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RESUMO

A definicio do momento adequado para cortar e reformar povoamentos de
eucalipto é importante quando o manejador florestal tem como meta maximizar
o0 lucro desta atividade. Este trabalho teve como objetivo determinar a rotacéo
econbmica e 0 momento 6timo de substituir povoamentos de eucalipto, em trés
sitios diferentes, em condi¢cbes de risco. Na analise econdmica foram
considerados varios fatores ou varidveis de risco que afetam a rotacdo
econbmica e a reforma, e também, diversas possibilidades para a venda de
madeira para a producdo de carvao. O indicador financeiro ou variavel de saida
utilizado foi o Valor Presente Liquido, calculado para um horizonte de
planejamento infinito. As principais conclusdes do estudo foram: a rotacdo
econdmica foi de 6, 7 e 8 anos nos sitios I, Il e Ill, respectivamente; agregar
mais valor ao pre¢o da madeira ndo afetou a rotagdo econémica, mas influenciou
a viabilidade econdmica e o risco da atividade florestal; antecipar ou postergar a
rotagdo econdmica implicou em reduzir a lucratividade e aumentar o risco de
inviabilizar economicamente a atividade florestal; as variaveis preco da madeira
e taxa de juros causaram 0s maiores impactos direto e inverso na lucratividade
da atividade florestal, respectivamente; a reforma dos povoamentos dos sitios Il
e Il deve ser feita apos trés cortes; no sitio | a reforma deve ser feita apos trés
cortes, se a madeira for vendida em pé, e apds dois cortes, se ela for vendida no
local em que foi colhida ou no pétio da planta de carbonizacdo; em sitios mais
produtivos a agregacao de valor @ madeira tendeu a reduzir o nimero de cortes a
ser feito nos povoamentos de eucalipto antes da reforma; o preco da madeira
causou o0 maior efeito direto na lucratividade da atividade florestal, enquanto que
a taxa de juros causou o maior efeito inverso.

Palavras-chave: Simulacdo de Monte Carlo. Reforma florestal. Rotagdo
florestal. Talhadia.



ABSTRACT

The definition of the proper time to harvest and reform Eucalyptus stands is
important when the forest manager aims maximum profit in the activity. This
document goal is to determine the economic rotation and the optimal time to
replace Eucalyptus stands at three different sites, under risk conditions. In the
economic analysis were considered several factors or risk variables that affect
the economic rotation and reform, also, several possibilities of wood sales for
charcoal production. The financial indicator or output variable assessed was Net
Present Value, calculated in an infinite planning horizon. The main conclusions
of the study were: the economic rotation was six, seven and eight years for sites
I, Il and 1, respectively; adding value to wood did not affect the economic
rotation but did influence the economic viability and activity risk; anticipating or
postponing the economic rotation reduced profits and increased the risk of
turning the activity economically infeasible; The variables wood price and
interest rate caused the greatest direct and inverse impacts on the profitability of
the forest activity, respectively. The stand reform must be done after three
harvests in sites Il and I11; The reform must be done after three harvests in site |
only if the wood is sold by stumpage, and after two harvests if sold in the stand
or carbonization plant; in more productive sites the value added to wood tended
to reduce the number of cuts to be made in Eucalyptus stands before reform; the
price of wood had the greatest direct effect on the profitability of forestry
activity, while the interest rate caused the greatest inverse effect.

Keywords: Monte Carlo simulation. Reform. Harvest rotation. Coppice.
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1 INTRODUCAO

O setor florestal é um importante fornecedor de matéria-prima utilizada
pela industria da construcdo civil e de transformacdo. Ao longo dos anos, o
Brasil vem aumentando sua participagdo no comércio mundial de produtos
florestais, principalmente em relacdo aos que sao obtidos da madeira de espécies
florestais dos géneros Pinus e Eucalyptus. De acordo com IBA (2016), em 2015,
0 Brasil dispunha de 7,8 milhdes de hectares de florestas plantadas, que séo
responsaveis por 91% da producdo madeireira do pais, sendo que os plantios do
género Eucalyptus representam 72% desse total.

O potencial produtivo do Eucalipto no Brasil se da principalmente pelos
fatores edafoclimaticos favoraveis e pelos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento da silvicultura, que possibilitaram aumento na produtividade e
reducdo no tempo de rotacdo dos plantios. Além desses fatores, uma das
caracteristicas mais importantes das espécies do género Eucalyptus como
produtora de madeira é a sua capacidade de brotacdo. Com isso, 0s povoamentos
dessas espécies podem ser explorados em duas, trés ou mais rotacdes, sem
necessidade de uma nova implantacdo, diminuindo assim, os custos da madeira,
qguando se considera a producdo nas sucessivas rotacbes (COUTO; BASTOS;
LACERDA, 1989).

No inicio do século XX foram introduzidos os plantios comerciais com
0 género Eucalyptus no Brasil, e 0 manejo adotado na época previa ciclos de
corte variando entre 6 e 10 anos e a conducgéo de rebrota (talhadia). No entanto,
devido ao nivel tecnolégico aplicado e a baixa sobrevivéncia das cepas, a
produtividade florestal obtida na segunda rotacéo era muito variavel, comumente
menor que no alto fuste (SIMOES, 1981).

Na década de 80, a silvicultura do eucalipto teve intensa evolugédo

tecnoldgica. O surgimento de novos materiais genéticos, métodos de preparo de
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solo, espagcamento de plantio, fertilizagdo mineral e controle de plantas daninhas,
proporcionaram grandes ganhos de produtividade, implicando a necessidade de
alocacdo de materiais genéticos especificos para cada area e cada nivel
tecnologico. Assim, até recentemente, a reforma apds o corte raso dos
povoamentos foi o sistema de manejo florestal mais usado. A adogéo do sistema
de alto fuste foi plenamente justificada, pois dele decorreu um aumento
crescente na produtividade: na década de 70, a produtividade média era 13 m3
ha*ano™, enquanto hoje, supera os 40 m3 ha™ano™ (GONCALVES et al., 2015).

A producgdo de madeira de eucalipto utilizando o sistema de talhadias,
com a conducdo de uma ou duas brotagdes, voltou a ser uma op¢do de manejo
considerada pelas empresas florestais, a partir da crise mundial ocorrida em
2008. A adocdo deste sistema de manejo por diversas empresas florestais foi
motivada, principalmente, pelo fato de que os custos para sua implementacdo
sdo menores do que os de implantacdo de novos plantios ou de reforma dos
plantios ja existentes.

De acordo com Silva (1990), dentre as atividades do manejo de
eucaliptais, a reforma ou substituicdo de povoamentos € considerada uma das
mais importantes, buscando a maximizacdo do retorno do capital investido e
proporcionando a continuidade da atividade florestal.

Segundo Souza et al. (2001), antes de se pensarem na questdo da
reforma propriamente dita, o conhecimento da idade em que os povoamentos
serdo cortados é ponto de capital importancia em qualquer trabalho envolvendo
manejo florestal. S6 ha sentido econbmico em determinar a idade 6tima de
substituicdo, apos determinar a idade 6tima de corte. Para Rezende, Minette e
Torquato (1987), a observancia da idade &tima de corte tem expressiva
importancia no resultado econdmico final do investimento florestal e, é vital em

qualquer plano de manejo, pois, realizando-se a operacdo de corte fora desta
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idade, o investidor florestal estara contribuindo para a elevacédo de seus custos de
producao, deixando de obter 0 maximo retorno sobre o investimento.

Pelo exposto, parece evidente que no manejo de povoamentos de
eucalipto, definir a idade 6tima de corte ou rotacdo florestal e 0 momento em
que os povoamentos devem ser substituidos ou reformados sdo decisdes
importantes, se o objetivo for maximizar lucro, jA que elas influenciam
diretamente a viabilidade econémica desta atividade florestal.

O longo prazo decorrido entre a implantagéo e o corte dos povoamentos
de eucalipto, o alto investimento na implantacdo, manutencdo, colheita e
reforma dos mesmaos, aliados as incertezas relacionadas a quantidade de madeira
que serd produzida, e ao seu preco de venda, permitem inferir que ha riscos
envolvidos nesta atividade. Assim, ao realizar qualquer analise econdmica a ela
relacionada, é preciso utilizar técnicas que permitam reduzir o risco no processo
de tomada de decisfes. Uma alternativa que tem sido utilizada para a analise de
risco de projetos florestais € o método de Monte Carlo. Segundo Moore e
Weatheerford (2005) este método pode ser utilizado como alternativa na
avaliacdo de projetos florestais nos quais os riscos envolvidos sdo expressos de
forma simples e de facil entendimento, e auxiliam a tomada de decisdo. Assim,
os indicadores deixam de ser deterministicos e passam a ser estocasticos ou

probabilisticos.

11 Objetivos

a) Determinar a rotagdo econémica de povoamentos de eucalipto para
diferentes sitios, em condicGes de risco;

b) Determinar 0 momento 6timo de substituir povoamentos de eucalipto
considerando a tecnologia constante, para diferentes sitios, em condi¢des

de risco;
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d)

Analisar a influéncia de diversos fatores na determinacdo da rotacdo
econbmica e do momento 6timo de substituir povoamentos de eucalipto;
Analisar o efeito da agregacdo de valor a madeira na rotacdo econémica

e no momento 6timo de substituir povoamentos de eucalipto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O eucalipto no Brasil

Conforme Siqueira (1990), logo apdés o descobrimento do Brasil, a
atividade florestal se instalou através da exploracdo do pau-brasil, que durante
muito tempo, se desenvolveu como principal atividade econémica. Antonangelo
e Bacha (1998) citam que até o inicio dos incentivos fiscais aos reflorestamentos
(aprovados em 1965 e iniciados em 1966), existia uma atividade florestal
extrativista, ndmade, onde ocorriam poucos reflorestamentos. Durante esse
periodo houve esforcos pioneiros na introducdo de plantios homogéneos de
Eucalyptus e Pinus, muitos dos quais com intuito cientifico ou ornamental.

Segundo Pereira et al. (2000) o género Eucalyptus foi introduzido no
Brasil no ano de 1825, no Jardim Botanico do Rio de Janeiro, e a espécie
plantada foi o Eucalyptus gigantae. O género foi plantado apenas com a
finalidade de ornamentacdo ou para servir de quebra-ventos, devido ao seu
surpreendente crescimento, até o inicio do século XX.

De acordo com Martini (2004), em 1904, foram feitos os primeiros
plantios florestais do género Eucalyptus com objetivo econdmico. Para sanar as
necessidades de matéria prima destinada a producdo de dormentes e lenha para a
Companhia Paulista de Estradas de Ferro, o silvicultor Edmundo Navarro de
Andrade estudou varias espécies nativas, tais como: peroba, cabreliva, jequitiba,
jacaranda paulista, pinheiro-do-parana e cedro; e outras exoéticas, como o
Eucalyptus globulus, implantado com sementes trazidas de Portugal. No ensaio,
desenvolvido no Horto de Jundiai-SP, entre 1904 e 1909, o eucalipto se destacou
de tal forma que a empresa optou pelas espécies desse género para produzir

lenha para suas locomotivas e dormentes para suas estradas de ferro.
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Segundo Antonangelo e Bacha (1998), em 1924, a Companhia Paulista
de Estradas de Ferro possuia nove propriedades agricolas ao longo de suas linhas
férreas, plantadas com 8 milhdes de arvores de eucalipto, e distribuidas de
acordo com a necessidade de combustivel. Em 1939, o niumero de arvores de
eucalipto ja estava em 19 milhdes.

Quando o setor florestal passou a receber maior atencéo, 0 que ocorreu
na década de 60, surgiram as primeiras escolas de Engenharia Florestal no
Brasil. Houve a criagdo do Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal,
IBDF (incorporado pelo atual Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e Recursos
Naturais Renovaveis - Ibama) e houve a implementacdo de facilidades fiscais
que tornaram o reflorestamento uma operacdo de larga escala
(ANTONANGELO; BACHA, 1998).

De acordo com Pereira et al. (2000), até 1966, haviam sido plantados
470 mil hectares de eucalipto no Brasil, dos quais 80% no estado de Sdo Paulo.
Bacha (1995) afirma que, com a criacdo do Programa de Incentivos Fiscais ao
Florestamento e Reflorestamento, houve, a partir de 1967, uma grande expansdo
da area reflorestada no Brasil, que saltou de quase 500 mil hectares para 5,9
milhGes de hectares em 1984. Contudo, Antonangelo e Bacha (1998) ressaltam
que tal expansdo ndo se deveu apenas ao Programa de Incentivos Fiscais, mas
também, a outros programas publicos federais e estaduais, e ao plantio privado
ndo incentivado pelo governo. Outro fator que influenciou esse aumento foi a
demanda criada pelo Programa Nacional de Papel e Celulose, pelo Programa de
Siderurgia a Carvao Vegetal e pelo Programa de Substituicdo Energética.

Antonangelo e Bacha (1998) mostram que com o inicio dos incentivos
fiscais ao reflorestamento, a silvicultura brasileira inicia uma nova fase, onde ha
aumento da atividade empresarial na silvicultura, aumento do nimero de
profissionais vinculados, grande evolucdo da ciéncia florestal e grande

crescimento da area reflorestada no Brasil.
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Os valores disponibilizados pelos incentivos cobriam gquase a totalidade
dos custos de implantagdo e manutencao até os primeiros anos de plantio, o que
gerou produtores despreocupados com o0s custos de producdo, e pouco se
investiu em pesquisa, embora Antonangelo (1996) tenha mostrado que a
produtividade dos eucaliptais cresceu 129% entre 1968 e 1988, passando de 17,5
para 40,0 estéreos/ha/ano.

Apo6s o término dos incentivos surge uma nova silvicultura, preocupada
com a eficiéncia, valorizando a pesquisa e 0 desenvolvimento tecnolégico,
buscando a reducdo dos custos de producdo e melhoria nos niveis de
produtividade, visando uma maior competitividade no mercado
(ANTONANGELO; BACHA, 1998).

Atualmente a atividade florestal no Brasil, especialmente os plantios de
producdo com os géneros Pinus e Eucalyptus, compreendem a base de matéria
prima para uma cadeia produtiva diversificada, e integrada em uma economia
estruturada sob a competitividade dos processos.

De acordo com a Indistria Brasileira de Arvores (IBA, 2014), o setor
florestal brasileiro vem perdendo competitividade no mercado internacional. Em
2013, a inflacdo do setor de arvores plantadas cresceu 2,3% a mais do que a
média da economia brasileira. Entre 2003 e 2013, o custo da madeira para
producdo de celulose de fibra curta (eucalipto), no Brasil, aumentou 93%.
Durante esse mesmo periodo o Chile teve um aumento de 20%, a Finlandia teve
aumento de 15% e os EUA teve reducdo de 22%. Entre 2006 e 2013, a
rentabilidade média das empresas nacionais de celulose teve uma reducdo de
15%, enguanto no mesmo periodo, 0s principais paises competidores do
mercado mundial de celulose tiveram uma reducdo de 6%. No segmento de
painéis de madeira, a rentabilidade potencial reduziu cerca de 6% e no ramo de

madeira serrada, cerca de 14%.
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2.2 Rotacéo Florestal

De acordo com Souza, Rezende e Oliveira (2001), antes de se pensarem
na questdo da reforma propriamente dita, o conhecimento da idade em que 0s
povoamentos deverdo ser cortados € um ponto de fundamental importancia.

Segundo Jébstl (2011), rotacdo florestal é o periodo de tempo médio de
producdo previsto para um empreendimento florestal, e é considerado fator
importante na sustentabilidade da floresta. De acordo com Resende (2004),
dentro do planejamento e manejo florestal, o principal objetivo é a maximizacao
do lucro, dentre as técnicas utilizadas para alcancar tal objetivo, a correta
determinacdo da rotacdo florestal se destaca como uma das mais importantes.

Rezende (1984), citado por Silva (2001), define os trés tipos de rotacao

consagrados na literatura:

a) Rotacdo Silvicultural ou de Maximo Incremento Médio: corresponde ao
periodo em que ocorre a maior producdo volumétrica por unidade de
tempo. E conhecida pelo ponto onde o Incremento Corrente Anual
(ICA) se iguala ao Incremento Médio Anual;

b) Rotacdo Econdmica: corresponde ao ponto onde hd maximizacdo do
lucro;

c) Rotacdo Técnica: o corte da floresta ocorre quando a mesma atinge as
caracteristicas desejaveis, por exemplo: didmetro, densidade, dentre

outros, atingindo certas restrices da industria.

Rodriguez (1997) afirma que a definicdo da idade Otima, ou rotagéo,
pode ser feita para um talhdo ou para todo o povoamento. Sendo que, embora
trabalhar com o povoamento apresente maior grau de dificuldade e maior

volume de informagdes, ha a possibilidade do desenvolvimento do conceito de
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regulacdo florestal. De acordo com Rodriguez (1997), a regulacdo florestal
consiste em fazer com que, ao final de um ciclo, a floresta apresente todas as
classes de idade, desde um ano a idade de corte, onde a razdo é o intervalo entre
as colheitas. De acordo com o autor, a regulacdo florestal promove a
maximizagao do lucro.

Portanto, a determinacdo da rotagdo florestal pode ser realizada de
diversas formas. Para Rodriguez (1991), existem trés métodos: maximizacgdo da
producdo anual média, obtido a partir do Incremento Médio Anual (IMA);
determinacdo da maturidade financeira da producdo florestal e; método da
maximizagdo do valor presente liquido para horizonte de planejamento infinito
(VPLw).

Existem varios fatores que podem influenciar a idade 6étima de corte,
tanto no aspecto técnico quanto no econdémico. Em termos técnicos, destacam-se
a espécie, 0 espacamento, o sitio, a finalidade da madeira e a quantidade de
insumos. Ja em termos econdmicos, destacam-se preco da madeira, custos de
producdo, taxa de desconto utilizada, valor da terra e horizonte de planejamento
(CHICHORRO, 1987; LIMA JUNIOR; REZENDE; SILVA, 1999).

Rezende e Oliveira (1994) chamam atenc¢do para o fato que ndo existe
uma idade 6tima comum para todos 0s povoamentos, e que a definicdo da idade
de rotacdo deve ser feita observando individualmente cada projeto, ja que os
custos, as receitas e a produtividade, sdo particulares. Os mesmos autores, ao
estudarem as interagbes entre as rotagbes de alto fuste e talhadia, em
povoamentos de eucalipto para varios horizontes de planejamento, concluiram
que o horizonte de planejamento afeta diretamente a idade 6tima de corte. Outro
ponto questionado é que a idade Gtima de corte do povoamento atual,
independente do regime de manejo, influencia as idades 6timas de corte dos
povoamentos anteriores e ndo dos povoamentos futuros, logo, o planejamento do

ciclo produtivo tem que ser feito de forma precisa, e ndo se deve adotar idade de
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corte fixa para diferentes rotacfes do mesmo povoamento. Contudo, Lopes
(1990) argumenta que, mesmo sabendo que do alto fuste para as talhadias a
idade de corte pode mudar, para fins de calculo esta variacdo pode ser
desprezada.

