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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar economicamente nove sistemas de manejo de pinus visando auxiliar
a tomada de decisdo sobre novos investimentos que a empresa Dissenha S.A. Inddstria e Comércio poderd
realizar na Fazenda “Tem que ver” localizada no municipio de Unido da Vitéria, estado do Parand. Os sistemas
de manejo variam em espagamento inicial (2 x 2m; 2,5 x 2,5 e 3 x 3m), nimero de desbastes (2, 3 ¢ 4) e ciclo de
produgdo (17, 20 e 22 anos). Para avaliar economicamente tais cenarios, foram utilizados dois indices
econdmico-financeiros, a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido Anual (VPLA). Os
resultados mostraram ser o sistema de manejo composto por dois desbastes aos 7 € 12 anos, seguido de corte
raso aos 17 anos sob o espacamento 2,5 X 2,5m o que maximiza a TIR. O sistema de manejo que maximiza a
receita liquida anual é composto por quatro desbastes aos 6, 10, 14 e 18 anos, seguido de corte raso aos 22 anos,
sob o espagamento 2,5 x 2,5m. De maneira geral pode-se concluir que todos os cendrios analisados apresentaram
viabilidade econdmica com TIR variando entre 11,8% e 22,1% quando comparados a taxa minima de
atratividade de 10% ao ano e receitas liquidas anuais variando de R$ 207,60 a R$ 716,30 por hectare, sendo os
sistemas de manejo com espagamentos maiores os recomendados para a empresa, uma vez que esta consome

essencialmente madeira com didmetros superiores para a producdo de compensados.

Palavras-chave: Pinus; reflorestamento; produgdo; rentabilidade econdmica.
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ABSTRACT

I'he present study has the objective to analyze, from the economic point of view, nine handling systems of pine
tree trying to help the decision of new investments that Dissenha A. S. Commerce & Industry will make on
“Tem que ver” farm located in the city of Uniao da Vitoria, Parana State. The handling systems differ in space (2
X 2m: 2,5 x 2,5 e 3 x 3m), timber stand improvement (2, 3 e 4) and production cycle (17, 20 e 20 years). For the
economical evaluation of the handling systems were used two traditional economical indices, Internal Rate of
Return (IRR) and Annual Net Present Value (ANPV). The results showed be the handling system with two
timber stand improvement (7 and 12 year) followed to last crop (17 year) under the initial space of 2,2 x 2,5m
the most rentable system. The system that maximize the Annual Net Present Value is formed by four timber
stand improvement (6,10,12 and 18 years), followed by the last crop (22 years) under the initial space of 2,5 x2,5
m. In general, its possible to conclude that all the handling systems are economically viable with IRR varying
between 11,8% and 22,1% when compared to the minimal attractiveness rate of 10% a year. The Annual Net
Present Value varied between R$ 207,60 to R$ 716,30 per hectare, being the handling systems with higher initial
space recommended to the firm, once this firm essentially consume wood with superior diameters to produce

plywood.

Key-words: Pine tree; reforestation; production; economical profitability.



1 INTRODUCAO

Atualmente o setor florestal brasileiro participa com aproximadamente 3,5% do Produto Interno Bruto -
PIB nacional, que expresso em valores econdmicos ultrapassa US$ 37,3 bilhGes, gerando mais de 8,5 milhdes de
empregos ou 8,7% da Populagio Economicamente Ativa - PEA (ABIMCI, 2006). Torna-se evidente a importincia
deste setor para a economia brasileira, ndo sendo exagero afirmar que pesquisas ligadas a este setor devem ser
priorizadas e incentivadas pelo estado e iniciativa privada. Nesse contexto, a presente pesquisa insere-se na
cadeia produtiva da madeira e versa sobre a viabilidade econdmica do cultivo de Pinus no estado do Parani,
tomando como base o estudo de caso de investimento da empresa Dissenha S.A. Indistria e Comércio,
localizada no municipio de Unido da Vit6ria - PR.

Existem atualmente poucas informacdes confidveis acerca da viabilidade econdmica da produgio de
Pinus no estado do Parand, sendo este tipo de pesquisa deveras Util para auxiliar empresas florestais ou néo a
investir em florestas no estado do Paran4.

Objetiva-se por meio deste estudo verificar se o sistema de manejo de Pinus até entdo utilizado pela
empresa constitue-se na melhor op¢do econdmica, ou seja, aquela que maximiza a rentabilidade econdmica da
produgdo. Para atingir tal objetivo foram obtidos custos de implantagdo e manutengdo de Pinus de um
empreendimento florestal da referida empresa no municipio de Unifo da Vitdria, sendo elaborados para a andlise
proposta diferentes cendrios de investimento, nos quais se varia o espacamento inicial das arvores (2,0 x 2,0m:
2,5x2,5me 3,0 x 3,0m), o nimero de desbastes (dois, trés e quatro desbastes) e o ciclo de produgio (17, 20 e 22
anos). A prognose de crescimento dos plantios foi estabelecida utilizando-se o Software SisPinus da Embrapa
Florestas. Para a analise econdmica foram utilizados indicadores de analise de investimentos tradicionais como a
Taxa Interna de Retorno — TIR e o Valor Presente Liquido Anual — VPLA, indicadores estes que auxiliam o
investidor na tomada de decisdo investir na produgio de Pinus na regido de estudo, assim como para a realizagio
de comparagbes com o retorno econdmico de outras atividades do agronegécio.

O presente estudo podera contribuir também de forma direta para a escotha do (s) melhor(es) sistema(s)
de manejo de Pinus do ponto de vista econdmico para a empresa Dissenha Indistria e Comércio S.A, bem como
fornecer de informagtes sobre o processo de producio (implantagdo, manutengio e colheita) e sobre a anélise

econdmica proposta.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 O SETOR FLORESTAL BRASILEIRO E PARANAENSE

A histéria do Brasil sempre esteve ligada 2 floresta, entretanto, a relagio do homem com a floresta e
seus recursos foi quase sempre predatéria. Fruto da adogio de um modelo equivocado de desenvolvimento rural,
o desenvolvimento do setor florestal brasileiro tem sido comprometido por praticas irracionais de manejo néo-
sustentdveis, que prejudicam o meio ambiente, provocam o desmatamento e ameaga comprometer o
desenvolvimento econdmico e social do pais a médio e longo prazo pela redugio das vantagens comparativas
que o tornam competitivo no mercado interno ¢ externo (BRDE, 2004).

Em termos de mercado mundial, estimativas elaboradas pela Organizacdo das Nagdes Unidas para
Agricultura e Alimentagdo - FAO apontam taxas médias de crescimento acima de 2,5% ao ano para o consumo
de produtos da madeira até o ano 2010 (Macedo e Mattos, 1995). Apesar deste crescimento, o Brasil mesmo
sendo um dos principais produtores de madeira bruta participou com menos de 2% das exportagdes mundiais de
produtos de base florestal de maior valor agregado, como madeira serrada, painéis, pasta de madeira e papéis,
denotando a potencialidade de crescimento que se apresenta para o pais neste segmento. (Macedo e Mattos,
1995).

De acordo com o Ministério do Meio Ambiente (2001)’ citado por BRDE (2004) dos 845,7 milhdes de
hectares do territério nacional, aproximadamente 64,3%, ou 544 milhGes de ha, sdo cobertos por florestas nativas
e 5 milhdes de florestas plantadas, as quais somadas davam ao pafs, em 2000, 64,3% de cobertura tlorestal. Do
total de florestas nativas, dois tergos sdo formados pela floresta Amazonica e, o restante, por Cerrado, Caatinga,
Mata Atlantica, o Pantanal, os Campos Sulinos e seus ecossistemas associados. Essa ampla extensdo de
cobertura florestal impoe ao Brasil uma posicdo estratégica nas questdes ambientais mundiais, além de doté-lo
de um grande potencial produtivo de produtos madeireiros e ndo madeireiros. O Brasil ocupa o segundo lugar,
no mundo, em indice de desmatamento, sendo superado apenas pela China, segundo dados do Planeta Vivo, da

ONG ambientalista World Wildlife Fund - WWF (BRDE, 2004).

! Ministério do Meio Ambiente. PDA cinco anos: uma trajetoria pioneira. Brasilia: MMA, 2001. 130 p.

[38)



Até meados da década de 60 as florestas nativas constitufam a principal fonte de suprimento de madeira
para o setor de base florestal. No entanto, a pritica de manejos ndo sustentdveis em larga escala, tem
comprometido a eficiéncia do setor florestal brasileiro. A promulgagdo do novo Cé6digo Florestal em 1965; a
instituigdo do incentivo fiscal para reflorestamento, em 1966 e, criagio do Instituto Brasileiro de
Desenvolvimento Florestal - IBDF, em 1967, marca a definigcdo de uma nova politica florestal brasileira - a do
reflorestamento em larga escala (BRDE, 2004).

Atualmente o setor florestal brasileiro participa com aproximadamente 3,5% do Produto Interno Bruto -
PIB brasileiro, que expresso em valores econdmicos ultrapassa US$ 37,3 bilhdes, ou seja, 6,2% do total das
exportagdes brasileiras. Este setor gera mais de 8,5 milhdes de empregos ou 8,7% da populagdo economicamente
ativa (ABIMCI, 2006).

Ao contririo dos nimeros que confirmam a importincia deste setor na economia nacional a queda da
produgio de madeira para suprir o mercado interno brasileiro ja é uma realidade, fato alertado por especialistas
desde o inicio da década de 1990. A falta de investimento no setor tem causado a atual crise no suprimento de
madeira, e tende a se agravar ao longo dos préximos anos. Com isto tem-se a tendéncia de um déficit futuro
ainda maior, considerando que a expansdo dos reflorestamentos ndo tem acompanhado o ritmo de crescimento
do consumo. Para 2020 é esperado um déficit de 27 milhdes de metros cibicos, somente de toras de Pinus de
acordo com Ururahy (2003)? citado por Mozart (2004).

