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RESUMO

O termo Sistema Agroflorestal é utilizado para denominar praticas que aliam o uso
sistematico da terra a tecnologias onde, espécies florestais sdo utilizadas em conjunto com
plantios de herbaceas e/ou animais, dentro de um mesmo arranjo espacial ou temporal. O uso
do SAF procura equilibrar os estimulos ecoldgicos e econdmicos. O risco possui uma grande
importancia para o entendimento da producéo e o desenvolvimento dos SAFs, podendo ser
influenciado por fendmenos meteoroldgicos, fendmenos bioldgicos e pela situacdo
mercadoldgica. No processo produtivo, principalmente de pequenas propriedades agricolas,
as principais fontes de incerteza séo: quantidade e freqiiéncia de chuvas, custos de producao,
preco de venda dos produtos e taxas de juros. O trabalho tem como objetivo realizar a analise
de risco de investimento de um sistema agrossilvipastoril implantado no sul do estado de
Goias, comparando dois cenarios de producdo distintos. A analise de risco foi realizada
utilizando a metodologia Monte Carlo (MC) e a anélise de sensibilidade (através da variacao
dos fatores: taxa de desconto, produtividade e pre¢o). Elaborou-se um fluxo de caixa com
base nos dados anuais de custos e receitas referentes as culturas agricolas (soja e milho), gado
e eucalipto, utilizando uma taxa de juros de 6% ao ano. A partir do fluxo de caixa foi possivel
calcular o valor presente liquido (VPL) e beneficio periddico equivalente (BPE) e, determinar
a rotacdo econdmica do eucalipto. Utilizando o método Monte Carlo, realizou-se, neste
trabalho, 10000 interacdes entre 0s possiveis precos dos produtos do sistema agroflorestal
(oriundos da série historica dos precos de cada produto), a fim de montar uma distribuicéo de
probabilidade. Os resultados indicaram que: a idade ideal para corte do eucalipto foi ao sete
anos, nos cendrios de producdo | e 1I; o cenario | apresentou melhor retorno do investimento;
apos aplicacdo da simulacdo de MC verificou-se reducdo de 12,39% e 20,56% do BPE no
cendrio | e I, respectivamente; existe uma relacdo negativa entre taxa de desconto e BPE,
diante dos diversos cenarios possiveis para taxa de desconto; maior produtividade das
culturas do SASP proporcionam maior rentabilidade ao sistema; ocorreu um aumento da
viabilidade financeira do sistema, a medida que foi agregado valor aos produtos; as diversas
culturas do sistema impactaram de forma diferente no BPE e na viabilidade do projeto, mas o
sistema deve ser avaliado como um todo; o método Monte Carlo e a analise de sensibilidade

mostraram ser boas ferramentas para analise de risco do sistema agroflorestal analisado.

Palavras — chave: Sistema agroflorestal, risco, método Monte Carlo, analise de sensibilidade.
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ABSTRACT

The term Agroforestry System is used to denote practices that combine the systematic use of
the land and technologies, in wich forest species are used in conjunction with plantings of
herbaceous plants and / or animals within the same spatial arrangement or temporal. The use
of SAF seeks to balance ecological and economic stimuli. The risk is important for
understanding the of the production and development of AFS, and it can be influenced by
meteorological phenomena, biological phenomena and the market situation. In the production
process, in small farms, the main sources of uncertainty are: quantity and frequency of
rainfall, production costs, selling price of products and interest rates. The work aims to
conduct analysis of investment risk of an agrosilvopastoral system deployed in the southern
state of Goias, comparing two different production scenarios. The risk analysis was
performed using the Monte Carlo method and sensitivity analysis (by varying the factors: the
discount rate, productivity and price). A cash flow was elaborated based on annual cost and
revenues data of the agricultural crops (corn and soybeans), livestock and eucalyptus
plantation, using an interest rate of 6% per year. From the cash flow, it was possible to
calculate the net present value (NPV) and the equivalent periodic benefit (EPB), and
determine the eucalyptus’s economic rotation. It were use a total of 10000 interactions of the
possible prices of the agroforestry’s products (from the time series of prices for each product)
in order to establish the probability distribution. The results indicated that: the optical
economic rotation of the eucalyptus plantation was found to be at seven years in both
production scenarios; the scenario | presented the best return on investment; after the
application of MC’s method there was a reduction of 12,39% and 20, 56% of EPB at the
scenario | and I, respectively; there is a negative relationship between the discount rate and
EPB, before the various possible scenarios for the discount rate; higher crop productivity of
SASP provide increased profitability to the system; there was a significant increase in the
economical viability of the agroforestry system, as if the forest products were added; the
diverse cultures of the system impacted differently in EPB and at the economical viability of
the project, but the system must be evaluated as a whole; Monte Carlo method and sensitivity

analysis proved to be good tools for risk analysis of the agroforestry systems analyzed.

Key — words: agroforestry system, risk, Monte Carlo method, sensitivity analysis.
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1. INTRODUCAO

O Brasil € um pais com grande potencial agricola e que contribui para a producéo de
alimentos. Porém, sabe-se que grande parte das terras agricultaveis encontram-se com a
capacidade produtiva no limite. Para aquecer a producdo agricola no pais existem alternativas
como, intensificar o uso de produtos quimicos e explorar novas areas (SANGUINO et al.,
2007).

Assim como a agricultura, a pecudria também comeca a encontrar barreiras para se
desenvolver. Préatica intensificada na década de 60 pelo governo brasileiro, a agropecuaria
extensiva vem causando perturbac@es sistematicas, ao longo do tempo, na estrutura e funcéo

de diversos ecossistemas e alterando bruscamente a paisagem (SILVA, 2013).

O setor florestal comporta-se, em alguns aspectos, da mesma maneira, pois, devido a
maior demanda por seus produtos e a evolugdo tecnoldgica, a atividade florestal passou a ser
dominada por sistemas padronizados e simplificados de monocultura. Além disso, com o
manejo mecanizado do solo, o uso de produtos quimicos e da irrigacdo, as atividades

passaram a ser realizadas de maneira intensificada e dissociada (BALDINO et al., 2011a).

No final da década de 70, os modelos de monocultura, predominantes no Centro-Sul,
Sudeste e, em menor escala, no Norte do Brasil, comegaram a apresentar instabilidade na
producdo e precos, devido aos riscos relativos a mercado, problemas fitossanitarios e quebra
de safra (VARELA & SANTANA, 2009).

Com isso, o0s sistemas tradicionais de agricultura, comumente rotulados no passado
como destrutivos, ndo produtivos e primitivos, estdo despertando interesse em diversos
cientistas, trabalhadores rurais e investidores (PADOCH et al., 1985), que estdo em busca de
um modelo de producdo sustentavel no ambito ambiental, econémico e social (VARELA &
SANTANA, 2009).

A sustentabilidade ¢ um assunto bastante difundido. Porém, ndo existe um consenso
ou padronizacdo de procedimentos que possibilitem alcancar esse nivel de determinacéo e
questiona-se se tal situacdo serd possivel. Nos debates a cerca deste assunto, questdes sobre
producdo de alimentos, geracdo de renda e conservagdo do meio ambiente sempre estdo
presentes (LOPES, 2001).



Segundo Bulhdes (2011), o processo de producdo de novidades e de inovacOes na
agricultura é contextual e continuo. E, dentre as diversas novidades, uma delas que chama
atencdo € o conjunto de diferentes formas de manejo de sistemas agroflorestais (SAFs) e sua
complexidade.

Betters (1988) afirma que os objetivos do SAF s&o: melhorar a atual situagéo por meio
do aumento da qualidade e quantidade da producdo, gerar produtos sustentaveis, reduzir

danos ambientais e aumentar a qualidade de vida humana.

A utilizacdo do SAF tem sido indicada como auxilio para desenvolver o setor rural
proporcionando maior geracdo de renda, reducdo da pobreza rural e protecdo do meio-
ambiente. Apesar disso, para que 0 agricultor possa adotar tal sistema produtivo, sdo
necessarios incentivos como politicas publicas na forma de apoio institucional, créedito,
fomento ao plantio de arvores e outros. E importante que o produtor conheca claramente 0s
beneficios financeiros desta atividade. (OLIVEIRA & VOSTI, 1997).

No Brasil, 0s SAFs cada vez mais se tornam um sistema produtivo de importancia
politica, principalmente como estratégia de desenvolvimento sustentavel em ecossistemas
ameacados, tendéncia que segue a linha de programas com financiamento internacional
ofertado pelo Banco Mundial (BULHOES, 2011).

Assim como outros investimentos florestais, os SAFs, por apresentarem um ciclo de
producdo longo, o processo de tomada de decisdo se torna complexo. Todo esse processo
considera, além de aspectos econdmico-financeiros, as restricdes dos fatores de producdo e os
riscos envolvidos no processo de producdo. Além disso, investimentos no setor florestal
demandam um montante significativo de capital, que sera imobilizado por um longo periodo.
E estas sdo as duas varidveis que mais influenciam a tomada de decisdo em um
empreendimento florestal (SIMIONI & HOEFLICH, 2006).

No SAF existem diversas etapas em seu processo produtivo, uma vez que Sdo
necessarias diferentes praticas agricolas e florestais para condugdo e manejo das espécies.
Portanto, a analise financeira de um cenario agroflorestal se torna complexa pois envolve

diversas variaveis técnicas e de custos (CORDEIRO, 2010).

A fim de garantir um retorno econémico desejavel, é importante aprimorar o
conhecimento sobre o planejamento e a otimizacdo da implantacdo do sistema. E para tal, é

necessario um estudo de mercado, analise do desenvolvimento agroindustrial regional,
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conhecimento da organizacdo das comunidades envolvidas na atividade e conhecer as
condicdes de crédito existentes (BENTES GAMA, 2003).

Varela & Santana (2009) afirmam que a fundamentacdo econémica é um componente
essencial no processo de escolha e decisdo, especialmente para a adocdo de sistemas de
producdo considerados preservacionistas, ou que envolvam manejo e uso adequados da

floresta e do solo, como & o caso do SAF.

Por ser uma importante alternativa ao modelo tradicional de producéo e demandar um
planejamento rigoroso, estudos sobre os SAFs sdo ferramentas fundamentais para incentivar
0s produtores a utilizar o SAF, aumentando a rentabilidade do sistema e diminuindo
eventuais riscos. Além disso, por existirem poucos trabalhos cientificos que abordem os
riscos desse sistema produtivo, torna-se evidente a importancia de estudos sobre avaliacdo de

risco em empreendimentos agroflorestais.

2. OBJETIVO
2.1 Objetivo Geral

O presente estudo teve como objetivo realizar a analise de risco de investimento de

um sistema agrossilvipastoril, em dois cenérios de producao distintos.

2.2 Objetivos especificos
e Indicar o cenario de producdo com maior retorno financeiro;
e Aplicar os métodos Monte Carlo e analise de sensibilidade aos sistemas agroflorestais
analisados;
e Comparar a indicacdo de viabilidade utilizando os métodos.
3. REVISAO DE LITERATURA
3.1 Sistemas Agroflorestais (SAFs)

Embora os sistemas agroflorestais sejam considerados sistemas inovadores, na Europa,
desde a Idade Média, sdo conhecidas diversas formas de plantios associados entre culturas
anuais e perenes ou entre culturas frutiferas e arvores madeireiras. No século XVI existiam
sistemas que integravam arvores frutiferas e a producdo de animais. Porém a mecanizacéo, a
intensificacdo dos sistemas agricolas, a dificuldade da colheita manual das frutas e algumas
questdes administrativas foram responsaveis pela reducdo do uso deste tipo de sistema
(MACHADO et al., 2011).



Escritores romanos do século I d.C, como Caio Plinio, que escreveu sobre a
enciclopédia Historia Natural, e Lucius Junius Moderatus, autor do maior repertério
documentado sob a agricultura romana, fazem referéncias a sistemas de integragdo entre

arvores (nogueiras e oliveiras) e pastagens (MACHADO et al., 2011).

Apesar de serem desenvolvidos por comunidades indigenas e camponesas ha certo
tempo, os sistemas agroflorestais ndo tinham visibilidade social e ndo eram vistos como um
sistema de producdo alternativo, uma vez que eram basicamente cultivos voltados para
subsisténcia familiar. Existem relatos historicos de praticas do SAF entre 1890 e 1940,
utilizando cultivos anuais ente linhas de café e cultivo de cacau sob sombra de espécies
florestais. Mas, somente no século XX os sistemas agroflorestais comecaram a ser estudados
e percebidos como um sistema de cultivo biodiverso e que permitiam manejo do processo de
sucessdo. Foi a partir de 1986 que os SAFs foram identificados como inovadores e
instituicOes oficiais, como EMBRAPA, INPA e CEPLAC, incluiram o sistema em politicas

publicas relacionadas a preservacéo florestal (BULHOES, 2011).