Resende et al. (2004) testaram a utilizacdo do modelo de crescimento e
producdo de Clutter, para determinar a rotacdo em povoamentos de eucalipto
que apresentavam diferentes indices de sitio. Eles compararam a rotacdes
técnica e econdmica dos plantios, utilizando como indicadores o Incremento
Médio Anual (IMA) e o Valor Presente Liquido com horizonte infinito (VPL0),
respectivamente, a fim de possibilitar a comparacdo de diferentes idades. Os
autores observaram que as rotacdes apresentaram idades 6timas distintas entre si
e, que essas ainda diferiram quando houve variacdo do sitio, ressaltando que a
adocdo de uma rotacdo média por projeto, pode levar a perdas significativas na
receita.

Ferreira et al. (2004), em seus estudos, concluiram que variacGes
proporcionais no didmetro minimo aproveitavel do fuste e/ou no comprimento
das toras em que o fuste é seccionado, implicaram em variagBes diretamente
proporcionais na idade 6tima de corte dos plantios, e que a elevacao de fatores
como a taxa de desconto e nivel de produtividade causam reducdo na idade
6tima de corte dos plantios. Verificaram também que a rotacdo é influenciada
pelo espagamento e pela qualidade do sitio. E ressaltam que ha grandes prejuizos
econdmicos quando os plantios sdo cortados em idades diferentes da idade
6tima, principalmente se eles estiverem em sitios mais produtivos.

Alvarenga (1976), estudando a idade econémica de corte de eucalipto
para condi¢cbes da zona da mata de Minas Gerais, verificou que os resultados
apresentavam significativa variacdo entre os niveis de produtividade, para uma

mesma taxa de desconto. Observou ainda que, de modo geral, quando o nivel de
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produtividade diminuia, ocorria um aumento da idade de corte para o plantio
original; para a primeira brotacéo, foi observado o inverso.

Rezende e Oliveira (1994) analisaram a influéncia do custo da terra na
definicdo da rotacdo florestal. Eles compararam a rotacdo 6tima de um plantio
de Eucalyptus spp. implantado no cerrado de Minas Gerais, considerando um
horizonte de planejamento de um, trés e infinitos cortes, e uma taxa real de
desconto de 8% ao ano. Os autores observaram gue 0s incrementos nos custos da
terra anteciparam a rotagéo nos trés horizontes. Eles ainda afirmaram que podem
ocorrer duas situaces distintas: em regifes de menor custo da terra, o efeito
dessa variavel é pequeno, o oposto é observado em regifes que apresentam
elevado custo da terra.

Rezende, Oliveira e Rodrigues (2005) observaram que a determina¢do
do momento 6timo da rotacdo econdmica e da reforma sofrem influéncia direta
dos tributos aplicados a todas as fases de producgdo. Os autores concluiram que
quando desconsiderado o valor dos tributos, a rotacdo era adiantada de oito para
sete anos, e a reforma era adiantada de quatro para trés rotacGes. Portanto, ndo
considerar os tributos pode antecipar indevidamente a rotacédo e a reforma.

Klein, Scheneider e Finger (1992) avaliaram a influéncia da distancia, da
produtividade da floresta e do nimero de rotacGes sobre o valor esperado da
terra, e encontraram que maiores distdncias conjugadas com sitios menos
produtivos e um menor nimero de rotacdes resultam em menores valores da
terra, sendo as terras mais produtivas, mais proximas a fabrica, e com maior
namero de rotacdes, as que fornecem maiores valores da terra.

Em geral, ha uma relacdo inversa entre a idade 6tima de corte e a
produtividade florestal, ou seja, quanto mais produtivo o sitio, menor a idade
6tima de corte da floresta, e vice-versa. Este comportamento da idade de corte
foi comprovado nos estudos de Gomes, Maestri e Sanquetta (1998), Lopes
(1990), Rezende, Minette e Torquato (1987) e Silva, Machado e Ladeira (1995).
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Ferreira et al. (2004), ainda afirmam que muitas empresas, com 0
objetivo de suprir sua demanda por madeira, e equilibrar os custos, estdo
realizando o corte em uma idade inferior a determinada por indicadores
econdmicos. Ao adiantar ou atrasar a idade do corte ocorre perda de
lucratividade, j& que qualquer empreendimento que busque a maximizacdao do
lucro deve obedecer a rotacdo econdmica. Contudo, 0s prejuizos sdo maiores

quando a idade de corte é antecipada do que quando ela é realizada tardiamente.

2.3 Reforma Florestal

Para Simdes et al. (1981) a reforma do povoamento florestal consiste na
substituicdo de talhGes de potencial produtivo muito baixo por um novo
povoamento. Esses autores ressaltam que uma das principais dificuldades é
definir qual a alternativa mais vidvel de conducdo do povoamento apds o corte
do alto fuste, ou da primeira talhadia.

Rezende, Minette e Torquato (1987) definiram a reforma de um
povoamento florestal, como sendo a substituicdo considerada quando o
povoamento ndo produz de maneira satisfatéria, referindo-se a uma situacao na
qgual o povoamento ainda é capaz de executar suas funcGes, mas pode ser
alterado (interplantio ou adensamento) ou completamente substituido.

Rezende, Paula e Ribeiro (1987) apontam alguns fatores econémicos
gue devem ser considerados na decisdo entre conduzir ou reformar o
povoamento. Para conducdo da brotacdo € necessario um menor grau de
investimento, contudo, existem problemas de falhas nas brotaces. Plantios
novos sdo mais produtivos que o reflorestamento substituido, devido ao
progresso tecnoldgico, contudo, é uma pratica mais onerosa gue a conducao.

Para a tomada de decisdo do nimero de rotagdes por ciclo e a idade de

corte em cada rotacdo, deve-se levar em consideracdo, além da produtividade da
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brotacdo, os custos da reforma e manutenc8es, os pregos dos produtos obtidos
em cada rotagdo e a taxa de juros utilizada. A adogdo da reforma ou conducéo da
brotacdo é influenciada diretamente pela demanda de produtos, disponibilidade
de terra para novos plantios, avancos tecnoldgicos, dentre outros (NOBRE;
RODRIGUEZ, 2001).

Rezende, Souza e Oliveira (2001), em seus estudos, utilizaram o VPL na
avaliacdo econdmica para determinar o momento 6timo da reforma em situagdes
onde o custo se mantém constante e ha um aumento das receitas. Os autores
concluiram que a rotacdo florestal com valores da época do estudo é aos 7 anos
de idade; mantidos os custos da década de 60, a idade 6tima de substituicdo
estaria ap6s 6 cortes. De acordo com esses autores, as idades Otimas de
substituicdo cairam ao longo dos anos, passando dos 6 cortes na década de 60,
quando havia prejuizo, para 3 cortes na década de 80, quando se comegou a
obter lucro com a atividade. E no inicio dos anos 2000, a substituicdo deveria ser
realizada ap0s 2 cortes; para os futuros plantios, verificou-se uma tendéncia de
permanecer nos 2 cortes antes da substituicdo, porém, pequena melhora
tecnoldgica na produtividade das talhadias passa o ponto 6timo de substituicdo

para apds o 3° corte.

2.4 Talhadia

Uma das caracteristicas mais importantes das espécies do género
Eucalyptus como produtora de madeira é a sua capacidade de brotagdo. Com
iss0, 0s povoamentos dessas espécies podem ser explorados em duas, trés ou até
quatro rotagdes sem necessidade de uma nova implantacdo, diminuindo assim,
0s custos da madeira em pé quando se considera a produgdo nas sucessivas
rotaces (COUTO; BASTOS; LACERDA, 1989).
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Stape (1997) cita que os principais fatores que podem afetar a
produtividade da brotagdo das cepas e, consequentemente, o resultado
econdmico final sdo: espécie, procedéncia ou clone; sobrevivéncia de cepas;
altura do corte; sombreamento de cepas; face de exposi¢do do terreno; formigas
cortadeiras; cupins; tipo de solo; época do corte; nivel de matocompeticao;
época e forma de desbrota; danos a cepa e ao solo durante a colheita; déficit
hidrico; precipitacdo e interplantio.

Ferrari, Ferreira e Silva (2005) afirmam que a capacidade de brotacdo
varia bastante para as diferentes espécies em diferentes locais. Os autores
demonstram que fatores ambientais como solo, clima e regime pluviométrico, e
a estacdo do ano, interferem diretamente no processo de brotacdo das cepas, e
podem influenciar na tomada de decisdo sobre a aplicacdo do regime de talhadia
no povoamento florestal. Citam ainda, que € importante que antes de uma
decisdo, embora uma determinada espécie seja citada como de alto potencial
para rebrota em locais de climas diferentes do de interesse, que se confirme in
loco essa potencialidade.

Simdes e Coto (1985), em seus estudos, concluiram que o namero de
brotos por touca, influenciou diretamente na expressdo da area basal, bem como
a fertilizacdo influenciou o crescimento em area basal, como também o volume
cilindrico. A sobrevivéncia das cepas e a densidade bésica da madeira ndo foram
afetadas pelo nimero de brotos nem pela fertilizacéo.

Matthews (1992) e Underdown e Bush (2002) argumentam gue, como
resultado de um sistema radicular estabelecido, a produtividade da talhadia pode
ser até 25% mais elevada que a do alto fuste. Contudo, perdas por mortalidade
e/ou danos aos tocos pés-colheita, podem reduzir drasticamente o rendimento da
talhadia em comparagdo com o da reforma.

Whittock, Greaves e Apiolaza (2004) utilizaram um fluxo de caixa

descontado para comparar a viabilidade da talhadia e da reforma ap6s o primeiro
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corte de E. globulus. Os autores concluiram que a produtividade da talhadia
corresponde em média a 90% da matéria seca do alto fuste, e que para justificar
a reforma ap6s o primeiro corte é necessario que o novo plantio apresente uma
produtividade de no minimo 15% a mais que o plantio anterior. Os autores
identificaram que quanto maior a taxa de juros empregada, maior deve ser a
produtividade do plantio reformado para que esse seja mais viavel
economicamente que a conducéo da brotacéo.

Desde a introducdo comercial do Eucalyptus no Brasil, no inicio do
século XX, a conducdo de rebrota (talhadia), para a producdo de lenha, com
ciclos de corte de 6 a 10 anos, foi 0 manejo predominantemente associado a
eucaliptocultura. No entanto, devido as inGmeras espécies/procedéncias de
Eucalyptus, a diversidade de condi¢Bes edafoclimaticas e aos diferentes niveis
tecnoldgicos de implantacdo e de colheita adotados, a produtividade florestal
obtida na segunda rotacdo era muito varidvel, comumente menor que no alto
fuste (SIMOES et al. 1981). A baixa sobrevivéncia das cepas, decorrentes de
caracteristicas do gendtipo e de danos fisicos as cepas durante a colheita e
baldeio da madeira, era a principal causa.

Segundo Gongalves et al. (2015), na década de 80, a silvicultura do
eucalipto teve intensa evolugdo tecnoldgica. O surgimento de novos materiais
genéticos, métodos de preparo de solo, espacamento de plantio, fertilizacdo
mineral e controle de plantas daninhas, proporcionaram grandes ganhos de
produtividade, implicando a necessidade de alocacdo de materiais genéticos
especificos para cada area e cada nivel tecnolégico. Assim, até recentemente, 0
replantio (reforma) apds o corte raso dos povoamentos foi o sistema de manejo
florestal mais usado. A adocdo do sistema de alto fuste foi plenamente
justificada, pois dela decorreu um aumento crescente na produtividade: na
década de 70, a produtividade média era 13 m3 ha*ano™, enquanto, hoje, supera

0s 40 m3 ha*ano™
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Mais recentemente, em 2008, ap6s a crise econdmica mundial, a
producdo de madeira por meio da condugdo da brotacdo de eucalipto volta ao
centro das discussdes, haja vista que para contencdo de despesas, muitos
empreendimentos florestais cessaram seus programas de implantacéo e reforma
florestal, passando a adotar a talhadia como Unica forma de manejo. Em
levantamento realizado em 2013, pelo Programa Tematico de Silvicultura e
Manejo (PTSM), programa cooperativo de P&D vinculado ao Instituto de
Pesquisas e Estudos Florestais (IPEF), foi verificado que 300 mil hectares (23%)
das plantacGes de eucalipto das empresas associadas ao PTSM estavam sendo
conduzidas no sistema de talhadia. Dados divulgados pela ABRAF (2013),
relativos as suas empresas florestais associadas, mostraram consideravel
evolucdo da area com florestas de eucalipto manejadas sob o sistema de talhadia.
Em 2008, aproximadamente 5% da area plantada com eucalipto foi manejada
neste sistema e, 91%, foram reformadas. Em 2009, como um dos reflexos diretos
da crise econémica mundial, as plantacdes em talhadia corresponderam a 25%
da &rea total plantada. Assim, o manejo por talhadia passou a receber mais
atencdo entre os silvicultores e pesquisadores, constituindo-se novamente, em
uma boa opcdo de manejo florestal economicamente viavel (GONCALVES et
al., 2015).

De acordo com Arbex e Silva (2015) o manejo por talhadia evoluiu nos
Gltimos anos, tanto em percentual da area plantada, como em sobrevivéncia das
brotacdes, devido a mudanca de conceito. Anteriormente, pouca tecnologia era
empregada, e poucas pesquisas desenvolvidas, ocasionando baixa produtividade
e sobrevivéncia das brotagdes, contudo, ao se compreender que esse manejo
exigia um nivel de gestdo e planejamento semelhante ao de uma area de
implantagdo ou reforma, foi possivel associar esse manejo a um alto nivel de
tecnologia tornando-o sustentavel e economicamente viavel. Os mesmos autores

identificaram uma redugdo de 40% nos custos de producdo quando comparado o
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manejo da talhadia a reforma, enquanto a produtividade reduziu em média
10,4% em relacdo ao alto fuste. O reflexo final do manejo por talhadia ¢ mais
bem avaliado quando se compara o custo da madeira colocada na fabrica, de R$
23,00/m?® para éareas de reforma e de R$ 16,00/m® para area manejada por
talhadia.

De acordo com Gongalves et al. (2015), o manejo da brotacdo de
Eucalyptus proporciona cerca de 30% de reducdo de custos na formacdo de um
povoamento de eucalipto. Sob o ponto de vista ambiental, quando comparado a
reforma ou implantacdo de uma nova area, esse sistema silvicultural resulta em
um menor consumo de agua e reducdo no uso de fertilizantes e de combustiveis
fésseis. Chaves e Marrichi (2015), em seus estudos, mostraram uma reducdo de
33% nos custos de producdo do manejo da talhadia quando comparado a
reforma, considerando a conducdo da floresta como sendo bastante vantajosa,
tanto nos aspectos econbmicos como silviculturais e ambientais,
independentemente de periodos econdmicos criticos.

Almado (2015), afirma que a decisdo de conduzir a brotagdo €
estratégica e deve-se considerar alguns fatores: produtividade da préxima
rotacdo, distancia do talhdo, custo de formacdo de novo plantio, custo do manejo
da brotacdo, necessidade de renovacdo do clone, readequacdo do material
genético, abastecimento da usina, dentre outros. O manejo da brotacdo deve ser
visto como novo plantio, ndo admitindo falta de execucéo de atividades que, em
um plantio normal, ndo séo tolerados. Deve-se utilizar mecanismos que auxiliem
na tomada de decis&o, como as técnicas de planejamento otimizado e a aplicagdo
de principios financeiros de andlise de fluxos de caixa.

Para que realmente haja maximizagdo do lucro, torna-se
obrigatoriamente necessario, pesquisas que visem o aumento de produtividade e
a reducdo dos custos. Segundo Souza et al. (2001), a tendéncia do Setor Florestal

Brasileiro é trabalhar na reducgdo dos custos, visto que o pais j& apresenta altos
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indices de produtividade e, que qualquer ganho neste campo, seria pequeno
(principalmente em areas de baixa produtividade).

Embora o setor florestal tenha atingido altas produtividades, a redugéo
nos custos de producao esperada no inicio dos anos 2000 nédo foi alcancada. De
acordo com o IBA (2014), houve um aumento de 93% no custo de produgio
florestal entre os anos de 2003 e 2013, o relatério aponta como principais
responsaveis por esse aumento: aumento real de salérios, infraestrutura
deficiente e altos custos de logistica, altos custos de energia, inseguranca
juridica, licenciamento ambiental burocratico, tributagdo complexa e excessiva,
juros onerosos sobre capital de giro, legislacdo trabalhista excessivamente

onerosa e auséncia de uma politica setorial.

2.5 Avaliacdo econdmica de projetos florestais

Na area florestal, por se tratar de empreendimentos com longo horizonte
de planejamento, € fundamental a aplicacdo de critérios de analise econdmica
que auxiliam a decisdo sobre qual o melhor projeto, ou quais alternativas de
manejo a serem adotadas, ja que a viabilidade do empreendimento esta
diretamente relacionada ao manejo adequado da floresta (REZENDE;
OLIVEIRA; RODRIGUES, 2005).

A utilizacdo de critérios técnico-econdmicos torna mais segura a tomada
de decisGes como: rotagdo econdmica, epoca e intensidade de tratos
silviculturais, espacamento, adubacao, dentre outras (LOPES,1990).

A avaliacdo econdmica de projetos pode ser realizada utilizando-se
métodos deterministicos e probabilisticos, onde métodos deterministicos tém
como base de sua avaliacdo, o historico da operacdo e a experiéncia de
planejadores e operadores (AMARAL; BORGES; REI, 2009).
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De acordo com Rezende e Oliveira (2013) existem varios métodos para
se analisar e selecionar projetos e ndo existe um consenso sobre qual é o mais
correto. Diversos trabalhos vém sendo desenvolvidos sobre analise econdmica
de projetos florestais, e a maioria destes, usam critérios que consideram a
variacdo do capital no tempo como: Taxa interna de retorno (TIR), Valor
Presente Liquido (VPL), WValor Anual Equivalente (VAE), Razdo
Beneficio/Custo (B/C) e Custo Médio de Produgdo (CMPr).

Outros critérios muito utilizados sdo: Tempo de Retorno de Capital
(pay-backperiod- T), que considera a taxa de desconto nula, e o Valor Esperado
da Terra (VET), que é considerado o preco maximo de compra da terra nua a ser
utilizada (REZENDE; OLIVEIRA, 2013; SILVA; JACOVINI; VALVERDE,
2002).

Uma das mais importantes etapas de um projeto é a elaboracdo do fluxo
de caixa, 0 qual é obtido a partir de informacdes relacionadas com receitas e
custos. A partir dos resultados desse fluxo, pode-se estimar e analisar
indicadores de viabilidade, os quais permitirdo avaliar as decisfes acerca de um
projeto de investimento (MATOS, 2002).