Ainda conforme com Ururahy (2003)’ citado por Mozart (2004) a sustentabilidade da indistria depende
de um plano imediato de expansdo da base florestal. Ha necessidade imediata de uma sinergia entre o poder
publico e a iniciativa privada em busca de uma minimiza¢do do impacto da falta de madeira que se intensificard
nos proximos anos, o que certamente comprometera a competitividade da indistria florestal brasileira. Qualquer
acdo que seja tomada precisa ser rapida e eficiente dando tempo necessdrio para maturagfo de novos plantios.

Além de medidas imediatas, o Brasil ndo pode deixar de atentar para alguns aspectos de mercado como
a qualidade da madeira, entenda-se por qualidade todo o processo de produgdo. Nesse contexto, é de grande
importancia a utilizagdo de sistemas de predi¢do do crescimento e da produgdo. Dentre as possibilidades para
modelar o crescimento e a produgdo dos povoamentos florestais podem-se destacar os modelos descritivos ou

biométricos e os modelos com base em processos. As duas linhas de abordagem sdo complementares, € ndo

conflituosas. (KIMMINS, 1999).

2 URURAHY, J. C. C. Brasil vive apagiio florestal. Disponivel em <http:// www.sbs.org.br>



De acordo com Barros (2007) o Brasil detém cerca de 4% do comércio mundial de produtos florestais,
sendo que houve um crescimento de 11 % a.a nas exportagGes de produtos florestais entre 1991 e 2004. O grande
salto na pauta de produtos de madeira no mercado internacional ocorreu a partir dos ataques terroristas de 11 de
setembro de 2001, quando em uma decisdo ousada, o Banco Central Americano baixou imediatamente sua taxa
interna de juros para préxima de zero. Se considerdssemos outros mercados tradicionais, nos quais o Brasil vem
atuando hé tempos, como Europa, América Central, Oriente Médio, entre outros menos significativos, ndo
terfamos tido um crescimento tdo robusto. Basicamente, o fator chave foi o mercado americano, que beneficiou
também vdrios paises produtores de madeira, e até propiciou o aparecimento de novos potenciais competidores
como China, Rissia e varios paises provenientes da ex-Unido Soviética.

A concentracdo maior de florestas plantadas no Brasil estd na regido sudeste e regido sul, compondo
respectivamente 51% e 26%. Porém, como o consumo consolidado para processamento mecanico, o género
Pinus est4 concentrada em 57% na regido sul do Brasil, especialmente nos estados do Parand e Santa Catarina
(REMADE, 2002).

Atualmente o segmento no Estado do Parand conta com 3.700 empresas, das quais 75,6% sdo serrarias e
24,5% sio de beneficiamento, gerando 38.000 empregos diretos. Os principais plos madeireiros estio nas
microrregiGes de Curitiba, Guarapuava, Unifo da Viidria e Ponta Grossa, predominando as pequenas empresas

(Polzl et al, 2002).

2.1.1  Cadeia Produtiva da Madeira

A cadeia da madeira retne as atividades relativas 2 madeira e seus derivados. E caracterizada pelo
conjunto de atividades que asseguram a produgéo, da colheita a transformagdo da madeira até o estdgio onde esta
dltima, por associagio de seus derivados a outras matérias, perde a caracteristica de constituinte essencial do
produto (Selmany, 1993).

Ainda conforme Selmany (1993), a cadeia da madeira organiza-se em duas dire¢des: uma longitudinal e
outra transversal. Do ponto de vista transversal, distinguem-se os processos sucessivos de transformagio que
levam a madeira de um estado bruto a um estado considerado como final. Essa sucessio compreende as
seguintes atividades: silvicultura; colheita florestal; primeira transformagfo; segunda transformagdo; terceira

transtormacgio e consumidor final. Analisando-se o plano longitudinal, pode-se segmentar a cadeia produtiva da



madeira em trés grandes cadeias, em funcdo das distingdes na utilizagdo da madeira bruta. Sdo elas: energia:

processamento mecanico e madeira Industrial (Figura 1).

FIGURA 1 - FLUXOGRAMA DA CADEIA PRODUTIVA DA MADEIRA NO ESTADO DO PARANA
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Fonte: Polz et al (2003).

De acordo com Karling (2004) a cadeia da madeira é constituida por trés setores: energia; madeira para
processamento mecanico de desdobro (serrados) e madeira industrial, processada para painéis, celulose e papel.
A madeira programada para energia € utilizada diretamente para aquecimento, energia e diversos usos industriais
(secagem de tijolos, secagem agricola, produgdo de alimentos, geragdo de vapor, etc.). Ap6s a carbonizagdo
(carvao vegetal) que possui destinagdo no uso doméstico e industrial, o fluxo de madeira para processamento
mecanico produz as madeiras serradas (tdbuas, caibros, vigas etc.) e as chapas de madeira s6lida (ldminas,
faqueados, etc.), produtos de ampla utilizagdo. A madeira de aplicagdo industrial compreende a madeira para
trituracdo e obten¢do da pasta para a obtencdo do papel e painéis reconstituidos. Desta trituracdo obtém-se a
matéria-prima para a construgdo dos painéis de madeira (aglomerado, MDF, etc.), de ampla utilizacdo na
industria mobilidria, construgdo civil, embalagens, etc.

Ao longo das ultimas duas décadas o perfil do consumo da madeira oriunda de reflorestamento mudou
substancialmente em funcdo das restrices de exploragdo e, mesmo, da disponibilidade de espécies florestais
nativas. A cadeia produtiva de Pinus no estado do Parand tem uma importancia elevada, podendo ser constatada
pela grande quantidade de empresas de base florestal existente no estado que utilizam como base de matéria-

prima o Pinus. A cadeia reline atividades relacionadas a madeira em si e seus derivados, e por isso &



caracterizada pelo conjunto que asseguram a produgdo, desde a colheita até o produto tinal (Murara Jinior,
2003).

Quanto as préticas silvicolas na Regifo Sul do Brasil, a espécie predominante € o Pinus taeda,
correspondendo a mais de 50% da érea plantada com o género Pinus spp. Tal espécie € altamente produtiva e
com caracteristicas adequadas 2 produgéo de fibra longa, como também a ldminas e serrarias. (Ahrens e Oliveira,
1995). O cultivo do Pinus na regidio Sul é maior comparativamente ao restante do paifs, contando com 868 mil
hectares de 4rea plantada (Mozart, 2004).

O consumo de madeira roliga de Pinus para uso industrial no Brasil, proveniente de tlorestas plantadas é
da ordem de 33,2 milhdes de metros ciibicos por ano (REMADE, 2002). O setor que mais concentra consumo €
o de madeira serrada com 50%, seguido pelo setor de celulose, com 30%, e o setor de compensado com 7%. O
Brasil ja colhe o dobro de madeira de reflorestamento do que de floresta nativa. Esta € a classificagdo de destino
principal. Porém algumas migra¢des de classe de consumo podem ocorrer em circunstancias especificas de
mercado ou regiio (REMADE, 2002).

A demanda projetada demonstra claramente que em um periodo de nove anos houve crescimento de
26% no consumo geral, com significativa contribuicdo do setor de transformacgio de madeira sélida, serrados, em
63%, devido 2 substituigio de nativas (REMADE, 2002). Barros (2007) esclarece as diferengas entre os
mercados interno e externo de madeira processada e afirma que o mercado interno é o maior consumidor de
madeira serrada tropical do mundo, consumindo 13 milhdes de metros cibicos, basicamente para o setor de
construgdo civil. Outros produtos também sfo consumidos pelo setor moveleiro, com destaque para os painéis
compensados de madeira tropical e decorativos. Alguns pélos moveleiros especializados em méveis de Pinus
consomem painéis colados lateralmente. As exigéncias de qualidade para fornecimento do mercado interno s&o
proximas daquelas exigidas pelos importadores, no entanto, em alguns mercados externos, € para uma
determinada classe de produtos, a certificagdo de processo e de produto € obrigatéria. Como no caso do painel
compensado de Pinus que necessita de certificagdo para os dois principais mercados mundiais, Estados Unidos e
Continente Europeu. Os Estados Unidos sdo o maior parceiro mundial dos produtos de madeira industrializada
brasileira, respondendo por 50% das vendas externas. Na seqiiéncia véem os pafses da Comunidade Européia,
com 35%, seguidos de paises do Caribe e Oriente Médio.

Ainda segundo Barros (2007) a tendéncia da evolugdo do consumo evidencia a exaustio da base

florestal plantada em oito anos de 1998 pra cé. Fica clara a necessidade de retomada do processo de recuperago



de florestas plantadas e expansdo da drea, assim como a melhoria qualitativa pelo agregado genético. Estas
circunsténcias colocam em risco parte importante do setor produtivo do pais, especialmente o setor da indistria
de base madeireira, inddstria moveleira e segmentos vinculados, envolvendo participagdo crescente € importante
em exportagdes e geragio de empregos. Com referéncia a evolugdo dos pregos para toretes com didmetros
maiores que 8 cm e menores de 15 cm (madeira fina) a tendéncia ¢ de um crescimento a taxa de 4% ao ano pois

hd oferta e continuard havendo em fungdo de desbastes e cortes rasos.

2.1.2 O Cultivo do Pinus — Aspectos silviculturais e de manejo

No preparo do solo para plantio, Suassuna (1999) afirma ser indispensdvel que o solo, antes do plantio,
seja muito bem preparado. Este deve estar limpo, arado e gradeado, fazendo-se, se necessdrio, a calagem e o
combate 2s formigas e cupins. Com respeito & adubagdo no campo, o género Pinus, em geral, responde menos
que outras esséncias florestais, mas os incrementos de volume podem chegar a 20% ou mais quando sobre solo
muito pobre. As melhores respostas #m sido mostradas a aplicagio de calcdrio (Ca e Mg), de fésforo e de
potdssio. O nitrogénio adicionado, em muitos casos, tem reduzido o crescimento, fato este observado também em
experimentacdes realizadas na Austrélia. O fésforo deve ser aplicado ndo em cova, mas em sulco de plantio, ou,
de preferéncia, a lango sobre toda a superficie, seguido de incorporagdo por gradagem. Em condigdes de extrema
pobreza de solo, os Pinus podem crescer mais que as outras esséncias florestais. Ainda no que diz respeito a
resposta dos Pinus & adubagdo, devemos considerar que na Nova Zelandia tém-se observado acréscimos
acentuados na produgdo de madeira, apés fertilizagdo com uréia por ocasido do primeiro desbaste. Esses
acréscimos observados ocorrem no tergo superior da drvore, tendendo a melhorar o fator de forma. H4 ainda
muita contradi¢do nas respostas a adubacdo florestal em nosso meio, necessitando-se de uma ampliagdo nas
pesquisas e de um aperfeicoamento na experimentagdo. Um dos problemas mais sérios & a falta de
homogeneidade dentro do terreno onde se instalam os ensaios. Outro é a grande variagdo do material genético
que muitas vezes se utiliza para a realizagdo do ensaio. O controle nas aplicagdes das adubagdes previstas nos
projetos experimentais, também tem sido em muitos casos, fator limitante para o bom andamento dos ensaios.

