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EPIGRAFE

A CANOA

Em um largo rio, de dificil travessia, havia um barqueiro que atravessava as pessoas
de um lado para o outro.
Em uma das viagens, iam um advogado e uma professora.
Como quem gosta de falar muito, o advogado pergunta ao barqueiro:
-- Companheiro, vocé entende de leis?-- N&o!- respondeu o barqueiro.
E 0 advogado compadecido:-- E pena, vocé perdeu metade da vida.
A professora muito social, entra na conversa:-- Seu barqueiro, vocé sabe ler e escrever?
Também néo, respondeu o barqueiro.-- Que pena! Conddi-se a mestra .
-- Vocé perdeu metade de sua vida! Nisso chega uma onda bastante forte e
vira o barco. O barqueiro preocupado, pergunta:
-- Vocés sabem nadar? -- NAO! Responderam eles rapidamente.

-- Entdo é uma pena- Conclui o barqueiro.--Vocés perderam toda a vida.

N&o h& saber maior ou saber menor.
Ha saberes diferentes.
Pense nisso e valorize todas as pessoas com as quais tenha contato. Cada uma delas tem
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RESUMO

Determinacéo do Risco Financeiro em Sistemas Agroflorestais Utilizando o
Método Monte Carlo

Autor: Bruno Rogério de Souza
Orientador: Prof. Dr. Alvaro Nogueira de Souza
Programa de Pos-graduacgdo em Ciéncias Florestais

Brasilia, Agosto de 2013

Este trabalho tratou da determinacdo do risco financeiro em um sistema
silvopastoril implantado na regido norte do estado de Minas Gerais. Testaram-se cinco
materiais genéticos com o intuito de selecionar o melhor para plantio em larga escala.
Utilizaram-se métodos tradicionais (VPL,BPE,TIR) de analise de investimentos com taxa
de desconto de 8%a.a. para calcular o lucro em uma base de dados levantadas em uma
propriedade no norte do estado de Minas Gerais. A analise com os métodos tradicionais de
viabilidade financeira de projetos retornou um Valor Presente Liquido (VPL) de
R$2.906,90/ha para o clone de maior destaque. Utilizou-se o0 Método Monte Carlo (MMC)
para determinacdo do risco e comparacdo com os valores do métodos deterministicos. Aos
valores de uma série histérica de precos de madeira e bezerros aplicou-se o IGP-DI como
indice deflator. Os resultados apontaram que o VPL com o MMC tem valor de
R$6.342,95/ha, com mais de 80% de probabilidade de ocorréncia. Comparado com a
atividade original da propriedade, a pecuéaria, o Sistema Silvopastoril oferece maiores

condicdes de retorno ao investimento.

Palavras Chave: Sistema Silvopastoril, Método Monte Carlo, Andlise Financeira.



ABSTRACT

Determination of Financial Risk in Agroforestry Systems Using

Monte Carlo Method

Author: Bruno Rogério de Souza
Advisor: Professor Dr. Alvaro Nogueira de Souza
Post-graduation program in Forestry Sciences

Brasilia, August 2013

This work dealt with the determination of the financial risk in a silvopasture system
implemented in the northern region of the state of Minas Gerais. Five genetic materials
were used with the intention to select the best one for the plantation in large scale. There
were used traditional methods of analysis (NPV,EPB,IRR) of the investments with the
discount tax of 8% p.a. to calculate the profit in a database obtained in a property in the
north of the state of Minas Gerais. The analysis with the traditional methods of financial
viability of projects yielded a Net Present Value (NPV) of R$2,906.90/ha for the most
significant clone. The method Monte Carlo was used for the determination of the risk and
the comparison of the values of the deterministic methods. To the values of a historical
series of prices of wood and calf was applied GIRP (General Index of Retail Prices) as a
deflator. The results showed that the NPV with an application of a CMM has a value of
R$6,342.95/ha with more the 80% of probability of occurrence. Compared with the
original activity of the property, the cattle raising, the Silvopasture System offers more

investments returning conditions.

Key Word: Silvopasture System, Monte Carlo Method, Financial Analysis.
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1. INTRODUCAO

Atualmente com 62% de seu territorio coberto por florestas, o Brasil é o terceiro
maior produtor mundial de madeira destinada ao setor energético (FAO, 2011).

O Bioma Cerrado € uma area continua que ocupa mais de 200 milhdes de hectares.
Uma parte significativa dessa area tem potencial agricola e pode ser considerada para
producdo de alimentos, constituindo uma alternativa de expansdo de fronteira agricola
(GOLGERT, 1987). No estado de Minas Gerais, cerca de 21 milhGes de hectares sdo
cobertos por cerrados, representando 37% do territorio estadual (VILELA, 1977).

O Norte Mineiro com suas caracteristicas adversas, muitas vezes ndo se apresenta
como sendo um ambiente ideal para investimentos em projetos florestais com seus riscos
intrinsecos. Apds anos de pecudria extensiva no norte de Minas Gerais o Sistema
agroflorestal comeca a ser testado como uma alternativa de maior rentabilidade.

O estagio de degradacdo das pastagens, destes ambientes somado as dificuldades
impostas pelo clima e por questdes econdmicas, faz com que seja necessaria a adocao de
sistemas produtivos com maior nimero de espécies, menor dependéncias de insumos
externos a propriedade e maior possibilidade de uso dos fatores de producdo sem, contudo,
degradar o solo, que é o maior patriménio do produtor rural (MACHADO et al., 2009).

Os Sistemas Agroflorestais ( SAF’s) , aliados ao Sistema de Plantio Direto ( SPD),
destacam-se entre as tecnologias com alto potencial produtivo agropecuério. Esses
sistemas possibilitam agregar valor as areas de producdo em trés tipos: sistemas
agrossilviculturais, constituidos por cultivos agricolas e arvores, incluindo arbustos e/ou
trepadeiras; silvopastoris, constituidos por pastagens para pecuéria e cultivo de esséncias
florestais e Agrossilvopastoris, que contemplam os usos agricola, pecuério e de silvicultura
(MACHADO et al., 2009).

Segundo Almeida et al. (1995) e Santos, (2000), os sistemas agroflorestais vém
sendo vistos como alternativa promissora para propriedades rurais dos paises em
desenvolvimento, pela integracdo da floresta, lavoura e pecuéria. Esse sistema oferece uma
alternativa quanto aos problemas da baixa produtividade, de escassez de alimentos e da

degradacdo ambiental generalizada.

A demanda de pesquisa que envolve os Sistemas Silvopastoris é crescente devido a
necessidade de inovagbes e alternativas tecnolégicas que possibilitem o seu

desenvolvimento socioecondmico. Assim, estudos sobre a viabilidade econdmica de
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investimentos nesses sistemas surgem como alternativa para a diversificagéo da producéo e
renda.

A avaliacdo econdmica de projetos de investimentos € comumente utilizada
como forma de buscar parametros indicativos de sua viabilidade. Entretanto, as condicdes
de incertezas em relacdo ao ambiente econdmico dificultam o processo de tomada de
decisdo. No caso dos plantios florestais, a complexidade é ainda maior em funcéo do alto
tempo de retorno do investimento. Uma das alternativas que pode ser utilizada pelos
investidores é a transformacéo das incertezas em risco (SIMIONI & HOEFLICH, 2011).

Para entender melhor essas incertezas, existem técnicas de simulacéo utilizadas em
gerenciamento de risco, mas pouco difundidas entre os gestores de projetos florestais.
Segundo Carvalho & Rabechini Junior (2009) as incertezas nos projetos sao muitas e
minimiza-las é uma tarefa que poucos conseguem realizar. Neste contexto, as técnicas de
simulacdo surgem como importante ferramenta para prever e minimizar incertezas de

custos e tempo de projetos.

Na analise financeira se comparam os beneficios e 0s custos em termos monetarios,
em uma base de tempo comum. Para esta finalidade pode-se utilizar indicadores, como a
relacdo beneficio-custo, o valor presente liquido e a taxa interna de retorno. O analista
pode optar por um dos indicadores, dependendo da adequabilidade em relacdo a analise
(TAVARES et al.,2011).

Geralmente aceita-se que o produtor tenha mais que um objetivo em consideracao
num processo de escolha entre as alternativas disponiveis. Essas escolhas passam por
aspectos qualitativos e quantitativos que sdo os mais considerados (DOSSA, 2000).

Levando-se em consideracdo diversos aspectos na implantacdo de projetos
florestais, Lima et al. (2008) afirmam que conhecer bem 0s cenarios e 0s riscos, assim
como as alternativas, € necessario sempre gue se pretende tomar decisées.

Diante do exposto, o presente trabalho avaliou a determinacgdo do risco financeiro
em um sistema silvopastoril utilizando-se 0 Método Monte Carlo, implantado na regido

norte do estado de Minas Gerais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistemas Agroflorestais

Os sistemas agroflorestais (SAF’s) sdo arranjos de técnicas alternativas de uso de
solo, combinando espécies florestais, culturas agricolas e atividades pecuarias. Os sistemas
silvopastoris sdo alternativas menos impactantes, auxiliam na reversdo de areas alteradas e
contribuem para elevar a biodiversidade. Eles exploram eficientemente 0s recursos
naturais, controlam o processo erosivo, melhoram a estrutura do solo e equilibram a
atividade dos microrganismos, promovem a formacdo de pastagens de melhor qualidade,
além de que proporcionam ambiente favoravel ao animal, em funcdo do sombreamento das
pastagens (SANTOS et al., 2008).

Com as diversas opinides e variadas formas de praticas agricolas e florestais, pode-
se dizer que a agrofloresta € um termo novo para uma préatica bastante antiga, ja utilizada
pelos indigenas (CEPLAC, 2006).

Ao observar a colocagdo de King e Chandler (1978), que conceituaram os SAF’s
como sendo os “Sistemas sustentaveis de uso da terra que combinam de maneira
simultanea ou em sequéncia, a producdo de cultivos agricolas com plantacdes de arvores
frutiferas ou florestais e/ou animais, utilizando a mesma unidade de terra e aplicando
técnicas de manejo”. Identifica-se nos SAF’s a possibilidade de expansdo dos rendimentos
nos produtos oriundos das florestas ou agricultura simultaneamente.

Os SAF’s contemplam duas ou mais atividades praticadas na mesma area. Uma
planta lenhosa sempre esta presente, seja em consércio com outra planta lenhosa ou ndo,
seja em consorcio com pastagem para o gado. Sua estrutura sempre serd de maior
complexidade sobre todos os aspectos quando comparada com monocultivos (NAIR,1993).

As diversas observacGes e detalhamentos dos SAF’s geram discussdes que
permitem que Montagnin (1992) e Dubois et al. (1997) classifique-os em: o Silvoagricola
ou Agrosilvicultura, Silvopastoril e Agrosilvopastoril.