2.5.1 Critérios de avaliacdo econdmica

2.5.1.1 Valor Presente Liquido (VPL)

E a diferenca entre o valor presente das receitas e o valor presente dos
custos, mas é também definido como a soma algébrica dos valores descontados
do fluxo de caixa a ele associado. O VPL é o desconto, de todos os fluxos de
caixa esperados, para o presente. O projeto que apresentar VPL maior que zero
(positivo) é economicamente viavel, sendo considerado melhor aquele que
apresentar maior VPL (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).
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A taxa de desconto é utilizada para se comparar os valores presentes
com os futuros e vice-versa; um fator extremamente importante em projetos de
longa duracdo, como projetos florestais. Essa taxa pode oscilar por meio da
inflagdo, dos riscos e da incerteza acerca do investimento, a preferéncia temporal
e a produtividade do capital. A escolha dessa taxa de forma adequada é de suma
importancia, ja que em investimentos a longo prazo, pequenas diferencas na taxa
de desconto podem causar diferengas drasticas no valor futuro do investimento
(REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

2.5.1.2 Valor Anual Equivalente (VAE)

O VAE ¢é uma série de parcelas constantes ao longo do periodo do
projeto, onde o valor ao final é equivalente ao VPL. Ou seja, 0 VAE transforma
o valor atual do projeto ou o seu VPL em fluxo de receitas ou custos periddicos
e continuos, equivalentes ao valor atual, durante a vida do projeto (SILVA;
JACOVINI; VALVERDE, 2002).

O VAE é utilizado para comparar projetos com diferentes durac@es. O
Célculo permite a distribuicdo uniforme do VPL entre os anos de vigéncia do
projeto. O projeto serd considerado economicamente viavel se apresentar VAE
positivo, indicando que os beneficios periddicos sdo maiores gque 0s custos
periodicos. Quanto a selecdo de opgdes, deve ser escolhida a que apresentar
maior VAE, para determinada taxa de desconto (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

2.5.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

E conceituada como taxa anual de retorno do capital investido. Essa taxa
tem a propriedade de igualar as receitas e custos do projeto, tanto presentes,

quanto futuras. Contudo, a TIR s6 pode ser considerada como a rentabilidade do
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capital investido, se, ap6s o término do projeto, os recursos por ele liberados
durante sua ocorréncia forem aplicados a uma taxa igual a TIR, podendo ser
interpretada como um limite superior para a estimativa de rentabilidade do
projeto (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

A TIR pode ser utilizada na comparacdo de projetos, porém, esse
método deve ser evitado quando os projetos apresentam horizontes de maturagao
diferentes, e ndo deve ser utilizado em casos onde o volume de capital requerido
para um projeto é muito diferente daquele requerido pelo projeto competitivo
(REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

Outro cuidado que deve ser tomado no uso da TIR é quando os projetos
tiverem mais de uma mudanca de sinal no seu fluxo de caixa ja que podem
existir maltiplas TIR. Se o projeto tiver mais de uma TIR, recomenda-se nao
utilizar este critério, valendo-se dos outros métodos (BRUNI; FAMA,
SIQUEIRA, 1998).

2.5.1.4 Razao Beneficio-Custo (R(i)): A R(i)

E a relacéo entre o valor presente dos beneficios e o valor presente dos
custos, para dada taxa de desconto. Nesse caso, 0 projeto serd viavel
economicamente se R(i)>1 e quanto maior esse valor mais viavel é o projeto
(REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

2.5.1.5 Custo Médio de Producédo (CMPr)

E o custo por unidade produzida, sendo o resultado da razdo entre o
Custo Total no momento zero e a Produgdo Equivalente também no ano zero.
Esse indicador ndo é utilizado na comparacdo de projetos quando 0s mesmos
apresentam produtos finais diferentes (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).
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2.5.1.6 Valor Esperado da Terra (VET)

N&o é considerado como critério de avaliacdo de projetos. Apesar disso,
¢ muito utilizado no setor florestal na determinacdo da rotacdo e para a
comparacdo de projetos. Um investimento sera considerado viavel
economicamente se o VET for superior ao valor da terra que sera usada para a
implantagdo do projeto (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

Amaral, Borges e Rei (2009), apontam esses critérios como uma forma
deterministica de analisar projetos, que apresentam como vantagens a
implementagdo direta e uma facil interpretacdo dos resultados. Contudo, ndo
consideram a natureza estocastica da operacdo do sistema, podendo gerar

resultados muito conservativos ou de baixa significancia.

2.5.2 Analise de risco

De acordo com Coelho Junior et al. (2008), a producdo florestal é
caracterizada como um investimento de médio a longo prazo e imobiliza um alto
capital na implantacdo do projeto. A producdo de madeira como fenémeno
bioldgico deve ser caracterizada como um evento probabilistico e ndo um evento
deterministico, pois sua produtividade envolve sempre um grau de risco ou
incerteza.

Para Holecy e Hanewinkel (2006), incerteza é uma probabilidade de
ocorréncia desconhecida, risco é quando se sabe qual a probabilidade de um
evento ocorrer, € um perigo expresso quantitativamente em termos de
probabilidade. Assim, por menor gque o risco seja, esta presente em qualquer
situacdo e deve ser levado em consideragdo (LOISEL, 2011).

Segundo Volpi (1997), uma situacdo de risco ocorre quando é possivel

ao tomador de decisdes, estimar as probabilidades relativas a varias
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caracteristicas e resultados. A observacdo de dados historicos, muitas vezes
definem distribuicdes de probabilidade exatas para algumas variaveis. Incerteza
corresponde a situagdo onde o tomador de decisdo ndo possui informacdes
historicas sobre as variaveis e precisa fazer estimativas aceitaveis. E de acordo
com Noce et al. (2005), a correta determinacdo do risco/retorno dos produtos
florestais favorece a alocacao futura de investimentos no setor, tornando o setor
competitivo para a captacao de recursos.

Coates e Kuhl (2003) consideram que problemas onde todas as variaveis
sdo deterministicas, dentro da engenharia econdmica, é a exce¢do, ja que
informac6es como fluxos de caixa reais, valor residual de equipamentos, taxa de
juros e a duragéo de um projeto, dificilmente sdo conhecidas com exatidao.

Coelho Junior et al. (2008), ressaltam que as variaveis taxas de juros,
preco da terra, preco da madeira, custo de colheita, custo de transporte e custo de
implantacdo, possivelmente sdo as que mais influenciam na viabilidade de
empreendimentos florestais.

Dentre os fatores relacionados ao processo produtivo, cita-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 producdo, preco de
venda de produtos e taxas de juro, podem ser citadas como fatores de risco
relacionados a economia (TAVARES et al., 2011).

Volpi (1997) cita diversos fatores que podem agregar risco ou incerteza
aos empreendimentos, como: a modificagdo da tecnologia empregada, que pode
provocar alteragdo dos custos; a taxa de desconto utilizada no planejamento;
erros de estimativas de produtividade, sitios etc.; a possibilidade de mudanca da
estratégia utilizada, como adogdo de outra idade de corte; a alteragdo da politica
da empresa, como expansdo da planta industrial e a alteragdo da demanda de

produtos, em decorréncia da presenca de novos concorrentes ou produtos
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complementares. Alguns desses fatores sdo internos a empresa, sobre 0s quais
ela pode exercer influéncia e reduzir o risco. Os demais, em geral, estéo fora de
seu controle e sdo vinculados aos fatores inerentes ao sistema. E mesmo
eliminando-se todos os fatores possiveis, o processo ainda pode produzir
variabilidade nas respostas.

Quando se analisa um or¢amento para o controle de um possivel risco,
pode-se adotar os critérios sugeridos por Brigham e Ehrhardt (2006), para gerir o
risco com maior eficacia. Os critérios recomendados sdo respectivamente:
identificar os riscos que a empresa enfrenta, medir os 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.

Em projetos, a andlise de risco serve a multiplas fungbes. Primeiro,
guantifica o valor médio esperado associado a implementacdo do plano.
Segundo, identifica a probabilidade de que o retorno do investimento seja maior
ou menor que o valor médio (analise de variancia). Terceiro, identifica quais os
fatores que contribuem com maior peso no alcance do resultado, portanto, quais
os fatores que merecem maior acompanhamento e medidas para diminuir sua
variancia (medidas preventivas). Quarto, elucida quais 0s riscos intrinsecos ao
negocio, ou seja, aqueles ndo passiveis de eliminagdo (ODA; GRACA; LEME,
2001).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (1996), as trés alternativas
para a solucdo de problemas sob condi¢des de incerteza sdo: uso de matrizes de
deciséo, analise de sensibilidade e simulag&o.

A matriz de decisdo também é um método utilizado para analisar os

riscos de um projeto. Para Securato (2002), é a forma final de se apresentar
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todos os elementos que fazem parte do processo de avaliagdo do risco e do
processo decisério. E de acordo com Casarotto Filho e Kopittke (1996), as
matrizes de decisdo ou de receitas (custos) sdo tabelas que relacionam as

alternativas com as diferentes eventualidades futuras.

2.5.2.1 Andlise de sensibilidade

Segundo Guedes et al. (2011) a analise de sensibilidade é uma analise de
incerteza, que é muito utilizada na economia florestal para se obter informacoes
sobre variaveis pouco conhecidas. Essa analise possibilita a observacdo da
influéncia que uma variavel exerce nos resultados do projeto, e deve ser feita
apenas para as variaveis as quais o projeto apresenta maior sensibilidade, a fim
de reduzir o volume de calculos (COELHO JUNIOR; REZENDE; OLIVEIRA
et al. 2008).

Coates e Kuhl (2003) citam que dentre as formas de abordagem do risco
econdmico, uma delas é a analise de sensibilidade utilizando cenarios. A
utilizacdo de cenarios permite a andlise do efeito conjunto das variaveis,
realizando combinacdes entre as mesmas de forma que os valores apresentados
ficam mais préximos dos valores reais, geralmente, sdo testados trés cenarios: o
otimista, 0 mais provavel, e o pessimista. Contudo, pelo nimero reduzido de
cenarios, essa analise também é indicada para projetos mais simples e/ou com
poucos fatores de risco relacionados (ODA; GRACA; LEME, 2001).

Rezende et al. (2006) ao estudarem a viabilidade do fomento florestal
com eucalipto no estado de Minas Gerais, utilizaram cenarios onde foram
verificadas as influéncias causadas pelo preco, produtividade da madeira e
distancia de transporte. Os resultados mostraram que a venda da madeira em pé
foi a opcdo mais vidvel, e apresentou uma maior estabilidade e sofreu pouco

com as variagdes de preco, produtividade e distancia de transporte, enquanto a
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lenha entregue no patio apresentou grandes variagdes relacionadas ao custo de
transporte, e a venda do carvao sofreu mais com a variacdo do preco. Virgens et
al. (2015) demonstraram a sensibilidade de um reflorestamento de eucalipto no
estado da Bahia, em relacdo a taxa de juros, a produtividade, e ao preco da
madeira.

Desta forma, a analise de sensibilidade ¢ uma ferramenta disponivel ao
gestor para obter maior seguranca quanto as suas decisfes, pois fornece uma
analise mais realista do projeto, ja que define intervalos de confianca para as
variaveis analisadas e a influéncia das mesmas sobre os resultados. Contudo, ndo
fornece a probabilidade de ocorréncia de cada valor dentro do intervalo e analisa
o efeito das variaveis isoladamente, dificultando a visualizacdo de relacdes de
interdependéncia entre as variaveis, sendo indicada para avaliacdo do risco de
projetos simples e/ou com poucos fatores de risco relacionados. Para suprir essas
dificuldades, a utilizacdo de uma analise de risco, utilizando o método de
Montes Carlo tem se destacado (ODA; GRACA; LEME, 2001).

2.5.2.2 Simulacao: Método de Monte Carlo

Coelho Janior, Rezende e Oliveira (2008) ressaltam a importancia da
utilizacdo de analises que contemplem todos os possiveis cenarios das variaveis
na produgdo florestal, a fim de minimizar a incerteza e o risco do projeto.
Cardoso e Amaral (2000) afirmam que apesar de muito utilizada, a andlise de
sensibilidade calcula o efeito da mudanca de uma Unica variavel de cada vez, ja
0 uso de simulacdo permite considerar todas as combinagdes possiveis, com a
criacdo de milhares de cenarios, gerando uma distribui¢do de probabilidade dos
resultados.

Cardoso e Amaral (2000) definem o termo simulagdo como qualquer

método analitico destinado a imitar um sistema real, em especial quando outros
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métodos de analise sdo matematicamente muito complexos ou muito dificeis de
reproduzir. Sem a ajuda da simulacdo, uma planilha revela apenas uma simples
saida, ou a mais provavel, ou um cenario médio. Ja a Simulacdo de Monte Carlo
gera, randomicamente, valores para estas varidveis incertas, centenas ou
milhares de vezes, de modo a simular um modelo.

Corrar (1993) considera simulacdo como uma técnica que utiliza um
processo estocastico para determinar a natureza das distribuicdes de
probabilidades por meio de multiplas tentativas, o que seria dificil utilizando os
métodos estatisticos padrbes. Além disso, traz como grandes vantagens a
possibilidade de trabalhar com modelos com diferentes graus de
complexibilidade e permitir que a relacdo de dependéncia entre as variaveis seja
incorporada.

Casarotto Filho e Kopittke (1996) destacam uma importante alternativa
para dar suporte a tomada de decisdo: transformar as incertezas em riscos por
meio do processo de simulagdo, ou seja, apontar as possibilidades futuras a partir
de mudancas nas variaveis, que mais influenciam a tomada de decisdo. A
transformacao das incertezas em riscos é condicdo para a criacdo de cenarios que
subsidiam as simulacdes.

Uma das técnicas que esta ganhando espa¢o na avaliagdo dos riscos em
projetos florestais € a simulacdo de Monte Carlo. Segundo Cardoso e Amaral
(2000), sua utilizagdo consiste em, inicialmente, construir um modelo com base
nos fluxos de caixa futuros da empresa. A seguir constréi-se um modelo com as
principais incertezas relativas aos insumos principais, utilizando distribuicdes de
probabilidades. Em terceiro lugar, sdo especificadas as relagbes entre as
variaveis de entrada e, por ultimo, é executada a simulacdo propriamente dita.

Cardoso e Amaral (2000) afirmam que na constru¢cdo do modelo do
projeto, a inclusdo de relacdo entre as varidveis € relativamente facil, mas a

especificacdo das probabilidades, isto &, os limites inferior e superior, bem como
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a definicdo do tipo de distribuicdo de probabilidades daquela variavel especifica,
podem ser extremamente dificeis.

Para cada varidvel incerta do modelo (isto é, que tem uma faixa de
valores possiveis), € preciso definir os valores possiveis com base em uma
distribuicdo de probabilidades, e esta € a principal dificuldade de utilizacdo desta
técnica. A Figura 1 ilustra alguns exemplos de distribuicdes de probabilidades

que estas variaveis podem ter.

Figura 1 - Exemplos de distribui¢fes de probabilidades.

Triangular Uniforme Lognormal

Fonte: Cardoso e Amaral (2000).

Monte Carlo é um método de simulacdo de amostragem artificial com a
capacidade de resolucdo de problemas complexos de natureza probabilistica. E
um método muito aplicado em casos onde existe um grande nimero de fatores
que tornam a solu¢do analitica impraticavel, sendo indicado para a avalia¢do de
risco de grandes projetos e de projetos que envolvem um grande nimero de
variaveis inter-relacionadas (PULIDO; JACOBS; LIMA, 1992).

Viana et al. (2013) compararam o método de monte Carlo ao método
deterministico na determinacdo da viabilidade econdémica de florestas
energéticas em diferentes espacamentos, utilizando como critérios de viabilidade
0 VPL e o VAE. A primeira fonte de variagdo foi o Incremento Médio Anual
(IMA). A simulacdo do método de Monte Carlo mostrou que dentre as possiveis

variagbes na produtividade, cerca de 75% correspondem ao valor real
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encontrado. Pelo método deterministico a rotacéo foi antecipada em um ano em
relagdo ao resultado obtido pelo método de Monte Carlo.

Silva et al. (2014) utilizaram o método de Monte Carlo para determinar
a viabilidade econdmica e rotacao florestal de plantios de candeia (Eremanthus
erythropappus) em diferentes espacamentos. Na andlise de risco utilizou-se o
como variavel de saida (output) o Valor Anual Equivalente (VAE) e, como
variaveis de entrada (fontes de incertezas), as distribuicdes de probabilidade
referentes ao prego da muda, da terra e da madeira, o custo de colheita, a taxa de
juros e a producdo de madeira. Os autores concluiram que o espacamento 1,5 x
3,0 m foi 0 mais viavel economicamente e teve um nivel de risco menor que 0s
outros espacamentos. A rotacdo econdmica foi de 12, 13, 13 e 15 anos, para 0
espacamento 1,5 x 3,0 m; 1,5 x 25 m; 15 x 20 m e 15 x 1,5 m,
respectivamente. Os estudos demonstraram que informacdes obtidas acerca dos
riscos econdmicos envolvidos no plantio de candeia, servem como ferramenta de
auxilio na tomada de decisdes em relacdo a novos plantios dessa espécie e
também como base para futuros experimentos com a mesma, visando o
aprimoramento de seu cultivo.

Silva et al. (2011) utilizaram o método de Monte Carlo para determinar
a viabilidade econémica do manejo do cerrado, onde a area de estudo foi um
fragmento submetido a cinco niveis de intervencdo em relacdo a retirada de area
basal. O modelo teve como varidveis de entrada o pre¢o do carvao, a taxa de
juros e o valor da terra, e, como variavel de saida, o Valor Presente Liquido para
horizonte infinito. Os autores concluiram que para todos o0s tratamentos
estudados, a probabilidade do VPL ser negativo aumenta com o aumento do
ciclo de corte. Para todos os tratamentos, o ciclo de corte 6timo foi de dez anos.
Os tratamentos em que se retirou maior volume de madeira mostraram-se menos
suscetiveis a riscos de inviabilidade econémica, por propiciarem a obtencdo de

mais renda que os tratamentos em que se retirou menos madeira. Ainda segundo
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esses autores, a introducdo do risco na analise econdmica dos diversos regimes
de manejo da vegetacdo do cerrado propiciou a obtencdo de informacg6es
adicionais as obtidas pela analise deterministica, o que melhorou a compreensao
e aumentou a seguranca para a tomada de decisdo em relacdo a viabilidade
econdmica desses regimes.

Souza (2013) utilizou 0 método de Monte Carlo para determinar o risco
financeiro em um sistema silvopastoril. Foram utilizados métodos tradicionais
(VPL, BPE, TIR) de analise de investimentos com taxa de desconto de 8% a.a.
A analise retornou um Valor Presente Liquido (VPL) de R$2.906,90/ha e, ao
aplicar o método de Monte Carlo, verificou-se que no projeto havia mais de 80%
de probabilidade de ocorréncia do VPL de R$6.342,95/ha.