Suassuna (1999) ainda afirma que o plantio de Pinus exige certos cuidados como a permanéncia das
mudas no viveiro por aproximadamente seis meses, estando estas aptas a serem plantadas com 20 cm de altura.
Com o solo preparado, procede-se 4 marcagdo do terreno. Deve-se dar a cada planta 4,5 a 6,0 metros quadrados

de terreno, utilizando-se, por exemplo, espagamentos de 3,0 x 2,0; 2,0 x 2,5; 3,0 x 1,5 m. As covas devem ler,



mais ou menos, 25 ¢cm de profundidade. O plantio deve ser realizado no inicio do periodo chuvoso, obedecendo
ao seguinte critério: abre-se a cova e coloca-se a muda no seu interior; em seguida, completa-se a cova com solo,
tazendo-se uma leve compressiio em seu colo. Em caso de morte das mudas, deve-se realizar o replantio tdo cedo
quanto possivel. As limpas sdo muito importantes, principalmente no primeiro e segundo ano; devem-se realizar
tantas quantas forem necessdrias para manter o campo livre das ervas daninhas. As pragas devem ser combatidas
o0 quanto antes, principalmente a sativa, & qual se deve dar combate sistemdtico, podendo-se usar o formicida
Blenco, Mirex, ou o formicida Shell. Os Pinus, por serem resinosos, queimam-se com facilidade (mais
facilmente que outras esséncias), por isso deve-se evitar seu plantio préximo de estradas muito movimentadas,
como também se recomenda separar os talhdes com aceiros largos, mantendo-os sempre limpos.

Na exploragio do Pinus quando estes s3o cortados, ndo rebrotam; o macico € explorado, para madeira e
lenha, uma vez s6. Devem-se realizar desbastes (cortes periddicos), de maneira a dar as drvores ndo abatidas
condigdes de desenvolvimento; nos desbastes obtém-se matéria-prima para celulose, postes, estacas etc. € no
final do ciclo, as arvores restantes constituir-se-30 no material mais valioso, que se destinard as serrarias. O
Pinus permite um primeiro desbaste jd aos 6 ou 7 anos, quando as drvores estdo com mais ou menos 5 m de
altura e uns 12 cm de didmetro; aos 10 ou 15 anos pode ser usado na extragdo de resinas (As drvores usadas para
extragdo de resinas podem ser usadas para outra finalidade também); muitas vezes o Pinus ja permite o corte
para madeira aos 15 anos. O Pinus pode dar, no primeiro corte, aos 6-7 anos, 250 m%ha (média anual de 30-40
m¥ha). H4 uma série de recomendagSes na condugiio da exploragdo do Pinus a seguir, para efeito de orientacdo,
um esquema que pode ser usado. Supondo que tivéssemos plantado no espacamento 3 X 2 m, terfamos 1666
plantas por ha, realizariamos 5 cortes, da seguinte maneira: 1° corte, aos 6 ou 7 anos; seriam cortadas 40% (660-
670) das arvores; 2° corte, 3 anos depois do primeiro, seriam retiradas 30% (290-310) das érvores restantes: 3°
corte, 3 anos depois do 2°, seriam cortadas 35% (240-250) das drvores; 4° corte, 3 anos depois do 3°, quando
seriam retiradas 35% (150-160) das 4rvores. Restariam de 250 a 300 arvores, que seriam retiradas num corte
final, depois de 20 anos; estariam bem espagadas, com possibilidades de engrossar e produzir, inclusive, madeira
de lei para serraria. (Suassuna, 1999).

Os plantios de Pinus para produgdo de toras para laminagio e serraria devem ser manejados para
diminuir a competi¢do entre drvores e estimular o crescimento em didmetro. A realizagdo de podas e desbastes
adequados resulta em toras de melhor qualidade e valor, propiciando maior renda ao produtor quando da

comercializagio da produgio.



22 IMPORTANCIA DA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DE PLANTIOS FLORESTAIS

Em um ambiente cada vez mais competitivo, os empreendimentos precisam de grandes esforgos para
manter os mercados e reduzir os custos, caso contrario, estardo fadados a desaparecer do mercado (Thoroe,
1997)* citado por (Bittencourt, 2006).

De acordo com Hosokawa (1998) os custos florestais sd3o os valores utilizados no processo de produgdo,
e podem ser agrupados nos seguintes centros de custos:

1) de plantio: preparo de terreno, mudas, plantio, replantio, tratos culturais e silviculturais, prote¢éo,
material, infra-estrutura e empreiteiros;

2) de administragdo: administragio, manutengdo e depreciacdo (Mdquinas, equipamentos, infra-
estrutura);

3) de corte/colheita: derrubada das drvores, desgalhamento, descascamento, arraste e empilhamento.

Gomes, Maestri e Sanquetta (2002) consideram como custos inerentes ao cultivo de Pinus os custos de
implantagdo e manutengdo (atividade x custo em R$/ha‘ano, preparo do terreno e plantio, tratos culturais €
protecdo florestal no periodo de quatro anos); custos de colheita, corte, arraste, carregamento, considerando o
volume médio por drvore com custo de colheita em R$/m3; terreno plano ou terreno acidentado; custos de
transporte (distancia em km por custo R$/m3) e pregos da madeira colocada na indistria (didmetro minimo em
cm e finalidade industrial com prego em R$/m3), corroborando com Hosokawa (1998).

Segundo Silva et al (2004) as informagdes relativas aos custos de todas as etapas de implantacdo de um
projeto sdo extremamente necessdrias para a viabilizagio de recursos para a execugdo de cada fase. Aliado a isso,
os custos dos investimentos, juntamente com as receitas futuras, no final do projeto, fazem parte da mola-mestra
das andlises de viabilidade do investimento. Estes autores ainda afirmam que existem muitos fatores que atuam
como varidveis nessa avaliagdo, mas sua importancia ¢ verificada quando comparada com uma producdo sem
planejamento financeiro, em que se pode gastar mais e produzir menos. A avaliagdo é baseada no fluxo de caixa,

ou seja, nos custos € nas receitas distribuidas ao longo da vida ttil do empreendimento.

* THOROE. C. Making money by planning. 3* IUFRO International Conference.Planning and Decision-Making for Forest
Management in the Market Economy. Russia, Pushkino/Gottingen, 1997. 213 p.



De acordo com Graga e Mendes (1987)* citados por Bittencourt (2006) e Acerbi Jinior (1998) dentre os
parimetros de avaliagdo financeira (rentabilidade) mais comumente utilizados estdo: Valor Presente Liquido
(VPL), o qual fornece o valor futuro descontado para o presente em moeda corrente; a Relagdo Benelficio/Custo
(RB/C), que mostra a relagio proporcional entre beneficios e custos e a taxa Interna de Retorno (TIR), a qual
fornece a taxa de retorno intrinseca do sistema avaliado, a qual independe da taxa de desconto. A TIR serve
como um pardmetro para avaliar se a Taxa Minima de Atratividade (TMA) remunera mais ou menos que o
retorno da atividade.

Entretanto, Berger e Padilha (2006)° citados por Bittencourt (2006) afirmam que quando se tem um
projeto ou uma tinica oportunidade de investimento, qualquer uma das medidas TIR, VPL, RB/C irdo propiciar o
mesmo resultado. Em esséncia, ao se aceitar o projeto pelo fato de que a TIR € maior que a TMA, o VPL € maior
do que zero e a RBC serd maior do que a unidade, ou seja, os parimetros geram resultados congruentes entre si.
Desta forma, a avaliac@o do retorno do investimento de plantios florestais com base no critério da Taxa Interna
de Retorno (TIR), consiste em uma ferramenta extremamente ttil para que os atuais produtores de Pinus
conhegam mais profundamente sua atividade, a fim de avaliar o retorno econdémico dos seus plantios e auxiliar a
tomada de decisdo sobre novos investimentos, bem como para, eventualmente, incentivar novos produtores a

ingressar no mercado florestal.

4GRAGA, L.R.; MENDES, 1.B. Andlise econdmica de sistemas de reflorestamento com bracatinga. Curitiba, PR.
Boletim de Pesquisa Florestal, v.14, p.54-63, 1987.

> BERGER, R., PADILHA, J.B. Economia Florestal. Curitiba, PR, 2005, Editora UFPR.
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3 MATERIAL E METODOS

31 MATERIAL

3.1.1  Area de Estudo

A Dissenha S.A. Indiistria e Comércio localiza-se no municipio de Unido da Vit6ria, regido sul do
estado do Parand e conta atualmente com aproximadamente 33 mil hectares de area total, sendo destes, 8.500
hectares reflorestados com o género Pinus spp. A presente pesquisa trata-se de um estudo de caso realizado em
uma das propriedades da referida empresa chamada fazenda “Tem que ver”. Esta fazenda localiza-se na Coldnia
Rio Vermelho, municipio de Unido da Vitoria e possui 110 hectares plantados com o género Pinus spp com corte
raso realizado em agosto de 2007. A empresa vem mudando gradativamente sua base florestal de Pinus elliotti
para Pinus taeda.