O termo Sistema Agroflorestal € utilizado para denominar praticas que aliam o uso
sistematico da terra a tecnologias onde, espécies florestais sdo utilizadas em conjunto com
plantios de herbaceas e/ou animais, dentro de um mesmo arranjo espacial ou temporal
(ICRAF, 1986; YOUNG, 1991).

Os principais componentes do SAF sdo arvores e arbustos, culturas agricolas,
pastagem e pecuaria, aliados a fatores ambientais como, clima, solo e topografia. Portanto, o
desenvolvimento e a pratica desse sistema esta relacionada ao gerenciamento desses

componentes no espaco e tempo (YOUNG, 1991).

Um sistema agroflorestal deve, portanto, ser composto por, no minimo, duas espécies,
sendo pelo menos uma perene. Proporcionando interacfes ecoldgicas e econémicas, além de

beneficios variados em ciclo superiores ha um ano (LOPES, 2001).

As interagOes ecoldgicas existentes entre os elementos constituintes do SAF séo 0s
principais atributos que distinguem a agrofloresta do sistema tradicional de cultivo, mesmo

que ainda haja semelhanca entre os sistemas produtivos (YOUNG, 1991).

Nair (1993) salienta que uma defini¢do estritamente cientifica de SAF deve abordar
duas caracteristicas que sdo comuns a qualquer tipo de sistema agroflorestal e que o

diferencia de qualquer outro tipo de utilizacao da terra, que sao:
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a) Deve existir uma interacdo (ecologica e/ou econdmica) significativa (positiva e/ou
negativa) entre os componentes florestais e ndo florestais do sistema;
b) A existéncia tanto de espécies florestais quanto de outras culturas agricolas e/ou animais

na mesma terra, com algum arranjo espacial ou sequéncia.

Segundo Bulhdes (2011), a complexidade dos sistemas agroflorestais esta relacionada
ao fato de utilizar diversas espécies, possuir diferentes estratos e objetivos de manejo.
Portanto, € necessario conhecer cada espécie, bem como o relacionamento entre essas
espécies, refletindo na necessidade de conhecer a nutri¢do, relagdes ecoldgicas, processos de
alelopatia, luminosidade, densidades e outras questdes relacionadas ao manejo.

Problemas como a expanséo da agricultura extensiva e o desmatamento de vegetacéo
nativa tornaram-se foco de estudiosos sobre o tema. Na regido Amazénica, por exemplo, o
uso da terra é basicamente a queima de floresta primaria para implantacdo,
predominantemente, de monocultivos. Tal modelo de producéo é considerado ndo sustentavel,
além de causar, por exemplo, perda da biodiversidade, aumento das taxas de emissdo de
carbono e potencializacdo da lixiviagdo de nutrientes no solo (BENTES GAMA, 2003).

A agricultura migratoria, que teve inicio no periodo de colonizagdo e perdura até os
dias atuais, vem sendo substituida gradualmente pela pastagem plantada que também traz
externalidades negativas em longo prazo tdo danosas quanto ao processo de desmatamento
desordenado. Com isso, especialistas tentam influenciar produtores, procurando incentiva-los
a utilizar a técnica de plantio com SAFs. E ndo somente por questfes preservacionistas mas,
também, abordando o retorno financeiro que os SAFs podem oferecer comparativamente a

producdo agricola e producao de gado de corte (AIRES, 2003).

Bentes Gama (2003), diz que processos que busquem a minimizacdo dos efeitos
negativos da exploracdo ndo sustentdvel do solo e do meio sdo importantes para o
estabelecimento de sistemas de cultivos. E dentro dessa perspectiva estdo 0s sistemas
agroflorestais.

Geralmente os sistemas agroflorestais necessitam de um baixo capital para garantir
sua manutencdo e produzem, devido a mistura de espécies, uma diversidade maior de
produtos do que em monoculturas, como: alimentos, madeira, dentre outros. E, além disso,
contribuem com o aumento/manutencdo da biodiversidade, conservacdo da fertilidade e da

biofisica do solo, abrigo para fauna, espaco de lazer, controle de eroséo e estabilizacdo do



regime hidrico. Também s&o sistemas com grande eficiéncia na utilizacdo da mao de obra em
relacdo a intensidade de uso da terra (LOPES, 2001).

Oliveira (2009) ainda destaca outras vantagens econémicas do SAF:

a) Podem auxiliar na renda familiar;

b) Menor risco ao produtor, devido a maior diversificagdo da produgéo;

c) Distribuicdo da méo de obra ao longo do ano;

d) Fornece uma alimentacdo equilibrada a familia rural;

e) Custos de implantacdo e manutencao podem ser mantidos por um pequeno agricultor;

f) Ambiente confortavel para trabalho, devido a sombra;

g) Fonte de geragdo de renda (produtos madeireiros, sequestro de carbono, produtos néo-
madeireiros, dentre outros);

h) Aumento da durabilidade ecoldgica e econdmica do sistema.

Percebe-se, portanto, que o uso do SAF procura equilibrar os estimulos ecolégicos e
econdmicos. Na teoria, esse processo pode criar um sistema de agricultura sustentavel, com
menor tempo de pousio, mantém o fluxo de caixa constante por meio da diversidade de
producdo, combina objetivos de curto e longo prazo e mantém a terra em estagios diferentes
de sucessao secundaria (MANGABEIRA et al., 2011).

A externalidade de um processo refere-se a um acréscimo (beneficio) ou decréscimo
(custo) no bem estar de uma terceira parte (externa) a atividade econdmica. Desta forma,
pode-se dizer que as externalidades sdo efeitos externos que ocorrem sempre uma atividade
econdmica de producdo ou consumo afeta os niveis de producdo ou de utilidade de outros
produtores. Neste contexto, Amaro (2010) cita algumas externalidades positivas do SAF,

como mostra a tabela 1, a sequir.

Tabela 1. Externalidades positivas decorrentes de servicos ambientais promovidos por
sistemas agroflorestais (modificado pelo autor).

Funcdes Servigcos Ambientais providos pelos Escala
SAFs
Funcdes de Regulacdo

Regulacédo de gases Sequestro e estoque de CO, Global
Regulacdo climética Melhora das condi¢Bes microclimaticas Propriedade
Prevengao de c_ilsturblos Protecdo contra tempestades Propriedade

naturais

Suprimento de agua Disponibilidade, filtragem e transporte Micro bacia
Retencdo de solo Prevencdo da erosao Micro bacia
Formagdo de matéria Manutencdo da produtividade Propriedade
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organica no solo

Regulacdo de nutrientes Ciclagem de nutrientes Propriedade

Controle bioldgico Controle de pragas e doencas Propriedade
Funcéo de Habitat

Refiigio ecolégico Manutencdo da diversidade genética e Miicro bacia

bioldgica

Funcdes de Producéo

Comunidade e

Alimentacao Culturas anuais, perenes e semi-perenes .
propriedade
e Matéria organica, nutrientes Propriedade
Materia prima - = — -
Madeira, esséncias florestais, 6leos Comunidade
Funcdes de Informacéo
Informacéo estética Paisagens Comunidade
L e Global,
x . Esportes ao ar livre; turismo cientifico .
Recreacdo e turismo rural comunidade e
propriedade
x Uso da natureza em livros, filmes,
Informacé&o cultural e , . e
. pinturas, simbolos nacionais, folclore, Global
artistica
etc.
A x Pesquisas cientificas, excurses
Ciéncia e educacao d Global

escolares e transferéncia de tecnologia

Fonte: Amaro (2010).

utilizacdo do SAF, tais como:

a)
b)
c)
d)

depender: da estrutura espacial, desenho no tempo, importancia relativa e funcdo dos
diferentes componentes, objetivos da producdo e caracteristicas socioecondmicas (ENGEL,
1999; SOUZA et al., 2007). De acordo com Aires (2003) e Rangel et al.(2010), os sistemas

Entretanto, Amaro (2010) ainda cita que podem existir algumas desvantagens na

Competitividade entre componentes vegetais, podendo impactar a producéo;

Prejuizos eventuais causados pelo animal;

Alelopatia;

Aumento do risco de erosdo pois, 0 componente arbdreo apresenta um dossel alto e o

sombreamento pode interferir a vegetacdo rasteira;

Exige um manejo complexo;

O adensamento devido a consorciagdo dificulta a mecanizag&o.

3.1.1 Classificacdo dos Sistemas Agroflorestais

Os SAFs podem ser classificados de diversas formas e, a tal classificacdo ira

podem ser distintos em quatro modalidades:



a) Sistema Agropastoril: integra os componentes lavoura e pecuaria, em rotagdo, consorcio
Ou sucessdo, na mesma area, em um mesmo ano agricola ou por maltiplos anos;

b) Sistema Agrossilvipastoril: integra os componentes lavoura, pecuaria e floresta, em
rotagcdo, consorcio ou sucessdo, na mesma area. Sendo que o componente lavoura pode
estar presente somente na fase de implantacdo do componente florestal. Por exemplo: soja,
café, freijo e pasto;

c) Sistema Silvipastoril: integra os componentes pecuaria e floresta em consércio. Por
exemplo: pasto e castanheira-do-brasil;

d) Sistema Silviagricola: integra os componentes floresta e lavoura, pela consorciacdo de
espécies arbdreas com cultivos agricolas (anuais ou perenes). Por exemplo: consorcios
agroflorestais mais simples como café-freijo6 ou, mais complexos como

pupunha/cupuagu/castanheira-do-brasil/mogno.

O SAF se torna, portanto, uma alternativa para diversificar a produgdo. Porém por ser
um sistema de imobilizacdo de recursos por um longo prazo, é importante que o
planejamento, implantacdo e uso final dos produtos do projeto sejam bem analisadas
(SOUZA et al., 2007).

Oliveira (2009) destaca que anteriormente a implantacdo de um consorcio, €
necessario um planejamento técnico e econdmico. Devendo ser especificado as especies, 0s
espacamentos, as praticas culturais, perspectivas de rentabilidade, retorno de investimento e

etc.

Os SAFs podem apresentar menores riscos de investimentos em compara¢do ao
monocultivo. Porém, como dito anteriormente, € uma atividade complexa e depende
fortemente da interacdo e dindmica das espécies utilizadas e, portanto, apresentam riscos e
incertezas, assim como outros sistemas produtivos (OLIVEIRA, 2009). Deste modo, é
importante realizar avaliacGes econdmicas sob condicGes de risco para auxiliar os agentes de
financiamento, técnicos e produtores no momento das tomadas de decisdo (BENTES GAMA,
2005).

Anélises financeiras feitas em projetos agroflorestais mostram que com as associagdes
de diferentes cultivos (arboreos, perenes e anuais) € possivel ter uma rapida recuperacdo do
capital investido, com geracdo de renda imediata inicialmente com a comercializacdo de
culturas agricolas de ciclo curto e médio, venda de produtos pecuarios e em longo prazo com
a venda de produtos madeireiros, por exemplo (JOAQUIM, 2012; SANTOS, 2000).
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3.1.1.1 Sistema Agrossilvipastoril (SASP)

O sistema agrossilvipastoril tem como principal objetivo a mudanca do sistema de uso
da terra e fundamenta-se na integracédo de diversos componentes para assim atingir patamares
mais elevados de qualidade do produto, qualidade ambiental e competitividade (RANGEL et
al., 2010).

O SASP e uma forma de producdo sustentavel, que integra atividades florestais,
agricolas e pecudrias, em uma mesma area, em cultivo consorciado, em sucessdo ou rotacao,
e busca efeitos sinérgicos entre suas atividades. Desta forma, procura aliar o aspecto

ambiental, a valorizacdo do homem e viabilidade econdmica (BALDINO et al., 2011b).

Existem diversos componentes do SASP que contribuem para a sustentabilidade no
aspecto produtivo, econdmico, ambiental e social do sistema. O componente agricola possui
caracteristicas como: retorno financeiro réapido, geracdo de capital inicial para integracao e
recuperacdo do solo e permite o producdo de forrageiras com alto potencial produtivo. As
pastagens, utilizadas nesse tipo de sistema produtivo, possibilitam um aumento da eficacia da
producdo animal e auxilia na recuperacdo das propriedades fisico-quimicas e biolégicas do
solo. E, o componente florestal oferece alternativas na producdo de recursos madeireiros e
ndo-madeireiros, auxilia no aumento da biodiversidade local, recomposicdo de reservas,
protecdo de mananciais hidricos e do solo, além de garantir um conforto térmico aos animais
e aumento da produtividade (GODINO et al., 2010).

Zimmer et al.(2012), ainda destaca como caracteristicas do SASP: evita a abertura de
novas areas para exploracdo, protecdo da vegetacdo nativa, progresso socioecondmico
regional, reducdo da idade de abate dos animais, que com dietas apropriadas, reduzem a
emissdo de metano por unidade de produto, contribuindo desta forma, para diminuicdo da

emissao de gases de efeito estufa na agropecuaria.