Os sistemas silvoagricolas sdo caracterizados pela combinacdo de arvores com
especies agricolas, o que permite a otimizacdo do solo em funcéo da idade da floresta e
quantidade de luz disponivel as espécies agricolas. Silvopastoris preconizam a associa¢do
de arvores dentro da atividade agropecuaria ou a criacdo de animais dentro de
povoamentos florestais e os agrosilvopastoris sdo caracterizados pela criagdo e manejo de
animais em consorcios silviagricolas, por exemplo, criacdo de animais em agroflorestas,
priorizando a sustentabilidade (MONTAGNIN, 1992; DUBOIS et al., 1997).
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A sustentabilidade é uma caracteristica inerente aos sistemas agroflorestais, pois
estdo alicercados em principios basicos que envolvem aspectos, econémicos e sociais.
Todo metodo ou sistema de uso da terra somente sera sustentavel se for capaz de manter o
seu potencial produtivo também para gerac6es futuras. Além disso, os SAF’s para serem
considerados sustentaveis devem envolver aspectos abrangentes como o uso do solo e o de
espécie a ser cultivada, isto é, necessitam que sejam ecologicamente corretos (CEPLAC,
2006).

Na tentativa de tornar os SAF’s viaveis os produtores buscam o estabelecimento de
um modelo de producéo sustentavel do ponto de vista ambiental, econdmico e social, e j&
se observa, em varias regifes, o inicio da gradativa substituicdo da pratica do monocultivo
tradicional por um modelo de producdo que combina dois ou mais cultivos e criatorios ao
mesmo tempo, de forma organizada (VARELA & SANTANA, 2009).

O governo de Minas Gerais, por meio de sua Secretaria de Estado de Agricultura e
de 6rgdos vinculados, vem promovendo a condugdo de modelos silvopastoris num
processo integrado de ocupacao do solo. Apesar dos grandes avangos no conhecimento de
culturas anuais e dos componentes arbdreos, principalmente o eucalipto, e de gramineas
forrageiras tolerantes a diminuigdo da intensidade luminosa, ainda é necessario se conhecer
melhor o manejo do sub-bosque sob os efeitos do pastejo (BERNADINO & GARCIA,
2009).

No Brasil, particularmente no estado de Minas Gerais, ja foram realizados estudos
para avaliacdo de gramineas forrageiras tolerantes ao sombreamento podendo ser indicadas
espécies dos géneros Panicum e Brachiaria. A Brachiaria brizantha tem sido a mais
utilizada em sistemas silvopastoris por ser hoje a forrageira de maior disseminacao no pais
e também por ter uma tolerdncia mediana ao sombreamento (OLIVEIRA NETO et al.,
2010). A escolha da forrageira adequada garante um rendimento de biomassa essencial
para a pecudria e assim uma produtividade que favorece o ganho de peso dos animais.

Segundo Bernadino & Garcia (2009), apesar das pesquisas com sistemas
silvopastoril terem sido iniciadas no final da década de 1970, as informacgdes geradas até
hoje ndo sdo em grande nimero. As vantagens de um sistema silvopastoril sdo inUmeras e
devidamente reconhecidas. Sendo uma boa alternativa para conciliar e garantir a produgao
simultanea de animais, madeira, frutos e outros bens e servigos. Estas vantagens criam
condi¢Bes ambientais mais propicias ao desenvolvimento simultdneo de varias atividades
agroflorestais (FRANKE & FURTADO, 2001).
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2.2. Métodos de Analise Financeira

Souza (2005) observou que o setor florestal € um sistema com imobilizacdo de
recursos por um longo prazo, que envolve desde o preparo do solo para as primeiras
culturas até a negociacdo do produto, a madeira, que deve ser conduzido para que haja
disponibilidade de produtos variados.

A avaliacdo econémica de um projeto baseia-se em seu fluxo de caixa, o que é
definido como a relacdo dos custos e das receitas, distribuidos ao longo da vida util do
empreendimento (REZENDE & OLIVEIRA, 2008).

Para analisar a viabilidade econémica de projetos agroflorestais, sdo usados 0s
indicadores valor presente liquido (VPL), beneficio (custo) periddico equivalente (BPE) e
(TIR) taxa interna de retorno (REZENDE & OLIVEIRA, 2011).

2.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

E uma técnica de analise de fluxos de caixa que consiste em calcular o valor
presente de uma série de pagamentos, a uma taxa de juros conhecida. Se o VPL for maior
do que zero, significa que o investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor,
apo6s devolver o capital empregado e remunerar todos os agentes financiadores do
investimento. Nesse caso, 0 projeto deve ser aceito e em caso contrario deve ser rejeitado
(REZENDE & OLIVEIRA, 2008).

O VPL é dado pela seguinte expressao:

n n
VPL = Z Rj(1+ i)~/ - Z Cj(1+i)~/
j=0 j=0

Sendo:

R; = receitas no final do ano ou do periodo de tempo j considerado;

C; = custo no final do ano ou do periodo de tempo j considerado;

n = duragdo do projeto em anos ou em numeros de periodos de tempo;

i = taxa anual de juros, expressa na forma unitaria.

Embora o VPL seja um processo matematico muito eficiente ele, assim como quase
todos os critérios em financas, ndo € limitado quando aplicado a situacBes reais e sim,

quando os dados ndo expressam a veracidade do investimento (SALGADO, 1996).
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2.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno € a taxa de desconto que iguala o Valor Atual Liquido
dos fluxos de caixa de um projeto a zero. Em outras palavras, a taxa a qual o valor atual
das entradas seja igual ao valor atual das saidas (REZENDE & OLIVEIRA, 2011).

A TIR pode ser considerada como a potencialidade do projeto de gerar retornos,
quanto mais alta for a TIR, mais rapidamente retornard o capital investido e maior seré o
excedente de ganhos (ASSAF NETO, 2003; REZENDE & OLIVEIRA, 2008).

A formula utilizada para determinar a TIR é:

VPL=0=Sy + 3 (Sn/ (1+TIR)")

Sendo:

So = Saldo inicial ou investimento inicial (ano zero — quase sempre negativo)

Sn = Saldo no periodo n =1, 2, 3,..., n periodos.

n = periodo (més, ano)

TIR = Taxa interna de retorno

Para fins de decisdo, a taxa obtida devera ser confrontada a taxa que representa o
custo de capital da empresa e o projeto s6 devera ser aceito quando a sua taxa interna de
retorno superar o custo de capital, significando que as aplicacbes da empresa estardo
rendendo mais que o custo dos recursos usados na entidade como um todo.

O descarte de projetos utilizando a TIR pode ser realizado comparando-se seu valor
com o do custo de oportunidade do capital. Caso o valor da TIR de um projeto seja inferior
ao valor do custo de oportunidade do capital, entdo esse projeto sera descartado
(REZENDE & OLIVEIRA, 2008).

2.2.3 Beneficio Periddico Equivalente (BPE)

O beneficio periddico equivalente é o fluxo de caixa liquido constante, sendo o
primeiro supostamente concentrado no final do primeiro periodo de operacdo do projeto,
que , com vida Util igual a da opcdo que esta sendo analisada, apresenta 0 mesmo valor
presente liguido (REZENDE & OLIVEIRA, 2008). O BPE é a parcela periddica e
constante necessaria ao pagamento de uma quantia do VPL e da opcdo de investimento em
analise, ao longo de sua vida util.

Os criterios do (BPE) convertem os fluxos de caixa liquido (custos, receitas) em
uma série equivalente de valores iguais e, geralmente, anuais, 0 que pode ser feito pela

aplicacdo da formula :
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CVPL[(A+i)F —1] (1 4+ D)™
BPE = [(1+D)™-1]

Sendo:

VPL = valor presente liquido;

i = taxa de desconto;

n = duracdo do projeto, em anos; e

t = n° de periodos de capitalizacdo por ano.

O projeto serd considerado economicamente vidvel se apresentar BPE positivo,
indicando que os beneficios periddicos sdo maiores que 0s custos periddicos. Quanto a
selecdo de opcgoes, deve ser escolhida a que apresentar maior BPE para determinada taxa
de desconto (REZENDE & OLIVEIRA, 2011).

2.3 Anélise de Risco em Investimentos

Os sistemas Agroflorestais apresentam um ambiente de competi¢do e incertezas
relacionadas aos riscos de investimento, no qual as empresas estdo inseridas, assim, torna-
se necessaria a busca de técnicas modernas no processo decisério de alocacdo de capital. A
complexidade é ainda maior em funcéo do alto tempo de retorno do investimento. Uma das
alternativas que pode ser utilizada pelos investidores é a transformacgdo das incertezas
em risco (SIMIONI & HOEFLICH, 2011).

A definicdo de risco € dada pelo produto entre a probabilidade de um evento
indesejavel ocorrer e 0 prejuizo estimado para a ocorréncia desse evento (DAMODARAN,
2009).

Segundo Damodaran (2009), algumas definicdes de risco tendem a se concentrar
apenas nos cenarios negativos, ao passo que outras sao mais abrangentes e contemplam
qualquer variabilidade como risco.

Os projetos Silvopastoris uma vez implantados tendem a resultados satisfatorios
para seus empreendedores. No entanto, eles devem estar sempre sujeitos as variaveis
ambientais, tecnoldgicas e estruturais. Todos os agravantes sdo considerados riscos gque sdo

aceitos a partir da tomada de deciséo de implantagéo de um projeto.
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O investidor utiliza dados historicos para estimar os retornos exigidos e deve
considerar o risco, dificuldades de aplicagdo para empresas cujos ativos ndo sejam
negociados em bolsa, devem ser considerados a cada investimento ou resgate, seja para
adicionar um novo ativo ou elevar ou reduzir outro ja existente, baseado em suposi¢des
que simplificam a realidade, como a hipdtese do mercado eficiente (POSSEBON, 2008).

E amplamente reconhecido o alto nivel de incertezas impactantes especialmente

sobre pequenas propriedades agricolas em paises em desenvolvimento (FOX et al., 2005).

As atividades agricolas colocam o investidor perante uma situacao de risco quando
existe a probabilidade de uma determinada situacao ter um resultado que ndo é o desejado.
Para avaliar o nivel de risco associado a um determinado acontecimento, precisa-se
determinar o seu grau de indesejabilidade, assim como a probabilidade da sua ocorréncia
(PINHO et al.,2011).

Dentre os fatores relacionados ao processo produtivo, citam se as incertezas quanto
a quantidade e frequéncia de chuvas, variabilidade na disponibilidade hidrica em fontes de
abastecimento de sistemas de irrigacdo e a produtividade de culturas. Incertezas quanto a
custos de producéo, preco de venda de produtos e taxas de juro, podem ser citadas como
fatores de risco relacionados a economia (TAVARES et al.,2011).

