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ABSTRACT: The present work trats the economical analysis from forestry investments in a
probabilistic perspective. The purpose of this approach is to incorporate uncertainty in a model.
Several technics are used in the modeling of the simulation system, among them are: the Herz
Model of Risk Analyse in Capital Investment and the Theory of Random Walkes in Stock Prices.
The data base for the modeling was obtained from a cost and operational performance plan of a
forestry project from Duratex Company, localized in Lencgois Paulistas city and implanted in 1990.
To validate the model it was compared two forestry options: “forestry conduction” and “forestry
reform”. It follows that the option “forestry conduction” is preferred to the option “forestry
reform” because in the last option there is a high probability (aproximately 40%) to negative
financial consequences. High variability in the cost and operational performance from a large
number of operations makes the “forestry reform” a riskies option.
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RESUMO: O presente trabalho trata da analise econdmica de investimentos florestais sob uma
Otica probabilistica. Objetiva-se com esta abordagem incorporar elementos estocasticos em um
modelo I6gico-matematico que simule as incertezas econémicas e operacionais presentes na area
florestal. Diversas técnicas foram utilizadas na modelagem do sistema simulador, dentre as quais
destaca-se: 0 modelo de Hertz para andlise de risco em investimentos de capital e a teoria das
oscilacBes aleatérias dos precos de ativos financeiros. A base de dados para a modelagem foi
obtida a partir de uma planilha de custos e de rendimentos operacionais, de um projeto florestal
implantado pela empresa Duratex S.A. no municipio de Lencois Paulistas/SP no ano de 1990.
Para efeito de validacdo do modelo foram comparadas as opc¢does de Reforma e de Conducgao
Florestal. Concluiu-se que no projeto pesquisado a op¢cdo Conducao Florestal é preferivel a opcao
Reforma Florestal, haja vista que nesta Ultima existe uma alta probabilidade (aproximadamente
40%) do resultado financeiro ser negativo. Uma elevada variabilidade nas variaveis de custo e de
rendimento operacional, de um numero significativo de operacdes, torna a Reforma Florestal uma
opc¢éao de maior risco financeiro.



1. Introducéo

“O tempo necessesario para produzir um produto qualquer introduz incertezas. Quanto
maio for o periodo de tempo necessario para se conhecer os resultados de um processo,
menor sera a certeza destes resulta@oacHT, 1921) “Como o crescimento florestal é

um dos mais longos processos de producado utilizados pelo homem, inevitavelmente
semprardo ocorrerincertezas(ENGELHARD & ANDERSON 1983: 1)

WEINTRAUB & NAVON (1986:347) argumentam que ha varios elementos de incerteza no
planejamento florestal. Variagcdes aleatérias em fenbmenos naturais introduzem outras fontes de
incerteza. A modelagem destas fontes de incertezas torna-se complexa, pois ela é traduzida através

da variabilidade dos coefecientes das variaveis de restricdo.

Um dos problemas decisérios mais comuns nos investimentos florestais, apdés a execucdo do
primeiro ou segundo corte em plantacdes de eucaliptos submetidos ao regime de talhadia, € decidir
qual sera a altemativa de investimento mais viavel para a futura conducdo do povoamento.
Frequéntemente pela incerteza do processo e pela falta ou ineficiéncia de instrumentos analiticos
adequados, as empresas acabam decidindo empiricamente entre a manutencdo do povoamento,
aproveitando as brotacfes das cepas remanescentes ou, entdo, pela reforma dos ImMésmas (S

ALll, 1981).

Nenhuma técnica convencional fomece aos decisores medidas realistas do risco envolvido na selecéao
de altemativas de investimentos de capital. A razaoilinéate explicada com um exemplo: se seis
fatores independentes (multiplicativos) sao identificados como tendo influencia significativa nos
resultados de um deteminado investimento e que o valor esperado para cada um dos fatores possue
uma chance de 0,6 de ocorréncia, entdo a chance de que o resultado obtido através de andlises

convencionais venha efetivamente ocorrer é de apenas 0,05 (0,6 x 0,6 x 0,6 x 0,6 x 0,6,8%),6

Um meétodo ideal, e que pode ser adotado para avaliar investimentos florestais considerando
explicitamente o risco, foi desenvolvido porBD B. HERTZ em 1964. Este métodoiliza a
técnica de Monte Carlo (RONHA, 1987).