Mamede et al.(2012) destaca alguns fatores essenciais que colaboram para 0 sucesso
do SASP:

a) Permitem o desenvolvimento de vantagens competitivas sustentaveis agregando valor ao
produto especialmente em relacdo a prestacéo de servicos ambientais;

b) Demanda por produtos do sistema — como, carne bovina ou ovina, soja, milho, sorgo e
madeira. O produtor pode ter a seguranca de que a demanda por esses produtos sera

constante;



c) Devido a crescente demanda por produtos oriundos de uma producédo que seja ambiental e
socialmente correta, existe uma tendéncia de se aumentar a producdo em sistemas
integrados, sendo, portanto, um bom momento para expansdo dos sistemas;

d) A combinacéo de diferentes culturas possibilita que ocorra uma melhor distribuicdo da
producdo durante o periodo do empreendimento, amenizando as varia¢cdes do mercado;

e) Apresentam um bom potencial de lucratividade com relacdo custo-beneficio, devido ao
efeito sinérgico entre os componentes do sistema;

f) Permitem o desenvolvimento de outras habilidades de negocios pois, devido a
complexidade do sistema, € exigido do produtor um melhor monitoramento, controle e
uma gestao profissionalizada da sua atividade. Com isso, o produtor consegue visualizar
novas oportunidades de investimento, possibilita que o produtor busque alternativas de

melhoria para seu empreendimento ou seja conduzido a outras oportunidades de negdcios.

Estima-se que a area ocupada no Brasil com SASP seja de 1,6 milhdo de hectares.
Porém existem aproximadamente 67,8 milhdes de hectares aptos para serem utilizados por
sistemas agrossilvipastoris, sem a necessidade de novas areas com vegetacdo nativa
(BALDINO et al., 2011c).

A adocdo de SASPs nos diversos ecossistemas brasileiros esta condicionado a alguns
fatores, como: disponibilidade de solo favoravel, infraestrutura para producdo e
armazenamento da producdo; recursos financeiros proprios ou acesso a linhas de crédito;
dominio de tecnologia para producdo de grdos, pecudria e produtos florestais, acesso a
mercado para compra de insumos e comercializacdo da producdo e acesso a assisténcia
técnica (BALDINO et al., 2011a). A forma e a intensidade de adogdo do sistema ird depender,

entre outros fatores, dos objetivos e da infraestrutura do produtor (BALDINO et al., 2011b).

Além das caracteristicas positivas destacadas anteriormente, outro incentivo a
implantacdo do SASP é a proposta da criacdo da Politica Nacional de Florestas Plantadas
pelo Governo Federal, o que possibilitaria que produtores de florestas plantadas e
trabalhadores rurais alcancem posicao de lideranca no mercado interno e externo de madeira
e derivados (PULROLNIK et al., 2010).

3.2 Andlise de riscos em investimentos

Economistas definem investimento como sendo o ato de adquirir um custo imediato

com a expectativa de receber uma recompensa no futuro (DIXIT & PINDYCK, 1994).
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Portanto, entender e mensurar 0s riscos e o retorno de um investimento é uma etapa inicial

importante para a avaliacdo de um investimento (JOAQUIM, 2012).

Seja para produzir ou para investir, toda empresa esta constantemente tomando
decisOes. E, investimentos com horizonte de planejamento em longo prazo devem sempre
embasar suas decisbes em um conjunto de informac6es. Porém por mais seguras e precisas
que sejam as informacoes, todas essas decisGes estdo sujeitas a incertezas (SIMIONE &
HOEFLICH, 2006).

Knight (1921) diz que o termo risco implica uma certeza objetiva € mensuravel,
enquanto que a incerteza relaciona-se a incerteza subjetiva e ndo mensuravel. Porém, essa
distincdo de conceitos perdeu o sentido, uma vez que, toda probabilidade é subjetiva e que

qualquer ato de previsdo possui um grau de desinformacdo (PROTIL, 1994).

O conceito de incerteza pode ser abordado sob trés perspectivas diferentes. A primeira
é chamada de risco e refere-se a variancia de uma distribuicdo de probabilidade, que ocorre
quando o numero de distarbios é grande ou quando os disturbios sdo intrinsecamente
importantes. Segundo, esta relacionado ao desconhecimento de possiveis eventos futuros. E,
o terceiro da destaque a assimetria informacional (SIMIONE & HOEFLICH, 2006).

As defini¢Ges de risco podem ser variadas. Algumas abordam o risco como sendo a
probabilidade de ocorréncia de eventos negativos; outras consideram os resultados desses
eventos e, existem aquelas que consideram tanto o lado das perdas quanto o de ganhos da
distribuicdo de eventos. Conclui-se, portanto, que o risco pode oferecer oportunidades ao
mesmo tempo em que traz resultados talvez indesejaveis (DAMODARAN, 2009).

Ainda segundo Damodaran (2009), existe uma diferenca de conceito de risco nos
campos de engenharia e financas. No primeiro, o risco é dado pelo produto entre a
probabilidade de um evento indesejavel ocorrer e o prejuizo estimado para ocorréncia desse
evento. J& em financas, o risco é relacionado aos retornos observados de um investimento

comparado ao retorno esperado do investimento.

Santos (2004) afirma que o fator mais complexo na mensuragdo dos riscos sdo as
incertezas quanto ao futuro do investimento. As incertezas quanto ao futuro de projetos que
envolvem anos de atividades e grandes montantes de recursos, influenciam decisivamente 0s

administradores nos momentos de tomada de decisdo. Pois a medida que o tempo avanga, as
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duvidas provenientes das condi¢cdes econdmicas, politicas, comerciais e operacionais também

aumentam, elevando as incertezas e , consequentemente, 0S riscos.

O risco possui uma grande importancia para o entendimento da economia da producéo
e 0 desenvolvimento dos SAFs. Além de ser fortemente influenciado por fendmenos
meteoroldgicos (secas, geadas, inundagdes, granizos, etc.) e por fenébmenos bioldgicos
(pragas e doengas), outro fator importante € a questdo mercadoldgica pois pode ocorrer, no
horizonte de planejamento, mudanca na curva de oferta e demanda do produto; mudanca no
cenario econdmico nacional ou regional, impactando negativamente no prego de venda
previamente estimado no projeto (CORDEIRO, 2010).

Silva & Cunha (2013) destacam que no processo produtivo, principalmente de
pequenas propriedades agricolas, as principais fontes de incerteza sdo: quantidade e

frequéncia de chuvas, custos de producao, preco de venda dos produtos e taxas de juros.

Simioni & Hoeflich (2006) destacam que o ambiente econdmico mostra-se cada vez
mais dindmico, tornando o processo de tomada de decisdo mais complexo devido ao futuro
incerto dos investimentos. E, para isso, 0s agentes econdmicos necessitam reduzir as
incertezas, representadas no ambiente econémico, e transforma-las em riscos. Para solucionar
esses problemas tem-se trés alternativas: uso de regras de decisdo as matrizes de decisdo,

analise de sensibilidade e simulacéo.
3.2.1 Método Monte Carlo (MMC)

Dentre as formas de analisar um investimento em risco, tem-se, uma simples e
expedida, que € a andlise de sensibilidade das variaveis que definem os indicadores, e outra,
que utiliza a andlise de probabilidade, sendo esta Gltima op¢do mais sofisticada e completa.
Sob o ponto de vista tedrico e pratico, dentre os modelos de probabilidade, os modelos de
simulacdo incorporam as condicGes de risco na anélise de forma mais adequada (SANTOS &
CAMPOQOS, 2000).

O método Monte Carlo surgiu em 1949 com o artigo “The Monte Carlo Method” de
autoria dos matematicos John Von Neumann e Stanislaw Ulam. Com esta ferramenta, é
possivel explorar propriedades estatisticas de nUmeros aleatorios e assegurar que o resultado
correto seja computado da mesma forma que num jogo de cassino, e desta forma certificar
que a “casa” sempre tera lucro. Por isso, que esta técnica de resolugdo de problema é

chamada de método Monte Carlo (CORDEIRO,2010).
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A ferramenta é utilizada na avaliacdo de opgdes financeiras, sendo conceituada como
uma “ferramenta estatistica que utiliza métodos de amostragem para resolver problemas de
natureza estocéstica ou deterministica. Normalmente, quantidade que podem ser escritas sob
a formula de valor esperado de uma variavel aleatoria, definida sob um espaco de
probabilidade” (SANTOS, 2004).

Tal meétodo ¢ utilizado para estimar risco em decisdo de investimentos, para desta
forma examinar as relacdes biologicas e fisicas que a maioria dos algoritmos tem falhado em
descrever de forma realista. O método é conveniente (pois ndo envolve uma metodologia
sofisticada), confiavel, de baixo custo, utiliza uma grande quantidade de informacGes e a
analise de resultados é simples e rapida (SANTOS & CAMPOS, 2000).

Segundo o guia de metodologia da Santos & Campos (2000), a simulacédo é baseada
na frequéncia relativa de ocorréncia do acontecimento de certas varidveis que se aproxima da
probabilidade matematica de ocorréncia do mesmo fendmeno, quando a simulacéo €é repetida

varias vezes.

Em outras palavras, é possivel descrever a distribuicdo e caracteristicas de possiveis
valores de uma variavel dependente, apds serem determinados os possiveis valores e

comportamento das variaveis independentes a ela relacionadas (CORDEIRO, 2010).

Segundo Jarochinski & Oliveira (2010), a simulacdo Monte Carlo € um método
poderoso e preciso para abordar incertezas associadas a cada atividade e produz uma

apreciacao realistica da incerteza total associada ao problema que se pretende resolver.
3.2.2 Andlise de Sensibilidade

Nem todos os cenarios demandam técnicas muito bem estruturadas para ser uma
ferramenta eficiente na tomada de decisdo. Em alguns casos, a formacdo de cenarios é
exigida para que se possa estabelecer a melhor alternativa de andlise. A técnica de analise de
sensibilidade vem sendo muito utilizada para estudar as variacbes de
rentabilidade/lucrabilidade do produtor mediante a variagdo de precos no mercado. Tais
variaces sdo oriundas das incertezas as quais estdo submetidas e, portanto, o fluxo de caixa
do empreendimento fica submetido a aleatoriedades e cria dificuldades para o planejamento
(DOSSA, 2000).
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Na analise de sensibilidade busca-se medir em que magnitude de uma alteracdo pré
determinada em um ou mais fatores do projeto pode alterar o resultado final. Desta forma, é
possivel avaliar de que maneira cada uma das varidveis desse projeto podem influenciar a
rentabilidade dos resultados esperados (PONCIANO et al., 2004).

Com a andlise de sensibilidade o produtor pode verificar os efeitos das varidveis na
rentabilidade do seu empreendimento e pode, aléem disso, identificar a situacdo que se adapte
ou ajuste a sua realidade (CORDEIRO, 2010).

Segundo Etherington & Matthews (1983), esta andlise é utilizada para que seja
possivel entender as implicagdes de variagdes no mercado ou nos modos de producdo, como
por exemplo: variagdes no preco e utilizacdo de novas tecnologias na propriedade.

A andlise de sensibilidade é muito utilizada como metodologia de analise de riscos em
projetos florestais. Quando uma pequena variagdo no parametro altera drasticamente a
rentabilidade do projeto, pode-se concluir que o projeto € sensivel ao parametro e pode ser
interessante concentrar esforcos para obter dados menos incertos, ou seja, quando um
pequena variacdo no parametro resulta na escolha da alternativa ou rejeicdo do
empreendimento, diz-se que a decisdo é sensivel aquela estimativa (SILVA, 2013).

Este método é uma tentativa de considerar o risco do projeto e também indica onde os
erros de previsdo causardo mais danos. A analise é, portanto, uma investigacdo sobre as
variagbes do VPL (valor presente liquido) quando apenas uma das variaveis é alterada. E
importante salientar que a analise pode ser aplicada a qualquer indicador econdmico (SILVA,
2013).

4. MATERIAL E METODOS

Os dados utilizados para analise de risco de um sistema agroflorestal foram coletados
do SASP implantado na Fazenda Boa Vereda, localizada no municipio de Cachoeira Dourada,
sul do estado de Goias, nas seguintes coordenadas geograficas: latitude 18°29°30”, longitude
49°28°30” e altitude média de 459 m. A fazenda possui duas glebas, a gleba Sucupira

(cenério I) com 17 ha e a gleba Beira Corrego (cenario 11) com 25 ha.
4.1 Localizacdo e caracterizacdo da area de estudo

A fazenda esta inserida no bioma Cerrado e o clima da regido é, de acordo com a

classificagdo de Koppen, do tipo AW, caracteristico de areas com clima amido tropical, com
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duas estacdes bem definidas (seca no inverno e imida no verdo). A temperatura média anual
¢ de 24°C e a precipitagdo média anual ¢ de 1340 mm, com chuvas concentradas entre

outubro e marco.

Os solos da regido séo muito intemperizados e possuem baixa fertilidade natural, com
predominancia do Latossolo Vermelho-Escuro de textura argilosa.