As organizacdes estdo expostas a volatilidade dos precos dos produtos, da procura,
dos custos de producao e outras fontes de risco, por exemplo, o risco que resulta da adoc¢édo
de determinada tecnologia de producdo. Muitas destas estdo expostas ao risco resultante da
volatilidade das taxas de cambio e de juro. Contudo, os gestores das organizacgdes tém a
possibilidade de limitar esses riscos, evitando resultados indesejados e diminuindo o custo
do capital (SEABRA, 2013).

Quando se analisa um orcamento para o controle de um possivel risco, seja ele em
investimentos agroflorestais ou mesmo industrial, pode-se adotar os critérios sugeridos por
Ehrhardt & Bringham (2011), para gerir o risco com maior eficacia. Os critérios
recomendados sdo respectivamente: identificar os riscos que a empresa enfrenta, medir 0s
efeitos potenciais de cada risco, decidir como cada risco relevante deve ser tratado;
comprar um derivado para reduzir o risco (investir em irrigacdo preventiva para a floresta
implantada), reduzir a probabilidade de ocorréncia de eventos adversos (Combate
preventivo a pragas); e reduzir a magnitude da perda associada a um acontecimento,

evitando assim a atividade que aumenta o risco.
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A tomada de decisdes no que se refere a projetos e orcamentos nas empresas tem
que ser embasada em técnicas complementares aos métodos tradicionais. Os investimentos
no setor florestal podem ser analisados, considerando-se um Fluxo de Caixa descontado,
que seja capaz de lidar com as incertezas e adaptacOes as condicdes e captacOes individuais
de exposicdo ao risco do investidor (BARBOZA, 2005). Essas condicOes sao relacionadas
as caracteristicas do mercado, variaces climaticas, e possiveis perdas que venham a

ocorrer durante a manutencao do projeto.

2.3.1 Risco Conjuntural
O risco conjuntural também chamado risco sistematico, caracteriza as influéncias

econdmicas, politicas, sociais e ambientais a que uma empresa esta sujeita.

Considera-se que a realizacdo dos fluxos de caixa projetados dar-se-ia com 100%
de probabilidade ou em apenas uma Unica sequéncia. O objetivo é introduzir a incerteza da
ocorréncia dos varios eventos do projeto e analisar as influéncias na tomada de decisao
(ANTONIK, 2004). Segundo Thuesen et al. (1997), especificar fluxos futuros reveste-se, a
priori, de alto grau de dificuldade, em razdo das variaveis que podem afeta-los. Pois se
sabe qual dos fluxos ocorrerd, entdo a antecipacdo desse cenario pode ser feita de acordo

com uma Visao pessimista ou otimista.

2.3.2 Risco Inflacionério

O descontrole inflacionario tem fortes repercussGes sobre os investimentos,
podendo ocasionar uma defasagem dos pregos praticados no mercado em comparagao aos
custos associados ao projeto, seja por dificuldades legais de reajuste de precos, muitos dos
quais controlados pelo Estado, ou por problemas de concorréncia que nao permitem a
necessaria equiparacdo dos precos aos custos incorridos, pois 0 mercado € incapaz de
absorver o0 aumento de precos sem reacdes drasticas (ANTONIK, 2004).

Quando existe risco de descontrole inflacionario, os fluxos de caixa sdo afetados
ndo apenas quanto & sua distribuicdo ao longo do tempo, mas também em relagdo ao seu
poder de compra. A selecdo da taxa de atratividade apropriada, na presenca de riscos
inflacionérios, € muito mais complexa (BIERMAN & SMIDT, 1975).

Os fluxos de caixa dos projetos de investimento podem ser expressos em valores

nominais ou reais, ou seja, pelos valores correntes/nominais que ocorrem no ambiente de

20



estudo, ou ainda pelos valores representados em moeda constante, livres dos efeitos da
inflag&o.

Para Ross et al. (1995), os fluxos de caixa podem ser expressos em Vvalores
nominais/correntes quando indicam um valor monetario efetivamente pago ou recebido. Os
fluxos de caixa quando expressos em valores reais, fornecem o poder de compra em uma
determinada data.

No Brasil, os niveis de precos tém sido crescentes ou inflacionarios. N&o se
conhece na histdria econdmica brasileira recente, um periodo de tempo razoavel em que 0s
precos estivessem estabilizados, sem um risco iminente de descontrole. A projecdo dos
fluxos de caixa deve considerar planos com niveis médios de pre¢os ou projecdes e estudos
de casos de investimentos em moeda forte (IGP, ddlar, etc.) (ANTONIK, 2004). Mas para
Val et al. (2011), os altimos anos os titulos indexados brasileiros tém experimentado um
grande crescimento nos volumes negociados e se tornaram instrumentos que potencializam
a diversificacdo das carteiras dos investidores e que auxiliam na melhor administragdo dos
passivos de fundos e de grandes corporacdes.

No entanto, esses planos apesar de serem Uteis como ferramentas, possuem
indmeras limitagcBes. A principal delas € que todos os indices, embora até possam
representar os reflexos inflacionarios de um segmento especifico (construgdo civil, por
exemplo), sdo sempre calculados pela média e, quando aplicados a problemas especificos,
podem ndo refletir a exata medida que se pretende dar ao objeto em analise, com efeito
direto sobre os valores projetados (ANTONIK, 2004).

De acordo com Arida (2003), a manutencdo de regimes de conversibilidade restrita
mesmo com taxas de cambio flutuantes sinaliza urbi et orbi desconfianca na moeda como
reserva de valor. Como consequéncia, cresce o risco percebido e portanto, € o superavit
fiscal primario necessario para estabilizar a moeda ao longo do tempo. Em contraste, nos
regimes de flutuacdo o Banco Central ndo tem compromisso publico em sustentar nenhuma
taxa de cambio.

O Banco Central pode, a seu critério, intervir no mercado cambial em momentos
determinados, ganhando ou perdendo reservas se deseja evitar a apreciacdo ou depreciagao
excessivas da moeda domestica, mas ndo tem obrigacdo de fazé-lo. Em regimes de livre
flutuacéo os fluxos liquidos de capitais ndo impactam necessariamente as reservas porque a
taxa de cambio vigente sempre equilibra oferta e demanda por moeda estrangeira (ARIDA,
2003).
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2.3.3 Risco Financeiro

O risco financeiro existente em toda e qualquer transacdo esta baseado nas normas
internacionais de contabilidade, que sempre o direciona a alteracfes nas taxas de juros . A
mutabilidade do ambiente pode comprometer todo um planejamento. Esta andlise esta
dividida em dois pontos, no que diz respeito ao desequilibrio de moedas: a) receitas de
vendas e compras de insumos; e b) empréstimos e financiamentos (ANTONIK, 2004).

Uma empresa que realiza suas vendas, exclusivamente em real, mas utiliza
equipamentos e insumos importados para prestar esse mesmo servico, fornecidos em sua
maioria em moeda externa, tem um desequilibrio, pois, precisa remunerar 0s investimentos
feitos, geralmente em ddélar. Nesses casos, os fluxos devem ser projetados sempre em real,
na posicdo mais conservadora possivel. Em contabilidade, utiliza-se uma regra simples,
mas valiosa: estimar as receitas sempre de maneira pessimista e as despesas de maneira
otimista (ANTONIK, 2004)

A melhor e mais segura maneira de evitar tal desequilibrio é a contratacdo dos
chamados hedges, ou operagcfes de seguro, procura-se um banco e faz-se uma operagédo
escritural contraria na mesma moeda. Dessa forma, em caso de oscilacdo brusca, vende-se
a posicdo mantendo um fluxo de caixa positivo. E evidente que tais operacdes implicam
custos (ANTONIK, 2004).

Para Brigham et al.(2001) o risco de mercado de determinada acdo pode ser medido por

sua tendéncia de movimentar-se em relagdo ao mercado em geral.

2.4 Método Monte Carlo ( MMC)

O Método Monte Carlo (MMC) é utilizado na gestdo de risco de crédito, mercado,
bem como de riscos operacionais (JOHANSSON et al., 2010), pode ser utilizado em
simulacfes estocasticas com diversas aplicacdes em areas como a fisica, matematica e
biologia.

O MMC utiliza amostras aleatorias repetidas das distribuicdes de probabilidade de
cada uma das variaveis priméarias do projeto, para obter distribuicdes de probabilidade ou
perfis de risco do VPL ou outras variaveis econdmicas de interesse em uma dada estratégia
de geréncia (TRIGEORGIS, 1996).

Testa-se uma decisdo do mundo real, utilizando um modelo matematico para

capturar as caracteristicas funcionais importantes do projeto, trabalha por meio do tempo e
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encontra eventos aleatorios dependentes da estratégia de operacdo utilizada pela geréncia
(PESSOA, 2006).

O MMC normalmente segue trés etapas principais (Trigeorgis, 1996; Brealey &
Myers, 1998):

- Etapa 1:Construcdo do modelo do projeto: consiste em modelar o projeto por
meio de um conjunto de equagbGes matematicas para todas as varidveis primarias
importantes, incluindo uma descricdo das interdependéncias entre as variaveis e atraves
dos diferentes periodos de tempo;

- Etapa 2: Especificacdo de probabilidades: consiste em especificar as distribuigoes
de probabilidade para cada uma das variaveis, seja subjetivamente ou por meio de dados
empiricos passados.

- Etapa 3: Simulacdo dos fluxos de caixa: Consiste na retirada de uma amostra
aleatoria da distribuicdo de probabilidade de cada uma das variaveis primarias importantes,
permitindo o célculo dos fluxos de caixa liquidos para cada periodo. Isso torna possivel a
determinacdo do VPL para a amostra. O processo é repetido por muitas vezes, cada vez
armazenando o fluxo de caixa resultante ou o VPL da amostra até que, finalmente, uma
distribuicdo de probabilidade para os fluxos de caixa do projeto ou para 0 VPL possa ser
gerada.

Os investimentos em projetos florestais assumem a existéncia de riscos
econémicos, financeiros, tecnoldgicos, administrativos, legais e naturais (COELHO
JUNIOR et al., 2008).

Os riscos pressupdem a possibilidade de algo ndo dar certo, dentro de uma
distribuicdo de probabilidades previstas. O MMC, por sua facilidade de utilizacéo, fornece
varias alternativas de previsao da distribuicdo de probabilidades para a tomada de decis&o,
destacando-se, assim, dentro das teorias de simulacdo (COELHO JUNIOR et al., 2008).

Com esse método, encontram-se as distribuicGes de probabilidades das variaveis,
permitindo-se calcular indicadores econémicos mais proximos aos retornos dos
investimentos em condicdes reais (LIMA, 2006).

