 2,86 3,18 3,50
Carbonizaggo (US$/MDC)? 6 2,07 2,30 2,53
Transporte do carvéo até a sidertrgica (US$MDC)? 6 4,19 4,65 512
Taxa minima de atratividade (%) la6 6 10 14

0Os bens relacionados a pecuéria sdo: moradia para vaqueiros, deposito, curral, cerca elétrica, aguadas e saleiras de alvenaria, arreios
€ outros acessorios para montaria, animais de servigo (cavaos). O vaor da depreciagdo dos bens relacionados as demais atividades j&

se encontra acrescido ao seu custo;

°Taxa de conversdo mst de madeira/MDC de carvéo = 2,2; Taxa de conversdo: m® de madeira/MDC de carvéo = 1,47. Fator de

empilhamento: 1,5;
3A disténcia da CMM ao mercado siderdrgico é de cerca de 450 km
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A Tabela 2 apresenta a estrutura das quantidades
produzidas e 0s precos pagos pel os produtos agroflorestais.
Com relacdo aos precos dos produtos
agrossilvopastoris (Figura 2), foram utilizadas bases
histéricas publicadas em anuérios estatisticos, que apontam
para uma distribuicdo normal [Figura 1 (b)]. Nesse caso é

A Figura 3 apresenta o histograma da freqiiéncia
relativa dos precos dos produtos agrossilvopastoris. Para
a série de pregos do arroz em casca e da soja, Usou-se 0
periodo de jan/98 a jul/07, para o boi gordo, o periodo de
jan/87 a dez/06, praticados no Estado de Sdo Paulo

(AGRIANUAL, 2008; ANUALPEC, 2007). Para a série
necessario informar a média () e desvio padréo (o) de precos do MDC, usou-se o periodo de jan/97 a

dos pregos dos produtos agrossilvopastoris (Tabela 3)  dez/06, praticados no estado de Minas Gerais (AMS,
para a simulagdo usada no presente trabal ho. 2007).

Tabela 2 — Precos, quantidades e receitas dos produtos do sistema agrossilvopastoril .
Table 2 — Prices, amounts and income of the agrossilvopastoris system products.

Discriminagédo Ano Minimo Mais provavel Maximo
Arroz (sc/ha) 0 18,14 20,16 22,18
Soja (sc/ha) 1 19,44 21,60 23,76
Boi gordo (@/ha) 3ab6 14,85 16,50 18,15
Material lenhoso proveniente da limpeza de area (st/ha) 0 37,13 41,25 45,38
Material lenhoso proveniente dalimpeza de area (US$/st)? 6 3,35 3,72 4,09
Carvépo entregue na siderurgica (MDC/ha) 6 39,24 43,60 47,96
Produto Florestal? (m3/ha) 6 21,32 23,69 26,06
Produto Florestal (US$/m?3) 6 117,25 130,28 143,31
!CPI, Base dez/2005 = 100.

20 prego de venda € para a entrega dos produtos florestai s (tébuas de 14 cm de largura, 2,80 m de comprimento e 37 mm de espessura)
no pétio da serraria.
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Figura 2 — Comportamento dos precos dos produtos agrossilvopastoris (CPI, Base dez/2005 = 100).
Figure 2 — Behavior of agrossilvopastoris products prices (CPI, base Dez/2005 = 100).
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Tabela 3 — Estatistica descritiva dos precos dos produtos agrossilvopastoris.

Table 3 — Descriptive statistics of agrossilvopastoris product prices.

Arroz (sc) Soja(sc) Boi Gordo (@) Carvéo vegetal (MDC)

n° de observacdes 115 115 240 120
Vaor minimo (US$) 6,20 8,50 15,40 13,33
Vaor Maximo (US$) 20,98 18,79 58,10 50,99
Amplitude dos dados 14,78 10,29 42,70 36,76
Média 11,97 12,07 28,32 25,62
Desvio padréo 3,01 1,92 7,47 8,60
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Figura 3 — Distribuicdo de freqliéncia relativa dos produtos agroflorestais.

Figure 3— Relative frequency distribution of agrossilvopastoris products.