O sistema em estudo foi implantado da seguinte maneira: 1) soja e eucalipto séo
plantados no primeiro ano, sendo considerado ano zero do sistema; 2) no ano seguinte (ano 1),
apos a colheita da soja, planta-se o milho consorciado com a braquiaria. Feita a colheita do

milho, o pasto ja esta formado e pode ser utilizado.

Apds 18 meses de plantio do sistema, o eucalipto esta com aproximadamente 6 m de
altura e 10 cm de DAP (diametro a altura do peito), o que possibilita a entrada de animais
sem que ocorram danos as arvores. Durante todos os anos o pasto é adubado a fim de manter
a capacidade de suporte durante o ciclo. A partir do segundo ano a area de pastagem é
utilizada para recria e engorda do gado de corte e tal atividade se repete até o corte do

eucalipto. A Figura 1 ilustra o ciclo.

Ano 0
Soja + Eucalipto

a N

Anon Ano 1l
Corte do eucalipto Milho +
e reimplantagdo do Braquiaria +
sistema Eucalipto
SASP
Ano 3..Anon Ano 2
Eucalipto + Eucalipto +

Braquiaria/Gado Braquiéria/Gado
é_—

Figura 1. Culturas utilizadas e sequéncia de implantacdo do Sistema Agrossilvopastoril
(SASP) em Cachoeira Dourada, Goias.

A espécie florestal escolhida para implantacdo do SAF foram os clones de eucalipto

Eucalyptus grandis e Eucalyptus urophylla. A variedade de soja foi a BRS-GO 8360, as
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variedades de milho BRS 1030 e BRS 1035 e, para a pastagem utilizou-se a Brachiaria
brizantha, cultivar Marandu. Os animais introduzidos apresentam peso médio de 242 quilos e

s&o de raga mista.
4.2 Cenarios de producao

Para aplicagdo dos metodos de anélise de risco do sistema, foram comparados dois
cenarios, ja implantados na area de estudo, conforme mostra a tabela 2.

Tabela 2. Caracterizacdo dos cenarios analisados.

Caracteristica Cenario | Cenario 11
Numero de fileiras de eucalipto 3 4
Espacamento do eucalipto 3 X 3 metros 3 X 3 metros
Vo para lavoura/pecuéria 14 metros 22 metros

A ocupacdo da area no primeiro cenario é 62,5% lavoura e 37,5% floresta, possuindo
uma densidade de 500 arvores por hectare. Enquanto que no segundo cenario, tem-se 66% da

area ocupada por lavoura e 34% com florestal, possuindo 430 arvores por hectare.

As produtividades médias de cada cultura, em seu respectivo cenario, estdo

representadas na tabela 3.

Tabela 3. Produtividade médias das culturas.

Produtividade
Cenario Soja (saca) Milho Gado
J (saca) (arroba)
I 33 67 18
] 31 70 18

4.3 Caracterizacao do banco de dados

Os dados para aplicacdo das metodologias do estudo foram obtidos com o produtor
que implantou 0 SASP em sua propriedade. E, o banco de dados é composto por dados de
custo, producdo e receita das atividades realizadas na propriedade. A tabela 4 a seguir

apresenta a discriminagdo dos custos nos cenario I.
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Tabela 4. Discriminacao dos custos de implantacdo e manutencéo do SASP no cenario .

Discriminacdo do custo Ano Custo (R$/ha)
Plantio soja 0 806,16
Colheita soja 0 102,96
Implantagao eucalipto 0 601,23
Plantio milho e braquiéria 1 811,19
Colheita milho 1 118,71
Manutencéo eucalipto 1 185,25
Introducéo do gado 2 1692,00
Manutencao pasto 2al2 360,00
Manutencéo eucalipto 2al2 163,00
Aquisicdo do bezerro 3al2 564,00
Custo de oportunidade da terra lal2 420,00

A tabela 5, apresentada a seguir, possui a discriminacdo dos custos no cenario I1.

Tabela 5. Discriminacdo dos custos de implantacdo e manutencdo do SASP no cenario Il.

Discriminacéo do custo Ano Custo (R$/ha)

Plantio soja 0 908,18
Colheita soja 0 96,72

Implantacéo eucalipto 0 594,32
Plantio milho e braquiaria 1 856,61
Colheita milho 1 120,782
Manutencdo eucalipto 1 165,44
Introducéo do gado 2 1692,00
Manutencao pasto 2al2 360,00
Manutenc&o eucalipto 2al2 163,00
Aquisicdo do bezerro 3al2 564,00
Custo de oportunidade da terra lal2 420,00

Os precos de venda dos produtos provenientes dos sistemas foram cotados no site
Agrolink, com a média dos precos nos meses de margo e abril de 2014, para o estado de
Goias, como mostra a tabela 6. O preco da madeira em pé foi obtido diretamente com o
produtor do SASP.

Tabela 6. Precos dos produtos do SASP.
Produto  Preco médio (R$) Unidade

Soja 59,77 Saca
Milho 24,19 Saca
Gado 115,65 @

Eucalipto 35,00 m®
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Com os dados de custos para implantacdo e manutencdo do SASP, mostrados
anteriormente, e os dados de receitas (venda da soja, milho, gado e madeira em pé), foram

construidos os fluxos de caixa, para cada cenério de produgao.

A taxa de desconto utilizada para os célculos foi de 6% a.a. pois, por ser uma taxa
proxima ao valor anual da poupanca, representa o custo de oportunidade do produtor rural ao

aplicar capital no projeto agroflorestal.
4.4 Rotacéo econémica

O fluxo de caixa foi montado de acordo com o0s custos e receitas de cada ano,
simulando o corte do eucalipto do 4° ao 12° ano. E, através dele foi possivel calcular os
valores do VPL e BPE e, assim, determinar o ano de corte do eucalipto, bem como o cenario

que apresenta maior lucro.

A rotacdo florestal de corte ou colheita, também conhecida como idade técnica de
corte, pode ser definida com base na maximizacdo da: producéo liquida, produtividade média
anual, receita liquida em um rotacdo Unica, receita liquida a partir de uma série infinita de
rotagdes, e renda periodica anual. Analisando a luz dos aspectos bioldgicos e sustentaveis, a
rotacdo definida com base na maximizacdo da produtividade média é a mais consistente
(CAMPOS & LEITE, 2013).

Sob o ponto de vista volumétrico, a idade 6tima para corte é aquela com maior
volume médio anual ao longo de diversas rotacdes. A tomada de decisdo de corte da floresta
quando o incremento médio anual (IMA) é maximo € justificada por resultar em um volume
anual médio maior do que o volume anual que seria obtido se a floresta fosse cortada em
qualquer outra idade (RODRIGUEZ et al., 1997).

Pode-se dizer ainda que a rotagdo econdmica Otima ocorre quando também sao
utilizados os critérios de investimento, maximizagdo do valor presente liquido (VPL, taxa
interna de retorno (TIR), beneficio periddico equivalente (BPE), razdo beneficio/custo e custo
médio de producdo (CMPR) para a definicdo da idade econémica que deve ser realizado o
corte (ARAUJO, 2010).

Porém, no presente estudo, ndo se pode considerar a analise da rotacédo florestal a luz

dos métodos apresentados, uma vez que o sistema agroflorestal tem que ser considerado
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como um todo e ndo como um plantio de eucalipto. E preciso ressaltar que ha outros
componentes no sistema. Dessa forma a rotacao sera considerada quando a analise financeira

do sistema apresentar o maior lucro por hectare.

Para estimar a producdo de madeira a cada ano, foi usada a funcdo de Gompertz foi
aplicada para as idades de um a doze anos (para cada cenario de producdo), conforme
férmula a sequir (REZENDE et al., 2011).

Y =K (1— e ™)
Onde: Y = producédo de madeira em metros st/ha;
K = coeficiente (cenario | = 200 e cenario 11=170);
a=0,061;
b = 0,045;
| = idade do povoamento (meses).

Em seguida, foi calculado o Incremento Médio Anual (IMA), que é a taxa média do
aumento da producdo desde a implantacdo do povoamento até uma determinada idade, e o
Incremento Corrente Anual (ICA), que corresponde ao aumento da produgdo no periodo de
um ano (CAMPOS & LEITE, 2013).

i

IMA = —
I

Onde: IMA = Incremento Médio Anual (m3/ha/ano);
Vi = Volume na idade i;
| = idade (anos).
ICA=Vi1—V;
Onde: ICA = Incremento corrente anual (m3/ha);

Vi;1 = Volume na idade i+1 (m3);
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Vi = Volume na idade i (m3).

Utilizar os fatores, IMA, ICA e a rotagdo econbémica Otima, possibilitam uma
avaliacdo dos critérios de investimentos, viabilidade econdmica de um projeto florestal, e o
melhor momento para rotacdo do povoamento (SCOLFORO, 1998).

4.5 Métodos de andlise
4.5.1 Valor presente liquido (VPL) e Beneficio Periodico Equivalente (BPE)

Para realizar a andlise de sensibilidade e aplicacio do meétodo Monte Carlo,
primeiramente, foram calculados alguns parametros econdémicos. Tais como, Valor Presente
Liquido (VPL) e Beneficio Periddico Equivalente (BPE).

O Beneficio Periddico Equivalente (BPE) deve ser utilizado, pois segundo Rezende &
Oliveira (2013), tal método possibilita a comparacdo de projetos com duragdes ou vidas Uteis
diferentes, e 0 método do Valor Presente Liquido (VPL) ndo seria uma boa alternativa para

analise deste estudo.

O VPL de um projeto ¢é definido como a soma algébrica dos valores descontados do
fluxo de caixa a ele associado (REZENDE & OLIVEIRA, 2013). A férmula utilizada para o

célculo foi:

n n
VPL = sz 1+ - z G (1+1)
j=0 j=0
Onde: Cj refere-se ao custo no final do periodo de tempo considerado;
Rj refere-se a receita no final do periodo de tempo considerado;
i é ataxa de desconto;
n é a duracdo do projeto.

O BPE ¢é o fluxo de caixa constante (REZENDE & OLIVEIRA, 2013), ou seja, € a
parcela anual de projeto de investimento cujo valor presente dessas parcelas é o préprio VPL.

A férmula utilizada para esse calculo foi apresentada por Rezende & Oliveira (2013):

VPL X [(1+1)t—1]x (1+1)n
(1+D)nt—1

BPE =
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Onde: n é a duracdo do projeto (anos);
t € o nimero de periodos de capitalizacdo (no estudo de caso, t=1).

Se o valor de BPE for positivo, o projeto pode ser considerado economicamente
viavel, ou seja, 0s beneficios periodicos sao maiores do que os custos periddicos (Rezende &
Oliveira, 2013).

4.5.2 Simulacdo Monte Carlo

Primeiramente, foi feita uma atualizacdo e adaptacdo da série historica das variaveis
desejadas, precos da saca de soja, da saca de milho, da arroba (@) do gado e do metro cubico
em pé de eucalipto, utilizada por Joaquim (2012). O periodo da série compreende entre
janeiro de 1998 e dezembro de 2013. Os dados atualizados foram obtidos no site Agrolink,

Instituto de Economia Agricola (IEA) e Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Em seguida, todos os precos foram deflacionados pelo IGP-DI (indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna). Tal indice é uma medida sintese da inflacdo nacional e é
estruturado para captar o0 movimento geral de precos por meio de pesquisa nas areas de
cobertura — desde precos de matéria-prima agricola até precos de bens e servicos finais (FGV,
2013). A série historica do indice IGP-DI foi obtida no site do FGV/IBRE (Fundacdo Getulio

Vargas/Instituto Brasileiro de Economia).

A deflacdo foi realizada da seguinte maneira: o primeiro més da série (no caso, janeiro
de 1998) foi considerado como base, sendo igualado a 100, e, em seguida, aplicou-se a
férmula para calcular o IDP-DI corrigido:

IGP — DI igido = ! i B
f— - —_— X
corrigido = =5 I ase

Onde: IGP-DI; = Acumulado do més atual;
IGP-DI;_; = Acumulado do més anterior;
Base = 100.

Apbs célculo do IGP-DI corrigido, foi possivel determinar o novo valor deflator, por

meio do seguinte calculo:
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IGP — DI corrigido ;

Deflator =
ef lator IGP — DI corrigido -4

Onde: IGP-DI corrigido ; = IGP-DI corrigido do més atual,
IGP-DI corrigido i-; = IGP-DI corrigido do més anterior.

Levantadas as variaveis a serem analisadas, foram calculadas as médias e os desvios

padrdes para cada variavel, de acordo com as seguintes férmulas:

e Média:

Onde, y é a média;
Xi é a i-ésima da variavel a ser analisada;
N é o niUmero de amostras da variavel.

e Desvio padrdo:

Onde, o ¢ o desvio padrio;
Xi € a i-ésima da variavel a ser analisada;
y € a média;
N é o nimero de amostras da variavel.