Para analise do investimento, considerando se 0s riscos do sistema
agrossilvopastoril, utiliza-se o fluxo de caixa do melhor sistema (COELHO JUNIOR et al.,
2008), como a escolha do material genético a ser implantado, a regido de implantagdo, bem
como as cotagdes dos insumos no periodo de execucdo do projeto, e seu desenvolvimento

séo etapas decisivas no gerenciamento de risco .
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3. Material e Métodos

3.1 Localizagdo e Caracterizagio da Area de Estudo

A érea de estudo pertence a Fazenda Dallas Agropecuéria (Figura 1), localizada nos
municipios de Varzea da Palma e Pirapora, na regido norte do estado de Minas Gerais. A
unidade de estudo constitui-se de uma area com 30,6 ha de floresta Eucalyptus sp. em
consorcio com pastagem de Brachiaria brizantha , no espagamento 3 x 9 metros,

objetivando produzir madeira para serraria e para energia e carne bovina.

A latitude ¢ de 17°20°42"’ e a longitude ¢ de 44°56°31" oeste de Greenwich. A
altitude € de 489 m. A regido esta incluida na regido de transicao do Cerrado e da Caatinga,
apresentando como principais fisionomias a Floresta Estacional Decidual, que esta na area
de estudo e o Cerrado Sentido Restrito (RIZZINI, 1997; RIBEIRO & WALTER, 1998). O
clima é do tipo semiarido, com estacfes seca e chuvosa bem definidas. A temperatura
média anual é de cerca de 23° C e a precipitacdo média é de aproximadamente 1.000
mm/ano, com chuvas concentradas nos meses de novembro a janeiro (NUNES et al.,
2005). De acordo com a classificagdo de Thornthwaite, o clima da regido é do tipo
megatérmico semiarido (A'Dd), com excesso de agua nulo durante o ano (CONCEICAO,
2005).

Figura 1: Identificacdo da Fazenda Dallas, as Margens da rodovia MGT 496 , km 19,5 e as
margens do Rio das Velhas, Municipio de Pirapora-MG. Fonte: Imagem Google Earth
(17/09/2012).

Os tipos de solo encontrados na regido do Norte de Minas Gerais sdo: Aluviais
indiscriminados (Ael), Neossolos Litélicos (RL), Cambissolo Humico (CH), Latossolo
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Amarelo (LA), Latossolo Vermelho-Amarelo (LV), Argissolo Vermelho-Escuro (PVdl),
Argissolo Vermelho-Amarelo (PVAd2), Neossolos Litdlicos Distrofico (RLD2) e
Organossolo Timorfico (TJ), (OLIVEIRA et al., 1992; EMBRAPA, 2006; MAPA,2010).

3.2 Caracterizacdo e Implantacdo do Projeto

O projeto foi implantado em janeiro de 2009, realizou-se analise de solo, correcao
do ph do solo com 0,5 ton. De calcério dolomitico (PRNT 92%) .

Utilizou-se um subsolador com adubag&o continua no sulco de 400 kg/ha de fosfato natural
reativo de Gafsa a profundidade de 70 cm.

Na adubacéo de base, realizada em paralelo ao plantio aplicou-se 92,5 Kg de NPK
(08-28-06) +0,7% B + 0,6% Cu +0,5% Zn + 4%S por hectare/ 2509 por muda. Efetuaram-
se adubacOes de cobertura aos 60 dias e 360 dias ap6s o plantio aplicando-se 80 Kg de
NPK (20-00-20) e 60Kg de B (1,5%).

Utilizaram-se mudas clonais de hibridos de Eucalyptus urophylla X Eucalyptus
grandis e de Eucalyptus urophylla X Eucalyptus camaldulensis. O espacamento de 27,0
m?/planta no arranjo 3 x 9 m proporciona uma densidade de 370 plantas por hectare,
empregou-se tal arranjo e espagamento ao plantio. Apo6s o periodo de 2 anos iniciou-se o
manejo integrado com a pecudria (Figura 2).

A area para pastagem recebeu sementes de Estilosantes (Stylosanthes guayanensis)

e Braquiaria (Brachiaria brizantha) para melhorar a oferta de proteina aos animais.

Ano 0 - S5/Capim Anol - S/Capim

Anosde3 A 8 Ano 2

0000 0000

3.0
MMetros

Figura 2: Modelo Implantado do Sistema Agroflorestal em Consércio com Pecuéria. Fonte:
Votorantim Metais — 1997
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3.3 Base de dados para as receitas

3.3.1 Volume

Uma equipe terceirizada contratada, realizou dois inventarios com medicdo de
100% dos individuos no ano de 2010 (1 ano apos plantio) e 2011 (2 anos apds plantio),
realizando a estimativa da producéo volumeétrica por meio de prognose da producéo.

A prognose foi elaborada no Software Sif.Prog. (Sistemas para elaboracdo de
estudos de prognose versdo 4.4) Copia registrada em nome de SIFPROG Votorantim
Siderurgia, anexo 03.

A receita considerada para o componente florestal do consorcio é o resultado do
volume de madeira em pé multiplicado pelo preco da madeira (R$50,00) para a regido em

estudo de acordo com Instituto Estadual de Florestas ( IEF, 2012).

3.3.2 Pecuéria

Segundo Montoya & Baggio (1992) os animais ganham mais peso 150g/dia em
média quando o0 pastejo ocorre sob sombreamento. Assim, a existéncia de arvores de
sombra nas pastagens proporcionara bom rendimento por unidade animal, principalmente

ao se observar as condigdes climéticas na area em estudo.

Considerando-se o crescimento e o aumento do peso de 150g/dia por animal, a
receita desse componente do consdrcio é o resultado da multiplicacdo do peso do animal
pelo valor da arroba do boi gordo a R$85,00 e a arroba do bezerro e bezerras & R$100,00.

Gerando um valor médio por cabeca de R$500 no horizonte de planejamento do projeto.

3.4 Base de dados para os custos

A base de dados dos custos € composta por valores obtidos a partir de anotac6es de
dados reais de custos em cada etapa do processo. O planejamento, a implantagdo, a
conducdo, a colheita e o transporte dos produtos do sistema serdo realizadas pelo

comprador ( Tabela 1).

26



Tabela 1: Custos do Componente Floresta.

ANos Valor/ha
Ano 0 R$ 2.730,43
Ano 1 R$ 316,93
Ano 2 R$ 191,86
Ano 3 R$ 99,67
Ano 4 R$ 99,67
Ano 5 R$ 98,04
Ano 6 R$ 98,04
Ano 7 R$ 98,04
Total / ha R$ 3.732,68

A principal fonte de renda da Fazenda Dallas e a Unidade Animal (U.A) bezerros e
bezerras, que a cada ciclo de cria, sdo vendidos na desmama. Os custos de manutencéo e
demais despesas para a producdo da U.A, de 0 al2 meses na fazenda estdo apresentados na
(Tabela 2).

Tabela 2: Custo de Producéo Bezerros Fazenda Dallas.

Despesas Valor / Cabeca

Aluguel Pasto(Cabega/Ano) R$ 144,00
Vacina anti-aftosa (2x no ano) R$ 3,00
Vacina anti-clostridial R$ 1,40
Endectocida Ricobendazole 10% (uma dose) R$ 0,80
Endectocida lvermectina 4% LP (duas doses. Nas campanhas) R$ 3,80
Mineralizacdo R$ 28,00
Total R$ 181,00

A pecuéria de cria é a principal etapa de producdo da bovinocultura de corte na
Fazenda Dallas, que constitui a base de sustentacdo da atividade, as demais rendas e

despesas como a venda de vacas, novilhas e touros, ndo foram consideradas nesse projeto.

A partir dos valores de receitas e custos do sistema elaborou-se um fluxo de caixa
(Tabela 3).

27



Tabela 3: Fluxo de Caixa do Projeto.

Anos Custos/ha Receita/ha Fluxo de Caixa Lig./ha
Ano 0 -R$ 2.730,43 R$ - -R$ 2.730,43
Ano 1 -R$ 316,93 R$ - -R$ 316,93
Ano 2 -R$ 372,86 R$ 500,00 R$ 127,14
Ano 3 -R$ 280,67 R$ 500,00 R$ 219,33
Ano 4 -R$ 280,67 R$ 500,00 R$ 219,33
Ano 5 -R$ 279,04 R$ 500,00 R$ 220,96
Ano 6 -R$ 279,04 R$ 500,00 R$ 220,96
Ano 7 -R$ 279,04 R$  10.438,00 R$ 10.158,96
Total / ha -R$ 481868 R$  12.938,00 R$ 8.119,32

Introduziu-se o gado no sistema a partir do ano dois. Assim, ndo ha receita no

periodo que antecedeu a entrada do gado no sistema (Tabela 3).

3.4.1 Critérios de andlise da viabilidade financeira

A Taxa Minima de Atratividade que foi utilizada com taxa de desconto ¢é de 8% a.a,
de acordo com o investimento do produtor. Adotaram-se 0s seguintes critérios de analise
de viabilidade financeira (REZENDE & OLIVEIRA, 2008):

Valor presente Liquido

O VPL é dado pela seguinte expressao:
n n
VPL = Z Ri(1+i)~/ — Z.Cj 1+~
j=0 j=0

Onde:

R;j = receitas no final do ano ou do periodo de tempo j considerado;

C; = custo no final do ano ou do periodo de tempo j considerado;

n = duracdo do projeto em anos ou em numeros de periodos de tempo;

i = taxa anual de juros, expressa na forma unitaria.

Taxa Interna de Retorno
A expresséo utilizada para determinar a TIR é:

VPL=0=Sy+Y (Sn/(1+TIR)")

28



Onde:

So =Saldo inicial ou investimento inicial (ano zero — quase sempre negativo)
Sn=Saldo no periodon=1, 2, 3,..., n periodos.

n = periodo (més, ano)

TIR = Taxa interna de retorno
Beneficio Periddico Equivalente

O BPE é dado pela seguinte expressao:

_VPL[A+i) —1] @+ D)™
BPE = [(1+D)nt-1]

Em que :

VPL = valor presente liquido;

I = taxa de desconto;

n = duracgdo do projeto, em anos;

t = n® de periodos de capitalizacdo por ano.

3.4.2 Andlise de Risco

Para a analise de risco emprega-se 0 Método Monte Carlo. A simulacdo do MMC
utiliza os dados amostrais e obtém como saida as distribuicdes de probabilidades da
variavel resultante, nesse caso, 0s precos do metro cubico do eucalipto (madeira em pé) e

da arroba do bezerro.

