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IPlaneamento da gestdo de povoamentos regulares

Critérios de avaliacao de projetos (reviséo)

A importancia do Valor Esperado da Terra / Valor do Solo (VET/VS) (revisdo)
A importancia do Valor da Floresta (VF) (revisdo)

Rotacdo Florestal 6tima — Diferentes perspectivas

A Rotacao 6tima econdmica

Efeitos na rotacao 6ptima financeira e no VET devido a alteracdes em variaveis
economicas : Custos de estabelecimento ,precos, taxas de desconto

A Rotacdo 6ptima bioldgica
IMA, |CA, |PA

Rotacao econdmica versus rotagao bioldgica - exemplos

Exercicios de aplicacao — Problem set# Modulo3_Aula#l ®
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O Investidores alocam o0s seus recursos monetarios visando a
maximizacado do valor dos bens de capital (recursos capazes de gerar
bens de consumo e/ou servicos) a sua disposicao.

= De facto € 6bvio que ndo € o mesmo receber ou pagar “x” agora ou daqui

@ a3 oubanos!!! 3 0
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Quanto esperar de retorno sobre os investimentos ?
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Quanto custa uma plantacao de eucalipto? Pinheiro bravo?
Quanto esperar em termos de crescimento?

Quanto posso pedir pelo metro cubico produzido de madeira?

Considerando o Valor da terra, compensa plantar eucalipto?
Pinheiro bravo? Sobreiro?
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Floresta como valor de capital
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|CRITERIOS DE AVALIACAO DE PROJETOS

1 Como analisar o desempenho de um investimento em um projeto
florestal?

E importante dispor de alternativas e de algum critério que classifique
essas diferentes oportunidades de investimento existentes

Para analisar e classificar essas diferentes alternativas usam técnicas de
matematica financeira para avaliar o retorno sobre o capital

Critérios de Avaliacao de Projetos com Horizontes Regulares

Critérios de Avaliacdo de Projetos com Horizontes Irregulares
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Valor Presente , valor Futuro

Valor Presente/atual Liquido (VPL ou VAL)
Taxa Interna Retorno (TIR)

Razdo Beneficio/ custo (B/C)

Pagamento anual equivalente (PAE)

Valor Esperado da Terra (VES) — Valor Expectavel do
Solo (SEV)
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| O Valor Esperado da Terra (VET)
U Como analisar o desempenho de um investimento num projeto florestal?

VP, VP, PV, PVn
rotcsécao ro%;ra]gdéo 3rd rotagao n,, rotacao

VP, de series
perpétuas

=  Representemos através da linha de tempo uma série perpétua de ciclos

o_ 7

florestais consecutivos, cada um com duracao de “p” anos

| = Por serem ciclos idénticos que se repetem indefinidamente obtemos uma
® serie de receitas liquidas idénticas, periddicas e perpétuas. ®

|
| = Maaaasasasass e s . o
© BoteqU|m Brigite | . '
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¥ 3 % - _ -
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(J VALOR ESPERADO DATERRA

=  Necessario calcular a receita liquida final obtida em cada “X” anos =

obtido a partir da subtracdo de receitas e custos capitalizados até o
momento final do projeto
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] Calculo do Valor daTerra/Solo

* O Fluxo de caixa ( receita — custo) deve ser capitalizado ou
descapitalizado para um valor presente ou futuro
representando todos os valores de uma Unica rotacao

" Depois disso, a série infinita periodica (perpétua) é
aplicada tendo em conta que o VET é o valor presente de
uma série infinita de diversas rotacoes.

p p p p
— — + + + ot —
1+ @+)* @a+)* (1+1)

Vo
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| VALOR ESPERADO DA TERRA (VET)

Avaliar projetos com uma série de custos e receitas

Representa o de um investimento num povoamento regular desde
o momento da plantacao, ao longo de uma série infinita de rotacdes do

mesmo regime de gestao florestal

: r NFV
ERH(HE}’—H-ECH(HII)F-” MELS ([+f)r_|

=) n=()

= Receita liquida futura no final da primeira rotagdo (19 corte final)
Rn = Receitas recebidas no ano n
Cn = custos referentes ao ano n
t = comprimento da revolucdo em anos
n = ano especifico de uma receita ou custo
= i = taxa de desconto real
o

© Botequim, Brigite
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d Como obter a rotacdo econdmica?