Com esses parametros, foram realizadas as simulacbes com o Método MC. Para tal,
foram gerados 10000 nameros aleatérios (no Microsoft Excel 2010) para todas as variaveis
em andlise. Considerando, a média e desvio padrdo de cada variavel e, que tais nimeros
aleatorios deveriam possuir uma distribuicdo normal (FERNANDES, 2005; JOAQUIM,
2012).

Para simulacdo no Excel 2010, foram seguidos as seguintes etapas:
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i.  Selegdo da aba “Data” (dados), localizada na parte superior da barra de ferramentas;
ii. Selecdo da op¢do “Data Analysis” (Analise de dados), no lado direito da barra de
ferramentas de Dados;
iii. Na janela de opg¢des para analise, foi selecionada a opgdo “Randon Number
Generation” (Gera¢do de numeros aleatdrios). A janela foi preenchida conforme

mostra a figura 2.

E7 - Fe
A B C D[ E [ _F G H 1 ey
1 Produto Parametro Valores Random Mumber Generation |i|éj |
j tﬂaer(ijél:cia 1:2:.: | Number of Variables: il |
4 Soja  Desvio 13.87 | Number of Random Numbers: M
5 Méaximo 72.50
6 Minimo 13.85 T lomal ] [-]
7] Média 63.92 e
2 Varidncia 547.43 | Mean = 36.64 ||
9 Boi DF_"S\c’iO 23.40 Etandard deviation = 13.87 ||
10 Maximo 114.80
11 Minimo 20,22
12 Média 4218 o —
13 Variancia 149.83 ;umutopﬁons
14 |Eucalipto []e'svio 12.24 @ Output Range: cAFE3 3
15 Maximo 59.74 _
L () New Worksheet Ply:
16 Minimo 17.41 )
17 Média 17.70 ) New Workbook
18 Variancia 36.58
19| Milho Desvio 6.05
20 Maximo 30.51
21 Minimo 7.86
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Figura 2. Preenchimento dos campos necessarios para geracdo dos numeros aleatorios.

Feita a geracdo de numeros aleatorios para todas as varidveis em analise, foi
construido o histograma para analisar o0 comportamento de tais variaveis pois, dessa forma, 0s
dados ficam organizados em blocos, de acordo com a frequéncia e frequéncia acumulada.

Para construcao do histograma, as seguintes etapas foram feitas:

i.  Selegdo da aba “Data” (dados) e, em seguida, foi feita sele¢do da opgdo “Data
Analysis” (Analise de dados);
ii.  Selecdo da opcao “Histogram” (histograma);
ili.  Preenchimento da janela “Histogram” de acordo com o intervalo de dados (nimeros
aleatorios) gerados na etapa anterior.
4.5.3 Anélise de sensibilidade

A analise de sensibilidade foi aplicada de acordo com Souza (2005) e Souza et al.

(2001), alterando as varidveis taxa de desconto, pregos (madeira, gado, soja e milho) e
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produtividade (eucalipto, milho, gado e soja). Desta forma, foi possivel analisar os diversos

cenarios e detectar a sensibilidade do VPL e do BPE frente essas variacoes.

As taxas de descontos aplicadas no teste foram 6%, 8%, 12% e 14% ao ano, nos
calculos do VPL. Tais taxas foram aplicadas pois sdo consideradas os valores mais usados
nos projetos florestais (SOUZA, 2005).

Conforme a metodologia proposta por Richetti (2012), as anélises sobre 0s precos
foram feitas considerando condic¢des de maior favorabilidade e de menor favorabilidade. Para
0s precos da madeira, gado, soja e milho foi utilizado os valores maximo e minimo das series
historicas de cada cultura. Para a produtividade das culturas foram utilizadas varia¢des de 10
e 20%, para mais e para menos (ARCO-VERDE, 2008).

Feitas as aletacGes previstas pela metodologia, foram atribuidos valores de 1 a 4 de
acordo com a importancia no impacto sobre o BPE. Para isso, observou-se a varia¢do do BPE
frente as variacdes, atribuindo valor 1 para maior variacao percetual do BPE e 4 para menor

variacao percentual do BPE.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 Rotacéo econémica

Com a equacdo de Gompertz foi possivel estimar a producdo de madeira para cada
ano. E, a partir desses valores determinar o Incremento médio anual e Incremento corrente
anual para as respectivas idades. Estes céalculos foram realizados para cenario de producéo | e

I, e, os resultados do cenério | estdo dispostos na tabela 7.

Tabela 7. Resultados para volume, IMA e ICA, do cenario |.
Idade (ano)  Volume (m¥%ha) IMA (M3 ICA (m?d)

1 19,8768 - -
32,8834 16,442 13,007
3 53,0520 17,684 20,169
4 82,1541 20,539 29,102
5 119,3068 23,861 37,153
6 157,8700 26,312 38,563
7 186,1880 26,598 28,318
8 197,9623 24,745 11,774
9 199,9236 22,214 1,961
10 199,9997 20,000 0,076
11 200,0000 18,182 0,000
12 200,0000 16,667 0,000
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A tabela 8 possui os resultados de volume estimado, IMA e ICA, para o cenario de

producéo II.

Tabela 8. Resultados para volume, IMA e ICA, do cenério II.
Idade (ano)  Volume (m3/ha) IMA (m3)  ICA (m?d)

1 16,8953 - -
27,9509 13,975 11,056
3 45,0942 15,031 17,143
4 69,8310 17,458 24,737
5 101,4108 20,282 31,580
6 134,1895 22,365 32,779
7 158,2598 22,609 24,070
8 168,2680 21,033 10,008
9 169,9351 18,882 1,667
10 169,9998 17,000 0,065
11 170,0000 15,455 0,000
12 170,0000 14,167 0,000

De acordo com os resultados obtidos e, sabendo que o IMA maximo determina a
melhor idade de corte, a idade ideal de corte observada, tanto para o cenario | quanto para o

cenario |1, foi aos sete anos.
5.2 Fluxo de caixa

Com os dados de produtividade para todas as culturas realizadas nos SASPs e 0s
dados de custos e receitas para ambos os cenarios de producdo, foi possivel construir o fluxo
de caixa. E, assim, calcular o VPL e BPE, possibilitando a determinacdo do ano de corte do

eucalipto, bem como o cendrio que apresentasse maior lucratividade.

Com o fluxo de caixa feito, foi possivel calcular os valores para o VPL e BPE,
conforme as tabelas 9 e 10. As tabelas mostram os valores de VPL e BPE no intervalo entre o

40 ¢ 12° ano, periodo utilizado para determinar a melhor rotacdo econémica.

Assim como no estudo realizado por Souza et al. (2007), Arco-Verde (2008) e Amaro
(2010), nos trés primeiros anos de producdo, o saldo anual é negativo, mostrando que 0s
custos sdo maiores do que as receitas. A partir do 4° ano tem-se um fluxo de caixa positivo.
Portanto, é importante considerar o sistema agroflorestal como um todo, bem como os

beneficios proporcionados pelas atividades anuais.
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Figura 3. Comportamento do BPE ao longo dos anos de realiza¢do do sistema.

Tabela 9. Valores de VPL e BPE calculados para o cenario |.

Ano 4 5 6 7 8 9 10 11 12

VPL (R$/ha) 2845,689 4117,914 5297,923 6118,805 6492,622 6627,352 6715,313 6796,812 6873,693
BPE (R$/ha) 821,242 977,578 1077,400 1096,092 1045545 974,368 912,396 861,788 819,874

Tabela 10. Valores de VPL e BPE calculados para o cenario 1.

Ano 4 5 6 7 8 9 10 11 12

VPL (R$/ha) 2337,987 3483,795 4547,574 5302,655 5674,485 5840,031 5962,934 6077,620 6185,810
BPE (R$/ha) 674,723 827,040 924,807 949,891 913,796 858,614 810,172 770,599 737,825

O ano com maior BPE representa o periodo onde o produtor obtera maior retorno e,
também representa 0 melhor cenario para corte do eucalipto, ou seja, a idade ideal de corte do

eucalipto nesses cenarios de producao € aos sete anos.

Este resultado estd conforme os trabalhos de Bramucci (2001), Dias et al. (2005),
Rezende & Oliveira (1994), Soares et al. (2003), Souza et al. (2001), Souza et al. (2007) e

Wilcken et al. (2008), onde, o corte do eucalipto ocorre, em média, entre os sete e doze anos.

Analisando os resultados conclui-se que os dois cenarios sdo viaveis economicamente
(AMARO, 2010; CORDEIRO, 2010), e que o cenario | € o melhor arranjo a ser utilizado pois,
representa um maior retorno ao produtor, apresentando um valor de BPE 13,34% maior do

que o valor de BPE para o cenario Il.

26



As tabelas (11 e 12) a seguir, apresentam o fluxo de caixa resumido do SASP, para
ambos os cendarios de producdo. O fluxo de caixa abaixo representa somente os valores de

entrada e saida até o 7° ano, considerando este ano como o ano de corte do eucalipto.

Tabela 11. Fluxo de caixa resumido para o cenario |.

Ano Receitas Custos Saldo

Fonte de receita R$/ha Tipo de custo R$/ha | (R$/ha)
Plantio da soja 806,16
0 Implantacdo do eucalipto 601,23
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 0,00 1827,39| -1827,39
Venda da soja 1972,41 | Colheita da soja 102,96
Plantio do milho e braquiaria 811,19
1 Manutencdo do eucalipto 185,25
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 1972,41 1519,40| 453,01
Venda do milho 1620,73 | Colheita do milho 118,71
Introducéo do gado 1692,00
2 Manutencdo do eucalipto 163,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 1620,73 2393,71| -772,98
Venda do gado 2081,7 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencéo do eucalipto 163,00
3 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2081,7 1507,00 574,7
Venda do gado 2085,3 | Aquisicdo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
4 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2085,3 1507,00 578,3
Venda do gado 2085,3 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
5 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2085,3 1507,00 578,3
Venda do gado 2085,3 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
6 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2085,3 1507,00 578,3
7 | Venda do gado 2085,3 | Aquisi¢éo do bezerro 564,00
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Continuacao Tabela 11.

Venda do eucalipto  8598,28 | Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00
Subtotal 10683,58 1344.00| 9339,58

A tabela 12 apresenta o fluxo de caixa da sistemas agrossilvipastoril no cenério 1l de

producao.
Tabela 12. Fluxo de caixa resumido para o cenario Il.
ARo Receitas Custos Saldo

Fonte de receita R$/ha Tipo de custo R$/ha | (R$/ha)
Plantio da soja 908,18
0 Implantacdo do eucalipto 594,32
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 0 1922,50| -1922,50
Venda da soja 1852,87 | Colheita da soja 96,72
Plantio do milho e braquidria 856,61
1 Manutencdo do eucalipto 165,44
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 1852,87 1538,77| 314,10
Venda do milho 1693,30 | Colheita do milho 120,78
Introducéo do gado 1692,00
2 Manutencdo do eucalipto 163,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 1693,30 2395,78| -702,48
Venda do gado 2081,7 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
3 Manutencdo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2081,7 1507,00 574,7
Venda do gado 2081,7 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
4 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2081,7 1507,00 578,3
Venda do gado 2081,7 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
5 Manutencdo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2081,7 1507,00 578,3
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Continuacao Tabela 12.

Venda do gado 2081,7 | Aquisigéo do bezerro 564,00
Manutencdo do eucalipto 163,00
6 Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 2081,7 1507,00 578,3
Venda do gado 2081,7 | Aquisi¢do do bezerro 564,00
7 Venda do eucalipto 5539,09 | Manutencéo do pasto 360,00
Custo de oportunidade da terra 420,00

Subtotal 7620,79 1344,00| 6276,79

5.3 Simulacdo Monte Carlo

Com relacdo a série historica atualizada dos precos dos produtos do sistema

agrossilvipastoril, apresentada no Anexo A, 0S precos comportam-se como mostra a figura
Figura 4.
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Figura 4. Comportamento dos pregos dos produtos do SASP ao longo da série historica
analisada.

Para que fosse possivel gerar os nimeros aleatorios necessarios para simulagdo Monte
Carlo, foram calculados parametros - media e desvio padrdo — para as variaveis em analise e,
estdo expressos na tabela a seguir.
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Tabela 13. Pardmetros utilizados para simulagdo com o método Monte Carlo.

Parametros
Produto o . . .
Media Variancia Desvio padréao
Soja 36,64 192,30 13,87
Milho 17,70 36,58 6,05
Gado 63,92 547,43 23,40
Eucalipto 42,18 149,83 12,24

Com isso, foi possivel verificar a volatilidade dos precos, bem como a probabilidade
de ocorréncia dos mesmos. Para determinar a probabilidade de ocorréncia do preco, foi
encontrado o ponto superior em que a curva de frequéncia intercepta a distribuicdo de
frequéncia acumulada dos precos. Os precos gerados e suas respectivas probabilidades de
ocorréncia estdo dispostos na tabela 14.