Para gerar a distribuicdo normal que é premissa do Método Monte Carlo utilizaram
os dados da série historica resumida na (Tabela 4) (Tabela completa encontra-se no Anexo
1). O periodo da serie historica foi de janeiro de 1998 a junho de 2012, as cotacOes diarias
foram convertidas em meédias mensais com dados de sites especializados (Embrapa,
bmfbovespa, agrolink, CEPEA).
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Tabela 4: Média Anual da Série Historica para Madeira em Pé - Eucalipto.

Ano Preco (R$/m3) Média Anual
1998 18,88
1999 18,70
2000 24,88
2001 31,31
2002 36,27
2003 44,64
2004 42,39
2005 44,70
2006 49,25
2007 48,62
2008 53,96
2009 51,69
2010 57,19
2011 47,94
2012 48,55
Média Final 41,26

Os dados da série historica para o preco dos bezerros estdo apresentados na (Tabela

5). Para obtencdo das cotacbes mensais adotou-se 0 mesmo procedimento do preco da

madeira. A série completa esta apresentada no Anexo 1.

Tabela 5: Média Anual da Serie Historica Bezerros.

Ano Preco (R$/Cabeca)
1998 R$ 146,33
1999 R$ 162,89
2000 R$ 254,84
2001 R$ 312,04
2002 R$ 347,10
2003 R$ 381,91
2004 R$ 374,59
2005 R$ 356,37
2006 R$ 356,97
2007 R$ 430,32
2008 R$ 641,57
2009 R$ 622,97
2010 R$ 683,28
2011 R$ 737,25
2012 R$ 712,21
Media Final R$ 434,71
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Os precos foram deflacionados pelo IGP — DI (indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna), pois, segundo FGV (2012), este é o indice que melhor representa

a cesta de produtos do agronegdcio.

Para a realizacdo da deflacdo usou-se da mesma metodologia de Munhoz (1989),
Moraes e Laurindo (2004), Joaquim (2012), sendo o Gltimo més da série (junho de 2012)

considerado como base 100. Para a corre¢do do IGP-DI utilizou-se a seguinte expressao:

IGP—-DIs_q1*Base

IGP — DI corrigido =
IGP-DIt

IGP — DI (t-1) = acumulado do més anterior
Base = 100
IGP — DI t = acumulado do més atual (da base)

Apo6s o célculo do IGP —DI corrigido foi determinado o novo valor do deflator,

atualizado:

IGP—DI;
IGP—DI;—q

DEFLATOR =
IGP — DIt = IGP — DI corrigido base
IGP — DI (t-1) = IGP — DI corrigido ao ano.

Apos a deflagdo dos valores da série 0s passos seguintes constituiram em calcular a

média e o desvio padrdo dos precos de acordo com as seguintes expressoes:
Média

Em que:
Xi = i-ésimo valor de preco;
N = ndmero de amostras de preco consideradas.

Desvio Padréao

o= /Z(xi_)()z
N-1
Em que:
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o = desvio padrao;
Xi = i-ésimo valor de preco;
X = média aritmética dos valores de precos;
N = nimero de amostras de precos consideradas.
A partir dos dados foi realizada a Simulacdo Monte Carlo para os pregos da
madeira e dos bezerros. Utilizaram-se planilhas eletrénicas que proporcionaram a geracao

de 10.000 nimeros aleatorios.

A frequéncia dos valores de preco foi obtida pela construcdo de histogramas para o
preco de cada um dos produtos. Os valores de precos foram localizados na curva de
frequéncia acumulada obtendo a probabilidade de ocorréncia do preco utilizado e a
probabilidade de ocorréncia do valor de maior frequéncia para os precos de cada produto.
Esse valor foi obtido no histograma no ponto em que a curva de frequéncia intercepta o
limite inferior da curva da frequéncia cumulativa. Com esses valores de precos montou-se
novo fluxo de caixa para o projeto, e novos valores foram obtidos para os Métodos de

analise de Investimentos utilizados.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Produtividade e Custos de Implantacédo do Projeto

Os custos de implantacdo do projeto estdo apresentados na tabela 3 e Anexo 02,
todos os dados estdo atualizados até o ano de 2012, a partir da implantacdo, os demais anos
a que se refere a manutencdo sdo estimativas até a data do corte.

A (Tabela 6) apresenta os volumes estimados por idade para cada material genético.

Tabela 6:VVolumes estimados a partir da Prognose.

ANO 2012 2013 2014 2015 2016 2017
IDADE 3 Anos 4Anos 5Anos 6Anos 7Anos 8 Anos
Mat.
Genético

EO1 59,47 72,06 81,68 89,21 95,24 96,56
1277 40,51 45,94 49,87 52,84 55,15 55,65
| 144 80,16 107,94 131,05 150,23 166,25 169,84
GG 100 95,26 127,49 154,19 176,25 194,64 198,76
1224 65,66 87,14 104,80 119,33 131,40 134,10

Volume Estimado m3/ha

De acordo com os dados da tabela 6, ocorre um melhor rendimento e adaptagéo as
condicdes da regido de implantacdo para o clone GG-100. Essa informacdo é muito
importante visto que, para ampliacdo dos projetos florestais na propriedade e para o Norte
de Minas, pretende-se implantar os materiais genéticos com melhor desempenho, o que
ndo exclui a possibilidade de implantacdo do clone 1-144, conforme observado na (Tabela
7).

O clone GG-100 se difere estatisticamente, e ambos tanto 0 GG-100 quanto o | 144
apresentam resisténcia a principal praga da regido que é o Costalimaita ferruginea.
Fortalece essa ideia a afirmacdo de Montes et al. (2012), sendo que o crisomelideo
Costalimaita ferruginea € a principal espécie de besouro desfolhador de importancia
econdmica para o setor florestal brasileiro. Assim para a escolha dentre os cinco materiais
genéticos analisados, pode-se considerar além do rendimento em volume, suas
caracteristicas em relacdo a pragas que venham diminuir sua produtividade ao longo do

projeto.

De acordo com Botrel et al. (2007), poucos sdo os trabalhos disponiveis que tratam

da selecdo de material geneético superior para a producdo de carvao vegetal, sendo que o
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aprimoramento de matéria prima, em conjunto com o produto obtido , proporciona

respostas mais efetivas nas producdes florestais.

Tabela 7: Analise dos Materiais Genéticos por meio do Teste Tukey.

Materiais Genéticos

Anos EO1 1277 1144 GG 100 1224

2012 59.4700 dC 40.5100 bD 80.1600 eB 95.2600 eA 65.6600 eC
2013 72.0600 cD 45.9400 abE  108.9500 dB 127.4900 dA 87.1400 dC
2014 81.6800 bcD  49.8700 abE  131.0500 cB 154.1900 cA 104.8000 cC
2015 89.2100 abD 52.8400 aE 150.2300 bB 176.2500 bA  119.3300 bC
2016 95.2400 aD 55.1500 aE 166.2500 aB 194.6400 aA 131.4000 aC
2017 96.5600 aD 55.6500 aE 169.8400 aB 198.7603 aA 134.1670 aC

Os valores médios seguidos da mesma letra minudscula, na linha, e mailscula, na coluna,
nado diferem entre si pelo Teste de Tukey a 5% de significancia.

Realizou-se a analise estatistica com a varidvel volume, para identificacdo do
material genético com melhor desempenho. Aplicou-se o teste de Tukey com nivel de
significancia de 5%, para comparagédo entre os volumes. Os resultados indicaram os clones
GG-100 e | 144, como os mais produtivos destacando-se dos demais .

As (Figuras 3 e 4) apresentam respectivamente a curva de crescimento em volume e
0 encontro das curvas de incremento médio anual (IMA) e incremento corrente anual
(ICA) para o clone GG 100 que apresentou 0 maior rendimento em volume e que seré
utilizado para analise financeira. Segundo Resende et al., (2004) o volume gerado é
influenciado, pelas condicGes edafoclimaticas crescendo mesmo quando o ICA e IMA ja se

cruzaram.
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Figura 3:Curvas de crescimento em volume para o clone GG100.

A alternativa de obtencdo dos produtos florestais de acordo com o objetivo do
projeto na hora certa necessita de uma andlise criteriosa, para tomada de decisdo da idade

ideal de corte. Neste projeto, a idade ideal de corte adotada foi a de 6 anos, considerando-
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se 0 ano 0, para analise do BPE,VPL e TIR. Ao definir a idade ideal de corte Rezende &
Oliveira (2011), confirmam que deve ser considerado economicamente viavel o projeto
que apresentar BPE positivo, indicando que os beneficios sdo maiores que 0s custos

periddicos (Figura 4).
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EVPL ®BPE

Figura 4: VPL e BPE para o clone GG100.

O clone GG-100 apresentou volume de 176,25 m? aos 6 anos (Figura 3), observa-
se na (Figura 5) as curvas do ICA e IMA que se encontram confirmando a rotacdo
silvicultural ; desta forma a curva de crescimento possibilita definir o maximo incremento
e consequentemente a rotagdo com base na maxima producdo em volume, denominada de
rotacdo técnica 6tima (REZENDE & OLIVEIRA, 2011).
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Figura 5: Curvas de IMA e ICA do clone GG100 Indicando Rotagéo Silvicultural.

A determinacdo da idade de corte pode ser embasada na maxima producdo anual
média de uma floresta (rotacdo silvicultural), mas ndo necessariamente o resultado
econémico (COUTO, et al., 1989). Porém, quando se avalia o empreendimento sob a Otica

financeira, a idade de corte pode coincidir ou ndo com a rotagéo silvicultural.
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A madeira de eucalipto neste projeto destina-se principalmente para a producdo de
postes, serraria e energia. Além dessa destinacdo, € importante salientar, que para o Norte
de Minas se apresenta como mecanismo indireto na reducdo do desmatamento sobre 0s

recursos florestais naturais e alternativa de renda para os produtores.

Existe uma variacdo de volume de madeira encontrada entre os clones (Figura 6),
deve-se considerar que se trata de uma regido com variacdes pluviométricas, e muitas
vezes as concentragdes de chuva ocorrem em um periodo acumulado o que interferem no
desenvolvimento de modo especifico de cada material genético avaliado. Os cinco
materiais genéticos avaliados apresentam resisténcia a seca e como se trata de um projeto
experimental, os custos sdo 0s mesmos, uma vez que para o célculo dos custos foi
considerado despesas como implantacdo, frete e manutencdo conforme anexo 2. Assim
Rapassi et al. (2008), confirmam a importancia deste projeto ao afirmar que 31% do
Eucalyptus spp. plantado no Brasil esta em Minas Gerais. Ainda que 0 sucesso de um
projeto dependa da sua prévia avaliacdo, que resulta em racionalizacdo das atividades para

maximizar a produtividade e minimizar os custos de producao.
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Figura 6: Variacdo no volume por material genético.