Em funcdo da aleatoriedade do processo produtivo florestal, pretende-se com este trabalho modelar
o ambiente operacional e econdmico de empresas florestais através da técnica de simulacdo discreta
estocastica. Objetiva-se assim, incorporar o risco na andlise do fluxo de caixa dos investimentos

florestais.

2. Referencial Tebrico



2.1 Risco e Incerteza

0 conceito de incerteza ndo pode ser definido de maneira claca.8L RAIFFA (1958:7) apud

ABREU & STEPHAN (1982:95) distinguem basicamente trés componentes principais:

* Aincerteza ligada s imprevididade dos paraimetros econdémicos;
« Aincerteza ligada aos eventos politicos nacionaiteeacionais;
« Alincerteza ligada a prépria percepcao, pelo tomador de deciséo, das condicbes e restricdes do

ambiente.

KNIGHT (1921), usa o0 termosco para a certeza objetiva e mensuravel, enquanto o {roexieza
é reservado para a incerteza subjetiva e ndo mensurdavelre® (1973) salienta que mais
recentemente, esta distingdo entre risco e incerteza praticamente perdeu seu sentido, em funcédo do

pressuposto de Bayes, o qual afirma que toda probabilidade é subjetiva e que qualquer ato de

previsdo possuird invariavelmente um certo grau de desinformacéao.

WINTERFELDT EEDWARDS (1986) afirmam que:

* Toda incerteza é basicamente do mesmo tipo;
» As probabilidades sédo nimeros Uteis com 0s quais se mede ezacert
* As probabilidades sdo gradacdes de crencas pessoais sobre ezancErtocorréncia de

determinados eventos.
2.2 A Andlise de Risco no Planejamento Econémico-Financeiro

Para WILER & MATHIAS (1988) a andlise de risco associada a tomada de decisdes pode ser
melhorada com o uso de técnicas de simulacdo. Essa técnica, quando aplicada & analise de projetos,
refere-se a selecdo estocastica ou aleatéria de variaveis. A simulacdo pode ser considerada como
uma extensdo natural da arvore de decisdo, quando o nimero de altenativas cresce muito. Como
exemplo, suponha-se uma andlise de sensibilidade em dois niveis (digamos *+ 10%) para um conjunto
de sete variaveis relevantes. Admitindo-se querer saber o impacto isolado de cada fator, teremos de
calcular 14 altemativas. Caso queira-se medir estes impactos em conjunto, ter-se-ia de calcular um
total de: 2 x2x 2 x 2 x 2 x 2 x 2 =128 altenativas. Pode ser também que se queira fazer a analise
em trés niveis (pessimista, normal e otimista), ter-se-a, entdo, um toth8deaPemativas a serem
calculadas. Torna-se, portanto, evidente que é preciso recorrer a um ferramental mais potente, para

resolver este tipo de problema. E esta ferramenta € exatamente a técnica de simulacao.



Segundo 80TT & MOORE (1975:11) apud Huse (1977:308) a simulacdo de fluxos de caixa é
fundamental para o desenvolvimento de andlise de risco financeiro. O potencial da simulagdo como
ferramenta de analise financeira torna-se visivel pelo fato dela permitir que no planejamento
financeiro sejam incorporados tanto o valor mais provavel de uma estimativa, como a margem de

erro associada com esta estimativeR(lER 1968:80 aputlousk, 1977:296).
2.3 0 Método de Hertz

Segundo EGELHARD & ANDERSON(1983), o método de &1z € um procedimento computacional
de andlise de risco em investimentos de capital, realizada através da simulacdo de Monte Carlo. A

simulacdo de Monte Carlo € uma técnica de exploracdo numérica de sistemas, através da

amostragem das variaveis de um modelo por meio de distribuicdes probabilisticas .

As duas primeiras etapas do método sao identificar as variaveis de custo e de rendimento que afetam
os resultados do investimento e entdo montar um perfil de risco para cada variavel. Isto é feito
através da coleta de todas as informacdes possiveis das tendéncias histéricas, estudos estatisticos,
registros administrativos, experiéncias decisorias e outras fontes de informacdes. Posteriorinente
estas informacdes serdo ponderadas e combinadas. Um perfil de risco pode ser representado como
um gréfico de distribuicdo de probabilidade, onde os possiveis resultados estdo expressos no eixo das

abcissas e a probabilidade de cada resultado é expressa no eixo das ordenadas.