Tabela 14. Resultados da simula¢do Monte Carlo.
Produto Preco Probabilidade
Soja 47,86 79,23%
Milho 23,00 80,77%
Gado 84,06 81,22%
Eucalipto 53,96 83,69%

Os histogramas da simulacdo de MC para os precos da soja, milho, gado e eucalipto,
estdo expostos a seguir.

A distribuicdo de probabilidade de ocorréncia do preco da soja (figura 5) mostra que
existe uma probabilidade de 79,23% do preco ser proximo a R$ 47,86.
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Figura 5. Histograma dos precos da soja.
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A distribuicéo de probabilidade de ocorréncia do preco da milho (figura 6) mostra que

existe uma probabilidade de 80,77% do preco ser préximo a R$ 23,00.

Milho
450 - - 120.00%
400 -
100.00%
350 -
8 300 - | - 80.00%
(&)
(] ;gg _ - 60.00%
£ mm Frequéncia
L 150 A - 40.00% )
100 - H Acumulativa %
I - 20.00%
e |||
0 .,..llll‘IlIIIII|I|I|I|I IIIIIIIIIII|II|I|IIIII|IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0.00%
LWL O O© O© O© O© O O© O© DN~ DN~~~
AN NOOVDOSTNO 0O N O
FOOMNAdYTON OGO ®IN DD
v A A A NNOO®m S <
Bloco

Figura 6. Histograma dos precos do milho.

A distribuicdo de probabilidade de ocorréncia do preco do gado (figura 7) mostra que
existe uma probabilidade de 81,22% do preco ser proximo a R$ 84,06.
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Figura 7. Histograma dos precos do gado.

A distribuicdo de probabilidade de ocorréncia do preco do gado (figura 8) mostra que

existe uma probabilidade de 83,69% do preco ser proximo a R$ 53,96.
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Eucalipto
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Figura 8. Histograma dos precos do eucalipto.

Coelho Junior et al. (2008), destaca que a precisdo da tomada de decisdo estd
relacionada ao dominio e conhecimento do gestor sobre as circunstancias do investimento. Se,
a partir do método MC, as decisdes tomadas apresentarem mais de 50% de probabilidade de
estarem corretas, consequentemente essas decisdes ja serdo superiores aquelas tomadas com

base somente nos métodos tradicionais.

Apos a determinacgdo dos precos e suas probabilidades de ocorréncia, foi montado um
novo fluxo de caixa e calculados novos valores de VPL e BPE, para os dois cenarios de

producdo.

Tabela 15. Valores do VVPL e BPE ap6s aplicacdo do método MC, para o cenario |.

Ano 4 5 6 7 8 9 10 11 12

VPL (R$/ha) 2177,346 3481,208 4680,119 5360,472 5384,704 5071,583 4715,837 4377,943 4059,167
BPE (R$/ha) 628,364 826,426 951,761 960,248 867,131 745,635 640,731 555,092 484,165

Tabela 16. Valores do VPL e BPE ap06s aplicacdo do método MC, para o cenario Il.

Ano 4 5 6 7 8 9 10 11 12

VPL (R$/ha) 1505,026 2613,990 3633,708 4212,614 4233,783 3968,170 3666,296 3379,566 3109,059
BPE (R$/ha) 434,338 620,552 738,960 754,627 681,791 583,409 498,132 428,505 370,839

Nos dois cendrios produtivos analisados, ndo ocorreu mudanca na idade otima de

corte do eucalipto apo6s método Monte Carlo e composic¢ao do novo fluxo de caixa.

Assim como determinado pelo método tradicional, o0 método MC confirma que o

cendrio | apresenta maior rentabilidade para o produtor, obtendo um valor maior de BPE.
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Ao comparar os resultados do método tradicional com os resultados do método
probabilistico, percebe-se que a metodologia MC é uma ferramenta interessante para auxilio
na tomada de decisdo, podendo ser um bom método alternativo para analise do cenério
econdmico de um projeto agroflorestal. Entretanto, ndo pode ser considerada como Unica e
melhor alternativa de analise, uma vez que, trabalha com probabilidades de ocorréncia de

determinadas variaveis.

5.4 Analise de Sensibilidade

Diante dos cenarios analisados para variacdo da taxa desconto, produtividade e precos,
é possivel observar variacdes nos valores de BPE do projeto, bem como variagdes na idade de
corte do eucalipto. Os resultados resumidos da analise, para os cenarios | e Il, encontram-se

nas tabelas 17 e 18.

No cenério |, apenas ocorreu mudanca na idade de corte do eucalipto, quando a
variavel taxa de desconto foi alterada. Neste caso, com o aumento da taxa de desconto, a

idade de corte passou a ocorrer no sexto ano.

A alteracdo das demais variaveis ndo acarretou em nenhuma alteracdo na idade ideal

de corte do eucalipto. Apenas foi verificada alteraces no BPE, conforme mostra a tabela.

Tabela 17. Resultados da anélise de sensibilidade para o cenario 1.

Fatores Variacao BPE Idade de corte
Taxa de desconto N v N
Produtividade ™ 0 -
N % -
Preco ™ ™ -
N2 N i

- e b indicam aumento e diminuicdo de valores, respectivamente;
- indica que nenhuma variagéo foi observada.

No cenério Il, ndo foi observada nenhuma alteracdo na idade de corte, permanecendo
sempre sete anos, com as variagcdes propostas pela analise de sensibilidade. Assim como

ocorreu no cenario |, 0 BPE sofreu alteragdes com as variagdes, conforme tabela a seguir.
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Tabela 18. Resultados da analise de sensibilidade para o cenério II.

Fatores Variagao BPE Idade de corte
Taxa de desconto ) N2 -
Produtividade ™ ™ -
N N2 -
Preco ™ <) -
N N -

2~ e ¥ indicam aumento e diminuicdo de valores, respectivamente;
- indica que nenhuma variagéo foi observada.

Soares et al. (2003), ao realizar a andlise de sensibilidade em plantacfes de eucalipto
também mostrou que o aumento da taxa de desconto afeta negativamente a lucratividade do
empreendimento. Segundo os autores, esse resultado era esperado, uma vez que, com 0
aumento da taxa, o risco do empreendimento aumenta e 0 BPE tende a diminuir. Altas taxas
de desconto tendem a inviabilizar projetos florestais em longo prazo. Oliveira et al. (1998),
obteve os mesmos resultados ao estudar a viabilidade econdémica de um projeto florestal no

cerrado.

Em projetos florestais, devido ao longo tempo de conversdo do investimento, a
viabilidade do projeto possui consideravel sensibilidade as variagdes na taxa de desconto e,
portanto, sugere-se utilizar taxas inferiores aquelas usadas em outros setores da economia
(OLIVEIRA et al., 1998).

Os dados das tabela 19 e 20 mostram as simulac¢6es na produtividade dos produtos do
SASP, bem como o impacto dessas variagdes no BPE do projeto.

Tabela 19. Resultados da analise de sensibilidade variando somente a produtividade das
culturas, no cenério |.
Soja Milho  Gado Eucalipto BPE Variagdo Importancia no
(sc/ha) (sc/ha) (@/ha) (m3/ha) (R$) (%) impacto sobre BPE

36,30 67,00 18,00 186,19 1131,425

29,70 67,00 18,00 186,19 1060,759 3.2 3
39,60 67,00 18,00 186,19 1166,758 6.45

26,40 67,00 18,00 186,19 1025,427 ’

59,77 73,70 18,00 186,19 1123,482 5 50

59,77 60,30 18,00 186,19 1068,703 ’ 4
59,77 80,40 18,00 186,19 1150,871 5.00

59,77 53,60 18,00 186,19 1041,313 ’

59,77 67,00 19,80 186,19 1269,082 15.800

59,77 67,00 16,20 186,19 923,102 ’ 1

59,77 67,00 21,60 186,19 1442,073 31,600
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Continuacao Tabela 19.

59,77 67,00 14,40 186,19 750,112
59,77 67,00 18,00 204,81 1173,728 7 080
59,77 67,00 18,00 167,57 1018,457 ’
59,77 67,00 18,00 22343 1251,363 14,170
59,77 67,00 18,00 148,95 940,822

O cenario Il comportou-se de maneira semelhante ao cenario I, conforme mostra a
tabela abaixo.

Tabela 20. Resultados da analise de sensibilidade variando somente a produtividade das
culturas, no cenario Il.
Soja Milho  Gado Eucalipto BPE  Variacéo Importancia no
(sc/ha)  (sc/ha) (@/ha) (m3/ha) (R9) (%) impacto sobre o BPE
34,10 67,00 18,00 12,00 983,083

2790 6700 1800 18619 916700 %

3720 67,00 1800 18619  1016,274 4
2480 6700 1800 18619 883508 0P

5077 7700 1800 18619 978,507

5077 6300 1800 18619 921275 01

5077 8400 1800 18619  1007,123 3
5077 5600 1800 18619 892,659 003

5077 67,00 1980 18619  1122,881

5077 6700 1620 18619 776901 10210

5077 67,00 2160 18619 1295872 1
5077 67,00 1440 18619 603911 0420

5077 6700 1800 7681 1015881

5077 6700 1800 6285 883901  ©°°0 ,

59,77 67,00 18,00 83,80 1164,063 22550
59,77 67,00 18,00 55,86 817,911

Nenhuma das simula¢des inviabilizou o sistema, nos dois cenarios de producdo. Mas
é possivel observar gue as atividades de pecuaria e florestal foram as que mais impactaram o

BPE do projeto, frente as simulacgdes feitas.

E possivel concluir que, apesar de influenciar o BPE do projeto de modo diferente, as
atividades do SASP sédo dependentes umas das outras e, portanto, o sistema deve ser avaliado
como um todo (SOUZA, 2005).

Os dados das tabelas 21 e 22 e mostram as simulagfes nos precos dos produtos do
SASP, bem como o impacto dessas variacbes no BPE do projeto. Os cenarios | e Il

comportaram-se de maneira semelhante na analise.
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Tabela 21. Resultados da analise de sensibilidade variando somente os precos dos produtos,

no cenario |.

Soja Milho  Gado Eucalipto BPE Variagdo Importéncia no
(sc) (sc) (@) (m?3) (R3) (%) impacto sobre 0 BPE

72500 24,190 115,650 35,000 1171,345 6,870 3

13,850 24,190 115,650 35,000 824,638 24,770

59,770 30,510 115,650 35,000 1167,652 6,530 4

59,770 7,860 115,650 35,000 911,193 16,870

59,770 24,190 114,800 35,000 1083,378 1,160 1

59,770 24,190 26,220 35,000 -241,609 122,040

59,770 24,190 115,650 59,740 1644,863 50,070 5

59,770 24,190 115,650 17,410 705,919 35,600

O cenério 1l comportou-se de maneira semelhante ao cenario |, a tabela a seguir traz
0s resultados para o cenario Il.

Tabela 22. Resultados da andlise de sensibilidade variando somente os precos dos produtos,

no cenario Il.

Soja Milho  Gado Eucalipto BPE Variacdo Importancia no
(sc) (sc) (@) (m?d) (R$) (%) impacto sobre 0 BPE

72,500 24,190 115,650 35,000 1020,583 7,440 3

13,850 24,190 115,650 35,000 694,889 26,850

59,770 30,510 115,650 35,000 1024,655 7,870 4

59,770 7,860 115,650 35,000 756,713 20,340

59,770 24,190 114,800 35,000 937,177 1,340 1

59,770 24,190 26,220 35,000 -387,810 140,830

59,770 24,190 115,650 59,740 1416,346 49,110 5

59,770 24,190 115650 17,410 1416,346 49,110

Tanto no cenario |, quanto no cenario Il, a simulacdo feita sob ambito pessimista

(preco minimo encontrado na série histérica dos todos produtos) o projeto seria inviabilizado,

apresentando VPL e BPE menores do que zero, quando o preco do gado fosse igual a

R$ 26,22.

Porém, deve-se atentar que a probabilidade de ocorréncia desse preco do gado, é,

aproximadamente, 4,8% (valor encontrado no histograma dos pre¢os do gado), ou seja, existe

uma baixa probabilidade de ocorréncia desse cenério, o risco €, portanto, baixo.

De forma geral, os pregos minimos encontrados na série historica de pregos dos

produtos, possuem baixa probabilidade de ocorréncia (soja — 4,73%; milho — 8,89%;

eucalipto — 2%). Mostrando que, 0s cenarios pessimistas e de menores BPEs gerados por

baixos precos, possuem baixa probabilidade de ocorrer.
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Assim como observado nas simulac@es feitas com as produtividades dos produtos, na
analise feita com variacOes de precos, a atividade florestal e pecuéria também apresentam
maior influéncia sobre o BPE do projeto, ou seja, a viabilidade econémica do SASP depende
mais dessas atividades do que das atividades anuais (soja e milho). Souza et al. (2007)
encontrou 0s mesmos resultados ao aplicar a metodologia de anélise de sensibilidade em uma

agrofloresta em Minas Gerais.