Gongalves (2014) utilizou o método de Monte Carlo para a analise de
risco da rotacdo econémica de plantios de eucalipto. O modelo teve como
varidvel de saida (output) o Valor presente Liquido Infinito (VPLx) e, como
varidveis de entrada (fontes de incertezas), as distribuicdes de probabilidade
referentes ao preco da terra e da madeira, o custo de colheita e transporte, a taxa
de juros e a producdo de madeira. A autora concluiu que a idade 6tima de corte
(rotacdo econbmica) é de 6, 8 e 11 anos nos sitios 1, 11 e I11, respectivamente, ou
seja, nos sitios mais produtivos (I e 1) o corte deve ser feito em idades menores
do que no sitio menos produtivo (I11). O plantio de eucalipto nos sitios mais
produtivos apresenta maior lucratividade e menor risco de obter resultados
desfavoraveis do que o plantio no sitio menos produtivo.

De acordo com Cardoso e Amaral (2000), o método de Monte Carlo tem
se destacado no cenario econdmico atual, onde a incerteza se faz presente em
todos os setores. O método possibilita avaliar o comportamento das variaveis e
sua influéncia no resultado de projetos, possibilitando a melhoria da tomada de

decisdo frente as incertezas.
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3 MATERIAIS E METODOS

Para se definir o melhor momento de realizar a reforma de povoamentos
de eucalipto € preciso primeiro conhecer a idade 6tima de corte dos plantios, ou
seja, a rotacdo econdmica dos mesmos. O procedimento econémico a ser
utilizado para determinar essas duas variaveis demanda a construcdo de fluxos
de caixa elaborados com base nos custos necessarios a producdo, colheita e
transporte de madeira, assim como nas receitas advindas da venda deste produto.

A especificacdo dos dados necessarios ao estudo, assim como a
formulacdo dos modelos econémicos utilizados estdo descritos na metodologia a

seqguir.

2.6 Custos e Receitas

As informacgGes utilizadas para a determinacdo dos custos e receitas
advindos da producdo e venda de madeira se referem a valores médios de
empresas florestais situadas na regido nordeste do Brasil, que plantam eucalipto
visando produzir madeira para carvdo vegetal a ser utilizado pelas siderurgicas.

A fim de se verificar o efeito da qualidade do sitio na rotacdo e na
reforma dos povoamentos florestais, fez-se a analise econémica para trés sitios
diferentes. Também, para se analisar o efeito da agregacao de valor aos produtos
florestais, considerou-se trés possibilidades de tipos de produtos a serem
comercializados, ou seja, madeira em pé, madeira colhida e madeira entregue no
patio da planta de carbonizagao.

A receita de cada situagdo analisada foi determinada multiplicando-se o
volume de madeira produzido por hectare pelo seu respectivo preco de venda

por metro cibico de madeira. A Tabela 1 mostra a produgdo de madeira dos trés
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sitios considerados, para diversas idades da floresta. Ja a Tabela 2 apresenta os
precos dos produtos considerados na analise econémica.

Tabela 1 - Producdo volumétrica de madeira (m3/ha) para trés sitios, em
diversas idades da floresta.

Idade (anos) Sitio 1 Sitio 2 Sitio 3
2 72,4 56,4 44,2
3 121,5 87,0 72,9
4 174,8 128,0 108,4
5 235,0 181,0 154,5
6 293,4 228,0 195,0
7 318,5 263,2 226,1
8 327,2 274,4 245,6
9 329,4 275,4 245,7

Tabela 2 - Precos dos produtos florestais

Produto Preco (R$/m°)
Madeira em pé 45,00
Madeira colhida 65,00
Madeira no péatio da planta de carbonizacdo 80,00

Os custos de implantagdo, manutencdo, conducdo da brotacdo e reforma
da floresta estdo na Tabela 3. Nas analises econdmicas considerou-se que estes

custos ndo variaram com o sitio.
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Tabela 3 - Custos de formacdo e manutencdo de povoamentos de eucalipto

(R$/ha)

Discriminagéo do custo Ano de ocorréncia Valor
Povoamento inicial ou do Alto Fuste
- Implantagéo 0 3.533,00
- Manutengéo 1 1.972,00
- Manutengéo 2 1.121,00
- Manutengéo 3e4 581,00
- Manutengéo 5an* 313,00
Povoamento da Brotacéo
- Conducéo da brotacéo 0 715,00
- Manutengéo 1 1.378,00
- Manutengéo 2 1.142,00
- Manutencéo 3e4 581,00
- Manutencéo 5an 313,00
Povoamento Reformado
- Reforma 0 3.325,00
- Manutencéo 1 1.972,00
- Manutengdo 2 1.121,00
- Manutengéo 3e4 581,00
- Manutengéo 5an 313,00

* ano de corte do povoamento

Os valores do custo de colheita variaram em funcdo da qualidade do

sitio. Assim, a colheita de madeira em sitios menos produtivos foi mais onerosa

gue em sitios mais produtivos (TABELA 4). O custo de transporte variou em

funcdo da distancia percorrida entre o local de corte e o péatio da planta de

carbonizacdo (TABELA 5).
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Tabela 4 - Custo de colheita da madeira de eucalipto para trés sitios.
Sitio Custo (R$/m°)

| 14,72
I 18,39
I 24,58

Tabela 5 - Custo de transporte da madeira de eucalipto do local de plantio ao
patio da planta de carbonizacio (R$/m°)

Distancia de transporte (Km) Custo (R$/m°)
25 9,22
50 13,18
75 16,50

Além dos custos de manutencdo anual, colheita e transporte, a analise
econdmica levou em consideracdo também o custo anual da terra, que foi
considerado como sendo os juros sobre o valor médio da terra na area de estudo,
que variaram de acordo com sua produtividade, sendo de R$ 4.500,00 para o
sitio I, R$ 4.000,00 para o sitio Il e de R$ 3.500,00 para o sitio IlI.

2.7 Andlise econbmica da rotacao florestal em condicdes de risco

De acordo com Coelho Junior et al. (2008), a producéo de madeira deve
ser associada a um evento probabilistico e ndo deterministico, pois sua
produtividade envolve sempre um grau de risco ou incerteza.

Para determinar a rotagdo econdmica dos plantios de eucalipto
manejados para a producdo de madeira para carvdo, em condi¢Ges de risco,
utilizou-se 0 método de Monte Carlo, que se baseia em simulacgdes realizadas a
partir de um modelo base, necessario para determinar o indicador a ser utilizado

na analise econdmica.



47

O modelo base utilizado foi o fluxo de caixa construido com as
estimativas das receitas e custos que ocorreram ao longo do horizonte de
planejamento estabelecido para a anlise econdmica. J& como indicador
econdmico ou variavel de saida do modelo, utilizou-se o Valor Presente Liquido
calculado para o horizonte de planejamento infinito (VPLoo), utilizando uma
taxa real de juros de 4% ao ano. Segundo Rezende e Oliveira (2013), 0 VPLoo é

calculado como a seguir,

VPL (1+D)"

VPLoo = (1+i)"-1

(1)

em que:

VPL = ZRJ-(1 +i) - ZCJ- 1+~

j=0 j=0

C; = custo no final do ano j;
R; = receitano final do ano j;
i = taxa real de juros;

n = duracao do projeto.

Determinou-se o VPLoo esperado para os trés sitios nas diversas idades
da floresta. A rotacdo econdmica para cada sitio foi definida como sendo a idade
em que se obteve o maior VPLoo esperado e o menor risco.

Tavares et al. (2011) afirmam que além das incertezas relacionadas a
produtividade, ha outros fatores de riscos relacionados a economia, como custos
de producdo, preco de venda e taxa de juros. Assim, no presente estudo, para

utilizar o método de Monte Carlo foi preciso definir varidveis de saida ou de
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risco do modelo, sendo que a cada variavel atribuiu-se uma distribuicdo de
probabilidade para representar o seu comportamento incerto. Segundo Cardoso e
Amaral (2000), uma das desvantagens da aplicacdo da simulagdo de Monte
Carlo é a dificuldade em se definir os formatos das distribuicbes de
probabilidades das variaveis que melhor representem a realidade. Para Souza
(2001) as distribui¢Ges triangular e uniforme sdo muito utilizadas nas ciéncias
agrarias e na economia, por apresentarem simplicidade, e a vantagem de ndo
necessitarem de muitos dados de um determinado evento.

Neste estudo, decidiu-se por utilizar a distribuicdo de probabilidade
triangular para representar o comportamento incerto das variaveis de risco.
Assim, a cada uma dessas variaveis atribuiu-se um valor médio ou mais
provavel, um valor minimo e um valor maximo (Tabela 6). Como valor médio
das variaveis de risco considerou-se os valores apresentados nas tabelas e texto
anteriores. Ja os valores minimo e maximo foram definidos considerando-se,
respectivamente, uma reducdo e um aumento de 10% nos valores médios dessas
varidveis. A Unica excecdo a essa regra foi no caso da taxa de juros, em que a
taxa minima foi 1% menor gque a taxa média, enquanto a taxa maxima foi 1%

maior que a média.
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Tabela 6 - Variaveis de risco consideradas na determinacdo da rotacao
econdmica em condicdes de risco.

Variavel Valor Valor mais Valor
minimo provavel Méximo

Taxa de juros anual 3% 4% 5%

Custo de colheita (R$/m°)

Sitio | 13,25 14,72 16,19

Sitio Il 16,55 18,39 20,23

Sitio 111 22,12 24,58 27,04

Custo de transporte da madeira

(R$/m*)

Disténcia de 25 Km 8,30 9,22 10,14

Distancia de 50 Km 11,86 13,18 14,50

Distancia de 75 Km 14,85 16,5 18,15

Valor da terra (R$/ha)

Sitio | 4.050,00 4.500,00 4.950,00

Sitio Il 3.600,00 4.000,00 4.400,00

Sitio 11 3.150,00 3.500,00 3.850,00

Preco de venda da madeira (R$/m°)

Em pé 40,50 45,00 49,50

Colhida 58,50 65,00 71,50

Entregue na planta de carbonizagio 72,00 80,00 88,00

2.8 Anélise econdmica da reforma em condicdes de risco

Neste caso também se utilizou o método de Monte Carlo para realizar a
andlise de risco, sendo, portanto, validas todas as consideragdes ja feitas neste
estudo em relagdo a este procedimento.

Para a andlise econdmica da reforma foi considerado um modelo que

supde ndo haver mudanca tecnoldgica ao longo do tempo (tecnologia constante),
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ou seja, no momento de se reformar o povoamento, o clone a ser plantado sera o
mesmo que foi plantado no momento em que se realizou a implantacédo inicial
do povoamento. Assim, a producdo volumétrica do povoamento originado da
reforma é igual a do povoamento originado da implantagéo inicial.

O modelo supde também, que a idade Otima de corte (rotacdo
econbmica) do povoamento originado da implantacdo inicial (alto fuste) é igual
a do povoamento originado da reforma e as dos povoamentos originados da
conducdo das brotaces (talhadias).

Segundo Rezende e Oliveira (1994) a idade Otima de corte do
povoamento atual, independente do regime de manejo, influencia as idades
6timas de corte dos povoamentos anteriores e ndo dos povoamentos futuros,
logo, o planejamento do ciclo produtivo tem que ser feito de forma precisa, e
ndo deve se adotar idade de corte fixa para diferentes rotacdes do mesmo
povoamento. Contudo, Lopes (1990), argumenta que, mesmo sabendo que do
alto fuste para as talhadias a idade de corte pode mudar, para fins de célculo,
esta variacdo pode ser desprezada.

O indicador econdmico ou variavel de saida do modelo utilizado foi o
Valor Presente Liquido para o horizonte de planejamento infinito (VPLoo),
calculado utilizando uma taxa real de juros igual a 4% ao ano. A formula
utilizada para o calculo do VPLoo variou de acordo com a situa¢do considerada,

conforme apresentado a seguir:

a) Situagdo 1 — reforma apdés o corte do povoamento inicial (ou
povoamento do alto fuste), doravante chamada de reforma apds o
primeiro corte.

Nesta situagdo a substituicdo do povoamento inicial (PI) serd realizada
logo apds ‘. O volume de madeira produzido por Pl em sua idade étima de corte

(V1) é igual ao produzido pelo primeiro PR (PR;) em sua idade 6tima de corte
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(VRy) que, por sua vez, também é igual ao produzido pelo segundo PR (PR;) em
sua idade 6tima de corte (VR). Esta situacdo se repete ao longo do tempo, uma
vez que se estd assumindo que a tecnologia é constante (0 mesmo clone é
utilizado no Pl e nos PRs que se repetem a cada rotagdo ao longo de um
horizonte de planejamento infinito). Desta forma pode-se dizer que VR; = VR, =
VR;3; = ---- = VR

Figura2- Esquemas representativos da situacdo em que a reforma do
povoamento ocorre sempre apds 0 primeiro corte.

VI VR, VR, VR,
0 t 2t 3t 4t

t = idadc da rotacio ccondmica

VR{=VRy;=VRz=----- =VR
PR=PRy=PR 3=---—- = PR

Vi VR VR VR
0 t 2t 3t 41

Para a determinacdo do VVPL., para a situagao representada na Figura 2,
primeiro, definiu-se o fluxo de caixa do Pl e o fluxo de caixa do primeiro PR
(PRy). Depois, determinou-se o VPL do Pl (VPLp) € 0 VPL do PR; (VPLpr1).
Uma vez que os fluxos de caixa do PR,, do PRz e dos infinitos PRs sdo iguais ao

do PR;, 0s VPLs destes PRs também sdo iguais, podendo ser representados por
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VPLpr. A Figura 3 ilustra esta situacdo em um horizonte de planejamento

infinito.

Figura 3 - Esquema representativo das épocas de ocorréncia do VPLp e do
VPLeg, quando a reforma ocorre sempre apds o primeiro corte.

VPL p; VPLuyg  VPLp,  VPL,  VPL,,
0 1 M 3 41

A partir da idade t 0 esquema representa uma série periodica, infinita,
postecipada, cujo valor das parcelas € igual a VPLpr. Segundo Rezende e
Oliveira (2013), o valor atual ou presente (Vo) de uma série de parcelas deste

tipo é determinado pela seguinte formula:

R
Yo =@ @

Em que:
R = valor da parcela que se repete a cada intervalo de tempo t;
i = taxa de juros;

t = intervalo ou periodo de tempo entre parcelas;

No caso do presente estudo, a formula pode ser escrita como:

__ VPLpg
0 7 (1+i)t-1 (3)
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Em que:
i = taxa real de juros anual,

t = idade 6tima de corte ou rotacdo econdmica, em anos;

Somando-se 0 VPLp, a0 V, chega-se a formula para a determinacdo do
VPL.:

VPLpg

VPL,, =VPLp; + -1

(4)

b) Situacdo 2 — reforma ap6s o segundo corte do povoamento inicial,
doravante chamada de reforma apds o segundo corte.

Neste caso, ap06s o Pl atingir a idade étima de corte, realizou-se o seu
primeiro corte e, em seguida, fez-se a conducgdo da regeneracdo natural das cepas
manejando o povoamento até que atingisse novamente a idade 6tima de corte,
ocasido em que foi cortado pela segunda vez. Na sequéncia, foi feita a reforma
ou substituicdo do PI por um novo povoamento ou povoamento reformado (PR),
no qual também foram feitos dois cortes, sendo validas aqui as mesmas
consideracdes feitas em relagdo a Pl no que tange a condugdo da regeneracao
natural das cepas e a idade 6tima de corte.

Em um horizonte de planejamento infinito esta situacdo em que a
reforma ocorre, sempre ap6s o segundo corte, pode ser representada como na
Figura 4. O volume de madeira produzido por Pl em seu primeiro corte (VI,)

sera maior que o produzido em seu segundo corte (V1,).
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Figura 4 - Esquemas representativos da situagdo em que a reforma do
povoamento ocorre sempre apos o segundo corte.

VI, VI, VR, VR, VR; VR,
N B BN B B B B
0 ] 2t ki 4t 5t 6t

je Pl e PR, e PR e =

t = idade da rotagio econdmica

VR =VRy=-----
VRy=VR, =-----
PR,=PRy =----- ~PR
VI, Vi, VR, VR, VR, VR,
A B B B B B
0 t 2t 3t 4 5t 6t

e Pl e PR e PR ¥ o

De acordo com Matthews (1992) e Underdown e Bush (2002), embora
possa haver um aumento na produtividade da talhadia, devido ao sistema
radicular estar estabelecido, € comum que as perdas por mortalidade reduzam o
rendimento das brotagdes. Whittock et al. (2004) afirmam que a producdo da
talhadia € em média 90% da do alto fuste. Os resultados encontrados por Arbex
e Silva (2015) corroboram essa informacao, ja que os mesmos identificaram uma
reducdo de 10,4% na produtividade da brotacdo. Contudo, Silva (2013), afirma
que a brotacdo de diversas espécies de eucalipto apresenta produtividade
semelhante a do alto fuste.

Uma vez que se esta assumindo que a tecnologia é constante (0 mesmo
clone é utilizado no PI e nos PRs que se repetem a cada rotacdo ao longo de um
horizonte de planejamento infinito), o volume de madeira produzido por PR em
seu primeiro (VR;) e segundo (VR;) cortes sdo iguais aos respectivos volumes

de madeira produzidos por Pl em seu primeiro (VI;) e segundo (VI,) cortes.
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Para a determinacdo do VPL., para a situacdo representada na Figura 5,
primeiro definiu-se o fluxo de caixa do Pl e o fluxo de caixa do primeiro PR
(PRy). Depois, determinou-se o VPL do Pl (VPLp) € 0 VPL do PRy (VPLpry).
Uma vez que os fluxos de caixa do PR,, do PR3 e dos infinitos PRs sdo iguais ao
do PRy, os VPLs destes PRs também sdo iguais, podendo ser representados por
VPLpr. A Figura 5 ilustra esta situacdo em um horizonte de planejamento
infinito.

Figura 5 - Esquema representativo das épocas de ocorréncia do VPLp e do
VPLeg, quando a reforma ocorre sempre ap6s o segundo corte.

VPL VPLpp  VPLpg VPLpp
t * f ? oC
0 2t 4t 6t

k— P1—f— Pr—fc—rPr—} oo

A partir da idade 2t o esquema representa uma série periddica, infinita,
postecipada, cujo valor das parcelas € igual a VVPLpgr. Para determinar o valor
atual ou presente (Vo) de uma série de parcelas deste tipo basta utilizar a férmula

2, que sera escrita conforme a seguir:

__ VPLpg
0 7 (1+i)2t-1 (5)

Somando-se 0 VPLp, a0 V, chega-se a formula para a determinacgdo do
VPL.:

VPLpg

VPLOO = VPLPI + (1+L)T—1 (6)
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c) Situacdo 3 — reforma ap6s o terceiro corte do povoamento inicial,
doravante chamada de reforma apds o terceiro corte.