2.2.2 Identificacdo das varidveis de andlise ou varidveis de
saida
Os critérios de andlise de investimento utilizados

no sistema agrossilvopastoril foram os indicados por
Rezende & Oliveira (2008) e Silvaet . (2002)'

Valor Presente Liquido (VPL), VPL= ZR 1+i) Zc 1+i)
Beneficio Periédico Equivalente (BPE), BPE = %

Taxa Interna de Retorno (TIR),
em que:
C, = custosao final do ano j;
R= receita ao final do ano ou do periodo de tempo
considerado;
i = taxa de atratividade do capitd;
n = duracdo do projeto, em anos,

n n
> R@+TIR)! = C;(1+TIRy
j=0 i=0

2.2.3 Simulag&o e Andlises dos Model os

Apbs montado o fluxo de caixa, foram realizadas
10.000 simulagbes para cada varidvel de saida, utilizando
ndmeros pseudo-al eatorios, iSso &, gerou-se uma série de
valores paraavaridvel de andlise para a obtencdo de sua
distribuicdo de freqiiéncia simples e acumulada. Obtida a
distribuic&o de probabilidades das variaveis de saida, toma-
se a decisdo com base nas informacfes encontradas e
levando-se em consideragdo outros aspectos relevantes
do projeto.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Segundo Souza et al. (2007), o sistema
agrossilvopastoril mais viavel economicamente foi o da
classe de sitio de 21,5m, com corte aos seis anos, cujo
fluxo de caixa é apresentado na Tabela 4. A madeira
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proveniente desse sistema foi usada para a producgéo de Apo6s determinar os produtos produzidos pelo
carvéo (50% do volume) e para a serraria (50% do volume),  sistema agrossilvopastoril, incorporou-se as variaveis de
obtendo-se os seguintes resultados financeiros: VPL =  risco no modelo, de acordo com a Teoria dos Jogos. Essa
US$ 979,93; BPE = US$ 225,00; TIR = 28,07%. teoria estabel ece estratégias para o tomador de decisdes,

Tabela 4 — Fluxo de caixa para o sistema agrossilvopastoril .
Table 4 — Cash flow of the agrossilvopastoril system.

Ano Fontedereceita US$/ha  Tipo de custo US$/ha US$ha
0 Material lenhoso dalimpezada area 153,55 Implantagcdo de eucalipto 606,98
Vendade arroz 162,59  Cultivo de arroz 214,16

Subtotal 316,14 821,14  -505,00
1 Vendade soja 194,30 Manuteng&o do eucalipto 92,82
Cultivo de soja 265,81
Despesas administrativas 30,78
Terra 27,92

Subtotal 194,30 417,33 -223,03
2 Manutengéo do eucalipto 81,83
Despesas administrativas 30,78
Formagao de pastagem 100,32
Terra 27,92

Subtotal 240,86  -240,86
3 Vendade boi 291,74  Manutencgdo do eucalipto 73,54
Despesas administrativas 30,78
Infra-estrutura da pecuéria 53,14
Insumos da pecuéria 19,86
M&o-de-obra da pecuaria 5,49
Depreciagéo 0,77
Aquisicdo de novilhos 161,22
Terra 27,92

Subtotal 291,74 372,72 -80,99
4 Vendade boi 291,74  Manutengdo do eucalipto 44,72
Despesas administrativas 30,78
Insumos da pecuaria 19,86
M &o-de-obra da pecuaria 5,49
Depreciagéo 0,77
Aquisicdo de novilhos 161,22
Terra 27,92

Subtotal 291,74 290,77 0,97
5 Venda de boi 291,74  Manutengéo do eucalipto 44,72
Despesas administrativas 30,78
Insumos da pecuéria 19,86
M&o-de-obra da pecuaria 5,49
Depreciacdo 0,77
Aquisicdo de novilhos 161,22
Terra 27,92

Subtotal 291,74 290,77 0,97
6 Venda de boi 291,74  Manutengdo do eucalipto 58,41
Venda de madeira colhida p/ serraria 2.023,23  Despesas administrativas 30,78
Venda de madeira colhida p/ carvéo 833,17 Insumos da pecuaria 19,86
Mé&o-de-obra da pecuéria 5,49
Depreciacéo 0,77
Aquisicdo de novilhos 161,22
Terra 27,92
Colheita 457,83

Subtotal 3168,14 762,29 2.405,85
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levando-se em consideracdo as atitudes, as acdes e as
reacdes dos atores para a maximizacdo do payoff esperado.