O objetivo principal deste plantio é atender o consumo da prépria empresa, a qual fabrica liminas,
compensados e painéis manufaturados, assim como madeira serrada. Como a indistria € integrada, ou seja,
composta por unidades geradoras de produtos que podem ser vendidos ou utilizados como matéria-prima nos
setores subseqiientes, foi possivel obter com certa agilidade informagdes referentes a atividades relativas ao
cultivo de Pinus, coeficientes técnicos, e custos destas atividades. Esse tipo de organizag@o setorizada possibilita

um melhor acompanhamento do processo produtivo desde o plantio da floresta até o produto acabado.
3.1.2  Base de Dados

As informaces sobre custos relativos a implantagio, manutencdo, precos de venda da produgdo e
coeficientes técnicos de produgio foram obtidas junto ao banco de dados da empresa Dissenha S.A. Industria e

Comércio, bem como na literatura.
3.1.3  Atividades de Plantio e Manutencdo de Pinus - Empresa Dissenha S.A Indistria e Comércio

Nos plantios de Pinus localizados na Colonia Rio Vermelho (Fazenda “Tem que ver’) ndo hd distingdo
entre terras mais ou menos produtiva para fins de tomada de decisdo sobre o melhor local para a implantagio de
novos plantios e também ndo se realiza a pratica de queimada. Quanto ao espacamento, a empresa

tradicionalmente utiliza como padrdo 2,5m x 2,5m, ou seja, 1.600 mudas por hectare.

11



Por constituir um parque fabril de produgio de compensados, laminados e painéis, a empresa além de
atender suas necessidades (madeira grossa), também comercializa parte da madeira em tora oriunda destes
plantios junto aos demais mercados consumidores.

O plantio de Pinus é considerado uma atividade de baixo risco, entretanto alguns cuidados se fazem
necessdrios, principalmente nos primeiros anos de cultivo. Neste perfodo critico que dura de trés a quatro anos o
controle de formigas é tundamental, sendo necesséria a coleta didria de formigas do género Acromyrmex spp,
realizada pelo profissional conhecido como “formigueiro”. Este profissional tem capacidade de monitorar e
controlar 50 hectares ao més. Apds esta fase inicial, tal atividade ndo é mais realizada, pois as drvores ja se
desenvolveram nio sendo mais susceptiveis a danos em escala.

Apés o trabalho de combate a formigas ocorre a rogada e o plantio, ndo sendo necesséria a utilizagdo de
adubacgdo em cova. Apds os cuidados iniciais inicia-se a defini¢do de que tipo desbaste serd realizado e em que
intensidade, sendo o fiscal que sinalizard as drvores para desbaste. Este profissional faz a amostragem
sinalizando com piquetes dreas de 30m x 30m que abrangem érvores com baixo crescimento, tortas e obstruidas.
Este trabalho € realizado com o auxilio de um paquimetro e tinta spray de diversas cores. Na pratica cada 50
hectares de Pinus comportam cinco amostragens.

A empresa realiza podas periddicas nas drvores, sendo a primeira aos 3 anos, quando se retira trés
camadas de galho até aproximadamente 35% da altura da drvore.

Quanto aos desbastes, o primeiro realiza-se aos 8 anos, sendo deixadas no campo 1.100 &rvores das
1.600 inicialmente existentes, ou seja, retira-se 30% das drvores. Neste primeiro desbaste sdo retiradas apenas
drvores com crescimento desfavordvel e tortas. O segundo desbaste € realizado aos 12 anos e o terceiro aos 16
onde ficam, respectivamente, 750 e 400 4rvores. Por fim o corte raso ocorre aos 20 anos. Apés o corte raso
realiza-se o replantio da drea com mudas provenientes do préprio viveiro da empresa.

Ap6s a colheita, parte da produgio segue para vérios segmentos, como indidstrias de celulose que
utilizam as “ponteiras” de 8 cm a 15 cm de didmetro, serrarias que consomem madeira de 15 cm a 20 cm de
didmetro e por sua vez de 20 cm de didmetro acima é utilizada para a linha de laminagio da empresa que
utilizard as laminas para a confecc¢io do compensado. Os galhos e folhas sdo utilizados na caldeira depois de

passado por um processo de picagem.



32 METODO UTILIZADO

A metodologia proposta na presente pesquisa consiste na avaliagdo econdmica de diferentes sistemas de
manejo para Pinus, utilizando para tal, indices econdmico-financeiros com vistas a auxiliar a empresa Dissenha
S.A Indistria e Comércio na tomada de decisdo sobre investimentos futuros. Esta empresa possui um sistema de
manejo considerado padrdio, o qual foi utilizado na Fazenda “Tem que ver”, servindo nesta andlise como
pardmetro de comparag@o entre os diferentes cenarios de investimento.

Para tal, foram elaborados nove cendrios de investimento, ou seja, diferentes sistemas de manejo (SM)
nos quais se variam o espagamento inicial das drvores (2,0 x 2,0m; 2,5 x 2,5m e 3,0 x 3,0m), o niimero de
desbastes (dois, trés e quatro desbastes) e o ciclo de produgdo (17, 20 e 22 anos). Os cendrios propostos sao:

1) SM-1: Dois desbastes (7 e 12 anos); espagamento 2,0x2,0m; corte raso (17 anos)

2) SM-2: Trés desbastes (8, 12 e 16 anos); espagamento 2,0x2,0m; corte raso (20 anos):

3) SM-3: Quatro desbastes (6, 10, 14, 18 anos); espagamento 2,0x2,0m; corte raso (22 anos);

4) SM-4: Dois desbastes (7 e 12 anos); espagamento 2,5x2,5m; corte raso (17 anos);

5) SM-5: Trés desbastes (8, 12 e 16 anos); espagamento 2,5x2,5m; corte raso (20 anos)*

6) SM-6: Quatro desbastes (6, 10, 14, 18 anos); espagcamento 2,5x2,5m: corte raso (22 anos);

7) SM-7: Dois desbastes (7 e 12 anos); espagamento 3,0x3,0m; corte raso (17 anos);

8) SM-8: Trés desbastes (8, 12 e 16 anos); espacamento 3,0x3,0m; corte raso (20 anos);

9) SM-9: Quatro desbastes (6, 10, 14, 18 anos); espagamento 3,0x3,0m; corte raso (22 anos).

A prognose de crescimento dos plantios foi estabelecida utilizando o Software SisPinus® da Embrapa
Florestas. As classes diamétricas utilizadas no SisPinus condizem com a realidade da empresa, ou seja, sdo
utilizados sortimentos relacionados a madeira que é comercializada pela empresa. Sendo assim, os sortimentos
utilizados foram: toras de 8 a 15 cm; 15 a 20 c¢m; 20 a 25 c¢cm; 25 a 30 cm; de 30 a 35 cm e acima de 35 cm,

sendo todos classificados pela ponta fina da tora. Em relagdo ao comprimento das toras foram utilizados 1,50

8 0 sofiware § ispinus € um software criado e desenvolvido pela Embrapa Florestas ¢ consiste em um sistema que permite a definicao
do melhor tipo de desbaste para a floresta de Pimus, a época e intensidade ideais para sua realizagfio € a idade ideal para o corte final
pode se avaliar o estoque de madeira disponivel no presente e a cada ano futuro, em termos de volume total e volume por tipo de
utilizagdo industrial como laminag3o, serraria, celulose e energia.

*QObs: sistema de manejo considerado padrio — testemunha para para fins de comparagdo.
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metros para celulose e 2,65 metros para toras com mais de 15 cm de didmetro. O percentual de sobrevivéncia
utilizado foi de 95% e as equagdes elaboradas pela Embrapa Florestas.

Para a andlise proposta foram utilizados indices econdmico-financeiros tradicionais como a Taxa
Interna de Retorno — TIR e o Valor Presente Liquido Anual — VPLA, conforme Graga, Rodigheri e Conto
(2000). Para cada cendrio proposto se analisou o retorno do investimento também com a compra de novas dreas
pela empresa.

Os custos de implantagdo e manutencdo dos plantios sob os diferentes espagamentos estdo, bem como
coeficientes técnicos estdo dispostos no Anexo 1. Os rendimentos, ou seja, as produgdes e receitas de cada
sistema de manejo, assim como os fluxos de caixa estdo dispostos no Anexo 2.

A taxa de desconto utilizada na presente andlise foi de 10% ao ano, taxa essa proxima 2 obtida em

investimentos seguros como fundos de renda fixa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 ANALISE ECONOMICA DOS SISTEMAS DE MANEJO ADOTADOS

De maneira geral todos os sistemas de manejo propostos mostraram-se vidveis do ponto de vista
econdmico, quando comparados a taxa minima de atratividade (TMA) de 10% ao ano, ou seja, esta taxa € a
menor remuneragdo para que se aceite o investimento, uma vez que o mercado financeiro apresenta taxas
semelhantes a esta e também a um baixo risco.

Observa-se por meio da Tabela 1 que o melhor sistema de manejo do ponto de vista econdmico é o SM-
4 composto por dois desbastes, um aos 7 anos e outro aos 12 anos, seguido de corte raso aos 17 anos sob 0
espagamento 2,5 x 2,5 m. Tal sistema apresentou uma Taxa Interna de Retorno - TIR de 22,1% ao ano quando
ndo considerado a terra na andlise econdmica, sendo que este sistema de manejo sofre um decréscimo de 8,4%
quando ¢ simulada a compra de novas dreas pela empresa. Isso ocorre por haver sido imobilizado o valor
referente a compra da terra no inicio do fluxo de caixa. A TIR sob esse cendrio alcanga 13,7%, permanecendo
um investimento vidvel se comparado a taxa minima de atratividade de 10% ao ano. O sistema de manejo que
mais se aproxima em termos de retorno de investimento ao SM-4 € o SM-7 com taxas de retorno de 21,8% e
13,4%. O sistema de manejo adotado pela empresa na fazenda “Tem que ver” apresentou TIR de 21,1% e 13,5%
nos cendrios analisados.