Neste caso, apds o PI atingir a idade 6tima de corte, realizou-se o seu
primeiro corte e, em seguida, fez-se a conducdo da regeneracdo natural das cepas
manejando o povoamento até que atingisse novamente a idade 6tima de corte,
ocasido em que foi cortado pela segunda vez. Na sequéncia, conduziu-se
novamente a regeneracdo natural das cepas até a idade de corte, quando o
povoamento foi cortado pela terceira vez. Nesta época, foi feita a reforma ou
substituicdo do PI por um novo povoamento ou povoamento reformado (PR), no
qual também foram feitos trés cortes, sendo validas aqui, as mesmas
consideracgdes feitas em relacdo a PI, no que tange a conducdo da regeneracao
natural das cepas e a idade 6tima de corte.

Em um horizonte de planejamento infinito, esta situacdo em que a
reforma ocorre, sempre ap0s o terceiro corte, pode ser representada como na
Figura 6. O volume de madeira produzido por Pl em seu primeiro corte (Vl,)
sera maior que o produzido em seu segundo corte (VI,) e este, por sua vez,

também serd maior que o produzido no terceiro corte (V1s).
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Figura 6 - Esquemas representativos da situagdo em que a reforma do
povoamento ocorre sempre apos o terceiro corte.

V1, VI, VI, VR, VR, VR, VR, VR, VR
0 T 2t 3t 4t 5t ot Tt St 9t
Le al
le Pl sle IR, 3l R, 3} %0
t=idade da rotagdo ccondmica
VR =VRy=-----
VRy=VRg =-----
VRy=VR, =-----
PRy =PRy =----- =PR

A28 Vi, Vi, VR, VR, VR, VR, VR, VR,
N N SN S N S N NN N R
[i] T 21 3t H 5t ol Tt 8t 9t

" ol

e Pl ale PR ale PR 3 a

Uma vez que se esta assumindo que a tecnologia € constante (0 mesmo
clone ¢ utilizado no Pl e nos PRs que se repetem a cada rotacdo ao longo de um
horizonte de planejamento infinito), o volume de madeira produzido por PR em
seu primeiro (VR,), segundo (VR;) e terceiro (VR3) cortes sdo iguais aos
respectivos volumes de madeira produzidos por Pl em seu primeiro (VIy),
segundo (VI1,) e terceiro (VIs) cortes.

Para a determinacdo do VPL., para a situacdo representada na Figura 6,
primeiro, definiu-se o fluxo de caixa do Pl e o fluxo de caixa do primeiro PR
(PRy). Depois, determinou-se o VPL do Pl (VPLp) € 0 VPL do PR; (VPLpry).
Uma vez que os fluxos de caixa do PR,, do PR3 e dos infinitos PRs sdo iguais ao
do PR;, 0s VPLs destes PRs também sdo iguais, podendo ser representados por
VPLpr. A Figura 7 ilustra esta situagdo em um horizonte de planejamento

infinito.
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Figura 7 - Esquema representativo das épocas de ocorréncia do VPLp e do
VPLeg, quando a reforma ocorre sempre apds o terceiro corte.

VPL VPL py VPL pg VPL pg
0 3t 6t Ot

le— Pl —je— PrR—fe—rr—3} %0

A partir da idade 3t o esquema representa uma série periddica, infinita,
postecipada, cujo valor das parcelas é igual a VPLpg. Para determinar o valor
atual ou presente (Vo) de uma série de parcelas deste tipo, basta utilizar a

férmula 2, que sera escrita conforme a seguir:

vPL
o= (1+i)3PfR—1 ()

Somando-se 0 VPLp a0 V, chega-se a formula para a determinacdo do
VPL.:

VPLpr
(1+0)3t-1 (8)

VPLy = VPLp; +

As variaveis de risco utilizadas foram as mesmas do estudo da rotacéo
(Tabela 6), acrescidas de uma varidvel de risco que representa o percentual do
volume de madeira produzido nas brotagdes em relacdo ao volume de madeira
produzido no alto fuste. Utilizando-se a distribui¢cdo de probabilidade triangular
para representar o comportamento incerto desta varidvel. Considerou-se as

seguintes situacdes:
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a) Reforma ap6s o primeiro corte: Neste caso, como ndo h4 condugéo da
brotacéo, a analise de risco seré feita utilizando-se apenas as variaveis de
risco da Tabela 6, aplicando a formula 4, que calcula o VPL,, para a
situacao I.

b) Reforma apds o segundo corte: Aqui, como ha a conducdo da brotagéo,
além das variaveis de risco da Tabela 6, serd considerado também como
variavel de risco o volume de madeira obtido da 12 brotacdo, expresso
como um percentual do volume de madeira obtido no alto fuste, com
valores minimos mais provaveis, e maximos conforme mostra a Tabela
7. O indicar econdmico utilizado sera o VPL,, calculado por meio da
férmula 6.

c) Reforma ap6s o terceiro corte: Nesta situacdo, como ha a conducédo de
duas brotacbes, além das varidveis de risco da Tabela 6, serdo
considerados também como varidvel de risco os volumes de madeira
obtidos da 1?2 brotacdo e 22 brotacdo, respectivamente, cujos valores
minimos mais provaveis, e maximo, estdo na Tabela 7. O indicador

econdmico utilizado sera o VPL., calculado por meio da férmula 8.

Tabela 7 - Varidveis de risco consideradas na determina¢do do momento étimo
de reformar os povoamentos de Eucalipto.

Percentual do volume da brotagéo em relagéo
Variavel de risco ao volume do alto fuste

Valor minimo  Valor mais provavel Valor maximo

Produtividade das brotacoes

1% Brotacdo 80% 90% 100%
2% Brotacéo 70% 80% 90%
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2.9 Simulacdo e analise dos dados

A utilizacdo do método de Monte Carlo implica em realizar simulagdes
envolvendo o modelo base e as variaveis de risco, as quais foram feitas com o
auxilio do software @RISK (PALISADE CORPORATION, 2009). O primeiro
passo foi realizar uma simulacdo automatica pelo software, a fim de verificar a
convergéncia. Definido o nimero ideal de iteracdes, realizou-se outra simulagédo
que gerou os resultados relacionados a varidvel de saida do modelo
(distribuicdes de probabilidade, frequéncias acumulada e relativa, estatisticas
descritivas, dentre outros), os quais serdo utilizados para se definir a rotacdo

econdmica e a época ideal de se fazer a reforma dos povoamentos de eucalipto.
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3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Determinacéo da rotagdo econdémica em condigdes de risco

3.1.1 Madeiraem pé

De acordo com os resultados obtidos para a venda da madeira em pé,
apresentados na Tabela 8, no sitio I, o maior valor esperado para o VPLoo foi de
R$7.399,90 e ndo ha chance de se ter valores negativos para este indicador
financeiro. Sendo assim, 6 anos € a idade 6tima de corte ou rotacdo econdmica
para este sitio. Se a colheita for antecipada em um ano, havera queda no VPLw e
um risco de 36% de que esse valor seja negativo. De forma semelhante, se
houver atraso de um ano na colheita, também havera redu¢do do VPLoo € 0 risco
de se ter valores negativos é proximo de zero.

O sitio IT apresentou VPLoo negativo em todas as idades, logo, a rotacdo
ocorre no ano em que este indicador econdmico apresenta o valor menos
negativo, que para esse povoamento acontece no ano 7. Embora o valor esperado
seja de R$ -637,61, que aponta inviabilidade econémica, a analise das
estatisticas, mostra que ha uma probabilidade de 35% de ocorrer um VPLoo
positivo, de acordo com a interacdo das variaveis de risco. A andlise dos
percentis mostra ainda que ha uma probabilidade de 5% de ocorrer um VPLoo
superior a R$ 2.687,00.

No caso do sitio Ill, ndo ha viabilidade econémica para a venda da
madeira em pé em nenhuma idade de corte. Assim, a rotagdo econdmica se da na
idade onde ocorre o VPLoo esperado menos negativo, ou seja, aos 8 anos.
Observa-se pelas estatisticas apresentadas na Tabela 8 que a chance de o

povoamento apresentar viabilidade econdmica em qualquer idade é praticamente
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nula, exceto no caso da idade de 8 anos em que ha 0,1% de probabilidade de
haver VPLoo positivo.

De acordo com Hacura, Jadamus-Hacura e Kocot (2001) o risco de um
projeto é considerado baixo quando a probabilidade de ocorréncia de VPLs
negativos é inferior a 20%. Com base na informacdo destes autores pode-se
dizer que no caso do presente estudo, o plantio de eucalipto destinado a venda de
madeira em pé, s6 pode ser considerado como sendo de baixo risco no sitio I.

Gongalves (2014) afirma que a simulacdo de Monte Carlo permite
conhecer 0 comportamento da rotacdo econémica em relacdo as oscilacdes nas
variaveis de risco, resultando em melhores subsidios para que o gestor possa
escolher a melhor estratégia de corte, ao invés de se basear apenas em um valor
fechado.

Gomes et al. (2002) afirmam que a idade de maximo IMA (Incremento
Médio Anual) ocorre mais cedo em sitios mais produtivos fazendo com que a
idade de rotacdo nesses sitios seja inferior, quando comparada a sitios menos
produtivos, j& que nestes sitios a floresta demanda um maior periodo de tempo
para se desenvolver e alcangar o maximo IMA. Portanto, como ja era esperado, a
rotacdo econdmica tende a ser inversamente proporcional a produtividade dos
sitios, ou seja, quanto maior a produtividade do sitio, menor a rotacdo
econdmica.

A Tabela 9 apresenta o coeficiente de correlagdo associado a cada
varidvel de risco, ou seja, a maneira com que cada uma delas afeta 0 VPLoo.
Variaveis que apresentam correlagdo positiva com este indicador o afetam de
maneira direta, e 0 contrario ocorre com as que apresentam correlacdo negativa
com o mesmo. Nota-se que apenas 0 preco da madeira apresenta correlacdo
positiva, ou seja, aumentos nesta varidvel provocam aumentos no VPLeo. Por
exemplo, no sitio Il o coeficiente de 0,883 indica que havendo um aumento de

R$1,00 no prego do m?® de madeira ocorrera um aumento de R$0,883 no VPLoo,
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por hectare. No caso das demais variaveis, como a correlacdo é negativa, havera
queda no VPLoo se o valor das mesmas aumentar.

O preco da madeira é a variavel que mais influencia 0 VPLoo. Nota-se
que o efeito desta variavel no indicador econdmico aumenta a medida que a
qualidade do sitio diminui, ou seja, uma alteracdo no preco da madeira afeta
mais a viabilidade econdmica dos sitios menos produtivos que a dos mais
produtivos. O efeito da taxa de juros ¢ mais significativo no VPLoo dos sitios
mais produtivos, enquanto que o valor da terra afeta mais o VPLoo dos sitios

menos produtivos.



Tabela 8 - VPLowo esperado e estatisticas descritivas para as diferentes idades de corte nos sitios I, II ¢ IIT para venda de
madeira em pé.

VPLo oo VL 5% 50% 95%
Sitio Idade ~ Esperado  Minimo  Maximo esvIo ©  (R$ha')  (R$ha')  (R$.ha)

(R$.ha™) (R$.ha™)  (R$.ha)  Padréo <0

5 997,03 496050 903851 240025 3600% -2.72662 862,01 5.106.10
| 6 7.399,90 116,89 1848833 292591  0,00% 298156  7.182,68  12.499,02
7 6.833,57 411,15 17.44258  2.803.06  0,10%  2.632,06  6.62420  11.749,10

6 332276 779126 323669 179415 9600% -6.122,81 -339821  -263,56

I 7 637,61 556821 65858 193635 6500% -3599,69  -760,70  2.687,00
8 176534  -6.24317 479426 175370 8400% -4.43954 -188502 125671
7 548536 -8.977,48  -16836 144300 100,00% -7.770,50  -5.53576  -3.034,89

I 8 482469  -827866 487,60 140593 99,90% -7.011,44  -4.886,88  -2.424,06
9 648288  -940282 -1.99914 119271 100,00% -8.35348  -6.529,25  -4.449,29

Tabela 9 - Coeficiente de correlacdo entre o VPLoo esperado e as variaveis de risco para venda de madeira em pé.

Variaveis de Risco

Sitio Taxa de Juros Valor da Terra Preco da Madeira em pé
I -0,689 -0,070 0,695
1 -0,565 -0,069 0,798

Il -0,426 -0,103 0,883

79
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3.1.2 Madeira colhida

Os resultados obtidos para a venda da madeira colhida, apresentados na
Tabela 10, mostram que o maior valor de VPLow para o Sitio I foi de R$
13.310,75, e ocorreu no ano 6, indicando que essa € a idade 6tima de rotacao.
Contudo, se houver necessidade de se postergar a colheita para o sétimo ano,
ainda ndo ha probabilidade de ocorrer um VPLoo negativo, ressaltando o baixo
risco do plantio de eucalipto nesse sitio.

A melhor idade para corte no sitio Il é de 7 anos, onde o VPLw foi de
R$724,48. Embora esse valor seja positivo, ha uma probabilidade de 41% de
ocorréncia de VPLoo negativo. No ano 7 o desvio padrao é de R$2.698,19, logo
uma diminuicdo no VPLoo equivalente a menos de um terco deste valor é
suficiente para tornar o plantio de eucalipto para venda de madeira colhida nesse
sitio economicamente inviavel.

O VPLw esperado do sitio III, determinado para as diversas idades de
corte, indica que ndo ha viabilidade econémica para a venda da madeira colhida.
Assim, para se definir a rotacdo econdmica, escolhe-se a idade em que o VPLoo
€ menos negativo, 0 que ocorre aos 8 anos. As estatisticas apresentadas para este
sitio confirmam que o mesmo ndo é um bom local para o plantio de eucalipto
nas condicBes estabelecidas neste estudo, jA que ndo existe probabilidade de se
obter VPLoo positivo.

Ao se optar por vender madeira colhida ao invés de vender a floresta em
pé, agrega-se valor ao produto florestal €, em consequéncia, espera-se que haja
aumento na lucratividade da atividade florestal. Contudo, comparando o0s
resultados da Tabela 10 com os resultados da Tabela 8, observa-se que isto
ocorre apenas nos sitios | e I, ou seja, o VPLoo é maior quando se vende a
madeira colhida que quando se vende madeira em pé. No sitio 11l ocorre efeito

contrario, ou seja, 0 VPLoo cai ao invés de aumentar. Isto ocorre porque a
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diferenca entre o prego da madeira colhida e o da madeira em pé ndo é suficiente
para cobrir o custo de colheita, que nos sitios piores € maior que nos sitios mais
produtivos (TABELA 4).

A Tabela 11 apresenta o coeficiente de correlagcdo associado a cada
variavel de risco considerada para a venda da madeira colhida. A exemplo do
que ocorreu na situacdo de venda de madeira em pé, aqui 0 preco da madeira
também teve correlacdo positiva com o VPLx e foi a variavel que mais o
influenciou. As variaveis valor da terra e taxa de juros também mantiveram o
mesmo comportamento da situagdo anterior. O efeito do custo de colheita no
VPLoo aumenta a medida que a qualidade do sitio piora, ou seja, sitios menos
produtivos tendem a ser mais prejudicados economicamente com aumentos
neste custo. O fato de o custo de colheita por metro cibico ser maior em sitios
menos produtivos, faz com que a sensibilidade do VPLoo a esta variavel seja

maior que nos sitios mais produtivos.



Tabela 10 - VPLw esperado e estatisticas descritivas para as diferentes idades de corte nos sitios I, 1l e 11l para venda de

madeira colhida.

VPLoo
- ~ Desvio 5% 50% 95%
Siio Idade (E;get::d‘)’ Minimo (R$.ha™") ('\lgg’;:;“o) padrio VT F* 0 R§ha)  (RShal) (R$.ha)
5 6.793,59 2.746,05 21.154,59 358938  2,00% 126638 660563 13.027,70
| 6 13.310,75 2.382,04 30.192,31 413612  000%  7.022,47 13.02689 20.619,20
7 12,223,550 1.991,85 28.183,20 390736  0,00% 632205 11.930,04 19.152,25
6 191818 8.968,.87 9.452,07 260817  77,00%  -6.029,49 -2.00159 2.60584
I 7 724,48 6.471,60 12.870,92 269819  4150%  -3.45617 582,10  5.450,36
8 547,71 6.989,45 10.462,40 243256  61,00% -4301,35 -68596 3.719,21
7 8.799,05 715.022,95 1.812,54 208661  10000% -12.214,18 -8.838.19 -5.310,50
1l 8 7.910,81 113.521,28 11.167,63 1.960,66  100,00% -11.097,41 -7.94868 -4.614,95
9 9.171,62 14.167,91 3.429,55 169931  100,00% -11.939,91 -9.20146 -6.327,35

Tabela 11 - Coeficiente de correlagdo entre 0 VPLoo esperado e as varidveis de risco para venda de madeira colhida.

Variaveis de Risco

Sitio Taxa de Juros Valor da Terra Preco da Madeira Custo de colheita
I -0,647 -0,045 0,714 -0,166
1 -0,457 -0,057 0,835 -0,228
1"l -0,126 -0,070 0,920 -0,320

L9
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3.1.3 Madeira entregue no patio da planta de carbonizacéo

Os resultados obtidos para a venda da madeira entregue na planta de
carbonizacdo, apresentados na Tabela 12, apontam a idade de 6 anos como
rotagdo econémica para o sitio |, independente da distancia de transporte.
Embora todos os cenarios estudados para esse sitio apresentem viabilidade
econbmica, verifica-se que, como era esperado, para a mesma idade, ha uma
reducdo nos resultados econémicos quando ha aumento na distancia percorrida
até a carvoaria, e quanto maior a distancia, maior o risco de se obter prejuizos ao
adiantar ou postergar a colheita.

Para o sitio Il, a idade da rotacdo econdmica ocorre no ano 7 para todas
as distancias de transporte. Para a distancia de 25 km, adiantar ou postergar a
colheita pode acarretar prejuizos econdmicos, mas o risco de ocorréncia de
VPLoo negativo é baixo. Na distincia de 50 km 0 sitio apresenta a maxima
viabilidade econ6mica no sétimo ano e uma probabilidade de 74% de ocorréncia
de VPLw positivo, contudo, variagdo menor que um desvio padrdo € suficiente
para inviabilizar o projeto. Para a distancia de 75 km o projeto ndo apresenta
viabilidade econ6mica e na idade de 7 anos, que é a rotacdo econémica, tem uma
probabilidade 59% de ocorréncia de VPLoo negativo.

No sitio Il a rotacdo econdmica se da aos 8 anos independente da
distancia de transporte. Contudo, apenas nos sitios | e 1l ha probabilidade de

ocorrer VPLoo positivo.