6. CONCLUSAO

e A idade ideal para corte do eucalipto foi ao sete anos, tanto para o cenario I, quando
para 0 cenario Il. Este resultado foi obtido pelo método deterministico e
probabilistico;

e O cenério | apresentou melhor retorno do investimento, no método deterministico e
probabilistico.

e Verificou-se reducdo de 12,39% e 20,56% do BPE no cenario | e I, respectivamente,
apo6s aplicacdo da simulacdo de MC;

e Diante dos diversos cenarios possiveis para taxa de desconto, foi possivel observar
que existe uma relagcdo negativa entre taxa de desconto e BPE;

e Maior produtividade das culturas do SASP proporcionam maior rentabilidade ao
sistema;

e Ocorreu um aumento da viabilidade econémica do sistema, a medida que foi agregado
valor aos produtos;

e Mesmo que as diversas culturas do SASP impactem de forma diferente no BPE e
viabilidade do projeto (variando as produtividades e precos), o sistema deve ser
avaliado como um todo;

e O método Monte Carlo e a andlise de sensibilidade mostraram ser boas ferramentas
para analise de risco do sistema agroflorestal estudado e, assim conhecer como 0

projeto responde aos possiveis cenarios.
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Série historica de precos da soja, gado, eucalipto e milho

ANEXOS
Anexo A

Tabela 23. Cotagdo mensal dos precos dos produtos oriundos do SASP, entre janeiro de 1998 e dezembro de 2013.

Precos

IGP-DI

Precos deflacionados

Ano Més Soja Gado Eucalipto Milho|IGP-DI IGP-DI corrigido Deflator| Soja Gado Eucalipto Milho
Janeiro |17,15 26,57 19,33 8,82 |146,038 100 1 17,15 26,57 19,33 8,82
Fevereiro | 15,62 26,42 19,33 8,54 | 146,067 100,020 1,000 |15,623 26,425 19,334 8,542
Marco |14,44 26,78 19,66 8 |146,408 100,253 1,002 |14,474 26,843 19,706 8,019
Abril 14,17 26,99 19,66 8,11 |146,211 100,118 0,999 |14,151 26,954 19,634 8,099
Maio [14,61 26,21 20,06 8,39 |146,544 100,346 1,002 |14,643 26,270 20,106 8,409

1998 Junho [14,23 26,15 20,06 8,27 |146,951 100,625 1,003 |14,270 26,223 20,116 8,293
Julho |14,19 26,86 18,75 8,1 |146,398 100,247 0,996 14,137 26,759 18,679 8,070
Agosto |13,87 27,53 18,75 7,97 |146,144 100,073 0,998 |13,846 27,482 18,717 7,956
Setembro |14,62 28,57 18,62 7,89 |146,111 100,050 1,000 |14,617 28564 18,616 7,388
Outubro |14,81 27,78 17,44 8,11 |146,063 100,017 1,000 |14,805 27,771 17,434 8,107
Novembro| 14,90 28,10 17,44 8,31 | 145,797 99,835 0,998 |14,873 28,049 17,408 8,295
Dezembro [ 14,52 28,09 17,44 8,48 | 147,231 100,817 1,010 |14,663 28,366 17,612 8,563
Janeiro |15,57 28,96 17,44 8,7 |148,921 101,974 1,011 |15,749 29,292 17,640 8,800
Fevereiro | 18,3 31,1 18,31 8,94 | 155,528 106,498 1,044 119,112 32,480 19,122 9,337

1999 Marco | 17,3 31,49 18 8,6 | 158,6 108,602 1,020 |17,642 32,112 18,356 8,770
Abril 15,79 30,84 18 8,07 | 158,647 108,634 1,000 |15,795 30,849 18,005 8,072
Maio |15,87 29,55 18 8,16 | 158,1 108,259 0,997 |15,815 29,448 17,938 8,132
Junho |16,65 29,99 18 8,4 |159,711 109,363 1,010 |16,820 30,296 18,183 8,486
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Julho 16,3 32,26 17,81 8,74 162,253 111,103 1,016 16,559 32,773 18,093 8,879
Agosto 18,59 32,68 18,63 9,15 | 164,612 112,719 1,015 |18,860 33,155 18,901 9,283
Setembro (20,74 3525 18,81 9,69 |167,028 114,373 1,015 (21,044 35,767 19,086 9,832
Outubro |21,92 39,65 20 11,08 {170,182 116,533 1,019 |22,334 40,399 20,378 11,289
Novembro | 20,74 41,75 18,87 14,52 | 174,496 119,487 1,025 (21,266 42,808 19,348 14,888
Dezembro | 19,74 40,71 22,5 15,28 | 176,647 120,960 1,012 19,983 41,212 22,777 15,468
Janeiro 19,96 41,16 23,18 15,41 |178,454 122,197 1,010 |20,164 41,581 23,417 15,568
Fevereiro | 19,3 39,42 23,18 146 | 178,8 122,434 1,002 19,337 39,496 23,225 14,628
Mar¢co |18,26 37,91 23,18 12,29 {179,128 122,658 1,002 |18,293 37,980 23,223 12,313
Abril 18,71 37,78 23,18 11,71 |179,357 122,815 1,001 18,734 37,828 23,210 11,725
Maio |19,54 36,34 23,25 12,54 {180,563 123,641 1,007 |19,671 36,584 23,406 12,624
2000 Junho |18,58 38,79 24,93 12,37 |182,236 124,787 1,009 18,752 39,149 25,161 12,485
Julho |17,62 40,2 26 12,27 186,353 127,606 1,023 18,018 41,108 26,587 12,547
Agosto |17,88 41,58 26 13,17 {189,746 129,929 1,018 |18,206 42,337 26,473 13,410
Setembro (19,04 40,99 26,12 13,57 {191,049 130,821 1,007 (19,171 41,271 26,299 13,663
Outubro [19,03 42,46 26 12,34 1 191,763 131,310 1,004 |19,101 42,619 26,097 12,386
Novembro | 20,06 41,59 26 12,62 {192,506 131,819 1,004 20,138 41,751 26,101 12,669
Dezembro | 21,95 40,57 27,5 10,95 | 193,97 132,822 1,008 |22,117 40,879 27,709 11,033
Janeiro |20,53 40,13 29,63 9,99 | 194,92 133,472 1,005 |20,631 40,327 29,775 10,039
Fevereiro | 18,27 39,58 29,88 8,04 | 195,58 133,924 1,003 18,332 39,714 29,981 8,067
Marco |17,69 39,84 29,88 7,8 197,151 135,000 1,008 |17,832 40,160 30,120 7,863
2001 Abril 18,01 41,72 29,88 8,57 199,374 136,522 1,011 18,213 42,190 30,217 8,667
Maio |19,62 40,94 29,88 8,39 200,251 137,123 1,004 |19,706 41,120 30,011 8,427
Junho |22,04 40,95 30,35 8,24 | 203,167 139,119 1,015 (22,361 41,546 30,792 8,360
Julho |2598 4144 31,17 8,8 | 206,45 141,367 1,016 (26,400 42,110 31,674 8,942
Agosto |27,65 42,21 31,92 9,69 |208,315 142,644 1,009 |27,900 42,591 32,208 9,778
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Setembro | 29,2 42,87 30,68 10,63 |209,111 143,189 1,004 29,312 43,034 30,797 10,671
Outubro |29,68 46,5 31,47 10,97 | 212,135 145,260 1,014 |30,109 47,172 31,925 11,129
Novembro 29,81 4591 3547 11,37 | 213,756 146,370 1,008 |30,038 46,261 35,741 11,457
Dezembro | 27,19 46,12 3547 11,88 | 214,137 146,631 1,002 |27,238 46,202 35,533 11,901
Janeiro |25,15 45,62 3547 11,82 214,535 146,904 1,002 25,197 45,705 35,536 11,842
Fevereiro | 22,39 45,72 36,47 11,77 | 214,927 147,172 1,002 |22,431 45,804 36,537 11,792
Margo |21,22 44,7 36,47 11,59 | 215,17 147,338 1,001 |21,244 44,751 36,511 11,603
Abril (22,44 4247 36,72 11,48 |216,673 148,368 1,007 22,597 42,767 36,976 11,560
Maio |25,42 42,17 37,47 12,41 | 219,07 150,009 1,011 |25,701 42,637 37,885 12,547
2002 Junho |29,36 42,45 37,88 12,94 (222,872 152,612 1,017 29,870 43,187 38,537 13,165
Julho |33,01 4395 37,88 13,46 |227,441 155,741 1,021 |33,687 44,851 38,657 13,736
Agosto (36,15 49,22 33,88 15,45 (232,818 159,423 1,024 37,005 50,384 34,681 15,815
Setembro (41,65 49,96 33,63 16,79 | 238,973 163,638 1,026 (42,751 51,281 34,519 17,234
Outubro |46,46 53,63 34,13 20,71 | 249,042 170,532 1,042 148,418 55,890 35,568 21,583
Novembro | 46,94 57,8 37,21 26,99 | 263,58 180,487 1,058 49,680 61,174 39,382 28,566
Dezembro 48,91 57,59 38,01 27,39 |270,692 185,357 1,027 ]50,230 59,144 39,036 28,129
Janeiro | 43,1 57,03 40,01 25,57 276,578 189,388 1,022 44,037 58,270 40,880 26,126
Fevereiro |42,79 56,92 39,73 23,26 | 280,984 192,405 1,016 |43,472 57,827 40,363 23,631
Mar¢co [39,71 56,38 41,23 21,54 | 285,64 195,593 1,017 |40,368 57,314 41913 21,897
Abril 37,2 55,08 43,05 20,7 | 286,815 196,398 1,004 37,353 55,307 43,227 20,785
2003 Maio |37,18 52,02 4498 17,96 | 2849 195,086 0,993 [36,932 51,673 44,680 17,840
Junho | 36,9 52,69 4582 17,36 [282,913 193,726 0,993 (36,643 52,323 45500 17,239
Julho |35,64 54,88 46,32 15,63 |282,349 193,339 0,998 |35,569 54,771 46,228 15,599
Agosto (36,55 57,09 46,32 15,21 | 284,105 194,542 1,006 36,777 57,445 46,608 15,305
Setembro (39,76 59,02 46,43 17,33 | 287,081 196,580 1,010 40,176 59,638 46,916 17,512
Outubro |45,82 59,26 47,23 17,38 | 288,337 197,440 1,004 |46,020 59,519 47,437 17,456
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Novembro| 48,1 60,34 47,27 17,35 |289,718 198,385 1,005 48,330 60,629 47,496 17,433
Dezembro | 46,48 60,1 47,27 18,05 291,462 199,580 1,006 |46,760 60,462 47,555 18,159
Janeiro [46,29 60,17 36,78 18,34 | 293,793 201,176 1,008 |46,660 60,651 37,0714 18,487
Fevereiro | 45,23 58,59 51,27 17,52 |296,976 203,355 1,011 |45,720 59,225 51,825 17,710
Marco |51,11 58,02 41,21 16,83 |299,746 205,252 1,009 |51,587 58,561 41,594 16,987
Abril 51,81 58,11 47,87 18,38 |303,184 207,606 1,011 |52,404 58,777 48,419 18,591
Maio |49,21 59,43 36,49 19,09 |307,616 210,641 1,015 [49,929 60,299 37,023 19,369
2004 Junho |45,04 60,49 43,4 18,28 | 311,576 213,353 1,013 45,620 61,269 43,959 18,515
Julho |40,44 60,33 41,25 17,23 |315,113 215,775 1,011 |40,899 61,015 41,718 17,426
Agosto (39,13 61,58 40,55 16,83 | 319,244 218,603 1,013 39,643 62,387 41,082 17,051
Setembro (37,82 60 41,75 17,34 |320,788 219,661 1,005 |38,003 60,290 41,952 17,424
Outubro |34,47 59,64 39,7 16,87 | 322,492 220,827 1,005 |34,653 59,957 39,911 16,960
Novembro | 33,75 61,74 43,97 16,47 | 325,148 222,646 1,008 |34,028 62,248 44,332 16,606
Dezembro | 32,63 61,18 44,38 15,97 | 326,833 223,800 1,005 |32,799 61,497 44,610 16,053
Janeiro 32,84 59,56 36,18 15,95 327,915 224,541 1,003 32,949 59,757 36,300 16,003
Fevereiro | 29,53 58,23 48,64 16,09 | 329,241 225,449 1,004 |29,649 58,465 48,837 16,155
Marco |35,12 57,18 4597 16,79 | 332,49 227,674 1,010 35,467 57,744 46,424 16,956
Abril 32,88 55,4 48,32 17,52 | 334,17 228,824 1,005 |33,046 55,680 48,564 17,609
Maio |31,47 54,23 46,21 16,86 |333,321 228,243 0,997 |31,390 54,092 46,093 16,817
2005 Junho |33,08 53,78 37,15 17,01 |331,823 221,217 0,996 (32,931 53,538 36,983 16,934
Julho [32,87 52,61 40,19 17,02 | 330,484 226,300 0,996 |32,737 52,398 40,028 16,951
Agosto [31,62 51,3 52,57 17,04 | 327,887 224,522 0,992 (31,372 50,897 52,157 16,906
Setembro (29,75 50,02 45,01 16,95 | 327,454 224,225 0,999 |29,711 49,954 44,951 16,928
Outubro | 28,9 5547 41,21 16,9 |329,529 225,646 1,006 29,083 55,822 41,471 17,007
Novembro | 28,17 56,01 47,05 15,96 | 330,619 226,392 1,003 28,263 56,195 47,206 16,013
Dezembro [29,66 51,74 47,93 15,98 | 330,835 226,540 1,001 |29,679 51,774 47,961 15,990
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Janeiro [29,25 49,64 441 15,68 | 333,222 228,175 1,007 29,461 49,998 44,418 15,793
Fevereiro | 27,53 50,53 49,87 15,72 | 333,03 228,043 0,999 |27,514 50,501 49,841 15,711
Marco | 25,7 49,6 48,21 13,24 | 331,531 227,017 0,995 (25,584 49,377 47,993 13,180