Na implantacdo deste projeto, o proprietario utilizou-se de uma consultoria, desde a
implantacdo e acompanhamento do plantio até a previsao da colheita. Observou-se que ao
tomar essa decisdo, o investidor busca seguranca na implantagdo do projeto e assim
aumentar a eficicia do investimento. Quando Giosa (2003), afirma que a terceirizacéo €
uma técnica administrativa que permite o estabelecimento de um processo gerenciado de
transferéncia, a terceiros, corrobora com a intencdo do investidor deste projeto, pois
possibilita a melhoria e o incremento das propriedades existentes no mercado, com ganhos

de especialidade, qualidade e eficiéncia no produto final.
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Na (Figura 7) observou-se que os valores do suporte técnico se equivaleram aos

insumos utilizados no projeto, impactando os resultados na anélise financeira.
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Figura 7: Variacdo dos Custos do Projeto.

Tratando-se de investimentos florestais, 0s custos sdo uma etapa importante (Figura

8). A decisdo de se terceirizar um projeto pode influenciar em muito nos resultados finais.

Nessa linha, Souza et al. (2011) afirmaram que compreender a nova estrutura dos custos e

entender de que forma ela afeta a rentabilidade dos servicos prestados é importante como

forma de assegurar a continuidade dos negocios. As caracteristicas da floresta onde se

executa o projeto influenciam diretamente no custo final do m3 da madeira entregue ao

cliente.
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Figura 8: Custo (R$/ha) da implantac¢éo do Projeto.
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Para efeito de comparacdo (Figura 8), caso o investidor optasse pelo risco de
implantar o projeto sem a consultoria e seus custos, o0 custo por hectare cairia de
R$3.732,70 para R$ 2.634,86. Para Morais (2012), a adogdo da terceirizagdo com o objetivo
de redugdo de custo é uma decisdo equivocada, considerando o cumprimento integral da
legislacdo e salarios dos empregados terceirizados compativeis com a realidade do processo

100% verticalizado.

Assim Morais (2012), corrobora com a opgdo do investidor deste projeto ao afirmar
que o processo de terceirizacdo ndo deve ser empregado objetivando reducdo de custos, mas
buscando maior flexibilidade da empresa e foco em seu negdcio principal. A consultoria
auxiliou na implantagdo gerando expectativa de maior produtividade com a execucdo das

etapas de plantio com o uso de técnicas adequadas ao desenvolvimento da floresta.

Segundo Leite (2002) a terceirizagdo proporciona reducdo nos custos fixos e,
consequentemente, nos custos de producdo da madeira; além de agilidade e flexibilidade
operacionais e reducdo de mao de obra (nimero de funcionarios), o que é contestado neste
projeto, uma vez que, se trata de um projeto experimental de area limitada. A discusséo

acerca desse tema foge ao escopo do presente trabalho.

5.2 Receitas com o Consdrcio

Considera-se para fins do calculo das receitas apenas uma matriz prenha por ha.
Como se trata de uma fazenda de cria e recria 0 VPL (Figura 9) relacionado ao consorcio
considerou o corte da floresta aos 7 anos e a venda de uma U.A. por hectare a partir do

terceiro ano.
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Figura 9: VPL do Clone GG-100 com venda dos bezerros.
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Os custos de producdo da atividade, a receita obtida e a rentabilidade do capital
investido sdo fatores importantes para o sucesso de qualquer sistema de producdo (PERES
et al., 2004). O Sistema Silvopastoril analisado neste projeto apresenta VPL positivo de R$

2.906,90 o que favorece ao consércio comparado com a pecuaria solteira de R$ 581,04.

A partir dos valores encontrados no VPL Simdes, et al. (2006) contribuiem com os
resultados deste projeto implantado no Norte de Minas ao afirmar que o agronegdcio
brasileiro, em especial a pecuéaria de corte, tem passado por modificacdes importantes
desde o final dos anos 90 até os primeiros anos do século 21. Assim Oaigem et al. (2006)
afirmam que, fortalecer a gestdo empresarial, pelo conhecimento de informacdes
estratégicas, é uma das grandes medidas a serem implementadas em uma fazenda de gado
de corte.

O consorcio aqui analisado apresenta ganhos econdmicos ao produtor, que passa ter
uma oportunidade de ampliar os investimentos e tornar a fazenda uma propriedade com
produtividade, interessante & luz dos custos de R$ 181,00 por U.A. de 0 a 12 meses

apresentados.

Sob o ponto de vista comportamental Silveira (2011) afirmou que os animais sem
acesso a suplementacdo pastejaram por mais tempo e dedicaram menos horas ao écio que
0s animais suplementados. Nesse projeto 0s animais mais produtivos foram aqueles do
sistema silvopastoril, 0 mesmo resultado encontrado por Barba (2011) ao afirmar que os
animais de pleno sol pastejaram menos gque 0s animais que tinham acesso a sombra, pois
quando a temperatura ambiente aumenta estes diminuem suas atividades para manter a

temperatura corporal e com isso diminuem a ingestéo de pasto.

O projeto apresentou TIR 22,66%, superior, portanto ao esperado pela taxa minima
de atratividade (8%a.a). Como no trabalho de Melotto & Laura (2009), o sistema estudado
nessa pesquisa confirma que as maiores taxas internas de retorno (TIR) do investimento
efetuado superam as taxas obtidas nas monoculturas quando comparadas as obtidas no
consorcio. Além dos beneficios econdmicos, Melotto & Laura (2009), confirmam que
esses sistemas trazem beneficios ambientais, por meio da conservacdo do solo, alivio a
pressdo em remanescentes vegetais, melhoria nos ciclos de nutrientes, como C e N,
alteracdo microclimaticas com amenizacdo dos extremos, estagnacdo de processos

erosivos.
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O BPE (R$/ha.ano) obtido com o consércio, permite analisar os lucros da fazenda
com o consoércio em detrimento a atividade pecuéria solteira. O sistema apresentou lucro
liquido anual por ha de R$558,33 enquanto que a pecuéria solteira chegava ao valor em
torno de R$ 500,00/ha.ano. Quanto maior for o valor do BPE maior sera o lucro do
produtor (REZENDE & OLIVEIRA, 2008).

5.3 Analise Financeira do Sistema Considerando o Risco

5.3.1 Madeira

A realizacdo da andlise financeira e a simulacdo de risco de investimento neste
projeto silvopastoril visam a producdo de madeira para poste e energia e atividade de recria
de bezerros. A analise financeira realizada mediante a simulacdo via nimeros aleatérios de
Monte Carlo gerou 10.000 valores possiveis para o preco da madeira. Apo6s analise dos
histogramas de frequéncia construidos a partir dos valores obtidos, foi escolhido o que
mais se aproximou de uma distribuicdo normal (Figura 10) para o pre¢co da madeira

conforme observado na (Tabela 8).

Tabela 8: Premissas Para Método Monte Carlo

Variaveis Madeira em Pé
Média R$ 65,59
Desvio Padréo R$ 8,56

Para determinar o preco da madeira e as suas chances de ocorrer foi extraido o
ponto do limite inferior em que a curva de frequéncia encontra com a distribuicdo de

frequéncia.

40



Histograma
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Figura 10: Determinacéo do preco da madeira em pé com maior probabilidade de
ocorréncia.

O ponto em que a curva de frequéncia cruza com o limite inferior da curva da
frequéncia cumulativa é o valor de maior probabilidade de ocorréncia e foi utilizado no
novo calculo do lucro do sistema. Tal valor (Figura 10) para a variavel preco da madeira
em pé indica que ha 81,89 % de probabilidade de que seja igual a R$73,60/m3. Diante do

novo valor realizou-se novo calculo dos indicadores econémicos.

5.3.2 Gado

A realizacdo da andlise financeira e a simulacdo de risco de investimento neste
projeto silvopastoril visam a producdo de madeira para poste e energia e atividade de recria
de bezerros. A analise financeira realizada mediante a simulacdo via nimeros aleatérios de
Monte Carlo gerou 10.000 valores possiveis para o preco dos bezerros. Apos analise dos
histogramas de frequéncia construidos a partir dos valores obtidos, foi escolhido o que
mais se aproximou de uma distribuicdo normal (Figura 10) para o preco dos bezerros

conforme observado na (Tabela 9).

Tabela 9: Premissas Para Método Monte Carlo

Variaveis Bezerros e Bezerras
Media R$ 651,95
Desvio Padrdo R$ 117,54
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Para determinar o preco dos bezerros e as suas chances de ocorrer foi extraido o

ponto do limite inferior em que a curva de frequéncia encontra com a distribuicéo de

frequéncia.
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Figura 11: Determinacdo do valor de ocorréncia no sistema do consorcio GG-100 com
pecuaria.

O ponto em que a curva de frequéncia cruza com o limite inferior da curva da
frequéncia cumulativa é o valor de maior probabilidade de ocorréncia e foi utilizado no
novo calculo do lucro do sistema. Tal valor (Figura 11) para a variavel preco dos bezerros
que ha 80,96 % de probabilidade de que seja igual a R$753,61 a U.A.. Diante do novo

valor realizou-se novo calculo dos indicadores econémicos.

5.3.3 Fluxo de Caixa

Ap0s as simulagdes do MMC com os novos valores gerados para as variaveis preco
da madeira e dos bezerros, foi construido um novo fluxo de caixa para determinar a
viabilidade econdmica do projeto considerando o risco. Assim, aplicaram-se novamente, 0s
métodos tradicionais de analise financeira (VPL, TIR e BPE) com a seguranca de suas

probabilidades de ocorréncia (Tabela 10).
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Tabela 10: Indicadores Econdmicos Apoés a Simula¢do do MMC

Indicadores econbmicos

Clone Arranjo
Espacial TIR (%) VPL(R$) BPE(R$)
GG 100 3X9m 35,03% 6.342,95 1.218,31

Ao se analisar o projeto considerando-se o risco e a probabilidade de ocorréncia dos
valores, futuros investimentos na regido, podem ser implementados com um controle maior
do risco. Autores como Castro et al. (2007) e Coelho Junior et al. ( 2008) afirmaram que
todos métodos tradicionais deterministicos subestimam os valores dos projetos, uma vez
que nao oferecem condicBes que permitem adaptacGes ao empreendimento e por

considerarem um ambiente neutro ao risco.

No aspecto de analise de risco, Rogers & Securato (2007) e Coelho Jr. et al. (2008)
afirmam que se no Método Monte Carlo as decisbes apresentarem mais de 50% de
probabilidade de ocorrerem, as decisGes tomadas ja serdo superiores aquelas tomadas com
base nos métodos tradicionais de avaliacdo econdmica. Como os precos dos produtos do
sistema apresentam probabilidade de ocorréncia superior a 80% para ambas variaveis, 0
projeto tem boa atratividade sob ponto de vista econémico.