Tabela 12 - VPLoo esperado e estatisticas descritivas para as diferentes idades de corte nos sitios I, II ¢ III para venda de
madeira entregue na planta de carbonizacdo. (continua)

Sitio Distancia Idade VPL» Desvjo VPLeo 5% _ 50% 9%
Esperado (R$.ha™) Minimo (R$.ha™?) Maximo (R$.ha™)  padrdo <0 (R$.ha)  (R$.ha')  (R$.ha™)
5 13.130,53 1.151,15 30.598,75 453162 0,00% 6.06848 12.831,10 21.109,99
25 Km 6 19.772,70 6.234,15 39.500,08 5.121,73 0,00% 11.936,76 19.391,93 28.861,92
7 18.115,80 5.413,80 36.760,26 4.816,06 0,000 10.782,77 17.733,01 26.722,23
5 8.784,74 -3.160,75 24.694,04 428361 0,80% 2.069,10 856465 16.302,17
| 50 Km 6 15.341,10 1.856,81 33.557,63 4.806,28 0,000 7.90259 15.021,45 23.916,92
7 14.074,79 1.440,38 31.229,29 451024 0,009  7.133,27 13.754,79 22.168,44
5 5.143,15 -5.488,64 19.830,20 411758 10,70% -1.330,77  4.953,34 12.242,82
75 Km 6 11.627,64 -230,57 28.645,84 457942 0,03% 4.47322 11.319,99 19.667,68
7 10.688,65 -427,90 26.816,15 428759 0,10%  4.056,41 10.378,04  18.246,52
6 3.101,57 -5.498,76 15.971,39 3.317,77 18,00% -2.101,47  2.896,61 8.901,21
25 Km 7 5.591,95 -3.243,50 19.110,64 3.415,64  4,00% 325,03 5.359,71  11.570,42
8 3.803,13 -4.181,18 16.076,25 3.080,64 11,00%  -935,16 3.578,28 9.207,65
6 -342,20 -8.662,13 11.231,31 3.174,00 56,00% -5.349,65  -482,10 5.091,90
1 50 Km 7 2.252,56 -6.500,68 14.475,32 3.234,37 26,00 -2.807,95 2.067,99 7.904,39
8 818,10 -7.059,44 11.878,45 2.911,36 41,00% -3.724,88 645,44 5.915,95
6 -3.227,92 -11.981,82 8.112,08 3.089,65 85,00% -8.200,19 -3.296,19  2.056,44
75 Km 7 -545,65 -8.937,80 11.457,20 3.115,76  59,00% -5.491,75  -674,63 4.853,21
8 -1.683,15 -9.231,21 9.205,61 2.799,91 73,00% -6.10849 -1.80579  3.170,68
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Tabela 12 - VPLoo esperado e estatisticas descritivas para as diferentes idades de corte nos sitios I, II ¢ III para venda de

madeira entregue na planta de carbonizacdo. (conclusdo)

Sitio Distancia Idade Z ; .VPLOO Z . Z Desvio  VPLeo 5% 50% 9%
Esperado (R$.ha™) Minimo (R$.ha™) Maximo (R$.ha™)  padrdo <0 (R$ha™)  (R$.ha™')  (R$.ha™)
7 -4.616,41 -11.656,40 5.431,94 2.569,34 96,00% -8.754,62 -4.683,72  -272,36
25 Km 8 -4.015,40 -10.545,74 5.823,72 2.435,09 94,00% -7.876,49  -4.095,39 136,53
9 -5.777,78 -11.485,95 2.611,64 2.100,49 99,60% -9.132,80 -5.841,17 -2.220,91
7 -7.485,09 -15.338,20 1.300,85 2.525,09 99,90% -11.612,65 -7.532,94 -3.216,40
I 50 Km 8 -6.687,13 -13.822,82 1.957,99 2.373,44 99,80% -10.542,70 -6.740,29  -2.647,95
9 -8.105,55 -14.490,99 -772,56 2.056,75 100,00% -11.476,22 -8.144,49 -4.623,50
7 -9.888,87 -18.398,22 -1.627,29 2.519,66 100,00% -14.099,56 -9.909,79 -5.676,21
75 Km 8 -8.925,87 -16.680,48 -782,06 2.352,32 100,00% -12.811,19 -8.951,92 -4.978,56
9 -10.056,04 -16.987,55 -3.171,29 2.047,79 100,00% -13.464,61 -10.076,35 -6.628,93

0.
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E possivel verificar a influéncia da distancia de transporte da madeira na
viabilidade e no risco de um projeto florestal, independente do sitio estudado.
Portanto, para alocar a unidade de producdo de carvdo deve-se levar em
consideracdo a distancia que a madeira deve percorrer desde o talhdo até o local
escolhido para tal unidade.

A Tabela 13 apresenta o coeficiente de correlagdo associado a cada
variavel de risco considerada, para a venda da madeira entregue no patio da
planta de carbonizacdo. Como ja ocorreu nas situaces anteriores, 0 preco da
madeira é a variavel que mais influencia o valor esperado do VPLw. O
comportamento das variaveis taxa de juros, custo de colheita e valor da terra foi
semelhante ao das situacfes de venda de madeira em pé e de madeira colhida,
sendo validas aqui todas as andlises ja apresentadas sobre as mesmas

anteriormente.

Tabela 13 - Coeficiente de correlagdo entre o VPLoo esperado e as variaveis de
risco para venda de madeira entregue na planta de carbonizacao.
Varidveis de Risco

Distancia Sitio Taxa de Valor da Prego da Custo de Custo de
Juros Terra Madeira colheita transporte
I -0,65 -0,05 0,70 -0,12 -0,10
25 km ] -0,51 -0,05 0,80 -0,17 -0,11
1 -0,27 0,06 0,90 -0,24 -0,11
I -0,59 -0,05 0,75 -0,13 -0,13
50 km ] -0,42 -0,05 0,85 -0,18 -0,14
1 -0,15 -0,07 0,92 -0,25 -0,15
I -0,53 -0,05 0,79 -0,13 -0,16
75 km 1] -0,34 -0,05 0,88 -0,19 -0,17
1 -0,05 -0,07 0,93 -0,25 -0,17

Como era esperado, o sinal do coeficiente de correlagdo associado ao
custo de transporte é negativo, indicando uma relagéo inversa desta variavel com
valor o0 esperado do VPLoo. Assim, uma variagdo no valor do custo de transporte
provoca uma alteracdo em sentido contrario no valor deste indicador econémico,

sendo os sitios menos produtivos mais sensiveis a esta variag&o.



72

3.1.4 Efeito da agregacéo de valor a madeira

A Tabela 14 mostra que a agregacgdo de valor ao preco da madeira ndo
influenciou na rotacdo econémica, ou seja, nos trés sitios, a idade 6tima de corte
permanece a mesma independentemente se a madeira é vendida em pé, colhida
ou entregue na planta de carbonizacdo. Por outro lado, é nitido o efeito desse
fendbmeno na viabilidade econbmica e no risco da atividade florestal. Por
exemplo, no sitio 11, o investimento é inviavel se a madeira for vendida em pé
(VPLw = R$ -637,61) e hd 65% de chances de ndo se obter lucro nesta atividade
(VPLo <0). Contudo, se a mesma for colhida o investimento ja se torna
interessante (VPLoo = R$ 724,48) e a probabilidade de se obter VPLo negativo
cai para 41%. Transportando-se a madeira até a planta de carbonizacgdo, a
viabilidade econdémica do investimento melhora ainda mais (VPLo =
R$2.252,56), e o risco de se investir na atividade torna-se aceitavel (26%). E
evidente que esta situacdo sé ocorrerd se 0 aumento no preco da madeira, devido
a colheita e ao transporte, forem maiores que 0s respectivos custos destas
atividades, como se verifica nos sitios | e Il. JA no caso do sitio I, vender
madeira em pé é melhor que vender madeira colhida, pois 0 VPLw esperado
passa de R$ -4.824,69 para R$ -7.910,81. A explicacdo para isso é que a
diferenca entre o prego da madeira colhida (R$ 65,00/m®) e o da madeira em pé
(R$45,00/m>) é menor que o custo de colheita (R$ 24,58/m°).



73

Tabela 14 - Efeito da agregacdo de valor ao preco da madeira na rotacdo
econdmica, na viabilidade econdmica e no risco do investimento.

Madeira em pé Madeira colhida Madeira na plapta de
Rotacéo carbonizagéo

(anos) VPLo  VPLow0<0 VPLx VPLoo<0 VPLx VPLoo<0
(R$.ha™)y (%) (R$.ha™) (%) (R$.ha™) (%)
| 6 7.399,90 0 13.310,75 0 15.341,10 0
I 7 -637,61 65 724,48 41 2.252,56 26
11| 8 -4.824,69 100 -7.910,81 100 -6.687,13 100
*As informacOes desta tabela foram retiradas das tabelas 8, 9 e 10.

Sitio

3.2 Analise econémica da reforma em condi¢des de risco

3.2.1 Madeiraem pé

A Tabela 15 mostra que se a madeira for vendida em pé, o melhor
momento de se fazer a reforma é ap06s a realizacdo de trés cortes, ou seja, apos
cortar o povoamento do alto fuste e os povoamentos originados do manejo da
primeira e segunda brotacdo. Esta afirmacdo é sustentada pelo fato de que, em
todos os sitios, o maior VPL, esperado (ou VPL, médio) ocorre quando a
reforma se da ap0s a realizacdo de trés cortes. Além disso, se a reforma for feita
apos trés cortes, ha uma probabilidade menor de se obter VPL,, negativo (VPL.,
<0) do que se ela ocorrer apds um ou dois cortes, exceto no caso do sitio | em
que ndo ha risco de ocorréncia de valor negativo em nenhuma situagao.

No sitio I, se a reforma for realizada ap6s um corte, a probabilidade de
se obter VPL., negativo é de 97,7%, ou seja, 0 risco de se ter prejuizo adotando-
se esta opgdo de manejo é alto. Por outro lado, se a opgdo de manejo for pela
reforma apos trés cortes, o risco cai para 53,9%.

Souza, Rezende e Oliveira (2001), ao estudarem a situacdo onde ndo ha
progresso tecnoldgico ao longo do tempo em que um povoamento florestal é

conduzido, concluiram que reformar o plantio ap6s a conducdo da segunda
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brotacdo é mais viavel economicamente, que aumentar ou diminuir o nimero de
cortes antes da substituicdo do povoamento.

Rezende, Oliveira e Rodrigues (2005), ao considerarem uma redugéo de
10% na producdo da brotacdo com relacdo ao corte anterior, definiram que
qguando os tributos aplicados a producdo florestal ndo sdo considerados na
analise econdmica, 0 momento de substituir os povoamentos € ap6s o terceiro
corte. Contudo, quando os tributos sdo levados em conta, hA um aumento na

idade de rotacdo e a reforma passa a ocorrer apos o quarto corte.



Tabela 15 - VPLoo esperado e estatisticas descritivas para as diferentes situacdes de reforma e sitio para venda da madeira

em pé.

Sitio Reforma VPL, (R$.ha™) Desvio  VPL,<0 5% 50% 95%
Esperado Minimo Méximo Padrio (%) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™)
Apds 1% corte 8.196,66 560,83 19.407,73 3.015,38 0,0 3.665,10 7.956,74 13.561,02
| Apds 2% corte 12.697,90 4.172,48 25.756,29 3.405,90 0,0 7.591,85 12.427,12 18.913,86
Apds 3% corte 12.864,12 4.705,06 25.613,42 3.304,86 0,0 7.929,78 12.580,58 18.826,93
Apds 1% corte 28,79 -5.176,12 7.938,12 1.983,93 51,9 -3.002,88 -105,29 3.495,29
] Apds 2% corte 4.133,29 -2.337,31 14.256,19 2.289,94 2,2 626,69 3.978,93 8.113,10
Apds 3% corte 4.529,07 -1.596,02 14.145,28 2.246,95 1,0 1.115,83 4.362,10 8.547,62
Apds 1% corte -4.252,55 -7.844,13 1.788,67 1.438,78 97,7 -6.493,63 -4.332,06 -1.755,13
1 Apds 2% corte -527,38 -4.770,29 8.012,41 1.693,24 64,4 -3.118,15 -641,39 2.458,50
Apds 30 corte -44,12 -4.501,45 7.653,17 1.654,44 53,9 -2.594,47 -160,76 2.890,50

=7
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Guedes et al. (2011) afirmaram que mesmo que haja uma reducdo de
70% da produtividade da brotacdo, o sistema de talhadia se mantém
economicamente viavel em condicéo de risco.

A Tabela 16 mostra o coeficiente de correlacdo associado a cada
variavel de risco, ou seja, a maneira com que cada uma delas afeta 0 VPLwo
esperado. Variaveis que apresentam correlagcdo positiva com este indicador o
afetam de maneira direta e 0 contrario ocorre com as que apresentam correlacao
negativa com o mesmo. Nota-se que o pre¢o da madeira e o0 volume de madeira
da primeira e segunda brotacdo apresentam correlacdo positiva, ou seja,
aumentos nestas variaveis provocam aumentos no VPLoo. Por exemplo, no sitio
I, no caso de reforma ap6s o primeiro corte, o coeficiente de 0,68 indica que
havendo um aumento de R$1,00 no preco do m® de madeira ocorrerd um
aumento de R$0,68 no VPLoo, por hectare. No caso das demais variaveis, como
a correlagdo ¢ negativa, haverd queda no VPLw se o valor das mesmas
aumentar.

No sitio I, a taxa de juros ¢ a variavel que mais influencia 0 VPLoo. O
efeito desta variavel no indicador econdbmico aumenta a medida que se fazem
mais cortes no povoamento antes de se realizar a reforma. Nota-se ainda, que
seu efeito diminui a medida que a qualidade do sitio piora, ou seja, uma
alteracdo na taxa de juros afeta mais o VPLoo dos sitios mais produtivos que a
dos menos produtivos.

O valor da terra ¢ a varidvel de risco que menos afeta o VPLw. Seu
efeito tende a ser maior nos sitios menos produtivos e nas situacbes em que a
reforma se da apos o primeiro corte. O volume de madeira da primeira brotagao
afeta mais 0 VPLoo que o volume da segunda brotagdo. Quanto pior o sitio,
maior o efeito destas variaveis sobre aquele indicador econdmico.

Souza, Rezende e Oliveira (2001) afirmam que aumento em fatores

como taxa de desconto e produtividade das talhadias, causam aumentos no
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nimero de cortes antes da substituicdo, ja& aumentos no pre¢o da madeira e na
produtividade do alto fuste, causam reducdo no nimero de cortes antes da
substituicéo.

Tabela 16 - Coeficiente de correlagdo entre 0 VPLoo esperado e as variaveis de
risco

Variaveis de Risco

Sitio Reforma Taxade Valorda  Precoda Volume da1* Volume da

Juros Terra Madeira brotacdo 22 brotacdo

Apés 1%corte -0,704  -0,059 0,68 - -

| Apbs 22 corte -0,75 -0,056 0,572 0,266 -
Apés Pcorte  -0,762  -0,058 0,56 0,204 0,144

Apés 1%corte -0,585  -0,092 0,775 - -

1 Apbs 22corte  -0,676 -0,075 0,635 0,274 -
Apds 2corte  -0,692 -0,074 0,621 0,212 0,184

Apés 1%corte -0,458  -0,091 0,863 - -

11 Apés2%corte  -0,599 -0,077 0,704 0,309 -
Apés corte  -0,622 -0,078 0,687 0,245 0,167

3.2.2 Madeira colhida

A opcdo de vender madeira colhida em vez de vender a floresta em pé,
permite agregar valor ao produto florestal e, em consequéncia, espera-se que
haja aumento na lucratividade da atividade florestal. Contudo, ao comparar 0s
resultados das Tabela 15 e da Tabela 17, nota-se gque isto ocorre apenas nos
sitios I e II, ou seja, o VPLoo € maior quando se vende a madeira colhida, que
guando se vende madeira em pé. No sitio Il o efeito é contrario, ou seja, 0
VPLw cai ao invés de aumentar. Isto ocorre porque a diferenca entre o preco da
madeira colhida e o da madeira em pé ndo é suficiente para cobrir o custo de
colheita, que nos sitios piores é maior que nos sitios mais produtivos (TABELA
4). Este efeito do custo de colheita fica evidente também quando se analisa as
probabilidades de se obter VPLoo negativo. Nota-se que reformando o

povoamento apos trés cortes ha 53,9% de chances disso ocorrer se a madeira for
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vendida em pé. Por outro lado, vendendo-se a madeira colhida esta
probabilidade sobe para 92,6%, ou seja, a agregacdo de valor ao produto
proporcionou um aumento no risco do investimento.

Quando se vende madeira colhida, o melhor momento de realizar a
reforma nos povoamentos dos sitios Il e Il é ap6s o terceiro corte, mas no sitio |
¢ apos o segundo corte. Neste sitio, a diferenca entre o VPLoo esperado das
situacBes de reforma ap6s dois ou trés cortes é pequena (R$ 72,56), sinalizando
que, dependendo da combinacdo das variaveis de risco, pode ser que a reforma
apos trés cortes se torne economicamente mais interessante. Por exemplo, um
aumento no volume de madeira obtido no terceiro corte do povoamento (volume
da segunda brotagcdo) aumenta o VPLo esperado e, dependendo do impacto
deste aumento, pode ser interessante prorrogar a reforma por mais uma rotacao.

O efeito do custo de colheita sobre o VPLoo aumenta a medida que
piora a qualidade do sitio, ou seja, alteracdes no valor desta variavel afetam mais
a lucratividade dos sitios menos produtivos. O fato do custo por m*® de madeira
colhida ser maior nos sitios piores explica este comportamento. Por outro lado,
em um mesmo sitio, a tendéncia é de que haja queda no efeito deste custo a
medida que aumenta a quantidade de cortes feitos antes da reforma.

A Tabela 18 mostra que no sitio I, a exemplo do que ocorreu no caso de
venda de madeira em pé, a taxa de juros é a variavel que mais influencia o
VPLew. Contudo, nos sitios II e IIl, 0 pre¢co da madeira é a que mais afeta este

indicador econémico.



Tabela 17 - VPLoo esperado e estatisticas descritivas para as diferentes situa¢Oes de reforma e sitio.