Na terceira etapa, um valor aleatério é selecionado para cada variavel independente a partir do seu
perfil de risco. 0 conjunto de valores selecionados é entdo utilizado na quarta etapa, onde é calculada
a taxa de retérno do investimento através dos procedimentos convencionais, tais como, taxa intema

de retorno (tir), valor presente fiquido (vpl), etc.

As demais etapas estdo baseadas na repeticdo das etapas trés e quatro, nas quais 0 computado
repete o processo selecionando conjuntos adicionais de valores (etapa 3) e calculando tima nova

ou vpl para cada conjunto de valores (etapa 4). Apos algumas dezenas, centenas cuiliTE®Es0

detir ouvpl terem sido calculadas, o computador ir4 ordenar os resultados do maior ao menor valor.

Desta ordenacéo sera calculada a % de situacdes que se enquaitreonvph determinada.

Finalmente, a probabilidade de ocorréncia de cada faixér d®i vpl € acumulada de forrna a
fomecer o perfil de risco do investimento. O perfil de risco irA mostrar a chance de ganho do
investimento, dado uma certia ou vpl. Também sdo mostrados os retérnos maximos e minimos,

além de possiveis perdas\(EELHARD & ANDERSON 1983).



2.4 0 Comportamento das Flutuacdes dos Precos de Ativos

Segundo EMA (1968), durante muitos anos criou-se uma grande controvérsia, tanto a nivel

académico como nos circulos empresariais, sobre a seguinte questdo: Qual o grau de seguranca que
se pode ter na previsdo das futuras cotacdes de ativos financeiros, baseadas apenas nas séries
historicas das cotacBes passadas destes mesmos ativos financeiros? A resposta a esta questéo ten
sido apresentada de um lado através de diferentes teorias gréficas e de outro lado através da teoria

das oscilacdes aleatérias.

Apesar de existirem muitas e diferentes teorias gréficas, todas elas fazem a mesma suposicéao, isto €,
todas elas assumem que o comportamento passado dos precos de um ativo qualquer, é rico em
informacdes referentes ao comportamento futuro deste mesmo ativo. A histéria repete-se através de
um padréo no qual o comportamento de precos passados tenderdo a se repetir no futuro. Por este
motivo, se uma analise cuidadosa dos graficos de precos forem feitos, desenvolver-se-4 uma
compreensédo do padrao de evolugdo destes precos, o qual, por sua vez, podera ser usado para

predizer o comportamento futuro dos precos e com isto aumentar a expectativa de ganho.

Em contraste com esta teoria, a teoria das oscilacées aleatérias parte da premissa que a trajetoria do
nivel de precos de um ativo qualquer, ndo € nada mais do que a trajetéria de uma série de nimeros
aleatorios. Em termos estatisticos a teoria diz que as mudancas sucessivas de precos sao variaveis
aleatdrias independentes e identicamente distribuidas. Em outras palavras isto implica dizer que as
séries de mudancas de precos ndo possuem memodria, ou seja, 0 passado ndo pode ser usado par:

predizer o futuro de uma forma segura.
A teoria das oscilacBes aleatorias de precos supde duas hipéteses:

* Mudancas sucessivas de precos séo independentes, e

* Os precos oscilam segundo uma determinada distribuicdo de probabilidades.
— x~N(u,0?)
Pt - t'l . e

Considerando-se uma funcao de probabilidade normalmente distribuida, ter-se-a entéo:

onde: R = Preco ou custo do més presente;
P.1 = Preco ou custo do més anterior;
e = Constante de Neper;

X = Variacao dos precos segundo uma distribuicdo normal.



3. Materiais e Métodos

Os parametros iniciais deste trabalho foram obtidos junto a empresa Duratex S.A. pertencente a

holding Itau S.A.. Mais especificamente, foi analisada a planilha de operagdes e custos de um projeto

florestal instalado entre 1990 e 1992, o qual abrange uma area de 960 ha. A andlise e avaliacdo deste

projeto, permitiu a elaboracdo de uma metodologia consoante com os objetivos deste trabalho, o que

resultou na modelagem do ambiente operacional da empresa através de um sistema simulador.

A metodologia utilizado neste trabalho obedeceu as seguintes etapas:

1.

10.

11.