Abril 2491 50,26 51,03 12,17 | 331,607 227,069 1,000 |24,916 50,272 51,042 12,173

Maio |26,46 48,85 52,72 12,76 |332,851 227,921 1,004 [26,559 49,033 52,918 12,808

2006 Junho |27,59 48,83 51,25 13,91 |335,067 229,438 1,007 (27,774 49,155 51,591 14,003
Julho |27,73 50,41 50,31 14,62 | 335,637 229,829 1,002 |27,777 50,496 50,396 14,645
Agosto | 27,3 559 49,34 14,29 | 337,011 230,769 1,004 (27,412 56,129 49,542 14,348
Setembro (28,11 59,01 41,34 15,49 | 337,817 231,321 1,002 |28,177 59,151 41,439 15,527
Outubro |30,54 6155 52,46 17,31 340,541 233,187 1,008 |30,786 62,046 52,883 17,450
Novembro | 33,06 55,05 52,44 19,02 | 342,482 234,516 1,006 |33,248 55,364 52,739 19,128
Dezembro | 31,93 53,48 47,94 20,99 | 343,384 235,133 1,003 |32,014 53,621 48,066 21,045
Janeiro 32 53,57 4425 21,75 344,85 236,137 1,004 32,137 53,799 44,439 21,843
Fevereiro |32,58 55,14 48,78 20,98 | 345,652 236,686 1,002 |32,656 55,268 48,893 21,029
Marco | 31,8 5593 51,29 19,57 | 346,407 237,203 1,002 31,869 56,052 51,402 19,613

Abril 30,01 55,82 4493 18,46 | 346,878 237,526 1,001 |30,051 55,896 44,991 18,485

Maio |30,08 5555 4945 17,99 [347,421 237,898 1,002 30,127 55,637 49,527 18,018

2007 Junho |30,71 57,4 49,15 18,1 |348,328 238,519 1,003 30,790 57,550 49,278 18,147
Julho [31,34 61,48 46,66 17,64 |349,628 239,409 1,004 |31,457 61,709 46,834 17,706
Agosto (34,56 64,35 51,12 18,79 | 354,495 242,742 1,014 35,041 65,246 51,832 19,052
Setembro 38,67 614 51,23 22,27 | 358,633 245,575 1,012 39,121 62,117 51,828 22,530
Outubro 39,91 63,82 52,22 24,04 |361,308 247,407 1,007 |40,208 64,296 52,610 24,219
Novembro | 42,07 72,54 44,8 27,4 | 3651 250,003 1,010 |42,512 73,301 45270 27,688
Dezembro (43,98 74,21 4954 30,07 | 370,485 253,691 1,015 |44,629 75,305 50,271 30,514
2008 Janeiro 46,23 74,61 52,5 29,43 | 374,139 256,193 1,010 46,686 75,346 53,018 29,720
Fevereiro |47,71 74,85 52,5 26,35 | 375,558 257,165 1,004 |47,891 75,134 52,699 26,450
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Marco |4583 76,19 45,75 26,07 | 378,194 258,970 1,007 46,152 76,725 46,071 26,253
Abril 44,33 77,24 51,6 24,72 |1 382,414 261,859 1,011 |44,825 78,102 52,176 24,996
Maio 44,7 80,52 54,93 25,35 (389,585 266,770 1,019 45,538 82,030 55,960 25,825
Junho 49,99 91,53 54,93 24,42 | 396,954 271,816 1,019 |50,936 93,261 55,969 24,882
Julho |50,58 92,79 58,76 25,84 |401,406 274,864 1,011 51,147 93,831 59,419 26,130
Agosto | 44,7 92,05 58,76 23,46 | 399,87 273,812 0,996 |44,529 91,698 58,535 23,370
Setembro 46,08 88,82 52,7 22,34 1401,327 274,810 1,004 |46,248 89,144 52,892 22,421
Outubro [44,63 90,79 55,59 21,26 | 405,707 277,809 1,011 45,117 91,781 56,197 21,492
Novembro | 45,13 88,39 56,58 19,54 | 405,982 277,998 1,001 |45161 88,450 56,618 19,553
Dezembro | 44,61 82,2 52,94 19,39 |404,185 276,767 0,996 (44,413 81,836 52,706 19,304
Janeiro 49,21 84,01 54 21,46 | 404,244 276,807 1,000 [49,217 84,022 54,008 21,463
Fevereiro |47,56 81,54 55,07 20,66 [403,737 276,460 0,999 (47,500 81,438 55,001 20,634
Marco |4535 77,54 53,33 19,08 | 400,353 274,143 0,992 (44,970 76,890 52,883 18,920
Abril  |47,95 80,03 53,33 18,98 | 400,53 274,264 1,000 [47,971 80,065 53,354 18,988
Maio |50,39 79,47 48,14 19,58 (401,232 274,745 1,002 (50,478 79,609 48,224 19,614
2009 Junho 49,89 80,85 46,5 19,81 | 399,966 273,878 0,997 |49,733 80,595 46,353 19,747
Julho |47,83 81,39 48,47 18,92 |397,393 272,116 0,994 (47,522 80,866 48,158 18,798
Agosto | 48,2 77,92 48,38 18,12 | 397,758 272,366 1,001 |48,244 77,992 48,424 18,137
Setembro (46,07 77,25 5525 17,48 | 398,738 273,037 1,002 |46,184 77,440 55,386 17,523
Outubro |44,67 77,18 54,57 17,12 |398,575 272,926 1,000 (44,652 77,148 54,548 17,113
Novembro | 44,06 74,35 52,18 17,21 | 398,857 273,119 1,001 |44,091 74,403 52,217 17,222
Dezembro | 42,87 74,64 51,09 16,83 | 398,407 272,811 0,999 (42,822 74,556 51,032 16,811
Janeiro | 39,8 75,7 51,55 16,44 | 402,425 275,562 1,010 |40,201 76,463 52,070 16,606
2010 Fevereiro | 35,73 77,03 58,84 14,92 |406,826 278,575 1,011 36,121 77,872 59,483 15,083
Marco |34,14 79,03 58,04 14,77 |409,399 280,337 1,006 |34,356 79,530 58,407 14,863
Abril  |34,49 82,33 58,44 14,89 412,341 282,352 1,007 |34,738 82,922 58,860 14,997
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Maio |3559 80,81 58,82 15,2 418,811 286,782 1,016 36,148 82,078 59,743 15,439
Junho |36,16 82,16 57,15 15,34 |420,241 287,761 1,003 |36,283 82,441 57,345 15,392
Julho [38,58 84,15 57,41 15,21 |421,154 288,387 1,002 38,664 84,333 57,535 15,243
Agosto 41,32 88,99 57,09 16,49 | 425,788 291,560 1,011 |41,775 89,969 57,718 16,671
Setembro (42,59 93,49 57,14 19,93 | 430,453 294,754 1,011 43,057 94,514 57,766 20,148
Outubro |44,88 100,62 57,73 20,47 |434,882 297,787 1,010 |45,342 101,655 58,324 20,681
Novembro |48,96 113,01 56,81 22,38 |441,754 302,493 1,016 [49,734 114,796 57,708 22,734
Dezembro | 48,52 104,9 57,26 25,15 | 443,427 303,638 1,004 48,704 105,297 57,477 25,245
Janeiro 49,63 103,07 49,15 24,85 447,764 306,608 1,010 |50,115 104,078 49,631 25,093
Fevereiro | 49,28 104,3 48,82 25,96 |452,047 309,541 1,010 49,751 105,298 49,287 26,208
Marco |46,32 105,46 49,05 26,95 | 454,805 311,429 1,006 |46,603 106,103 49,349 27,114
Abril 44,37 104,23 49,9 26,09 | 457,059 312,973 1,005 44,590 104,747 50,147 26,219
Maio |44,94 100,41 49,46 25,25 | 457,09 312,994 1,000 (44,943 100,417 49,463 25,252
2011 Junho |4513 97,22 48,63 26,52 | 456,49 312,583 0,999 |45,071 97,092 48,566 26,485
Julho |4577 99,34 46,52 26,23 | 456,258 312,424 0,999 (45,747 99,290 46,496 26,217
Agosto | 46,5 101,15 46,5 25,86 | 459,055 314,339 1,006 |46,785 101,770 46,785 26,019
Setembro (49,05 98,57 46,5 26,4 | 462,509 316,705 1,008 49,419 99,312 46,850 26,599
Outubro [46,21 99,77 4598 26,51 | 464,349 317,965 1,004 |46,394 100,167 46,163 26,615
Novembro | 45,35 106,17 47,2 26,18 | 466,331 319,322 1,004 |45544 106,623 47,401 26,292
Dezembro | 45,23 101,75 47,57 25,07 | 465,586 318,812 0,998 (45,158 101,587 47,494 25,030
Janeiro | 46,8 98,77 49,08 26,64 | 466,979 319,765 1,003 [46,940 99,066 49,227 26,720
Fevereiro |47,06 97,06 49,21 25,27 |467,308 319,991 1,001 (47,093 97,128 49,245 25,288
2012 Marco |52,23 94,16 48,6 24,95 | 469,91 321,772 1,006 [52,521 94,684 48,871 25,089
Abril  |57,57 9551 48,41 22,61 | 474,683 325,041 1,010 |58,155 96,480 48,902 22,840
Maio |61,11 93,13 47,26 20,98 {479,019 328,010 1,009 |61,668 93,981 47,692 21,172
Junho [65,22 92,72 48,73 20,43 |482,311 330,264 1,007 |65,668 93,357 49,065 20,570
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Julho |65,02 84,23 48,37 22,93 |489,621 335,270 1,015 |66,005 85507 49,103 23,278
Agosto |70,13 84,28 49,56 27,44 | 495,949 339,603 1,013 |71,086 85,369 50,201 27,795
Setembro | 71,87 91,07 42,92 28,5 /500,314 342,592 1,009 72,503 91,872 43,298 28,751
Outubro [66,98 92,86 50,9 27,05 | 498,739 341,513 0,997 |66,769 92,568 50,740 26,965
Novembro | 63,88 96,5 51,65 28,99 {499,989 342,369 1,003 |64,040 96,742 51,779 29,063
Dezembro | 62,6 92,6 50,81 29,77 | 503,283 344,625 1,007 |63,012 93,210 51,145 29,966
Janeiro |57,62 89,88 50,79 28,89 | 504,83 345,684 1,003 |57,797 90,156 50,946 28,979
Fevereiro | 54,89 89,08 51,06 27,3 | 505,832 346,370 1,002 (54,999 89,257 51,161 27,354
Marco |49,37 88,54 50,97 26,5 |507,375 347,427 1,003 [49,521 88,810 51,125 26,581
Abril 46,07 89,05 51,67 23,45 507,087 347,229 0,999 (46,044 88,999 51,641 23,437
Maio |49,51 88,09 50,95 21,9 |508,715 348,344 1,003 [49,669 88,373 51,114 21,970
2013 Junho |55,18 89,22 51,31 22,8 512,598 351,003 1,008 55,601 89,901 51,702 22,974
Julho |54,51 94,31 51,81 21,22 |513,313 351,493 1,001 |54,586 94,442 51,882 21,250
Agosto 54,78 94,41 51,81 19,22 |515,688 353,119 1,005 |55,033 94,847 52,050 19,309
Setembro [57,83 96,58 51,89 20,83 | 522,69 357,914 1,014 58,615 97,891 52,595 21,113
Outubro |58,33 101,99 51,85 20,5 | 525,966 360,157 1,006 |58,696 102,629 52,175 20,628
Novembro| 60,2 102,1 51,85 20,86 | 527,422 361,154 1,003 |60,367 102,383 51,994 20,918
Dezembro | 62,23 105,59 51,85 21,07 |531,056 363,642 1,007 |62,659 106,318 52,207 21,215

FONTE: Joaquim (2012), Agrolink e IEA.
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