] Planeamento da gest3o de povoamentos puros e regulares
® Considerar a viabilidade técnica e econdmica do projeto;
" Considerar a distribuicao de custos e receitas ao longo do tempo;

" Pode levar ou ndo em conta a variacao do capital no tempo: taxa de
juros;

" Meétodos que ndo consideram a variacao do capital no tempo :

Tempo de retorno do capital, razdo Receita/custo ’,

" Métodos que consideram a variacao do capital no tempo:

Valor atual Liquido (VAL),
taxa interna de retorno (TIR),

valor peridédico equivalente (VPE)

|
m ——— ﬁVVvYYVyvVYW.
© Botequim, Brigite § : 3
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Rotacao economica : é a rotacao que maximiza os retornos

do investimento nas atividades florestais , proporciona lucro
maximo ao investidor

?

Maximo Lucro

B

© BoteqU|m Brlglte : ' ', " 16-10-217
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Um povoamento de pinheiro é suposto crescer mediante os valores da
tabela:

Age Yield (m3/ha) Custos de plantacao = 100€/ha

30 2 Desbaste comercial (PCT) aos 10

50 6 anos = 50¢€/ha

70 15 Venda da madeira = 200€/(m3/ha)

90 40

70

" Qual a idade da rotacao que maximiza o VAL ao longo de uma
rotacao com uma taxa de 4% ?
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| Qual a idade da rotagao que maximiza o VAL ao longo de uma
rotacao com uma taxa de 4% ?

1 Parauma rotacao de 30 anos tem-se:

100 50 2%200
= NPV = — - =
(1+0.04)° (1+0.04)10 a5 (1+0.04)30

= =100 = 33.78 += 12333 = =d0 45

A Rotacao com i
VP do VP dos custos 90 anos :

Rotagio Corte MAXIMIZA o
(Valor) final Plantacao  1° desbaste VAL

30 33.78 -10.45

50 33.78 35.08

Corte final

70 33.78 58.57

90 33.78 100.69

110 53.48

-
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| Rotagdo econdmica : VET — exemplo #2

(d Considere uma area de terra para a qual queremos calcular a melhor
estratégia para solo nu e cujo crescimento é definido pela curva de
rendimento Y (t). Os valores econdmicos apropriados para a situagao s3o:

" S = preco da madeira: 35€ ,‘

. P = custo de regeneracdo por hectare: 100€
u i = taxa de juros: 4%
. A = imposto anual por hectare e custo de administracdo: 1,5€

J  Para uma determinada idade de rotagdo R, recorde-se que o VET pode ser
calculado da seguinte forma:

SYiy— P+ A 35Y, —100(1.04)F 15

- = _A_ Yy _
~ I i (1.04)R —1 0.04
® . ®
‘m“'vw~ 'ﬁ‘:'." i & '




® Definindo Rotagoes Otimas Florestais

| Rotagao otima econdmica/financeira :
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VET maximo

Age Yield MAI CAI NFV NPV LEV

13 2284 1.76 250 608.09 365.21 914.32
14 2534 181 250 686.39 396.37 938.10
15 2784 186 243 764.26 42437 954.20
16 3032 190 246 841.30 449.18 963.71
17 3279 193 243 917.15 470.84 [967.56
18 3522 196 239 991.51 489.44 966.56
19 3761 198 235 1064.11 505.07 961.39
20 3996 200 230 1134.74 517.88 952.66
21 4226 201 225 1203.20 528.01 94091
22 4451 202 219 1269.35 535.61 926.59
23 46.70 203 213 1333.05 540.85 910.11
24 48,83 2.03 207 139420 54391 891.83
25 5091 204 201 145271 54494 872.06
26 5292 | 204 195 1508.52 544,11 3851.08
27 54387 203 189 1561.57 541.58 329.14
28 56.76 203 183 1611.83 537.51 3806.44

Yield (cunits/acre)

70

60

50

40

30

20

Idade da Rotacdao Econdmica

\ |
800 900
LEV ($/acre)

I
700

T
600

T T I I T I I
10 15 20 25 30 35 40

Age (yr)
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Rotacao que maximiza o VET

Chama-se rotacdo de Faustmann porque € com base na formula do
VET, proposta pela primeira vez por Martin Faustmann em 1849

E a rotacdo que os economistas florestais mostraram ser a rotac3o ideal
para florestas plantadas, principalmente para a exploracdo de
povoamentos para madeira com fins lucrativos

A abordagem pode ser generalizada para aplicar a varios objetivos de
gestao

Faustmann, M. (1849) On the determination of the value which forest land and
immature stands pose for forestry. In: Gane,M. (ed.) Miartin Faustmann and the
evolution of discounted cash flow. Oxford: Oxford Institute, 54 p.
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) Incremento corrente Annual (ICA)

(MAI ou IMA) Incremento Médio Anual
(PAI ou IPA) Incremento periddico anual

" Taxas de Juro do crescimento (Percentagem)



| Incremento Anual

O Incremento Annual (AY, ) refere-se ao crescimento anual do

povoamento por unidade de area a uma determinada idade.