TABELA 1 — VIABILIDADE ECONOMICA DA PRODUCAO DE PINUS BASEADA NA TAXA INTERNA
DE RETORNO (TIR) DA CULTURA NA REGIAO DE UNIAO DA VITORIA - PARANA

Sistemas de Manejo | TIR (%) sem a terra l TIR (%) com a terra*
SM-1 (1°d7, 2°d12, cr17 — 2 X 2m) 17,2 11,8
SM-2 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 — 2 x 2m) 16,8 11,8
SM-3 (1°de, 2°d10, 3°d14, 4°d18, cr22 — 2 x 2m) 19,5 12,6
SM-4 (1°d7, 2°d12, cr17 - 2,5 x 2,5m) 22,1 13,7
SM-5 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 - 2,5 x 2,5m)** 21,1 13,5
SM-6 (1°d6, 2°d10, 3°d14, 4d18, cr22 - 2,5 x 2,5m) 20,7 13,6
SM-7 (1°d7, 2°d12, cr17 - 3 x 3m) 21,8 13,4
SM-8 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 — 3 x 3m) 20,6 13,3
SM-9 (1°d6, 2°d10, 3°d14, 4°d18, cr22 - 3 x 3m) 20,7 13,5

Fonte: Dissenha S.A. Adaptado pelo autor.

Nota: Sistema de Manejo (SM); desbaste (d); corte raso (cr)
* Valor da terra na regido: R$ 3.000,00/hectare/sujo (necessdrio a limpeza da drea para aprodugéo)
**Sistema de Mangjo até entdo utilizado na fazenda “Tem que ver” — unidade do estudo de caso.
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Cabe lembrar que apesar da empresa ser proprietaria da terra, este fator, por ser alocado em uma
atividade de longo prazo, deve ser remunerado e entendido como um fator fixo de produgéo, ou seja, o produtor
deve incluir o custo da terra em suas andlises de investimento. Na presente pesquisa optou-se por adotar como
indice de avaliagdo econ6mica a TIR, buscando com isso determinar o sistema de manejo que maximiza o
retorno do investimento para a empresa. Entretanto, além do aspecto financeiro o investidor, neste caso a
Dissenha Indistria e Comércio S.A. deve ter em mente que outros fatores devem ser analisados conjuntamente,
como o manejo apropriado no sentido de regular as florestas da empresa, principalmente em fungio do seu
consumo atual e da perspectiva de consumo futuro. Isso pode torna-se um fator limitante da andlise proposta,
uma vez que ndo se trata de um projeto de investimento de fisica ou juridica ndo ligada a area florestal e sim de
uma empresa fabricante de compensados e que precisa atender a demanda de sua inddstria. Portanto, uma andlise
mais criteriosa precedente a implantagdo de novos plantios deve ser realizada levando-se em conta, além da taxa
interna de retorno, também outros fatores como a regulagdo do abastecimento da inddstria no curto, médio e
longo prazo.

Na Tabela 1 ainda observa-se que os sistemas de manejo com um espagamento inicial menor (SM-1,
SM-2 e SM-3) apresentaram os menores retornos econdmicos e um dos fatores é a menor produgio de madeira
grossa, ou seja, toras com didmetros acima de 30 cm e que apresentam maior valor de mercado, afetando
diretamente as receitas da cultura e conseqiientemente a taxa interna de retorno do investimento.

Sob a perspectiva de andlise de investimento utilizando-se o Valor Presente Liquido Anual - VPLA, que
pode ser considerado a margem bruta anual, descontada a taxa minima de atratividade pelo uso do capital, ou
ainda, em outras palavras, como sendo o valor que o produtor pode obter ou aplicar a mais por ano para manter a

atividade em produgdo, a andlise apresentou resultados conforme a Tabela 2.
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TABELA 2 — VALOR PRESENTE LIQUIDO ANUAL (VPLA) PARA O CULTIVO DE PINUS SOB 0S

DIFERENTES SISTEMAS DE MANEJO ADOTADOS

VPLA VPLA VPLA VPLA
Sistemas de Manejo s/ a terra ¢/ a terra s/terra c/terra
(SM) (R$/ha/ano) | (R$/ha/ano) (110 ha) (110 ha)

SM-1 (1°d7, 2°d12, cr17 — 2 x 2m) 507,6 207,6 R$55.836 R$22.836
SM-2 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 — 2 x 2m) 517,0 2170 R$ 56.870  R$ 23.870
SM-3 (1°d6, 2°d10, 3°d14, 4°d18, cr22 — 2 x 2m) 582,3 282,3 R$ 64.053  R$ 31.053
SM-4 (1°d7, 2°d12, cr17 - 2,5 x 2,5m)* 6819 381,9 R$ 75.009 R$42.009
SM-5 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 - 2,5 x 2,5m) 691,9 391,9 R$76.109 R$43.109
SM-6 (1°d6, 2°d10, 3°d14, 4d18, cr22 - 2,5 x 2,5m)** 716,3 416,3 R$ 78.793 RS 45.793
SM-7 (1°d7, 2°d12, cr17 — 3 x 3m) 639,9 339,9 R$ 70.389  R$ 37.389
SM-8 (1°d8, 2°d12, 3°d16, cr20 ~ 3 x 3m) 665,7 365,7 R$ 73.227 R$40.227
SM-9 (1°d6, 2°d10, 3°d14, 4°d18, cr22 ~ 3 x 3m) 707,7 407,7 R$ 77.847 RS 44.847

Fonte: Dissenha S. A. Adaptado pelo autor.

Nota: * Sistema de manejo que maximiza a TIR. ** Sistema de manejo que maximiza o VPLA.

Observa-se que, ao contrario da primeira andlise que mostrou ser o0 SM-4 o sistema ideal, maximizando
a TIR, a andlise com base no VPLA mostrou ser o SM-6 o sistema que apresenta a maior receita liquida anual.
Isso estd diretamente relacionado ao o ciclo de rotagdo que apresenta diferencas em relagdo as receitas que
ocorrem ao longo do periodo. No SM-4 o ciclo € de 17 anos com 2 desbastes , enquanto o SM-6 apresenta um
ciclo de 22 anos com quatro desbastes. Por isso, ressaltasse novamente a importincia de andlises que
contemplem né@o apenas os resultados econdmicos, ou seja, com base em informagGes quantitativas, mas também
nas informagdes de carater qualitativo, como os interesses de abastecimento da empresa, antecipagio de receitas
em razdo de investimentos, entre outros que variam de investidor para investidor.

A fazenda “Tem que ver”, estudo de caso da presente pesquisa, possui 110 hectares que foram plantados
com Pinus, gerando uma receita liquida anual de R$ 78.793,00 sem a inclusio da terra na anilise e R$ 45.793,00
com a compra de novas 4reas pela empresa.

Mesmo néo sendo o caso da Empresa Dissenha S.A., caso o investidor tivesse alternativas agricolas
e/ou florestais com perfodo de rotagdo distintos para investir, o indice mais apropriado para este tipo de
comparagdo seria © VPLA, conforme afirma Dossa (2000) em estudo comparativo de rentabilidade da produgdo
de erva-mate sob diferentes sistemas de manejo. No estudo realizado por Bittencourt et al (2007) os autores
comparam as receitas liquidas anuais da produgdio do nim indiano com culturas agricolas tradicionais,
possibilitando enquadrar os resultados obtidos na presente pesquisa com os resultados obtidos por esses autores,
mas com ressalvas por serem estudos realizados em tempos e regides distintas. O Grdfico 1 apresenta os

resultados obtidos no presente estudo comparados com os encontrados por Bittencourt et al (2007).
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GRAFICO 1 — RECEITAS LIQUIDAS DE DIFERENTES CULTURAS AGRICOLAS E FLORESTAIS

R$1.000,00 — .
= R$ 800,00 i Tn.go
é E ’ & Soja
5‘ g R$600,00 # Milho
£ R$40000 Nim
g g R$200.00 B Pinus com a terra
- O’OO ~ Pinus sem a terra

Fonte: Bittencourt et al (2007), adaptado pelo autor.

O Gréfico 1 mostra que o Pinus apresenta receitas liquidas anuais superiores a trigo e milho que sio
culturas tradicionais no estado do Paran4, sendo ultrapassado em ganhos pela soja e pelo nim indiano.

Entretanto, as receitas superiores destas culturas agregam certo grau de risco em razdo de incertezas
climéticas, pragas e oscilagdes de mercado, sendo que o cultivo de Pinus sofre menos com tais situagoes, se

apresentando, portanto, como um investimento mais seguro.



5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

De maneira geral, pode-se concluir que todos os sistemas de manejo simulados apresentam-se vidveis
sob o ponto de vista econdmico quando comparados a taxa minima de atratividade de 10% o ano, com taxas
internas de retorno (TIR) variando de 11,8% a 22,1% ao ano de acordo com os cendrios analisados. Os sistemas
de manejo que maximizam a TIR e o VPLA sdo, respectivamente, o0 SM-4 e o SM-6, ambos sob o espagamento
25x2,5m.

Tendo em vista que a empresa Dissenha S. A. Indistria e Comércio procura atrelar suas floresta as
necessidades fabris conclui-se que os melhores sistemas de manejo a serem adotados deverdo apresentar
espagamentos menos densos (2,5 x 2,5m e 3 x 3m) em detrimento aos espagamentos mais densos (2 x 2m) para
possibilitar uma maior produgdo de madeira grossa, ou seja madeira com diametros superiores a 20 cm,
caracteristica esta da matéria-prima utilizada pela empresa para a produgdo de compensados e laminados.

Pode-se afirmar com base nos resultados obtidos que a empresa adotou na Fazenda “Tem que ver” um
sistema de manejo adequado (SM-5) do ponto de vista de fornecimento de matéria-prima para a indusiria,
entretanto, ndo foi na andlise proposta o sistema que maximiza os resultados economicos.

Conclui-se também que a andlise de investimento é apenas uma etapa do processo de tomada de decisdo
e que mesmo indicadores econdmicos tradicionais podem levar a resultados distintos. Neste sentido, deve-se
atentar para outros fatores também relevantes para a tomada de decisdo, como por exemplo, 0 caso da empresa
em questdo, na qual atender as necessidades tabris € primordial ou a necessidade da obtenc@o de capital em um
periodo de tempo menor. Cabe ao investidor definir seus objetivos e analisar, tanto questdes de cunho
econdmico, quanto aspectos técnicos diretamente ligados a produg@o.

Um fator limitante deste tipo de andlise esta ligado ao fator tempo, pois os cendrios propostos estdo
calcados em um panorama atual da regido de estudo, podendo ocorrer mudangas de ordem econdmica e de
mercado nos anos futuros e que ndo estfo contempladas na andlise ora realizada.