Sto Reforma VPL, (R$.hal) Desvio  VPL, <0 5% 50% 95%

Esperado Minimo Maximo Padréo (%) (R$.ha™) (R$.ha™) (R$.ha™)
Apds 1% corte 14.106,74 3.669,74 30.627,49 4.224,65 0,0 7.724,69 13.775,29 21.701,78
| Apds 2% corte 18.347,02 6.368,58 38.225,45 4.531,33 0,0 11.551,58 17.981,19 26.448,59
Apds 3% corte 18.274,46 6.871,63 35.553,78 4.377,69 0,0 11.706,15 17.892,58 26.169,62

Apds 1% corte 1.390,77 -5.868,41 12.806,49 2.747,91 33,0 -2.847,70 1.241,78 6.242,52
] Apds 2% corte 5.435,13 -2.872,50 18.911,75 2.944,44 1,8 948,55 5.228,20 10.591,47
Apds 3% corte 5.777,86 -2.184,35 18.352,56 2.864,75 0,8 1.457,61 5.585,10 10.837,24
Apds 1% corte -7.345,00 -12.912,17 -226,59 1.954,32 100,0 -10.508,58 -7.393,31 -4.046,76

1 Apds 2% corte -3.489,87 -9.098,60 4.499,11 2.019,59 95,1 -6.685,97 -3.578,18 -35,75

Apds 3% corte -2.890,71 -8.179,75 4.642,77 1.960,72 92,6 -5.960,72 -2.973,64 -453,28

Tabela 18 - Coeficientes de correlagdo entre as variaveis de risco e o VPLoo, para as diferentes situagdes de reforma e

sitio.
Variaveis de Risco
Sitio Reforma Custo de Preco da Volume da1l* Volume da 22
Taxa de Juros Valor da Terra c . . ~ ~
olheita madeira brotagéo brotagéo

Ap6s 1° corte -0,663 -0,043 -0,173 0,709 - -

| Ap6s 2° corte -0,707 -0,044 -0,154 0,632 0,222 -
Ap6s 3° corte -0,715 -0,045 -0,152 0,625 0,171 0,127

Apés 1° corte -0,487 -0,054 -0,225 0,827 - -

1 Apés 2° corte -0,582 -0,049 -0,198 0,731 0,196 -
Apés 3° corte -0,599 -0,048 -0,195 0,720 0,147 0,144

Apés 1° corte -0,143 -0,076 -0,329 0,915 - -

1] Apés 2° corte -0,312 -0,073 -0,302 0,844 0,206 -
Apés 3° corte -0,337 -0,076 -0,299 0,835 0,161 0,125

6.
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3.2.3 Madeira entregue na planta de carbonizacéo

O transporte de madeira do local do plantio até o patio da planta de
carbonizagcdo agrega mais valor a este produto. Contudo, dependendo da
distancia a ser percorrida, pode ou ndo, haver aumento da lucratividade da
atividade florestal, conforme mostram os dados da Tabela 19. Por exemplo, no
sitio I, se a reforma for feita ap6s o segundo corte, o0 VPLow esperado aumenta
R$18.347,02, se a madeira for vendida para ser entregue no local em que foi
colhida (Tabela 17), para R$ 24.532,93, se ela for entregue no patio de uma
planta de carbonizacdo situada a 25 Km de distancia (Tabela 18). Contudo, se a
distancia de transporte for de 75 Km, haverda reducdo daquele indicador
econdmico para R$ 16.747,18.

No sitio 111, o plantio de eucalipto apresentou VPLoo negativo quando se
considerou a venda de madeira em pé (Tabela 15) ou colhida (Tabela 17).
Transportando-se madeira a uma distancia de 25 Km e realizando-se a reforma
apos dois ou trés cortes, é possivel obter valores positivos para este indicador
econdmico.

O momento 6timo de substituir os povoamentos de eucalipto ndo se
alterou quando a varidvel custo de transporte foi introduzida na analise
econdmica. Assim, independentemente de se vender madeira colhida ou madeira
entregue no péatio da planta de carbonizacdo, a reforma dos povoamentos de
eucalipto do sitio | deve ser feita apds dois cortes, e a dos sitios Il e 111 apds trés
cortes.

Para a distancia de transporte de 75 km, no sitio I, a melhor opcéo é
reformar ap6s dois cortes. Contudo, a diferenga entre o VPLoo esperado para a
condigdo de reforma apos dois cortes e a de reforma apos trés cortes é de apenas
R$ 4,39 por hectare. Pode-se supor que havendo pequena alteragdo em qualquer

das variaveis de risco pode ocorrer mudangas no indicador econdmico de
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magnitude suficiente para tornar a opcdao de reformar apo6s trés cortes mais
atrativa que a de reformar ap6s dois cortes.

A medida que a distancia de transporte aumenta, cresce o risco de se ter
situacBes de inviabilidade econémica ou prejuizo na atividade florestal. No sitio
I, por exemplo, para a venda da madeira em pé ou colhida ndo havia risco de se
ter VPLoo negativo, entretanto, se a madeira tiver que ser transportada a uma
distancia de 75Km e se a reforma for realizada apds o primeiro corte, hd uma
pequena chance (0,5%) de haver prejuizo. A esta distancia, no sitio 111, ndo ha
chance de se obter lucro se a reforma for feita ap6s o primeiro corte, e hd uma
pequena chance de viabilidade econdmica se ela for feita apds o segundo (2,7%)
ou terceiro corte (5,0%).

Como era esperado, o efeito do custo de transporte sobre o VPLoo
esperado é maior a medida que a distancia a ser percorrida aumenta, conforme
mostram os dados da Tabela 20. No caso do sitio I, na condi¢do de reforma apés
0 primeiro corte, o coeficiente de correlacdo passa de -0,075 para a distancia de
25 Km para -0,154 para a distancia de 75 Km.

A magnitude do efeito da taxa de juros sobre o VPLoo esperado cai a
medida que a distancia de transporte aumenta. J& no caso do valor da terra e dos
custos de colheita e transporte, a magnitude desse efeito sobe a medida que
aumenta a distancia.

O preco da madeira e 0 volume de madeira da primeira e segunda
brotacdo séo as variaveis de risco que se relacionam de maneira direta com o
VPLw esperado. Considerando-se um mesmo sitio e uma mesma situacdo de
reforma, a magnitude do coeficiente de correlacdo do custo de transporte sobe a
medida que a distdncia de transporte aumenta. Por outro lado, no caso do
volume das brotagdes, a tendéncia é de queda da magnitude do coeficiente com

0 aumento da distancia.



Tabela 19 - VPLw esperado e estatisticas descritivas para as diferentes situa¢des de reforma, distdncia de transporte e
sitio (continua)

VPLowo .

. A — — Desvio VPLw 5% 50% 95%
Sitio Distancia  Reforma (EIigi:ijf)’ ('gg}'l??) (I\Igg?(ligl?) padio <0  (R$.ha™)  (R$.ha™)  (R$.ha™)
Apos 1°corte 20.579,26  7.597,25 41.562,82 5.277,31 0 12.594,17 20.205,94  29.952,22
25 Km Apos 2%corte  24.532,93 10.952,79 46.257,30 5.532,93 0 16.197,99 24.058,37 34.420,65
Apo6s 3%corte  24.199,14 11.080,85 43.775,65 5.338,36 0 16.162,48 23.764,47 33.719,43
Apos 1%corte 16.148,78 2.95336 35.728,07 4.960,23 0 8.632,63 15.827,60 24.952,62
| 50 Km Apos 2%corte  20.298,03 6.994,85 40.472,64 5.192,14 0 12.450,22 19.896,47 29.615,07
Apos 3%corte  20.143,47 6.829,18 38.33598 5.014,36 0 12.567,31 19.755,91  29.155,63
Apos 1%corte  12.433,43 -237,95 31.887,21 4.716,01 0,5 5.230,04 12.109,94  20.709,37
75 Km Apos 2%corte  16.747,18 3.757,92 35.531,83 4.927,20 0 9.290,46  16.435,92 25.556,93
Apos 3corte 16.742,79 4.257,39 34.99351 4.760,27 0 9.476,00 16.393,73 25.272,79
Apos 1%corte  6.257,09 -3.004,08 19.407,61 3.436,07 2,2 937,66 6.037,84 12.194,69
25 Km Apos 2%corte  10.092,17 325,74 24.949,31 3.632,76 0 4.530,79 9.859,54 16.425,16
Apos 3%corte  10.246,08 955,43 23.793,10 3.524,04 0 4851,38 10.031,19 16.454,94
Apos 1°corte  2.917,96 -6.043,99 15.918,65 3.24791 19,3 -2.167,75 2.768,78 8.492,06
] 50 Km Apos 2%corte  6.897,73 -2.971,90 20.564,31 3.414,01 0,9 1.609,75 6.698,53 12.801,55
Apos 3%corte  7.181,28 -2.249,14 20.088,80 3.310,91 0,5 2.012,34 6.976,55 12.951,40
Apos 1% corte 119,82 -7.870,60 12.087,41 3.132,19 49,8 -4.851,77 10,24 5.519,81
75 Km Apos 2%corte  4.220,52 -4.083,61 16.698,09 3.261,68 9,2 -817,61 4.063,75 9.843,87
Apos 3Pcorte  4.612,84 -3.341,86  16.606,43 3.162,85 6,4 -278,25 4.453,50 10.099,11

8



Tabela 19 -

VPLw esperado e estatisticas descritivas para as diferentes situacdes de reforma, distancia de transporte e

sitio (conclusédo)

VPLoo

Sitio Distancia  Reforma Esperado Minimo Maximo E:g;lé:g VPL o <0 (RS?. (?a'l) (RZ?ﬁg‘l) (R?f}(i/:‘l)
(R$.ha™) (R$.ha™)  (R$.ha™)
Apés 1° corte  -3.440,62 -10.562,37  5.869,50 2.481,90 91 -7.373,90 -3.528,85 827,97
25 Km  Apds 2° corte 249,60 -6.817,86  11.361,90 258349 48,6 -3.721,78 114,81  4.745,29
Apts 3° corte 703,28 -6.207,86  11.520,48 2512,04 43,7 -3.182,23 557,71  5.094,67
Apds 1° corte  -6.112,12 -13.684,34  1.976,16 240841 99,4  -10.015550 -6.143,67 -2.086,80
Il 50 Km Apos2®corte  -2.308,81 -9.239,83  6.920,62 246290 819 -6.212,89 -2.386,05 1.936,40
Apos 3% corte  -1.755,38 -8.287,51  7.263,28 239164 76,9 -5.535,59 -1.854,27 2.354,56
Apts 1% corte  -8.351,79 -15.978,63  -531,19  2.389,60 100  -12.260,20 -8.372,87 -4.396,55
75 Km  Apos 2° corte  -4.453,64 -11.187,79  4.797,42 2.399,02 97,3 -8.291,00 -4.510,81 -371,63
Apés 3% corte  -3.816,60 -10.454,95  5.228,08 2.325,23 95 -7.503,99 -3.894,41 116,91

€8



Tabela 20 - Coeficientes de correlacdo entre as variaveis de risco e 0 VPLoo esperado, para as diferentes situagdes de

reforma, de distancia de transporte e sitio. (continua)

Distancia de

Variaveis de Risco

Transporte Sitio  Reforma  Taxa de Valorda Custode Custo de Precoda Volume da1® Volume da 22
Juros Terra Colheita Transporte madeira brotacdo brotagdo
Apos 1% corte  -0,676  -0,023 -0,145 -0,075 0,706 - -
| Apbs2®corte -0,71 -0,027 -0,133 -0,072 0,643 0,197 -
Apos 3% corte  -0,716  -0,027 -0,131 -0,071 0,638 0,151 0,121
Apos 1%corte  -0,531  -0,028 -0,16 -0,105 0,793 - -
25 Km Il Apés2®corte -0,598  -0,025 -0,142 -0,097 0,716 0,199 -
Apts 3% corte  -0,61 -0,025 -0,139 -0,097 0,708 0,155 0,146
Apos 1° corte  -0,307 -0,05 -0,254 -0,098 0,896 - -
Il Apbs 2%corte -0,425  -0,046 -0,231 -0,09 0,825 0,193 -
Apos 3% corte 0,44 -0,047 -0,229 -0,09 0,819 0,15 0,134
Apos 1° corte  -0,615  -0,025 -0,152 0,121 0,754 - -
| Apds2®corte -0,662  -0,029 -0,139 -0,108 0,688 0,193 -
Apobs 3% corte  -0,669 -0,03 -0,138 -0,109 0,682 0,147 0,121
50 K
m
Apoés 1°corte  -0,441  -0,029 0,171 -0,135 0,841 - -
Il Apés2®corte -0,526  -0,027 -0,153 -0,127 0,765 0,199 -
Apos 3 corte  -0,541  -0,027 -0,15 -0,125 0,756 0,156 0,142
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Tabela 20 - Coeficientes de correlagdo entre as variaveis de risco e o VPLoo esperado, para as diferentes situagdes de

reforma, de distancia de transporte e sitio. (conclusao)

Variaveis de Risco

Distancia de

Transporte Sitio Reforma  Taxa de Valorda Custo de Custo de Precoda  Volumeda  Volumeda
Juros Terra Colheita Transporte madeira 12 brotacdo 22 brotagdo
Apés 1%corte  -0,191  -0,05 -0,259 -0,143 0,922 - -
50 Km Il Apos2®corte -0,326  -0,047 -0,24 -0,133 0,865 0,185 -
Apts 3% corte  -0,344  -0,048 -0,239 -0,131 0,859 0,145 0,128
Apts 1% corte  -0,554  -0,027 -0,158 -0,154 0,793 - -
| Apos 2° corte  -0,612  -0,031 -0,145 -0,141 0,725 0,192 -
Apts 3% corte  -0,621  -0,031 -0,143 -0,142 0,719 0,147 0,12
Apos 1° corte  -0,359  -0,032 -0,178 -0,186 0,874 - -
75 Km Il Apés2°corte -0,46 -0,03 -0,161 -0,172 0,803 0,191 -
Apts 3% corte  -0,477  -0,029 -0,158 -0,172 0,793 0,149 0,138
Apos 1° corte  -0,19 -0,054 -0,268 -0,19 0,929 - -
Il Apobs2®corte -0,234 -0,051 -0,25 -0,181 0,888 0,176 -
Apts 3% corte  -0,254  -0,053 -0,249 -0,178 0,883 0,139 0,123

G8
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3.2.4 Efeito da agregacéo de valor a madeira

A Figura 8 mostra que, independentemente do sitio considerado, 0 maior
VPLw esperado ¢ obtido quando a madeira € entregue no patio da planta de
carbonizacdo (carvoaria), situado a 25 Km de distancia dos plantios.

Nos sitios | e Il 0 VPLoo esperado aumenta a medida que se agrega mais
valor a madeira. Contudo, se a distancia dos plantios a carvoaria for de 75 Km, é
mais interessante vender a madeira colhida no local onde se situam os plantios,
gue na carvoaria. Neste caso, a diferenca entre os precos de venda da madeira
colhida e da madeira entregue na carvoaria € menor que o custo de transporte.

No sitio Il é mais interessante vender madeira em pé que vender
madeira colhida, pois 0 aumento no preco da madeira colhida em relacdo ao
preco da madeira em pé ndo € suficiente para cobrir o custo de colheita, que nos
sitios mais pobres é maior que nos sitios mais produtivos. Também é preferivel
vender a madeira em pé que entregue na carvoaria, se esta estiver situada a
distancias iguais ou superiores a 50 Km. Neste caso, a soma dos custos de
colheita e de transporte é maior que a diferenca entre os precos de venda da
madeira nas duas situacdes acima mencionadas.

Para as condi¢cdes em que este estudo foi realizado, fica evidente que o
momento 6timo de se realizar a reforma ndo pode ser ap6s o primeiro corte, ja
que é nitida a superioridade econémica das situacdes de reforma apds o segundo
ou terceiro corte. Nota-se que o VPLoo esperado para a reforma apos um corte é
muito menor gue aquele encontrado quando a reforma é feita apds o segundo ou
terceiro corte. Por outro lado, a diferenca entre o VPLoo esperado das situagdes

de reforma apés o segundo e terceiro corte é pequena.
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Figura 8 - Comportamento do VPLoo esperado nas diferentes situagdes de
reforma, para os sitios | (a), 1l (b) e Il (c).
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4 CONCLUSOES

A rotagdo econdmica dos povoamentos de eucalipto estudados foi de 6,
7 e 8 anos nos sitios I, I e I11, respectivamente. Antecipar ou postergar a rotacdo
econdmica implicou em reduzir a lucratividade da atividade florestal e aumentar
o risco de inviabiliza-la economicamente.

Nos sitios Il e Ill, deve-se fazer a reforma apds trés cortes,
independentemente de se vender madeira em pé, colhida ou entregue no patio da
planta de carbonizagédo. Ja no sitio I, a reforma deve ser feita apds trés cortes, se
a madeira for vendida em pé, e apds dois cortes, se ela for colhida e vendida no
local do plantio ou entregue no patio da planta de carbonizacdo. Antecipar ou
postergar a reforma do povoamento implicou em reduzir a lucratividade da
atividade florestal, e aumentar o risco de inviabiliza-la economicamente.

No estudo da rotacdo econdmica, 0 preco da madeira afetou de maneira
direta ou positiva a lucratividade dos povoamentos de eucalipto. A magnitude do
coeficiente de correlagdo desta variavel foi maior, a medida em que a distancia
de transporte aumentou e, também, a medida em que a qualidade do sitio
diminuiu. As varidveis valor da terra, custo de transporte, custo de colheita e
taxa de juros, afetaram de maneira inversa ou negativa a lucratividade, mas esta
Gltima varidvel é gque teve o maior coeficiente de correlacdo, sendo que sua
magnitude diminuiu & medida que a qualidade do sitio piorou e, também, a
medida que a distancia de transporte aumentou.

No estudo da reforma, o preco da madeira causou o maior efeito direto
ou positivo na lucratividade dos povoamentos de eucalipto, seguido pelos
volumes de madeira da primeira e segunda brota¢des. A magnitude do
coeficiente de correlagdo da primeira variavel foi maior a medida que a

qualidade do sitio piorou e a distancia de transporte aumentou. Ja no caso das
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outras duas variaveis, houve queda naquele coeficiente, a medida em que caiu a
qualidade do sitio e aumentou a distancia de transporte.

No estudo da reforma, o maior efeito inverso ou negativo na
lucratividade dos povoamentos de eucalipto foi causado pela taxa de juros,
seguido pelo custo de colheita, custo de transporte e valor da terra. Em sitios
menos produtivos a magnitude do coeficiente de correlagdo da taxa de juros
tendeu a ser menor que em sitios mais produtivos, e o contrario, ocorreu com 0
custo de colheita, custo de transporte e valor da terra. A magnitude do
coeficiente da taxa de juros caiu a medida em que a distancia de transporte
aumentou e, o contrario, ocorreu com o custo de colheita, custo de transporte e
valor da terra.

A agregacdo de valor a madeira afetou positivamente a viabilidade
econdmica e o risco da atividade florestal, nos sitios mais produtivos e de forma
negativa nos sitios menos produtivos, contudo, ndo influenciou na rotacédo
econdmica, ou seja, nos trés sitios, a idade 6tima de corte permaneceu a mesma,
independentemente se a madeira for vendida em pé, colhida ou entregue na
planta de carbonizacao.

Em sitios mais produtivos a agregacdo de valor a madeira tendeu a
reduzir o nimero de cortes a ser feito nos povoamentos de eucalipto antes da

reforma.