= Diferenca entre as dimensdes de uma arvore ou uma floresta
tomadas no fim (Ya) e inicio (Ya-1) do periodo de um ano de

crescimento.
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| Crescimento de povoamentos...

1 Nao podemos cortar mais volume do que produzimos ...

= (O gue é tipico num povoamento regular :
v Inicio do povoamento (plantacdo ou sementeira)

v" Uma série de tratamentos intermédios (controlo de vegetac3o, fertilizacdo,
desbaste)

v' Corte final
v Inicio da segunda rotacdo

= A maioria das caracteristicas dos
povoamentos regulares esta relacionada
com a idade.

= Esta relacdo orienta as nossas decisdes
sobre quando tratar ou cortar o©
povoamento.
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| Incremento Médio Anual (IMA,)

= E quanto a floresta cresceu em média por ano até uma idade (a)

= Pode ser calculado ao nivel da arvore ou do povoamento, basta dividir o
crescimento por hectare a determinada idade pela idade (a):

X

m?3 ha'yr1

.
Current Annual
Increment

Mean Annual
Increment
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| Incremento Médio Anual (IMA,)

Rotacao Biolodgica

[ Altera ao longo da vida da arvore e povoamento,
v" com taxas de crescimento lento inicialmente,
v maiores taxas de crescimento na meia-idade de uma arvore ou
povoamento,
V' taxas de crescimento decrescentes com idades mais avancadas.

¥

Onde o IMA atinge o valor maximo € considerado maturidade biologica, €
usado tambem como decisGes para cortes finais (rotacao otima biologica).

|—|:> Gerir baseado nesta rotacao maximiza o volume de producao
de madeira em determinada area ao longo do tempo.

® - @

|

1
——— ‘vwv.,v«.,...vvn,,m

7-10-2016
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Rotacao optima Biologica

| Intercecao do /IMA com o ICA

y),-;"‘

[ A idade onde o IMA (MAI) € maximo é conhecida como o Culminar do

incremento médio anual (CMAI)

350

300 o
| Q Idade da rotacao it
= » biologica para este |
| £ 20 povoamento regular
' E
2 150 cal = 75 anos
j 100
| 50
; 0 u
1 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110
: @ Stand age - @
e ™YY
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d Rotagdao de maxima produtividade volumétrica

Refere-se a rotacdo que produz o maior volume anual de
madeira. |dade em que o Incremento médio anual (IMA) é
maximo e igual ao Incremento corrente anual (ICA).

' /”' IMA e ICA = 30 m3/ha
PRODUGAO

- : : |
dv/dt : | 1
Y/t /,‘iﬁ\ Q /
! IMA =V,/i = (210m3/ha)/7anos = 3om3/ha/ano
I
/ /":)': :\"llw\/v

\ ICA = (V,V,)/(-(i-1)) = (210-180)/(7-6) = 30 m3/ha

1dade tecnlca de corte IDADE (anos)
24 (@)

S ————— ARASSE S ASE LS s s s s o
© Botequim, Brigite 3 . '
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|Incremento periodico anual (IPA)

H (/PAal 02) é calculada normalmente para florestas naturais, onde a
avaliacdao do crescimento ocorre em periodos superiores a um ano (a).
! O periodo pode ser : um ano, cinco anos, uma década ou mais tempo.

Periodicannaul increment growth vs
age

Growthrate ft*

Y., volume no final do periodo
= Y, volume no inicio do periodo

— idades 01 até 02 $§ 9 10 11 12 13 14 1S 16 17 18 19 20 21

Plantation age (years)




| Rotacdo optima Bioldgica
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O Graficamente, o ponto onde a curva do IPA (ou curva do ICA,
expresso ao nivel do ano) e a curva do IMA se interceptam

350

300

250

200

PAl vs MAI ft3

150

100

Same as point of
inflection
-
—8—MAI-
Biological rotation age
4 18 24 D 34 39 44 49
Plantation age (years)

IPA versus IMA

Idade rotacao otima
para um povoamento
reqular
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ICA versus IMA
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Definindo Rota¢6es Otimas Florestais U £ s
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| Rotacdo optima Bioldgica