A técnica aplicada para encontrar os resultados
ligados as premissas iniciais foi a simulagdo de Monte
Carlo. Essa técnica reproduziu situagcdes supostamente
semelhantes as reais, através de numeros pseudo-
aleatdrios. As simulacdes foram realizadas por meio de
dados hipotéticos no fluxo de caixa, caracterizando as
situacBes de incerteza na geracdo da distribuicdo de
probabilidades dos VPL, BPE e TIR.

A distribuicdo de frequiéncia acumulada do VPL
estimado fornece o nivel de risco para cada uma de suas
estimativas. A Figura4aindica, como exemplo, que ha 0,55%
de chance do VPL = US$ 0,00 e 78,65% de chance do VPL
= US$ 1.410,00 acumulada sobre o histograma projetado. A
viabilidade econémica encontrada por Souza et al. (2007),
VPL = US$ 979,93, tem apenas 42,20 % de probabilidade de
estar correta.

A Figura4b apresenta a correlacdo das variaveis
na composicdo da probabilidade do VPL. As variaveis
precos dos produtos agrossilvopastoris apresentam forte
correlacdo positivacom o VPL, principalmente o preco
do boi gordo, o preco doMDC e o prego da madeira
serrada. Contudo, a taxa de juros apresenta correlacéo
negativa. As contribuicdes dessas variaveis para a
composicdo da distribuicdo de probabilidade do VPL
foram de 55,47% para o prego do boi gordo, 23,79% para
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o precodo MDC, 10,36% dataxade juros e 2,61% para 0
preco da madeira serrada.

A distribuicdo de probabilidade de ocorréncia da
TIR, apresentada na Figura 5a, indica que ha 77,56% de
probabilidade da TIR ser igual a 36,36%, e 1,72% de ser
igual a 14%, conforme estabelecido pela maior taxa minima
de atratividade usada na Tabela 1. A TIR encontrada por
Souzaet a. (2007) foi de 28,07%, porém a probabilidade de
esse valor acontecer € de apenas 36,04%.

A Figura 5b apresenta a correlac8o das variaveis
na distribuicdo de probabilidade da TIR. As variaveis
precos dos produtos agrossilvopastoris, principa mente
0 preco do boi gordo, preco do MDC, preco do arroz e
preco da soja apresentam forte correlacdio comaTIR. A
contribuicdo dessas variaveis para a composi¢cdo da
distribuicéo de probabilidade foram de 65,19%, para o
preco do boi gordo, de 14,69%, para o preco do MDC, de
9,56%, para o preco do arroz, e de 2,72%, para o preco da
soja.

A Figura 6a indica que o BPE tem 75,39% de
chances de ser US$ 309,70 contra 42,73% de chances de
ser o valor calculado por Souza et a. (2007), que foi
US$225,00.

A Figura 6b apresenta a correlacdo das variaveis
na composi¢cdo da probabilidade do BPE. As varidvels
precos dos produtos agrossilvopastoris, principalmente o
preco do boi gordo, preco do MDC, preco do arroz e o
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uto e
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Figura4 - Histograma, curva de distribui¢do acumulada (a) e correlagdo das variaveis resultantes da simulagdo de Monte Carlo (b),

parao VPL.

Figure 4 — Histogram, curves of accumul ated distribution (a) and correlation of the resultant variables of Monte Carlo s simulation

(b), for VPL.
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b) Correlagao das variaveis
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Figura 5 - Histograma, curva de distribui¢do acumulada (a) e correlagdo das variaveis resultantes da simulagéo de Monte Carlo (b)

Figure5— Histogram, curves of accumulated distribution (a) and correlation of the resultant variables of Monte Carlo ssimulation
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Figura 6 — Histograma, curva de distribuic¢do acumulada (a) e correlagdo das variaveis resultantes da simulagéo de Monte Carlo (b)

para o BPE.