Recomenda-se que o produtor rural/empresério adote um sistema de controle de custos e acompanhe
periodicamente o desempenho econdmico da sua produgdo para que suas agdes possibilitem atingir 0 maximo
lucro dentro da realidade de cada propriedade/empresa. Isso é fundamental em uma economia cada vez mais
globalizada e competitiva. Espera-se que a presente pesquisa possa contribuir, como mais uma dentre indimeras

literaturas sobre anélise de investimentos, para que o investidor a utilize para embasar sua tomada de decisfo.
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ANEXO 1

1A) CUSTOS DE IMPLANTACAO E MANUTENCAO DE PINUS SOB ESPACAMENTO 2,0 X 2,0 m
(2.500 arvores/hectare)

Derrubada Pesada 130,34
o Repique Moderado 70,03
s Encaeiramento Pesado 104,50
g Corte, Arraste ¢ Baldeacdo de Lenha 7,96 1.227.83
£ Plantio (R¥h4 - R$ 0,18/muda) 450,00
Mudas (R$/h4 - R$ 0,18/muda) 450,00
Replantio (R$/hd - R$ 0,12/muda) 5% 15,00
g % 3 primeiros anos - rocada, formiga, coroa, etc. (R$¥/hd/ano) 994,56 3.007.06
> o 3 a0s 6 anos - podas (R$/hd/ano) 2.012.50
Rogada, Formiga e Coroa n° R$/hid Total
Rocada Moderada 3 73,37 220,11
Homem Dia 1 24,45 24,45
Coroamento 3 250 750
Podas Altura Podada (m) R$/m Total
Desrrama até 3m de Altura (2x) 2,3 0,09 517,50
Desrrama de 3 a 4,50 m de Altra (1x) 1,15 0,16 460,00
Desrrama de 4,5 m acima (2x) 2,3 0,18 1035,00

Fonte: Dissenha S.A.



1B) CUSTOS DE IMPLANTACAO E MANUTENCAO DE PINUS SOB ESPACAMENTO 2,5 X
2,5 m (1.600 arvores/hectare)

Derrubada Pesada 130,34
o Repique Moderado 70,03
'% Encaeiramento Pesado 104,50
S | Corte, Arraste ¢ Baldeagdo de Lenha 7,96 89843
Té‘ Plantio (R$/h4 - RS 0,18/muda) 288,00
™ [Mudas (R$/ha - R$ 0,18/muda) 288,00
Replantio (R$/b4 - R$ 0,12/muda) 5% 9,60
2 Rogada, formiga, coroa, etc. (R$/hd/ano) 724,56
S 244821
§ | Podas (R¥h4/ano) 1.288.00
g Administra¢do geral 163,37 435,65
= Servigos (sensoriamento, inventario, etc) 272,28 :
Rogada, Formiga e Coroamento RS$/Mh4 n° Total
Rogada Moderada 73,37 3,00 220,11
Homem Dia 24,45 1,00 24,45
Coroamento 160,00 3,00 480
Podas R%m Alt. poda Total
Desrrama até 3m de Altura (2x) 0,09 2,30 331,20
Desrrama de 3 a 4,50 m de Altura (1x) 0,16 1,15 294 40
Desrrama de 4,5 m acima (2x) 0,18 2,30 662,40

Fonte: Dissenha S.A.



10) CUSTOS DE IMPLANTACAO E MANUTENCAO DE PINUS SOB ESPACAMENTO 3,0 X
3,0 m (1.111 drvores/hectare)
Derrubada Pesada 130,34
o Repique Moderado 70,03
% Encaeiramento Pesado 104,50
8 Corte, Arraste e Baldeagio de Lenha 7.96 719.46
E‘ Plantio (R$/h4 - RS 0,18/muda) 199,98
Mudas (R$/h4 - R$ 0,18/muda) 199,98
Replantio (R$/h4 - R$ 0,12/muda) 5% 6,67
é g 3 primeiros anos - rogada, formiga, coroa, etc. (R$/hd/ano) 57786 147299
> 5 3 208 6 anos - podas (R$/hd/ano) 894,36 o
Rogada, Formiga e Coroa n’ R$/hd Total
Rocada Moderada 3 73,37 220,11
Homem Dia 1 24,45 24,45
Coroamento 3 111,1 3333
Podas Altura Podada (m) R¥m Total
Desrrama até 3m de Altura (2x) 23 0,09 22998
Desrrama de 3 a 4,50 m de Altura (1x) 1,15 0,16 204 42
Desrrama de 4,5 m acima (2x) 2,3 0,18 459,95

Fonte: Dissenha S.A.



ANEXO 2

SISTEMA DE MANEJO 1 - PRODUCOES, RECEITAS E FLUXO DE CAIXA

Producio (m?) para indice de sitio 21

25

| _Idade | Reducdo 15a20cm 20a25¢cm 25a30cm 30a35cm >35¢cm
7 1350 313 0.0 0.0 00 0.0 0.0
12 650 12.9 483 69 0.0 0.0 0.0
17 0 490 98.0 127.1 78.1 34 0.0
Conversdo para stereo (st) - *Fc: 1,60 — 1,55 — 1,53 - 1,50 — 1,48 — 1,45
|_Idade | Reducdo 08al15cm 15 a 20cm 20a25¢cm 25 a30cm 30a35cm >35¢cm |
i 1350 S50.1 00 00 0.0 0.0 00 50,1
12 650 1166 749 10.6 0.0 0.0 0.0 202.1
17 0 7184 1519 1945 1172 50 0.0 5469
Extragdo + Carregamento
Extracdo Mst Custo (R _|
d 793 2.33 S0.08 513.82
12 7.73 233 202,06 2.032.74
17 720 233 54695 5.212.39
Faturamento RS 30.00/st RS 46,56/st RS 60,14/st RS 79,54/st RS 97.00/st RS 106,70/st
|_Idade Reducdo 08alS 15a20 20325 25230 30a35 >35
7 1350 1502.40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
12 650 349920 3485.71 634,90 0.00 0.00 0.00
17 0 2352.00 707246 11695.00 9318.11 488.10 0.00
T -
7 1.502.40 513.82 988.58
12 7.619.81 2.032.74 5.587.07
17 30.925.68 5.212.39 25.713.30
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-1)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) | Fluxo de Caixa ¢/ terra (RS)
0 2500 -1.227,83 -4.227,83
1 2500 -331,52 -331,52
2 2500 -331,52 -331,52
3 2500 -744.65 -744.65
4 2500 -503,13 -503,13
5 2500 -503,13 -503,13
6 2500 -503,13 -503,13
7 1350 988,58 988,58
8 1350 0,00 0,00
9 1350 0,00 0,00
10 1350 0,00 0,00
11 1350 0,00 0,00
12 650 5.587,07 5.587,07
13 650 0,00 0,00
14 650 0,00 0,00
15 650 0,00 0,00
16 650 0,00 0,00
17 0 25.713,30 28.713,30
Taxa Interna de Retorno - TIR 17,2% 11,.8%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA (RS) 507,64 207.6
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano




SISTEMA DE MANEJO 2 — E PRODUCOES, RECEITAS E FLUXO DE CAIXA

Producio (m?) para indice de sitio 21

Idade Reducgio 08 a 15cm 15 a 20cm 20 a 25cm 25 a 30cm 30 a 35cm >35¢cm
8 1700 27,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0
12 850 99,6 333 39 0,0 0,0 0,0
16 400 45,5 70,5 424 0,6 0,0 0,0
20 0 29,3 444 1182 102,1 11,0 0,3
Produgiio (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 — 1,55 — 1,53 — 1,50 — 1,48 — 145
Idade Reducio 08 a 15cm 15 a 20cm 20 a 25cm 25 a 30cm 30 a 35cm >35cm soma
8 1700 432 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 432
12 850 1594 51,6 6,0 0,0 0,0 0,0 216.9
16 400 72.8 109,3 64,9 0,9 0.0 0,0 2478
20 0 46,9 68,8 180.8 153,2 16,3 0.4 466.4
Extrag@o + Carregamento
Extracdo Carregamento Mst Custo (R$)
8 7,93 2,33 43,20 44323
12 7,73 2,33 216,94 2.182,44
16 7,73 2,33 247,85 249334
20 7,20 2,33 466,41 4.444 90
Faturamento R$30.00 R$46,56 R$60,14 R$79,54 R$97,00 R$106,70
Idade Reducado 08 a 15cm 15 a 20cm 20 a 25cm 25 a 30cm 30a35cm >35¢cm
8 1700 1296,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12 850 4780,80 2403,19 358,86 0,00 0,00 0,00
16 400 2184,00 5087.84 3901,40 71,59 0,00 0,00
20 0 1406,40 3204.26 10876,08 12181,55 1579,16 46,41
Faturamento x Extracdo
Faturamento (R$) Custo Extracdo (R$) Liquido (R$)
8 1.296,00 44323 852,77
12 7.542,85 2.182,44 5.360,41
16 11.244 83 249334 8.751.49
20 29.293 .86 4.444 90 24.848,97
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-2)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/ terra (R$) | Fluxo de Caixa ¢/ terra (R$)
0 2500 -1.227,83 -4.227 .83
1 2500 -331,52 -331,52
2 2500 -331.52 -331,52
3 2500 -744.65 -744,65
4 2500 -503,13 -503,13
5 2500 -503,13 -503,13
6 2500 -503,13 -503,13
7 2500 0,00 0,00
8 1700 852,77 852,77
9 1700 0,00 0,00
10 1700 0,00 0,00
11 1700 0,00 0,00
12 850 5.360,41 5.360,41
13 850 0,00 0,00
14 850 0,00 0,00
15 850 0,00 0,00
16 400 8.751,49 8.751,49
17 400 0,00 0,00
18 400 0,00 0,00
19 400 0,00 0,00
20 0 24.848.97 27.848,97
Taxa Intemna de Retorno - TIR 16,8% 11,8%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA (RS) 516,98 216,98
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano




SISTEMA DE MANEJO 3 — PRODUCOES, RECEITAS E FLUXO DE CAIXA
Producdo (m®) para indice de sitio 21

27

Idade Reducio [ 15a20cm T 20a25cm [ 25a30cm [ 30a3Sm [ 235w
6 2000 23 0.0 0.0 0.0 00 0.0
10 1500 389 34 0.0 0.0 0.0 0.0
14 1000 435 415 35 0.0 0.0 0.0
18 500 40.2 69.0 60.1 0.6 0.0 0.0
22 0 38.0 762 1410 979 19 0.0
Producdo (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 — 1,55 — 1,53 — 1,50 — 1,48 — 145
|__Idade | Reducio | 08 a15cm 15 a 20cm 20a25¢cm 25 a30cm 30a35 >35¢cm | soma |
6 2000 37 0.0 0.0 0.0 00 0.0 3.1
10 1500 62.2 33 0.0 0.0 00 0.0 67.5
14 1000 69.6 64.3 84 0.0 0.0 0.0 1423
18 500 643 107.0 92.0 09 0.0 0.0 264.1
2 0 60.8 118.1 2157 146 9 28 0.0 5443
Extrz
Extracio Carreeamento Mst Custo (R) |
6 193 2.33 368 3776
10 773 233 67.51 679.15
14 113 233 142,34 143194
18 173 233 264.12 265708 |
22 7.20 233 544.30 5.187.20
_Faturamento R$30.00 $46.56 R$60.14 R$79.54 R$97.00 R$106.70
L_JIdade | Reducio | 152a20cm 20a25cm 25 a30cm 30a35cm >35cm soma |
6 2000 11040 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1104
10 1500 1867.20 24537 0.00 0.00 0.00 0.00 21126
14 1000 2088.00 2994 97 506.08 0.00 0.00 0.00 S5589.1
18 500 1929.60 4979.59 553005 71.59 0.00 0.00 12510.8
n 0 1824.00 5499.20 12974.00 11680.45 272.76 0.00 322504
Faturamento (RS$) Cu i
6 110,40 37.76 72.64
10 2.112.57 679.15 143342
14 5.589.05 143194 4.157.11
18 12.510.83 2.657.08 9.853.75
22 32.25042 5.187.20 27.063.22
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-3)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) Fluxo de Caixa ¢/ terra (RS$)
0 2500 -898.43 -3.898.43
1 2500 -241,52 -241,52
2 2500 -241,52 -241,52
3 2500 -309,59 -309,59
4 2500 -68,07 -68,07
5 2500 -68,07 -68.07
6 2000 457 4,57
7 2000 0,00 0,00
8 2000 0,00 0,00
9 2000 0,00 0,00
10 1500 1.433,42 1.433.42
11 1500 0,00 0,00
12 1500 0,00 0,00
13 1500 0,00 0,00
14 1000 4.157,11 4.157,11
15 1000 0,00 0,00
16 1000 0,00 0,00
17 1000 0.00 0,00
18 500 9.853,75 9.853,75
19 500 0,00 0,00
20 500 0.00 0,00
21 500 0,00 0,00
22 0 27.063,22 30.063,22
Taxa Interna de Retorno - TIR 19,5% 12,6%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 582,32 282,32
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano



SISTEMA DE MANEJO 4 — PRODUCOES, RECEITAS E COEFICIENTES TECNICOS

Produgio (m?) para indice de sitio 21
IL__JIdade | Reducdo 08al5cm 15 a20cm 203 25cm 25 a30cm 30a35cm >35¢cm
1 1000 219 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12 550 434 40.0 13.7 0.0 0.0 0.0
17 0 357 758 1398 80.5 15.2 0.0
Producio (st) para indice de sitio 21 *Fe: 1,60 — 1,55 — 1,53 — 1,50 — 1,48 — 145
| Idade 08 a 15¢cm 15a20cm | 20a25cm 25 a30cm 30a35¢cm | >35¢m soma
1 1000 350 0.0 0.0 00 0.0 0.0 350
12 550 694 62.0 210 0.0 0.0 0.0 1524
17 0 57.1 117.5 2139 120.8 22.5 0.0 5318
Extracio + Carregamento
= M C
i 193 233 3504 35951
12 178 233 15240 1.533.15
17 120 233 53175 5.067.58
Faturamento R$ 30.00 R$ 46.56 R$ 60.14 RS 79.54 RS 97.00 RS 106.70
|__Idade | Reducdo 15 a20cm 20a25cm 25a30cm 30a35cm 233cm soma |
7 1000 1051.20 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 1051.2
12 550 2083.20 2886.72 1260.59 0.00 0.00 0.00 6230.5
17 0 171360 547033 12863.59 9604.46 218211 0.00 31834.1
Faturamento x Extracdo
Faturamento (R$) C 3 fqui
7 1.051.20 359,51 691.69
12 6.230.51 1.533.15 4.697.36
11 31.834 00 5.067.58 2676651
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-4)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/ terra (R$) Fluxo de Caixa c/terra (R$)
0 1600 -898.43 -3.898,43
1 1600 -241,52 -241,52
2 1600 -24152 -241,52
3 1600 -309,59 -309,59
4 1600 -68,07 -68,07
5 1600 -68,07 -68,07
6 1600 -68,07 -68,07
7 1000 691,69 691,69
8 1000 0,00 0,00
9 1000 0,00 0,00
10 1000 0,00 0,00
11 1000 0,00 0,00
12 550 4.697,36 4.697,36
13 550 0,00 0,00
14 550 0,00 0,00
15 550 0,00 0,00
16 550 0,00 0,00
17 0 26.766.,5 1 29.766,51
Taxa Interna de Retorno - TIR 22,1% 13,7%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 681,90 381,90
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano
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Producdo (m?) para indice de sitio 21
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|__Idade | | 08alS5cm | 15a20cm 20 a25cm 25 a 30cm 30a35cm | >35cm
8 1100 236 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
12 750 40.3 25.1 19 0.0 0.0 0.0
16 400 24.4 49.1 65.9 49 0.0 0.0
20 0 336 449 994 126.5 309 25
Produgio (st) para indice de sitio 21 **Fc: 1,60 — 1,55 — 1,53 — 1,50 — 1,48 — 145
|_Idade | o | 08alScm 15a20cm 20a25cm 25 a 30cm 30a35cm | [ soma |
8 1100 37.8 09 0.0 0.0 0.0 0.0 387
12 750 64.5 _389 29 0.0 0.0 0.0 106.3
16 400 390 76.1 100.8 14 0.0 00 2233
20 0 538 69.6 152.1 189.8 457 36 514.5
Extra¢do + Carregamento
Extracdo Carregamento Mst —Custo (R$)
8 793 X33 38,69 396.96
12 7.73 233 106.29 1.069.30
16 713 233 22332 2.246.62
20 7.20 2.33 514,54 4.903.60
Faturamento R$ 30.00 RS 46,56 RS 60,14 RS 79.54 R$ 97,00 RS 106,70
|_JIdade | Reducio | 083 15cm 15a20cm 20a25cm 25 a30cm 30a35cm >35cm
8 1100 1132.80 4330 0.00 0,00 0.00 0.00 1176.1
12 750 193440 181142 174,83 0,00 0.00 0.00 3920.6
16 400 1171.20 354345 6063.74 584.62 0.00 0.00 11363.0
20 0 1612.80 324034 9146.21 15092.72 4436.00 386.79 33914.9
Faturamento x Extracdo
Faturamento (R$) Custo Extracdo (R§) | fqui
8 1.176.10 396.96 779.14
12 3.920.64 1.069.30 285135
16 11.363.00 224662 9.116.38
20 33.914.86 4.903.60 29.011.26
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-5)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) | Fluxo de Caixa ¢/ terra(R$)
0 1600 -898,43 -3.898.43
1 1600 -241,52 -241.52
2 1600 -241,52 -241,52
3 1600 -309,59 -309.59
4 1600 -68,07 -68,07
5 1600 -68,07 -68,07
6 1600 -68.,07 -68,07
7 1600 0,00 0,00
8 1100 779,14 779,14
9 1100 0,00 0,00
10 1100 0,00 0,00
11 1100 0,00 0,00
12 750 2.851,35 2.851,35
13 750 0,00 0,00
14 750 0,00 0,00
15 750 0,00 0,00
16 400 9.116,38 9.116,38
17 400 0,00 0,00
18 400 0,00 0,00
19 400 0,00 0,00
20 0 29.011,26 32.011,26
Taxa Interna de Retorno - TIR 21,1% 13,5%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 691,95 391,95
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano
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Produgdo (m®) para indice de sitio 21
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Idade Reducdo 08 a 15cm 15 a20cm 20 a25cm 25 a 30cm 30a35cm >35cm
6 1280 33 00 0.0 0.0 00 00
10 960 282 10.2 0.0 0.0 0.0 0.0
14 640 316 478 112 0.6 0.0 0.0
18 320 26.0 36.1 725 376 12 0.0
22 0 24.0 33.5 69.9 1309 63.6 96
Produciio (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 - 1,55 - 1,53 - 1,50 - 148 — 145
|__Idade | il | 08alScm 15 a 20cm 20 a25cm 25a30cm | 30a35¢cm >35cm S
6 1280 53 0.0 0.0 0.0 00 0.0 53
10 960 45.1 158 0.0 0.0 0.0 00 60.9
14 640 50.6 74.1 17.1 0.9 0.0 00 1427
18 320 416 56.0 1109 564 1.8 0.0 266.7
22 0 384 519 1069 196.4 94.1 139 S01.7
Extracdo + Carregamento
Lixtracdo Carregamento Mst Cy
6 193 2.33 528 54,17
10 133 233 60.93 612,96
14 773 233 142.69 143542
18 1.73 233 266.66 2.682.56
22 7.20 2.33 501,67 4.780.92
Faturamento RS 30,00 RS 46,56 RS 60,14 R$ 79,54 _R$ 97,00 RS 106,70
|___Reducdo 08al> 152320 202325 25a30 30235 235 soma |
6 1280 158.40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1584
10 960 1353.60 736.11 0.00 0.00 0.00 0.00 2089.7
14 640 1516.80 344963 1030.56 71.59 0.00 0.00 6068.6
18 320 1248.00 260526 6671.03 4486 .06 172.27 0.00 151826
22 0 1152.00 241763 6431.79 15617.68 9130.42 1485.26 362348
Laturamento X Exiracio :
Faturamento (R$) Custo Extracio (R$) Liqui
6 158.40 54.17 104.23
10 2.089.71 612,96 147676
14 6.068.58 143542 463315
18 15.182.62 2.682.56 12.500.06
22 36.234.78 4.780.92 31.453 86
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-6)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/ terra (R$) | Fluxo de Caixa c/terra (R$)
0 1600 -898.43 -3.898.43
1 1600 -241,52 -241,52
2 1600 -241,52 -241,52
3 1600 -309,59 -309.59
4 1600 -68,07 -68,07
5 1600 -68,07 -68,07
6 1280 36,16 36,16
7 1280 0,00 0,00
8 1280 0,00 0,00
9 1280 0,00 0,00
10 960 1.476,76 1.476,76
11 960 0,00 0,00
12 960 0,00 0,00
13 960 0,00 0,00
14 640 4.633,15 4.633,15
15 640 0,00 0,00
16 640 0,00 0,00
17 640 0,00 0,00
18 320 12.500,06 12.500,06
19 320 0,00 0,00
20 320 0,00 0,00
21 320 0,00 0,00
22 0 31.453,86 34.453 .86
Taxa Interna de Retorno - TIR 20,7% 13,6%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 716,30 416,30
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano
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Producio (m?) para indice de sitio 21
|_Idade | Reducdo | | 20a25cm 25a30cm 30a35cm 235cm
1 800 116 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
12 350 315 56.7 29 0.7 0.0 0.0
17 0 219 37.0 82.8 88.6 420 1.1
Producio (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 - 1,55 — 1,53 - 1,50 - 1,48 — 145
|__Idade | go | 08alSem | 15a20cm | 20a25cm | 25a30cm | 30a3Sem | >35cm
b 800 18.6 02 0.0 0.0 0.0 0.0 18.7
12 350 60.0 87.9 350 1.1 0.0 0.0 1840
17 0 350 574 1267 1329 622 16 4157
Extragdo + Carregamento
Extracdo C Mst C
7 7.93 233 18.72 192,02
12 1.13 233 18397 1.850.76
17 120 233 41573 3.961.90
Faturamento R$ 30,00 RS 46,56 RS 60,14 RS 79,54 R$ 97,00 R$ 106,70
| Jdade | Reducio |  08alScm 15 a 20cm 20a25¢cm 25 a 30cm 30a35cm >35¢cm
7 800 556.80 122 0.00 0.00 0.00 0.00 S64.(
12 350 1800.00 4091.93 2107.13 8352 0,00 0.00 8082,
17 0 1051.20 2670.22 7618.78 10570.87 602952 170.19 28110
Faturamento x Extracdo
F = —
7 564,02 192,02 372,00
12 8.082.57 1.850.76 6.231.81
17 28.110.76 3.961.90 24.148 87
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-7)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) Fluxo de Caixa ¢/ terra (R$)
0 1600 -719,46 -3.719,46
1 1600 -192,62 -192,62
2 1600 -192,62 -192.62
3 1600 -465,11 -465,11
4 1600 -223,59 -223,59
3 1600 -223,59 -223,59
6 1600 -223,59 -223,59
7 800 372,00 372,00
8 800 0,00 0,00
9 800 0,00 0,00
10 800 0,00 0,00
11 800 0,00 0,00
12 350 6.231,81 6.231,81
13 350 0,00 0,00
14 350 0,00 0,00
15 350 0,00 0,00
16 350 0,00 0,00
17 0 24.148.87 27.148.87
Taxa Intema de Retorno - TIR 21,8% 13,4%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 639,94 339,94
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano



SISTEMA DE MANEJO 8 — PRODUCOES, RECEITAS E COEFICIENTES TECNICOS

Producdo (m?) para indice de sitio 21

|__Idade | | 08al5cm 1523 20cm ZOaﬁCL_Ziimﬁ_lQﬁliQL_zﬁm_
8 760 19.1 18 0.0 0.0 0.0 0.0
12 515 21.7 30.7 6.2 0.2 0.0 0.0
16 350 92 20.6 40.0 94 05 0.0
20 0 234 403 66.3 1247 732 210

Producio (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 — 1,55 - 1,53 — 1,50 — 1,48 — 145

|__Idade | | 08alScm 15 a 20cm 20a25cm 25a30cm | 30a35cm | >35cm |
8 760 306 28 0.0 0.0 0.0 0.0 334
12 515 347 476 95 0.3 0.0 0.0 922.1
16 350 147 319 612 14.1 0.7 0.0 122.7
20 0 374 62.5 1014 187.1 108.3 30.5 52712
Extragdo + Carregamento
Extracdo Carregamento Mst
8 793 233 3335 34217
12 7.73 223 92.09 926.44
16 713 233 122.69 123426
20 7.20 233 527.18 5.024.03
Faturamento RS 30,00 RS 46,56 R$ 60,14 R$ 79,54 RS 97,00 RS 106.70
|_Idade | 08alSem | 15a20cm | 20a25cm | 25a30cm | 30a35em | >35cm | soma
8 760 916.80 12990 0.00 0.00 0.00 0.00 1046.7
12 515 1041.60 2215.56 57049 23,86 0.00 0.00 3851.5
16 350 441.60 1486.66 3680.57 112151 71.78 0.00 6802.1
20 0 1123.20 2908.37 6100.54 14877.96 10508.59 3249.02 38761.7
_Faturamento x Extracdo
T - —
8 1.046.70 342.17 704,53
12 385151 92644 2.925.07
16 6.802.12 123426 5.567.86
20 38.767.68 5.024.03 33.743.65
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-8)
Idade Arvoress/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) | Fluxo de Caixa c/terra (R$)
0 1111 -719.46 -3.719,46
1 1111 -192,62 -192,62
2 1111 -192,62 -192,62
3 1111 -465,11 -465,11
4 1111 -223,59 -223,59
3 1111 -223,59 -223,59
6 1111 -223,59 -223,59
7 1111 0,00 0,00
8 760 704,53 704,53
9 760 0,00 0,00
10 760 0,00 0,00
11 760 0,00 0,00
12 515 292507 2.925,07
13 515 0,00 0,00
14 515 0,00 0,00
15 515 0,00 0,00
16 350 5.567,86 5.567.86
17 350 0,00 0,00
18 350 0,00 0,00
19 350 0,00 0,00
20 0 33.743,65 36.743,65
Taxa Interna de Retorno - TIR 20,6% 13,3%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 665,67 365,67
Fonte: Dissenha S.A
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano




SISTEMA DE MANEJO 9 — PRODUCOES, RECEITAS E COEFICIENTES TECNICOS
Producio (m?) para indice de sitio 21

L_Idade Reducdo 25 a30cm 30a35cm >35¢m
6 888 34 00 0.0 0.0 0.0 0.0
10 666 230 15 04 0.0 0.0 0.0
14 444 156 293 289 35 0.0 0.0
18 222 13.1 232 39.7 534 99 0.0
22 0 14.1 18.3 46.2 819 722 66.7
Producio (st) para indice de sitio 21 *Fc: 1,60 - 1,55 -1,53 -1,50- 148 - 145
| __Jdade | Reducdo | O8alSecm | 15a20cm | 20a25cm | 25a30cm | 30a35em | >35cm | soma
6 888 - 54 00 00 00 0.0 00 54
10 666 368 116 0.6 0.0 0.0 0.0 49.0
14 444 250 454 442 53 0.0 0.0 119.8
18 222 210 515 60.7 _80.1 14.7 0.0 2219
22 0 226 284 70.7 1229 106.9 96.7 448.0
Extracdo + Carregamento
Lxiracdo Mst -
6 793 .39 544 5581
10 1.73 233 49.04 49331
14 1.73 233 11984 1.205.61
18 773 23 22791 2.292 80
22 7.20 233 448 03 4269.74
Faturamento RS 30,00 RS 46,56 R$ 60,14 R$ 79,54 R$ 97,00 RS 106,70
Idade Reducio 08 a 15cm 15 a 20cm 20 a 25cm 25 a 30cm 30 a 35cm >35cm soma
6 888 163,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 163,2
10 666 1104,00 541,26 36,81 0,00 0,00 0,00 1682,1
14 444 748,80 2114,52 2659,21 417,59 0,00 0,00 5940,1
18 222 628,80 2395,98 3652,96 6371,15 1421,24 0,00 14470,1
22 0 676,80 1320,67 4251,06 9771.49 10365,03 10319.49 36704.5
_Faturamento x Extracdio
—Faturamento (R$) Cy i i
6 163.20 55.81 107.39
10 1.682.07 49331 1.188.75
4 5.940.12 1.205.61 473451
18 14.470.14 2.292 80 12.177.33
22 36.704.54 4.269.74 32.434 80
Fonte: Dissenha S.A.
Fluxo de Caixa (SM-9)
Idade Arvores/hectare Fluxo de Caixa s/terra (R$) Fluxo de Caixa c/terra (R$)
0 1111 -719.46 -3.719.46
1 1111 -192,62 -192,62
2 1111 -192,62 -192,62
3 1111 -465,11 -465,11
4 1111 -223,59 -223,59
5 1111 -223.59 -223.59
6 888 39,32 39,32
7 888 0,00 0,00
8 888 0,00 0,00
9 888 0,00 0,00
10 666 1.188,75 1.188.75
11 666 0,00 0,00
12 666 0,00 0,00
13 666 0.00 0,00
14 444 4.734,51 4.734,51
15 444 0,00 0,00
16 444 0,00 0,00
17 444 0,00 0,00
18 222 12.177,33 12.171,33
19 222 0,00 0,00
20 222 0.00 0,00
21 222 0,00 0,00
22 0 32.434 .80 35.434,80
Taxa Intemna de Retorno - TIR 20,7% 13,5%
Valor Presente Liquido Anual - VPLA 707,65 407,65
Fonte: Dissenha S.A |
* Taxa Minima de Atratividade: 10% ao ano
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