Descricdo detalhada das operacfes e insumos necessarios para a execu¢cao de uma Reforma e de
uma Conducao Florestal;

Descricdo da sequéncia operacional de uma Reforma Florestal;

Classificacdo das operacfes de Reforma e de Conducao Florestal segundo o principio de Pareto,
objetivando, assim, selecionar as operacgdes classe A,

Coleta de dados histéricos dos rendimentos das operacgdes classe A,

Andlise estatistica dos rendimentos das operacdes classguste de curvas de distribuicbes
tedricas, aos dados empiricos de rendimentos. As aderéncias das curvas de distribuicdo forédo
verificadas através do teste deUKIOGOROV-SMIRNOF;

Analise de correlacao dos dados historicos dos rendimentos das operacdes classe A;
Determinacéo do rendimento florestal através de equacdes de crescimento;

Coleta das séries histéricas dos custos dos fatores de producédo, dos encargos administrativos e
do preco da madeira em pé;

Aplicacdo da teoria das oscilacdes aleatérias de precos as séries historicas coletadas;
Modelagem probabilistica do ambiente operacional, ou seja, desenvolvimento de um sistema
simulador, compreendendo a entrada de dados de rendimentos e custos, processamento de
dados e geracao de relatérios e estatisticas;

Utilizacdo dos seguintes procedimentos para o processamento de dados:

» Geracao de numeros randémicos;

« Geracao de variaveis randémicas independentes;

» Geracao de variaveis randémicas correlacionadas;

» Analise estatistica dos dados de saida e determinacdo do niumero de repeticdes necessarias

em funcdo do nivel de confianca e erro amostral desejado.



* 0 indicador econdmico utilizado foi o IGP (ano base 1986) da Fundag&o Getulio Vargas.

* 0 método de avaliagdo economico utifizado foi o Valor Presente Liquido (vpl).

Abaixo encontra-se a relagcdo dos fatores de producdo bem como dos insilipamsutna

implantagdo do projeto florestal analisado. Fatores de producdo sdo redlzadssina execugao

de operagcdes. Uma operacao pode ser composta por mais de 1 fator de producéo.

Fatores de Producao

Insumos

» Carregador florestal

* Carro pipa

* Ma&o-de-obra

* Moto niveladora

¢ Moto serra

» Pa carregadeira

» Trator de pneu leve

* Trator de pneu pesado
e Trator de esteira

* Veiculo pesado

« Esterco

« FAPS

e Formicida

» Fungicida

e (esso

» Herbicida

» Inseticida

» Mudas

* NK 20-00-20

» Super Simples

Abaixo estdo descriminados as operagfOes sequénciais e ndo sequénciais de uma Reforma Florestal.

Convém salientar que as operacfes de uma Conducdo Florestal sdo similares as operacdes nao

sequénciais de uma Reforma Florestal.

. Rebaixamento de cepas

. Combate inicial de formigas

. Aplicacdo de esterco

. Reforma da rede viéria

Rocada da vegetacao

. Retirada de residuos

. Aplicagdo de FAPS

. Aplicacdo de gesso

. Incorporagéo da manta orgéanica
10. Construcao de aceiros

13. Realinhamento+Aplicacéo de Super Simples
14. Producado de mudas
15. Transporte de mudas
16. Plantio
17. Irrigacao
18. Censo de falhas
19. Replantio
20. Coroamento + Rocada
21. Aplicagéo do fertilizante 20:00:20
22. Adubacgéo de cobertura

11. Queima
12. Nivelamento

23. Rogada anual

Operacgbes Sequénciais de uma Reforma Florestal

ONokwWNPE

Repasse de fomiga a pé

Ronda mensal para controe de formiga
Manutencao de contornos

Manuteng&o de caminhos

Eliminac&o da brotacéo

Erradicag&o de capim coloniéo
Transporte de fertilizante

Transporte outros

OperagOes ndo Sequénciais de uma Reforma Florestal



4. Discussao dos Resultados

Na opcado Reforma Florestal foram simuladas 62 atividades (48 operacdes e 14 aplicacbes de
insumos) num periodo de 7 anos. Foram considerados 13 fatores de producdo com rendimentos
probabilisticos e correlacionados. Forageassarias 999 replicacdes do sistema simulador para se

atingir um erro arnostral de 11% a um nivel de confianca de 90%.

Na tabela 1 verifica-se que a probabilidade de ocorréncia do resultado liquido deteministico aumenta
proporcionalmente com o avanc¢o temporal do projeto florestal, chegando no 7° ano com uma
probabilidade de 23% de ocorréncia. Este nivel de probabilidade impede que a Hip&sege H

rejeitada, ou seja, 0 modelo apresenta verosimilhanca com o sistema real.