Figure 6 — Histogram, curves of accumulated distribution (a) and correlation of the resultant variables of Monte Carlo ssimulation

(b) for BPE.

preco da soja, apresentam forte correlagdo positiva com o
BPE. Contudo, ataxa de juros apresenta correlacéo negativa.
A contribuicdo dessas varidveis para a composicéo da
distribuicdo de probabilidade foi de 65,19% para o prego do
boi gordo, 14,69% para o preco do MDC, 9,56% para o preco
do arroz e 2,72% para o preco da soja.

A andlise dos percentis, apresentada na Tabela 5,
indica que ha alta viabilidade econémica do sistema
agrossilvopastoril. Com 10 % de probabilidade o VLP e 0
BPE ja apresentam-se positivos e a TIR ja se apresenta
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superior ataxa minima de atratividade (taxa de mercado)
14%.

As medidas estatisticas de posi¢do média, mediana,
assimetria e curtose indicam que a distribui¢éo dos valores
de saidado VPL, BPE e TIR seguem a distribui¢do normal,
umavez que os valores da média e da mediana sdo proximos
entre si, a curtose para as variaveis de saida sio proximas
de 3 (valor escolhido) e aassimetria, paraastrésvariaveis,
também apresentou valores muito baixos. O erro padréo da
média, que indica a precisdo das estimativas, indicaque a
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Tabela 5 — Estatistica descritiva das varidveis de saida do sistema agrossilvopastoril.

Table 5 - Descriptive statistics of the exit variables of the system agrssilvopastoril.

Estatistica VPL BPE TIR
Numero de interaces 10000 10000 10000
Média 1.067,01 243,46 30,71%
Mediana 1.056,97 242,47 30,76%
Desvio padréo 435,50 96,47 7,53%
Variancia 189.655,99 9.305,83 0,57%
Assimetria 0,10350 0,01548 -0,10387
Curtose 3,03 3,01 3,25
Coeficiente de Variabilidade 0,40815 0,39624 0,24523
Minimo -627,76 -154,01 -5,81%
Méaximo 2.749,66 607,33 56,32%
Amplitude dos dados 3.377,42 761,34 62,13%
Erro padréo médio 4,35 0,96 0,08%
Percentis VPL BPE TIR
0% -627,76 -154,01 -5,81%
10% 515,73 120,71 21,19%
20% 699,32 162,50 24,70%
30% 836,73 193,27 26,95%
40% 949,20 218,31 28,93%
50% 1.056,97 242,47 30,76%
60% 1.165,40 266,55 32,66%
70% 1.285,27 293,10 34,56%
80% 1.430,31 325,03 37,01%
90% 1.630,32 368,04 40,17%
100% 2.749,66 607,33 56,32%

TIR é um critério mais adequado para mensurar o grau de
dispersdo dos resultados, isso &, da mais tranqtiilidade ao
tomador de decisdes.

Quanto mais dominio e conhecimento o gestor do
empreendimento tiver sobre as circunstancias de
mercado, mais precisa serd sua tomada de decisdo. Se,
com base no método de Monte Carlo, as decisdes tomadas
apresentarem mais de 50% de probabilidade de estarem
corretas, as decisdes tomadas ja serdo superiores aguelas
tomadas com base nos métodos tradicionais de avaliacdo
econdmica.

4 CONCLUSOES

O método de Monte Carlo é uma ferramenta Util e
adequada para a analise do sistema estudado,
proporcionando maior grau de certeza natomada de deciso,
minimizando os riscos de decisdes equivocadas.

Os resultados indicaram que ha 78,65% de
chance do VPL ser US$ 1.410,00; 77,56% de chance de a
TIR ser 36,36%, €; 75,39% de chance do BPE ser US$
309,70.

As andlises das variaveis de saida apresentaram
resultados de viabilidade econémica melhores do que
aquel es obtidos pel os métodos deterministi cos usados por
Souzaet a. (2007).

Os precos do boi gordo e do carvéo vegetal sdo os
componentes do sistema que mais contribuiram para a
variacdo e a instabilidade das variaveis de saida,
aproximadamente 80%.

Os precos da madeira serrada, da soja e do arroz
ndo contribuiram, significativamente, para explicar a
variacdo da distribuicdo das variaveis de saida.

De acordo com as andlises realizadas, o sistema
agrossilvopastoril estudado se apresenta como
investimento de baixo risco.
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