1 Graficamente, o ponto onde a curva do ICA e a curva do
IMA se interceptam

Age Yield MAI CAl L -

10 1548 155 242 o | N

11 1790 163 246 ~ : ) Idade da Rotdcao bioldgica

12 2036 170 2.49

13 2284 1.76 s

14 2534 181 250 o T

15 2784 186 248 ™ RS

16 3032 190 246 8§ g ; S

17 3279 193 243 2 i

18 3522 196 239 3 S

19 3761 198 235 z 2 e
[}

20 3996 200 230 = o 3

21 4226 201 225 T 6

22 4451 202 2.19 2 -

23 4670 2.03 2.13

24 48583 203 2.07

25 5091 [ZUZ] 2.01 S

26 5292 204 1.95 | o

27 5487 203 1.89 : : : : : : =

28 56.76 2.03 1.83 10 15 20 25 30 35 40

Age (yr)
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Rotacao optima Biologica

PFT

PFMe (IMA)
(m¥ha/ano)

PFMa (ICA)
(m%¥ha/ano)

22

54

106

149

183

209

230

248

260

22,00
27,00
35,33
37,25
24,03
32,06
31,00

28,89

L
=
=

22

Volume [m?®/ha)
1=
E

g

32

&
=

52

43
26
21
18

12

Rotacgdo Bioldgica
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| Taxas de Juro do crescimento

- g S

Sdnder.
Bl L o SIGPARIIS PO Pt 35 8 e 2y e Nl L 1 0 S0y BB
- i e =8 AT BT et

P, [ st

J A taxadeJuro composta (ryai, az) de crescimento para o crescimento
de madeira da-nos a taxa media de crescimento do volume composto
entre asidades az e a2.
= A taxade Juro composta do crescimento para a madeira de um

povoamentoentre as idades a1 e a2 e calculada da sequinte forma:

LB TA

M Rl i ied -

VR i WS S EPIY YT R AR AT SRR Theu i (e
AN i U ) TN IS SRR LA S ’

2947 by b A RIS L T R TS TV P R SR

BT P DTN S NS I A
SRTTTHR & e
. B N e L
il

—
=
()
(@)}
©
i)
C
()
O
pud
(V)
(a1
\

© Y,, volume no final de um periodo
© Y,, volume no inicio do periodo
* idadea,atéa,
v. A taxa de crescimento diminui drasticamente a
medlda que o povoamento envelhece.
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| Rotacao Biologica versus rotacao optima economica

120 0.09

/-V 0.08
L/ \\ "

!/
Y/ -
e

0.01
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——LEV ——Annual Increment Value —MAI
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Multiplas perspectivas para uma rotagao optima florestal

Quando um povoamento atinge...

Optima Bioldgica [Técnica

= Maxima produgao
= Crescimento anual maximo
= |dade correspondente ao rendimento Incremento médio annual maximo

Optima econdmica /Financeira
= Arotacdo que maximiza o VET /

= Maturidade Financeira = Corte em idade que maximiza o

Valor de crescimento do povoamento = taxa de juros (capital
custo de oportunidade)
=  Considerando o valor da terra (VET) = Corte em idade que maximiza o valor

presente liquido, valor considerando um horizonte de planeamento que se estende
em perpetuidade (inclui o custo da oportunidade do capital da terra e da plantacao)

Q 31 @

© Botequim, Brigite
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Taxa de Juros: 12%
Custo de Implantagcéo:| 7000,00
Preco da madeira: 52,00
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Taxa de Juros:
'Custo de Implantacao:
Preco da madeira:
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Taxa de Juros:
Custo de Implantacao:
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~—LEV i=0,03
——t=Lev i=0,04
—w—LEV i=0,05
&Pt (m3/ha)

Pt: Producdo acumulada em m3/ha do povoamento ao longo dos anos
baseado num modelo de incremento médio anual (IMA); i = taxa real de
@ desconto; LEV = Valor Esperado da Terra s @
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 Mudltiplas perspectivas para uma rota¢ao 6ptima florestal

» Qual a melhor alternativa de corte para este povoamento sabendo
que a perspetiva do proprietario € maximizar o retorno financeiro?