Sartori et al. (2006) fazem uma colocacdo importante ao afirmarem que o MMC
oferece recursos para tornar conhecida a probabilidade da ocorréncia de determinado
acontecimento. A proximidade do resultado obtido estd ligada diretamente ao modelo
desenvolvido, uma vez que esta é a base de toda asimulacdo a ser realizada. Em um
sistema sob andlise de risco nos trabalhos de Olda et al. (2000) observam-se as etapas
iniciais de um projeto, e assim as informagdes disponiveis a tomada de decisdo sdo
bastante incertas; conforme o trabalho avanca rumo a implementacdo, alguns dados se
tornam mais previsiveis, de forma que é possivel proceder a uma nova analise para corrigir

a percepcao de risco.

Apos a aplicagdo do Método Monte Carlo observou-se que ambas as variaveis,
VPL, BPE e TIR, apresentaram valores maiores com uma probabilidade de ocorréncia das

receitas superior a 80%.

Rezende & Oliveira (2011) afirmaram que as analises de diversos métodos

econémicos podem ser aplicadas com o objetivo de avaliar financeiramente um projeto
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florestal. Assim quando considera-se o0 risco pode-se aumentar as chances de éxito de o

investimento ser viavel no ponto de vista financeiro.

A TIR do projeto considerando o risco remunera o investimento em 35,03%a.a.
Quando comparada com a TMA (Taxa de Minima Atratividade) que foi definida em

8%a.a., se mostrou superior indicando que o consorcio € a alternativa a ser adotada.

O novo valor do VPL foi de R$ 6.342,95 obtido no projeto com o consorcio entre o
GG-100 e o gado. O BPE por hectare obtido com o consorcio, considerando o risco, foi de

R$1.218,31/ha, superior, portanto ao BPE, sem considerar o risco, que foi de R$558,63.

Padilha (2011) e Saito et al. (2010) atestam que o grande problema do método
tradicional é que ele ndo consegue captar com precisdo o valor econémico do investimento
em um ambiente de incerteza e de rapidas mudancas. Assim a simulacdo capta o valor da
oscilacdo de mercado e pode se adaptar as decisfes, em resposta as mudancas inesperadas
no mercado, como varia¢fes nas taxas de juros, variacdes na arroba do gado, ou mesmo

elevacdo nos insumos no caso de plantios florestais.

6. CONCLUSOES

o O custo do sistema analisado mostrou-se elevado em funcdo da consultoria
acarretando um valor 29% maior do que o estimado.

o O sistema mostrou-se viavel remunerando o investimento, mesmo em
condigdes de risco no Norte de Minas, com destaque para o clone GG-100.

o O Sistema Silvopastoril mostrou rentabilidade superior a pecudria solteira.

. Atingir um gerenciamento de risco satisfatorio em uma propriedade rural requer
um investimento inicial em banco de dados, equipamentos e pessoal qualificado que ¢ um dos
gargalos das propriedades rurais do Norte de Minas.

¢ A rotagéo silvicultural e econdmica ocorreu aos seis anos.
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. ANEXOS

Anexo 01, Série de dados Histéricos, Madeira e Bezerros.

Madeira Em Pé Med. Bezerros Med.
Preco

Ano Més Preco (R$/m3) | Anual | Ano Més (R$/Cabeca) Anual
1998 | Janeiro 19,33 1998 | Janeiro 146,04
Fevereiro 19,33 Fevereiro 146,07
Marco 19,66 Marco 146,41
Abril 19,66 Abril 146,21
Maio 20,06 Maio 146,54
Junho 20,06 Junho 146,95
Julho 18,75 Julho 146,40
Agosto 18,75 Agosto 146,14
Setembro 18,62 Setembro 146,11
Outubro 17,44 Outubro 146,06
Novembro 17,44 Novembro 145,80

Dezembro 17,44 18,88 Dezembro 147,23 146,33
1999 | Janeiro 17,44 1999 | Janeiro 148,92
Fevereiro 18,31 Fevereiro 155,53
Marco 18,00 Marco 158,60
Abril 18,00 Abril 158,65
Maio 18,00 Maio 158,10
Junho 18,00 Junho 159,71
Julho 17,81 Julho 162,25
Agosto 18,63 Agosto 164,61
Setembro 18,81 Setembro 167,03
Outubro 20,00 Outubro 170,18
Novembro 18,87 Novembro 174,50

Dezembro 22,50 18,70 Dezembro 176,65 162,89
2000 | Janeiro 23,18 2000 | Janeiro 178,45
Fevereiro 23,18 Fevereiro 253,15
Marco 23,18 Marco 248,51
Abril 23,18 Abril 261,97
Maio 23,25 Maio 261,49
Junho 24,93 Junho 260,39
Julho 26,00 Julho 261,80
Agosto 26,00 Agosto 264,07
Setembro 26,12 Setembro 271,55
Outubro 26,00 Outubro 270,98
Novembro 26,00 Novembro 264,55
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Dezembro 27,50 24,88 Dezembro 261,20 254,84
2001 | Janeiro 29,63 2001 | Janeiro 271,31
Fevereiro 29,88 Fevereiro 278,63
Margo 29,88 Margo 294,49
Abril 29,88 Abril 312,03
Maio 29,88 Maio 316,91
Junho 30,35 Junho 314,74
Julho 31,17 Julho 314,22
Agosto 31,92 Agosto 318,43
Setembro 30,68 Setembro 317,55
Outubro 31,47 Outubro 330,73
Novembro 35,47 Novembro 335,72
Dezembro 35,47 31,31 Dezembro 339,78 312,04
2002 | Janeiro 35,47 2002 | Janeiro 340,13
Fevereiro 36,47 Fevereiro 340,63
Marco 36,47 Marco 349,18
Abril 36,72 Abril 349,79
Maio 37,47 Maio 340,16
Junho 37,88 Junho 342,18
Julho 37,88 Julho 337,57
Agosto 33,88 Agosto 344,78
Setembro 33,63 Setembro 348,47
Outubro 34,13 Outubro 349,20
Novembro 37,21 Novembro 357,43
Dezembro 38,01 36,27 Dezembro 365,64 347,10
2003 | Janeiro 40,01 2003 | Janeiro 372,55
Fevereiro 39,73 Fevereiro 378,40
Marco 41,23 Marco 387,51
Abril 43,05 Abril 394,63
Maio 44,98 Maio 392,29
Junho 45,82 Junho 387,04
Julho 46,32 Julho 381,12
Agosto 46,32 Agosto 376,44
Setembro 46,43 Setembro 378,02
Outubro 47,23 Outubro 377,16
Novembro 47,27 Novembro 380,06
Dezembro 47,27 44.64 Dezembro 377,74 381,91
2004 | Janeiro 36,78 2004 | Janeiro 375,16
Fevereiro 51,27 Fevereiro 374,75
Marco 41,21 Marco 373,54
Abril 47,87 Abril 373,88
Maio 36,49 Maio 375,72
Junho 43,40 Junho 377,24
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Julho 41,25 Julho 378,13
Agosto 40,55 Agosto 375,73
Setembro 41,75 Setembro 373,60
Outubro 39,70 Outubro 372,24
Novembro 43,97 Novembro 372,42
Dezembro 44,38 42,39 Dezembro 372,65 374,59
2005 | Janeiro 36,18 2005 | Janeiro 371,80
Fevereiro 48,64 Fevereiro 371,29
Marco 45,97 Marco 370,16
Abril 48,32 Abril 366,08
Maio 46,21 Maio 361,39
Junho 37,15 Junho 359,44
Julho 40,19 Julho 353,99
Agosto 52,57 Agosto 350,84
Setembro 45,01 Setembro 345,85
Outubro 41,21 Outubro 345,45
Novembro 47,05 Novembro 341,73
Dezembro 47,93 44,70 Dezembro 338,41 356,37
2006 | Janeiro 44,10 2006 | Janeiro 334,51
Fevereiro 49,87 Fevereiro 336,33
Margo 48,21 Margo 337,46
Abril 51,03 Abril 345,01
Maio 52,72 Maio 362,35
Junho 51,25 Junho 368,44
Julho 50,31 Julho 359,29
Agosto 49,34 Agosto 364,64
Setembro 41,34 Setembro 367,56
Outubro 52,46 Outubro 373,58
Novembro 52,44 Novembro 369,26
Dezembro 47,94 49,25 Dezembro 365,23 356,97
2007 | Janeiro 44,25 2007 | Janeiro 365,71
Fevereiro 48,78 Fevereiro 376,89
Marco 51,29 Marco 393,91
Abril 44,93 Abril 408,46
Maio 49,45 Maio 419,40
Junho 49,15 Junho 427,00
Julho 46,66 Julho 435,04
Agosto 51,12 Agosto 452,53
Setembro 51,23 Setembro 462,35
Outubro 52,22 Outubro 466,88
Novembro 44,80 Novembro 473,97
Dezembro 49,54 48,62 Dezembro 481,66 430,32
2008 | Janeiro 52,50 2008 | Janeiro 493,19
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Fevereiro 52,50 Fevereiro 504,14
Marco 45,75 Marco 517,13
Abril 51,60 Abril 551,69
Maio 54,93 Maio 623,64
Junho 54,93 Junho 712,18
Julho 58,76 Julho 751,58
Agosto 58,76 Agosto 740,16
Setembro 52,70 Setembro 726,05
Outubro 55,59 Outubro 716,86
Novembro 56,58 Novembro 702,55
Dezembro 52,94 53,96 Dezembro 659,71 641,57
2009 | Janeiro 54,00 2009 | Janeiro 636,23
Fevereiro 55,07 Fevereiro 627,96
Margo 53,33 Margo 634,15
Abril 53,33 Abril 651,69
Maio 48,14 Maio 633,71
Junho 46,50 Junho 648,49
Julho 48,47 Julho 638,08
Agosto 48,38 Agosto 615,85
Setembro 55,25 Setembro 607,08
Outubro 54,57 Outubro 596,24
Novembro 52,18 Novembro 592,23
Dezembro 51,09 51,69 Dezembro 593,97 622,97
2010 | Janeiro 51,55 2010 | Janeiro 601,17
Fevereiro 58,84 Fevereiro 608,98
Marco 58,04 Marco 649,59
Abril 58,44 Abril 705,26
Maio 58,82 Maio 722,07
Junho 57,15 Junho 722,78
Julho 57,41 Julho 679,96
Agosto 57,09 Agosto 667,50
Setembro 57,14 Setembro 695,40
Outubro 57,73 Outubro 719,19
Novembro 56,81 Novembro 720,18
Dezembro 57,26 57,19 Dezembro 707,30 683,28
2011 | Janeiro 49,15 2011 | Janeiro 698,86
Fevereiro 48,82 Fevereiro 715,20
Margo 49,05 Margo 745,95
Abril 49,90 Abril 773,67
Maio 49,46 Maio 770,15
Junho 48,63 Junho 749,15
Julho 46,52 Julho 748,35
Agosto 46,50 Agosto 734,49
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Setembro 46,50 Setembro 710,96
Outubro 45,98 Outubro 728,44
Novembro 47,20 Novembro 743,70
Dezembro 47,57 47,94 Dezembro 728,03 737,25
2012 | Janeiro 49,08 2012 | Janeiro 715,68
Fevereiro 49,21 Fevereiro 712,16
Marco 48,60 Marco 703,21
Abril 48,41 Abril 725,78
Maio 47,26 Maio 706,49
Junho 48,73 48,55 Junho 709,94 712,21
Preco (R$/m3) Media
Anual Preco (R$/Cabeca) Media Anual
Ano Ano
R$ R$
1998 |18,88 1998 | 146,33
R$ R$
1999 |18,70 1999 |162,89
R$ R$
2000 | 24,88 2000 |254,84
R$ R$
2001 |31,31 2001 |[312,04
R$ R$
2002 | 36,27 2002 |347,10
R$ R$
2003 |44,64 2003 |381,91
R$ R$
2004 | 42,39 2004 | 374,59
R$ R$
2005 | 44,70 2005 | 356,37
R$ R$
2006 | 49,25 2006 | 356,97
R$ R$
2007 | 48,62 2007 | 430,32
R$ R$
2008 |53,96 2008 |641,57
R$ R$
2009 |51,69 2009 |622,97
R$ R$
2010 |57,19 2010 |683,28
R$ R$
2011 | 47,94 2011 | 737,25
R$ R$
2012 | 48,55 2012 |712,21
Media | R$ Media | R$
Final |41,26 Final |434,71
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Anexo 02 - Custos anuais do projeto arranjo 3 X 9 m para os 30,6 ha.