91

REFERENCIAS

ABRAF. Associagdo Brasileira de Produtores de Florestas Plantadas. Anuario
Estatistico: ano base 2012. Sdo Paulo: ABRAF, 2013. 148 p.

ALMADO, R. P. Manejo de brotacdo em areas da Arcelor Mittal Bio Florestas
Ltda. Série Técnica IPEF, Piracicaba, v. 21, n. 42, p. 34-38, 2015.

ALVARENGA, S. C. Estudo econémico do tempo 6timo de corte de eucalipto
nas condi¢Oes da Zona da Mata de Minas Gerais. Revista Ceres, Vigosa, v. 23,
n. 125, p. 30-43, 1976.

AMARAL, T. S.; BORGES, C. L. T.; REI, A. M. Avaliacao da confiabilidade
composta sob o enfoque do bem estar utilizando simulagdo Monte Carlo ndo-
sequencial. Sociedade brasileira de automatica, Natal, v. 20, n. 2, p. 164-176,
2009.

ANTONANGELO, A. As inovagdes tecnoldgicas na silvicultura brasileira e
seus impactos sobre a expanséo desta atividade. 1996. 156 p. Dissertacdo
(Mestrado em Economia Aplicada.) — Escola Superior de Agricultura "Luiz de
Queiroz", Universidade de S&o Paulo, Piracicaba, SP, 1996.

ANTONANGELDO, A.; BACHA, C. J. C. As fases da silvicultura no
Brasil. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v. 52, n. 1, p. 207-209,
1998.

ARBEX, D. C.; SILVA, D. M. R. Manejo de brotacdo de eucalipto na Copener
Florestal. Série Técnica IPEF, Piracibaca, v. 21, n. 42, p. 7-13, 2015.

BACHA, C. J. C. A evolucdo do desmatamento no Brasil. Revista de Economia
e Sociologia Rural, Brasilia, v. 34, n. 2, p. 111-135, 1995.

BRIGHAM, E. F.; EHRHARDT, M. C. Administra¢é@o Financeira: teoria e
pratica. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2006.

BRUNI, A. L.; FAMA, R.; SIQUEIRA, J. O. Anélise do Risco na Avaliagio de
Projetos de Investimento: Uma Aplicacdo do Método Monte Carlo. Caderno de
Pesquisa em Administracdo, Sao Paulo, v.1, n. 6, p. 62-75, 1998.



92

CARDOSO, D.; AMARAL, H. F. O Uso da Simulacdo de Monte Carlo na
Elaboracgdo do Fluxo de Caixa Empresarial: Uma Proposta para Quantificagdo
das Incertezas Ambientais. In: ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA
DE PRODUCAO, 20, 2000, S&o Paulo. Anais... Sio Paulo: ABEPRO, 2000.

CASAROTTO FILHO, N.; KOPITTKE, B.H. Analise de investimentos:
matematica financeira, engenharia econémica, tomada de decisédo, estratégia
empresarial. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 1996. 448 p.

CHAVES, R.; MARRICHI, A. H. C. Manejo de talhadia (22 Rotagdo) na
Duratex. Série Técnica IPEF. v. 21, n. 42, p. 45-51, 2015.

CHICHORRO, J. F. Avaliacé@o econdmica de experimentos de adubacéo de
Eucalyptus grandis no cerrado de Minas Gerais. 1987. 125 p. Dissertac¢éo
(Mestrado em Ciéncias Florestais) — Universidade Federal de Vicosa, MG, 1987.

COATES, E. R.; KUHL, M. E. Using simulation software to solve engineering
economy problems. Computers & Industrial Engineering, New York, v. 45, n.
2, p. 285-294, 2003.

COELHO JUNIOR, L.; REZENDE, J. L. P.; OLIVEIRA, A. D.; COIMBRA, L.
A. B.; SOUZA, A. N. Analise de investimento de um sistema agroflorestal sob
situacdo de risco. Cerne, Lavras, v. 14, n. 4, p. 368-378, 2008.

CORRAR, L. J. O modelo econdmico da empresa em condic¢des de incerteza —
aplicacdo do método de simulacdo de Monte Carlo. Caderno de Estudos, Sao
Paulo, n. 8, p. 1-11, abr. 1993.

COUTO, H. T. Z; BASTOS, N. L. M.; LACERDA, J. S. Comparacao de dois
modelos de prognose de madeira de Eucalyptus para alto fuste e talhadia.
Piracicaba: IPEF, 1989.

FERRARI, M. P.; FERREIRA, C. A.; SILVA, H. D. Conducéo de plantios de
Eucalyptus em sistema de talhadia. Colombo: Embrapa Florestas, 2005. 28 p.
(Embrapa Florestas. Documentos, 104).

FERREIRA, T. C.; OLIVEIRA, A. D.; SCOLFORO, J. R. S.; REZENDE, J. L.
P. Rotacdo econdmica de plantios de Eucalyptus grandis para a produgdo de
celulose. Cerne, Lavras, v. 10, n. 2, p. 222-241, 2004.



93

GOMES, F.S.; MAESTRI, R.; SANQUETTA, C.R. Analise financeira de
regimes de manejo em povoamentos de Pinus taeda L. visando a producéo de
madeira para processo na industria de papel e celulose. Revista Arvore, Vicosa,
V. 22,n.2,p227-243, 1998.

GOMES, F. S.; SANQUETTA, C. R.; SCOLFORO, J.R. S.; GRACA, L. R;;
MAESTRI, R. Efeitos do sitio e de cenarios de custos e pre¢os na analise de
regimes de manejo com e sem desbaste em pinus taeda L. Revista Cerne,
Lavras, v. 8, n. 1, p. 13-31, 2002.

GONCALVES, J. C. Analise de risco aplicada a determinacéo da rotagao
econbmica. 2014. 89 p. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Florestal) —
Universidade Federal de Lavras, Lavras, MG, 2014.

GONCALVES, J. L. M.; ROCHA, J. H. T.; BAZANI, J. H.; HAKAMADA, R.
E. Nutricdo e Adubagdo da cultura do eucalipto manejada no sistema de talhadia.
Série Técnica IPEF, Piracicaba v. 21, n. 42, p. 15-27, 2015.

GUEDES, I. C. L. et al. Economic analysis of replacement regeneration and
coppice regeneration in Eucalyptus stands under risk conditions. Cerne, Lavras,
v. 17, n. 3, p. 393-401, 2011.

HACURA, A.; JADAMUS-HACURA, M.; KOCOT, A. Risk analysis in
investment appraisal based on the Monte Carlo simulation technique. European
Physical Journal B, v. 20, n. 4, p. 551-553, 2001.

HOLECY, J.; HANEWINKEL, M. A forest management risk insurance model
and its application to coniferous stands in southwest Germany. Forest Policy
and Economics, Amsterdam, v. 8, n. 2, p. 161-174, 2006.

IBA. IndUstria Brasileira de Arvores 2014 - ano base 2013. Anuario: Brasilia,
2014. 100p.

IBA. IndUstria Brasileira de Arvores 2016 - ano base 2015. Anuario: Brasilia,
2016. 100 p.

JOBSTL, H. A. Do altered prices and logging costs for logs of small diameters
affect the optimum rotation of Norway spruce in mountainous regions? Forest
Policy and Economics, Amsterdam, v. 13, n. 4, p. 266-272, 2011.



94

KLEIN, J.E.M.; SCHENEIDER, P.R.; FINGER, C.A.G. Viabilidade econdmica
das alternativas de compra, arrendamento ou parceria em reflorestamentos com
Eucalyptus sp, na regido de Guaiba, RS. In: ENCONTRO BRASILEIRO DE
ECONOMIA E PLANEJAMENTO FLORESTAL, 2., 1991, Curitiba. Anais...
Colombo: EMBRAPA-CNPF, 1992. v. 2, p. 423-437.

LIMA JUNIOR, V. B.; REZENDE, J. L. P.; SILVA, M. L. Os estagios de
producdo e a idade 6tima de corte: diferenca entre a teoria da producéo
instantanea e a preferéncia temporal na producéo florestal. Revista Arvore,
Vigosa, v. 23, n. 4, p. 393-401, 1999.

LOISEL, P. Faustmann rotation and population dynamics in the presence of a
risk of destructive events. Journal of Forest Economics, Amsterdam, v. 17, n.
3, p. 235-247, 2011.

LOPES, H.V.S. Analise econdmica dos fatores que afetam a Rotacao de
Povoamentos de Eucaliptos. 1990. 188 p. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncia
Florestal) — Universidade Federal de Vigosa, Vicosa, MG, 1990.

MARTINI, A. J. O plantador de eucaliptos: a questdo da preservacao florestal
no Brasil e o resgate documental do legado de Edmundo Navarro de Andrade.
2004. 332 p. Dissertacdo (Mestrado em Historia Social) - Universidade de Sao
Paulo, S&o Paulo, SP, 2004.

MATOS, C. M. Viabilidade e analise de risco de projetos de

irrigacao: estudo de caso do Projeto Jequitai (MG). 2002. 142 p. Dissertacédo
(Mestrado em Economia Aplicada) — Universidade Federal de Vicosa, Vicosa,
MG, 2002.

MATTHEWS, J. D. The coppice system. Oxford: Clarendon, 1992.

MOORE, J.; WEATHERFORD, L.R. Tomada de decisdo em administragdo
com planilhas eletronicas. 6. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

NOBRE, S. R.; RODRIGUEZ, L. C. E. Um método para composigao e
avaliacdo econdmica de regimes de talhadia simples. Scientia Forestalis,
Piracicaba, v. 60, p. 29-44, dez. 2001.

NOCE, R.; SILVA, M. L. D.; SOARES, T. S.; CARVALHO, R. M. M. Analise
de risco e retorno do setor florestal: produtos da madeira. Revista Arvore,
Vigosa, v. 29, n. 1, p. 77-84, 2005.



95

ODA, A. L.; GRACA, C. T.; LEME, M. Anélise de riscos de projetos
agropecuarios: um exemplo de como fundamentar a escolha entre projetos
alternativos e excludentes. In: CONGRESSO INTERNACIONAL DE
ECONOMIA E GESTAO DE REDES AGROALIMENTARES, 3., 2001,
Ribeirdo Preto. Anais... Sdo Paulo: FEA-USP, 2001.

PALISADE CORPORATION. @Risk: risk analysis add-in for Excel. Version
5.5. New York, 2009. Software.

PEREIRA, J. C. D.; STURION, J. A.; HIGA, A. R.; HIGA, R. C. V.; SHIMIZU,
J. Y. Caracteristicas da madeira de algumas espécies de eucalipto plantadas
no Brasil. Colombo: Embrapa Florestas, 2000. (Embrapa Florestas, Documentos
38).

PULIDO, J.; JACOBS, T.; LIMA, E. Structural reliability using Monte-Carlo
simulation with variance reduction techniques on elastic-plastic structures.
Computers & structures, Amsterdam, v. 43, n. 3, p. 419-430, 1992.

RESENDE, R. R.; VALE, A. B.; SOARES, T. S.; SILVA, M. L.; COUTO, L;
E VALE, R.S. Emprego de um modelo de crescimento e producdo para
determinacéo da rotagdo em povoamentos de eucalipto. Revista Arvore, Vigosa,
V. 28, n. 2, p. 219-225, 2004.

REZENDE, J. L. P.; MINETTE, L. J.; TORQUATO, M. C. Determinacéo da
idade 6tima de corte para Eucalyptus spp., para as regides litoraneas,
metalurgicas e do Rio Doce. Revista Arvore, Vigosa, v.11, n.1, p. 78-89, 1987.

REZENDE, J. L. P.; PAULA Jr., G. G., RIBEIRO, G. A. Técnicas de Analises
Econdmicas Usadas na Tomada de Decisdo Referentes a Reforma de
Eucaliptais. In: SEMINARIO SOBRE ASPECTOS TECNICOS E
ECONOMICOS DA REFORMA DE EUCALIPTAIS. 1987. Anais...Belo
Horizonte, UFV-SIF, 1987.

REZENDE, J. L. P.; OLIVEIRA, A. D. Relagdes entre a idade de corte e 0
horizonte de planejamento, em povoamentos de eucalipto. Cerne, Lavras, V. 1,
n. 1, p. 95-107, 1994.

REZENDE, J. L. P.; SOUZA, A. N.; OLIVEIRA, A. D. Estudo do momento
6timo de reforma para povoamentos de Eucalyptus spp - 0 caso do aumento das
receitas. Scientia Florestalis, Piracicaba, v. 59, p. 27-39, 2001.



96

REZENDE, J. L. P.; OLIVEIRA, A. D.; RODRIGUES, C. Efeito dos tributos no
custo de producéo, na rotacdo e na reforma de Eucalyptus spp. Cerne, Lavras, V.
11, n. 1, p. 70-83, 2005.

REZENDE, J. L. P.; PADUA, C. T.J.; OLIVEIRA, A. D. ; SCOLFORO, J. R.
S. Analise econdmica de fomento florestal com Eucalipto no estado de Minas
Gerais. Cerne. Lavras. v. 12, p. 221-231, 2006.

REZENDE, J. L. P.; OLIVEIRA, A. D. Andlise econbmica e social de projetos
florestais. Vigosa: UFV, 2013. 385 p.

RODRIGUEZ, L. C. E. Gerenciamento da producao florestal. Documentos
Florestais, Piracicaba, v. 13, n. 1, p. 1-41, 1991.

RODRIGUEZ, L. C. E. Um critério de decisao para reforma ou conducdo de
eucaliptais que considera a distancia de transporte. Série Técnica IPEF,
Piracicaba, v. 11, n. 30, p. 47-50, 1997.

SECURATO, J.R. Credito: Analise e avaliacdo do risco. Sdo Paulo: Saint Paul,
2002.

SILVA, A. A L. Analise econdmica da substituicdo de povoamentos de
Eucalyptus spp. 1990, 109 p. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncia Florestal) —
Universidade Federal de Vigosa, Vi¢osa, MG, 1990.

SILVA, M. L.; MACHADO, C.C.; LADEIRA, H.P. Influéncia do custo de
corte, do diametro da arvore e do volume por hectare na rotagdo econdmica de
povoamentos de eucalipto. Revista Arvore, Vicosa, v.19, n.4, p.501-516, 1995.

SILVA, G. F. Problemas no uso de programacdo matematica e simulacao
em regulacdo florestal. 2001. 100 p. Tese (Doutorado em Ciéncia Florestal) -
Universidade Federal de Vigosa, Vig¢osa, MG, 2001.

SILVA, M. L.; JACOVINE, L. A. G.; VALVERDE, S. R. Economia florestal.
Vigosa: UFV, 2002. 178 p.

SILVA, S. C.; OLIVEIRA, A. D.; COELHO JUNIOR, L. M.; REZENDE, J. L.
P. Economic viability of cerrado vegetation management under conditions of
risk. Cerne, Lavras, v. 17, p. 141-149, 2011.



97

SILVA, N. F. Produtividade, demanda e eficiéncia nutricional de clones de
eucalipto em regime de alto fuste e talhadia. 2013. 65 p. Dissertacéo
(Mestrado em Solos e nutricdo de plantas) — Universidade Federal de Vigosa,
Vigosa. MG, 2013.

SILVA, C.S. J.; OLIVEIRA, A. D.; COELHO JUNIOR, L. M.; SCOLFORO, J.
R. S.; SOUZA, A. N. Viabilidade econémica e rotacdo florestal de plantios de
candeia (Eremanthus erythropappus), em condic@es de risco. Cerne, Lavras v.
20, p. 113-122, 2014.

SIMOES, J.W. et al. Formagcéo, Manejo e Exploracéo de Florestas com
Espécies de Rapido Crescimento. Brasilia: IBDF, 1981.

SIMOES, J.W.; COTO, N.A.S. Efeito do nimero de brotos e da fertilizacio
mineral sobre o crescimento da brotacdo de Eucalyptus saligha Smith, em
segunda rotacdo. IPEF, Piracicaba, v. 31, p. 23-32, 1985.

SIQUEIRA, J. D. P. A atividade florestal como um dos instrumentos de
desenvolvimento do Brasil. In: CONGRESSO FLORESTAL BRASILEIRO. 6.,
1990. Campos do Jorddo, Anais... Campos do Jordao, v. 6, p.15-8, 1990.

SOUZA, A. N.; REZENDE, J. L. P.; OLIVEIRA, A. D. Momento 6timo de
substituicdo de povoamentos de eucalyptus spp — 0 caso da tecnologia constante.
Cerne, Lavras, v. 7, n. 2, p. 93-103, 2001.

SOUZA, J. L. M. Modelo para a andlise de risco econdmico aplicado ao
planejamento de projetos de irrigacéo para cultura do cafeeiro. 2001. 253 p.
Tese (Doutorado em Agronomia) - Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz”, Piracicaba, SP, 2001.

SOUZA, B. R. Determinagao do Risco Financeiro em Sistemas
Agroflorestais utilizando o0 método Monte Carlo. 2013. 61 p. Dissertagado
(Mestrado em Ciéncias Florestais) - Universidade de Brasilia, Brasilia, DF,
2013.

STAPE, J. L. Planejamento global e normatizagdo de procedimentos
operacionais da talhadia simples em Eucalyptus. Série Técnica IPEF,
Piracicaba, v.11, n. 30, p. 51-62, 1997.



98

TAVARES, B.S.; BORGES JUNIOR, J.C.F.; CORREA, M.M.; LIMA, J.R.S;
DANTAS NETO, J. Analise de risco e otimizacdo de recursos hidricos e retorno
financeiro em nivel de fazenda. Revista Brasileira de Engenharia Agricola e
Ambiental. v. 15, n. 4, p. 338-346, 2011.

UNDERDOWN, M.; BUSH, D. Coppicing eucalypt plantations: boon or bane?
Australian Forest Growers, Melbourne, v. 25, n. 2, p. 18-19, 2002.

VIANA, L. A.; JOAQUIM, M. S.; SOUZA, A. N.; SANCHES, K. L;
CAMELDO, A. P. S. Método Monte Carlo aplicado em florestas energéticas.
Enciclopédia Biosfera, Goiania, v. 9, n. 17, p. 1883. 2013.

VIRGENS, A. P.; FREITAS, L. C.; LUZ, D. S.; MOREIRA, A. C. D. Anélise
econdmica e de sensibilidade em projetos de reflorestamentos no estado da
Bahia. Enciclopédia Biosfera, Goiania, v.11, n. 21, p 120-127, 2015.

VOLPI, N. M. P. O impacto de perturbac@es estocasticas em um modelo de
planejamento florestal. 1997. 250 p. Tese (Doutorado em Ciéncias Florestais)
— Universidade Federal do Parand, Curitiba, PR, 1997.

WHITTOCK, S. P.; GREAVES, B. L.; APIOLAZA, L. A. A cash flow model to
compare coppice and genetically improved seedling options for Eucalyptus
globulus pulpwood plantations. Forest Ecology and Management,
Philadelphia, v. 191, p. 267-274, 2004.