Fluxo de Caixa Fluxo de caixa probabilistico em IGP
Ano Deterministico | P(x)=FCD Média Méaximo Minimo Desvio Padréo
(FCD) em IGP
90 -142.539 0,00 -200.628 -163.114 -271.569 13.124
91 -154.613 0,00 -304.598 -208.793 -998.532 45.586
92 -67.452 0,05 -219.389 224.34p -723.982 75.40p
93 -28.559 0,09 -156.603 891.50D -609.166 121.51p
94 -6.482 0,15 -109.340 1.775.319 -394.118 162.954
95 +4.766 0,16 -73.830 1.337.021L -418.6056 181.30f
96 +137.801 0,23 101.189 2.400.248 -168.333 229.736

Tabela 1: Fluxo de caixa da opcao reforma florestal em valor presente liquido (vpl)

A distribuicdo de frequéncia representada na tabela 2 mostra claramente que a opcao Reforma
Florestal apresenta uma probabilidade de 37,9% de apresentar um resultado liquido negativo.
Verifica-se que a probabilidade de ganhos superirol€®#00 IGP's é de apenas 28,9%. A tabela

2 também mostra que a distribuicdo probabilistica dos resultados dac&imabedece a uma curva
lognormal, haja vista que todas as variaveis probabilisticas seguem esta mesma distribuicdo. Neste
caso o Teorema do Limite Central ndo encontra&agdio, visto que as variaveis aleatérias ndo sao

independentes.

Na opcado Conducéo Florestal foram simuladas 30 atividades (21 operacdes e 9 aplicacbes de

insumos). Foi considerado apenas um fator de producdo com rendimento probabilistico.

Foram necessesarias 185 replicacdes do sistema simulador para se atingir um erro amostral de 10%,

a um nivel de confianca de 90%.



Classe (IGP) Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa Frequéncia Relativa
Acumulada
-168.833» -100.000 10 1,0% 1,0%
-100.000- 0.000 369 36,9% 37,9%
0.000- 100.000 332 33,2% 71,1%
100.000-  200.000 111 11,1% 82,2%
200.000-  300.000 74 7,4% 89,6%
300.000-  400.000 30 3,0% 92,6%
400.000- 500.000 30 3,0% 95,6%
500.000-  600.000 14 1,4% 97,0%
600.000- 700,000 6 0,6% 97,6%
700,000-  800.000 8 0,8% 98,4%
800.000-  900.000 2 0,2% 98,6%
900.000- 1.000.000 1 0,1% 98,7%
1.000.00Q- 2.400.248 12 1,3% 100,0%
TOTAL 999 100,0%

Tabela 2: Distribuicdo da frequiéncia do fluxo de caixa em vpl da opcao reforma florestal

Conforme pode-se verificar na tabela 3 a probabilidade de ocorréncia do resultado liquido
deterministico também aumenta proporcionalmente ao avanco temporal do projeto florestal,

chegando ao 7° ano com uma probabilidade de 42% de ocorréncia.

Fluxo de Caixa Fluxo de caixa probabilistico em IGP
Ano Deterministico |  P(x)=FCD Média Maximo Minimo Desvio Padréo
(FCD) em IGP
90 -122.672 0,00 -128.688 -125.718 -131.831 1.100
91 -111.880 0,00 -124.299 -117.121 -133.519 3.08P
92 -33.258 0,24 -48.174 220.074 -113.442 56.029
93 -7.163 0,29 -9.283 804.049 -102.945 110.414
94 6.470 0,35 -11.184 473.381 -100.497 117.980
95 12.250 0,39 -24.264 591.244 -115.006 117.378
96 141.777 0,42 184.972 1.366.732 38.645 178.39D

Tabela 3: Fluxo de Caixa da Opcéo Conducéo Florestal em VPL

A distribuicdo de frequéncia representada na tabela 4 mostra que a opcdo conducdo ndo apresenta
risco financeiro, ou seja, ndo ha nenhuma probabilidade de se incorrer em um resultado liquido
negativo. Como na opcdo Reforna Florestal, a distribuicdo probabilistica dos resultados da
Conducéo Florestal segue uma curva lognormal. Verifica-se também, que a probabilidade de ganhos

superiores a 100.000 IGP's é de 63,2%.