14000 - 4500
12000
10000

8000 - — LEV l=0,°3

LEV-€

————— =
6000 Lev i=0,04

rodution m3/ha

—w—LEV i=0,05

&
8
P

4000 &Pt (m3/ha) l

2000

Years

» Como é que um aumento na taxa de juros afeta o VET (LEV) e a rotacdo
otima financeira?

| ® Responda com base nos valores das taxas reais apresentadas no gra’n‘icoé

; 3

m ——— ————————

© Botequim, Brigite :
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Rotacao 6ptima Florestal U . o
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 Mudltiplas perspectivas para uma rota¢ao 6ptima florestal

v Rotagdo Biologdcia > rotacdo maturidade financeira > rotagcdao VET

v' Quanto maior a taxa de juros [—» menor a rotagao
v Maior o custo de oportunidade |:> menor a rotacao

Leitura recomendada:
Deacon, Robert T. 1984. "The Simple Analytics of Forest Economics” in R.T. Deacon and M.B.

5 \i," Johnson (eds.). Forestlands, Public and Private. Ballinger Publishing Co. v (@)
|

© Botéquim, Brigite
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i T hronoma
Povoamentos puros e regulares — VET vs VF (revisdo)

J VALOR ESPERADO DA TERRA (VET)

= Bom método para estimar o valor do solo nu, usado
essencialmente para produzir madeira.

= Bom meétodo para avaliar alternativas de regimes de gestao ao
longo de uma rotacao completa.

(d VALOR DA FLORESTA (FV)
= Util para calcular o valor da terra + o valor da madeira

= Util para avaliar alternativas de gest3o quando j& existe um
povoamento. 2

© Botequim, Brigite



O Valor da Floresta (VF) U & EE;MOURTQ

|Definicao do Valor da Floresta

/

= E o valor presente, por unidade de area florestal, dos custos e
receitas projetados , com ou sem a existéncia de um povoamento
com madeira, no qual uma série infinita de idénticas futuras
rotacdes de povoamentos regulares estarao a crescetr.

= |nclui o valor das arvores e o valor da terra

= Ao contrario do VET, o Valor da Floresta pode ser usado em |
povoamentos irregulares sofrendo alguns ajustes

- MMaaasasasass e s . o
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Z P YC h-f

Valor Floresta = [ e e e
(1+r)® r(1+r)” (1+r)®

A[(l +7)° -1 LEV

T0 = 0 momento no tempo em que o povoamento atual deve ser cortado,
YCp, To = o rendimento esperado do produto p da posi¢do atual no momento TO,
ChC = o custo de venda da madeira do atual povoamento

L)

% Se um povoamento for cortado agora (ou seja, se T0O = 0), a fdrmula acima
simplifica para:

C
Valor Floresta = Z PY ,—C,+LEV

P=

s'/ h
NS%
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Exercicio de aplicagao:

Um proprietario florestal possui um povoamento de 60
hectares de pinheiro sylvestris de 25 anos. Assuma que a
tabela de rendimentos e os dados econémicos do Problema
3 (ExerciciosMod3_Aula1) também se aplicam a este
povoamento.

Suponha que o povoamento sera cortado aos 30 anos e
replantado com pinheiro. Futuros povoamentos também
serdo geridos em rotacoes de 30 anos.

®
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Exemplo 2 |
Idade Volume IMA VET
(anos) (m3/ha) (m3/ha/ano) (€/ha)
25 24.72
30 34.05 1.13 91.58 |
| 35 42.42 1.21 91.25 1
| 40 49.96 1.24 70.17 |
| 45 56.79 1.26 40.08 ::

*  (usto do estabelecimento =180¢  ha

: Odes(;)astedpré-comercia:ja(;)s18 anos /cutha:75€/ha - F[/R1 20544 -
| * Amadeira de Pinus € vendido por 30€ /m - e T o=l

| * Ataxaderetornoalternativareal € de 4% [(L+r)"- 1] [(LO4)™- 1]

| * Osimpostos anuais sobre a propriedade sao de 2¢ jha

© Botequim, Brigite
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Exemplo 2.

Qual € o valor da floresta por hectare (madeira e terra)?

Forval = L2 e AWQn"0) | LBV

(1+r)70 r(+n) (140

30x34.05 | -2[(1.04)°-1] , 91.58
(1.04)° 0.04(1.04)°  (1.04)°

ForVal =

Forval = 905,97€

h"""" ' vv*-v:-:-r' .
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Exemplo 2.
Qual é o valor das arvores nesta floresta (excluindo o valor
da terra)?
O valor das arvores € o valor da floresta menos o0 VET
814,39€ =905,97 - 91,58

- e — . 2 e T TESYT
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543.
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Academic Press, p. 439.
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Envie um email para bbotequim@isa.ulisboa.pt

com sugestdes de horarios/dias

o Gabinete fica no Forchange o0.122 , DRAT (CEF).
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