Ano 0 Atividade Valor Unidade
25/09/2008 | Aquis. de 75 Kg de Isca Formicida.
375,00 R$
01/01/2009 | Custo de oportunidade da Terra. 150,00 R$
17/01/2009 | Aquis. Glifosato ( Herbicida ) P/ Dessecacgdo da area. R$
3.008,00
20/01/2009 | Aquis. Fosfato Reativo P,O5 9% Sollvel P/ adubagéo na R$
linha. 6.046,50
10/02/2009 | Aquis. de Akito ( Piretroide) P/ Lagartas. R$
326,80
15/01/2009 [ Aquis. de 13 Mil Mudas , Mais 02 Fretes ( Sdo Jodo Del Rey R$
—MG a Faz. Dallas e Jodo Pinheiro a Faz. Dallas). 7.290,00
21/01/2009
Servigo de Aplicacdo de Herbicida pds emergente. 3.330,00 RS
21/01/2009
Servico de Plantio Manual de Mudas de Eucalipto. 7.326,00 R$
21/01/2009
Servigo de 12 Etapa Adubacéo de Base NPK Plantio 5.143,00 R$
21/01/2009
Servigo de Aplicacdo de Herbicida Pré emergente 3.330,00 RS
21/01/2009
Servigo de Aplicacdo de Inseticida combate a Lagarta 3.330,00 R$
21/01/2009
Aquis. Cupinicida para tratamento das Mudas. 250,00 R$
21/01/2009 [ Aquis. de Tela e arame recozido ( 8 metros) para 530,35 R$
acondicionamento das mudas.
21/01/2009
Frete VVazante Fazenda Bom Sucesso a Fazenda Dallas- lda. 738,00 RS
21/01/2009 | Frete Fazenda Dallas a Vazante Fazenda Bom Sucesso —
Volta. 738,00 R$
21/01/2009 | Suporte técnico terceirizado. R$
6.049,02
25/03/2009 [ Aquis. de 4 Lixas ,4 joelhos,1 Cola,1 Red. 3”, Recup. R$
Bebedouro. 16,70
25/03/2009 | Aquis. de 02 Cola P/ Cano Pvc, Recup. Bebedouro.
11,30 RS
25/04/2009 [ Aquis. de 334 Tubo de Pvc , Para Rede de Agua do R$
Bebedouro. 2.595,20
31/01/2009 [ Planejamento e Consultoria. R$
5.656,00
09/04/2009 | Servico de Capina manual . R$
896,00
08/04/2009 | Servico de Combate a Formiga. RS
248,00
29/03/2009 [ Servico de 2° Etapa Adubacédo de Cobertura. R$
5.179,70
91/08/2009 Aquis. de 125 Kg de Boro 17% Pulverizado na floresta. 18750 R$
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Planejamento e Consultoria.

10/09/2009 2.913.00 R$
Servigo de Aplicacdo de Boro 17% na area ( Incluso Frete e
06/10/2009 Deslocamento de maquinas). 7.008,59 R$
Aquis. de Tamoron ( Inseticida) para combater infestacdo de
1571072009 Costalimaita ferruginea. 167,00 R$
Aquis. de 292 Kg de Estilosantes, para preparacéo da
4/12/2
04/12/2009 pastagem do gado. 4.672,00 R$
Aquis. de 11,1 Ton. de Super Simples para pastagem.
09/12/2009 5.217.00 R$
06/11/2009 Despesas com Documentos ( correios). R$
22,50
22/12/2009 Servigo de Capina manual . 500,00 R$
Subtotal Ano 0 83.551,16 R$/ha
Ano 1 Atividade Valor Unidade
01/01/2010 | Custo da Terra. 150,00 R$
10/02/2010 | Planejamento e Consultoria. 2.500,00 R$
25/01/2010 Servigo de Capina Manual. R$
300,00
17/02/2010 Servigo de Combate Formigas. R$
288,00
26/06/2010 | Servico de Desrama . R$
750,00
06/12/2010 | Servico de Adubag&o de cobertura. R$
1.120,00
12/12/2010 | Sementes de Capim + Plantio Pastagem 4.590,00 R$
Subtotal Ano 1 9.698,00 R$/ha
Ano 2 Atividade Valor Unidade
01/01/2011 | Custo da Terra. 150,00 R$
06/05/2011 | Aquis. de 05 Podadores + 03 Afiadores P/ Desrama. 486,00 R$
05/05/2011 | Servico de Desrama 1.512,50 R$
18/06/2011 | Aquisicdo de Boro para aplicagdo aérea 558,00 R$
18/06/2011 | Aplicacdo aérea de Boro 665,00 R$
20/08/2011 | Planejamento e Consultoria. 2.500,00
Subtotal Ano 2 5.871,50 R$/ha
Ano 3 Atividade Valor Unidade
01/01/2012 | Custo da Terra. 150,00 R$
01/06/2012 | Combate a Formigas durante o ano. 400,00 R$
01/07/2012 | Suporte técnico. 2.500,00 R$
Subtotal Ano 3 3.050,00
Ano 4 Atividade Valor Unidade
01/01/2013 | Custo da Terra. 150,00 R$
01/06/2013 | Combate a Formigas durante o ano. 400,00 R$
01/07/2013 | Suporte técnico. 2.500,00 R$
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Subtotal Ano 4 Estimativa 3.050,00
Ano 5 Atividade Valor Unidade
01/01/2014 | Custo da Terra. 150,00 R$
01/06/2014 | Combate a Formigas durante o ano. 350,00 R$
01/07/2014 | Suporte técnico. 2.500,00 R$
Subtotal Ano 5 Estimativa 3.000,00
Ano 6 Atividade Valor Unidade
01/01/2015 | Custo da Terra. 150,00 R$
01/06/2015 | Combate a Formigas durante o ano. 350,00 R$
01/07/2015 | Suporte técnico. 2.500,00 R$
Subtotal Ano 6 Estimativa 3.000,00
Ano 7 Atividade Valor Unidade
01/01/2016 | Custo da Terra. 150,00 R$
01/06/2016 | Combate a Formigas durante o ano. 350,00 R$
01/07/2016 | Suporte técnico. 2.500,00 R$
Subtotal Ano 7 Estimativa 3.000,00 R$/ha
Total Estimado 114.220,66 R$/ha
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Anexo 03 -Dados gerados a partir das coletas de campo.

Ul (Clones) Estratégia  Estrato_site Site_modelo Estrato CP CP_modelo FAZENDA PROJ. QUADRA SUB _QRA

1 1. Modelo 1 Shumacher 1 Shumacher DALLAS 2009 1 A

2 1. Modelo 2 Shumacher 2 Shumacher DALLAS 2009 1 B

3 1. Modelo 3 Shumacher 3 Shumacher DALLAS 2009 1 C

4 1. Modelo 4 Shumacher 4 Shumacher DALLAS 2009 1 D

5 1. Modelo 5 Shumacher 5 Shumacher DALLAS 2009 1 E
CLONE AREAHA DATA MEDIQAO DATA PLANTIO Ul IDADE MESES IDADE ANOS HD ALT MIN ALT MED
EO1 3,10 09/06/2012 02/01/2009 1 41,23 3,44 16,87 15,73 19,73
1277 1,80 09/06/2012 02/01/2009 2 41,23 3,44 19,93 15,42 19,09
| 144 2,73 09/06/2012 02/01/2009 3 41,23 3,44 22,30 18,54 21,04
GG 100 4,93 09/06/2012 02/01/2009 4 41,23 3,44 2417 16,77 22,12
1224 16,62 09/06/2012 02/01/2009 5 41,23 3,44 2312 15,30 20,59

ALT MAX DAP_ MIN DAP_MED DAP_MAX AB COVAS COVAS HA ARVS ARVSHA FUSTES

20,75 11,30 15,09 17,10 6,63 40,00 370,37 40,00 370,37 40,00
20,55 10,85 14,21 17,90 5,87 40,00 365,74 39,50 365,74 40,00
22,95 13,50 16,27 19,05 7,70 41,00 379,63 40,00 370,37 40,00
25,00 13,25 17,39 19,40 8,57 40,00 370,37 39,00 361,11 39,00
23,93 11,37 16,23 19,27 7,30 40,00 367,28 38,00 351,85 38,00
FUSTES HA BIFURC. BIFURC HA VTCC HA VTCC FM3 VTCC IMA S _Deltal F FAZENDA
370,37 0,00 0,00 54,71 6,77 15,92 20,68 4 1 DALLAS
370,37 1,00 4,63 38,35 9,67 11,16 24,12 4 1 DALLAS
370,37 0,00 0,00 70,44 5,26 20,50 28,35 4 1 DALLAS
361,11 0,00 0,00 83,93 4,31 24,43 31,05 4 1 DALLAS
351,85 0,00 0,00 58,07 6,09 16,90 29,80 4 1 DALLAS