Classe (IGP) Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativg Frequéncia Relativa

Acumulada
38.645- 100.000 68 36,8% 36,8%
100.000- 200.000 60 32,4% 69,2%
200.000- 300.000 30 16,2% 85,4%
300.000- 400.000 15 8,2% 93,6%
400.000- 500.000 6 3,2% 96,8%
500.000- 600.000 2 1,1% 97,9%
600.000- 700.000 1 0,5% 98,4%
700.000- 800.000 0 0,0% 98,4%
800,000- 900,000 1 0,5% 98,9%
900.000-» 1.000.000 0 0,0% 98,9%

1.000.000Q- 1.366.732 2 1,1% 100,0%

TOTAL 185 100,0%

Tabela 4: Distribuicdo da frequiéncia do fluxo de caixa em vpl da opcdo conducéo florestal

Seguindo-se o procedimento de calculo do intervalo de confianca com t paread& KELTON,

1992:587) na comparacéo entre os resultados das opcdes Reforma e Conducédo Florestal, obteve-se
0s seguintes resultados; a média das diferencas foi de Z = 77.198 IGP e o desvio padréo foi de S =
284.950 IGP. De posse destes dados, foi construido um intervalo com 90% de confianca, o que
corresponde a | = [ -391.544 ; 545.940]. Verifica-se que o intervalo de confianca contém zero e
portanto, ndo podemos rejeitar a hipotesedd que, a diferenca ente as médias nao difere
significativarnente de zero. Conclui-se, assim, que a Reforma e a Conducao Florestal do projeto
analizado sao estatisticamente semelhantes. Entretanto, convém salientar, que existe uma
probabilidade de 78% dos resultados da conducéo florestal serem superiores aos apresentados pela

reforrna florestal.

5. Conclusao

0 principal objetivo deste trabalho foi modelar o ambiente operacional e econémico de empresas
florestais, através da técnica de simulacao discreta estocastica, objetivando assim, incorporar o risco

na analise do fluxo de caixa dos investimentos florestais.

Através do uso de um sistema simulador, foi realizada uma analise comparativa entre os resultados
financeiros deterministicos e probabilisticos de duas opces de manejo de um projeto florestal. Esta

analise forneceu os seguintes resultados:

& Na opcdo Reforma Florestal verificou-se que ao 7° ano do projeto florestal, o fluxo de caixa

deterministico possui uma probabilidade de 23% de ocorréncia;



% Na opcdo Conducao Florestal verificou-se que ao 7° ano do projeto florestal, o fluxo de caixa

deterministico possui uma probabilidade de 42% de ocorréncia;

& As duas opcdes de manejo, ou seja, Reforma e Conducdo Florestal, apresentam resultados

financeiros que nado diferem estatisticamente a um nivel de 90% de confianca;

& A probabilidade de que os resultados financeiros da Conducao Florestal sejam superiores aos

resultados da Reforma Florestal é de 78%;

& 0 risco financeiro da Conducao Florestal € de 0% enquanto que o risco da Reforma Florestal é de
37,9%.

Os resultados aqui apresentados mostram claramente que:

& Quanto maior o numero de atividades (operacdes + aplicacbes de insumos) menor a

probabilidade de ocorréncia dos resultados de um fluxo de caixa deteministico;

& Quanto maior a variabilidade das variaveis de custo e de rendimento operacional, maior sera o

risco do resultado final;
& A opcao de Reforma Florestal é uma opcéo de alto risco financeiro.
Conclui-se portanto, que:

& A utilizacdo de uma andlise prollistica, na avaicdo de projetos florestais, € bem mais

confiavel e segura do que uma andlise deterministica;
& A andlise probabilistica utiliza distribuicdes de probabilidades, as quais sao ricas em informagées;
& A andlise deterministica apresenta apenas valores médios sem nenhuma medida de dispersao;

& Através da andlise probabilistica € possivel determinar com precisdo um intervalo de confianga,

no qual venham ocorrer os valores desejados ou procurados;

& Indicadores econémicos associados a valores de dispersdo sao mais seguros e confortaveis, pois

refletem de forma mais realista 0 comportamento do ambiente econémico;

& A simulacdo é uma poderosa ferramenta de andlise, a qual permite, com as informacdes geradas,

maior seguranca na escolha do melhor investimento.

Parece, portanto, plausivel e recomendavel que a simulacéoilsgdautom mais freqiiéncia na

andlise de risco em investimentos florestais.
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