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ANALISE ECONOMICA DE REGIMES DE MANEJO PARA FLORESTAS DE
PINUS E OS SOFTWARES PLANIN E REPLAN*

Edilson Batista de Oliveira™
Sebastido do Amaral Machado™™
Vitor Afonso Hoeflich™

RESUMO

Este trabalho teve como objetivos, estudar os critérios |de andlise econdmico-financeira para a
avaliacdo de regimes de manejo para florestas de Pinus sp. e, apresentar dois "softwares” para
analise econdmica da produgdo madeireira através dos critérios de avaliacdo considerados mais
eficientes, visando subsidiar os processos decisorios quanto a épocas e intensidades de desbaste e,
idade do corte final para povoamentos de Finus sp. O primeiro “software”, denominado PLANIN,
possibilita o calculo dos pardmetros de avaliacdo econémica bem como anadlises da sensibilidade do
Valor Presente Liquido e do Valor Presente Liguido Anualizado a diferentes Taxas de Atratividade.
0 segundo, denominado REPLAN, é um gerenciador de banco de dados de rentabilidade de regimes
de mangjo em diferentes idades de rotagdo e da suporte a tomadas de decisao sobre a idade ideal
para o corte final dos povoamentos. Através destes softwares, foram comparados 25 regimes de
mangjo de Pinus taeds L., simulados pelo “software” SISPINUS" e, realizadas andlises de sensibilidade
da rentabilidade do regime de manejo considerado mais rentavel, com base na variacdo de centros
de custos e precos de madeira. 530 destacadas as vantagens e desvantagens de cada critério de
analise econdmico-financeira e, concluiu-se que os softwares PLANIN e REPLAN permitem a realizacdo
de andlise econdmica da producdo madeireira de Pinus sp. em larga escala, através de varios
critérios de avaliagio e possibilitam a tomada de decisdo sobre regimes de manejo ideais em funcao
do custo de producdo, taxas de juros, prego de madeira no mercado consumidor e necessidade de
fornecimento de matéria prima para indistrias verticalizadas. A integracio dos softwares PLANIN e
REPLAN com o software SISPINUS, proporciona uma viso conjunta dos fatores bioldgicos e
econdmicos, possibilitando a configuragao de diversos cendrios, baseados em variagio de produgao
e precos de madeira para diferentes finalidades, bem como na variaco das taxas de atratividade e
custos de producéo.

ECONOMIC ANALYSIS OF MANAGEMENT
REGIMES FOR PINE FORESTS

ABSTRACT

The objectives of this paper were: to study the criteria of economic-financial analysis for the evaluation
of management regimes for Pine sp. plantations and, to present two softwares for economic
analysis of timber production by using evaluation criteria considered to be more efficient, in order to
assist in the decision processes regarding time and intensities of thinning and final age of clear
feling for Pinus sp. stands. The first software, called PLANIN, calculates the parameters for
economic evaluation and performs sensitivity analysis of the Annualised Net Present Value and Net
Present Value at different attractivity rates. The second, called REPLAN, controls data banks of
profitability for management regimes at different rotation ages and assists in decision making on the
ideal age for clear cutting of forest stands. Based on these softwares, comparisons were made
among 25 management regimes for Pinus taeda L. simulated with the softaware called SISPINUS.
sensitivity analysis of the profitability of management regime considered the most profitable were
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performed, based on the variation of cost centers and wood prices. The advantages and disadvantages
of each economic-financial analysis criterion are highlighted. PLANIN and REPLAN proved to be
very effective for the economic analysis of large scale pine wood production, through several
evaluation criteria. They make it possible to decide on the ideal management regimes as a function
of production costs, interest rates, timber market price and need to supply raw material for aggregated
industries. The integration of PLANIN and REPLAN with SISFINUS allows a joint view of biologic
and economic factors, and enables the configuration of several scenarios, based on yield variation,
wood prices for different uses, as well as on the variation of attractivity rates and production costs.

1. INTRODUCAO

A politica brasileira de incentivos fiscais ao florestamento e reflorestamento, vigente de 1966 a
1887, possibilitou a implantacdo de cerca de 1,8 milhdo de hectares com espécies de Pinus. A
maioria destas florestas é composta por Pinus taeda L. e P. effiorti Engelm. e, encontra-se nos
Estados do Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.

O objetivo inicial da produgdo madeireira dessas florestas era abastecer o setor de papel e
celulose. Entretanto, com as reservas de florestas naturais se esgotando ou sendo incluidas em
areas de preservacdo, as plantactes com espécies de Pinus passaram a constituir uma boa opcdo
para atender a demanda crescente por madeira para processamento de madeira serrada e de laminas.

As possibilidades de diversificar a utilizacdo da madeira de Pinus, aliadas as variacdes nos seus
precos e custos de producao e exploracao, tendem a estimular os produtores a utilizar métodos de
gerenciamento & planejamento florestal que possibilitem a andlise de informacdes e tomada de
decisdo em funcdo das condigbes de mercado ou da demanda de industrias verticalizadas. Dentre
estas técnicas, destacam-se:

I. Métodos biométricos para planejamento florestal, com enfoque na prognose do crescimento
& da producéo de povoamentos florestais, consistindo de técnicas que utilizam funcdes matematicas
conjuntas e sequenciais, cujo objetivo é estimar as varidveis gue descrevem o crescimento e a
producao de povoamentos florestais;

Il. Métodos de avaliacdo econémico-financeira, de planejamento e de otimizacdo, considerando
critérios econdmicos na avaliacdo de projetos de investimentos, com utilizacdo de técnicas de
envolvimento da engenharia econdmica e de métodos de programacdo matemdtica ou pesquisa
operacional.

Para o planejamento da producdo e da empresa florestal, & fundamental conhecer o estoque de
crescimento e a producio futura da floresta. Estas informacdes podem ser obtidas com técnicas de
modelagem de crescimento e producdo. Estas técnicas possibilitam a avaliacdo de intervencoes
silviculturais e as andlises econdmico-financeiras. Assim, podem-se configurar diferentes situacoes
para fundamentar um processo de tomada de decis3o.

Este trabalho teve como objetivos, estudar os critérios de anélise econdmico-financeira para a
avaliacao de regimes de manejo de florestas de Finus e apresentar dois “softwares” para andlise
econdmica da producdo madeireira em larga escala, através dos critérios de avaliagdo considerados
mais eficientes, visando subsidiar os processos decisorios quanto a épocas e intensidades de
desbaste, e idade do corte final de povoamentos de Pinus.

2. REVISAD BIBLIOGRAFICA

O planejamento e a andlise econdmico-financeira de projetos florestais tém sido amplamente
discutidos em publicacdes como as de Leuchner (1984), Davis & Johnson (1987), Buongiorno &
Gilless {1987) e Nautiyal (1988). Segundo Angelo et al. (1991}, o planejamento florestal pode ser
dividido em: (al Planejamento Individual que procura planejar e organizar, separadamente, cada
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povoamento, sitio, talhdo etc; (b} Planejamento Geral que considera a empresa seguindo o fluxo de
caixa e o plano de investimento, podendo ser avaliado por métodos de engenharia econdmica como
Valor Presente Liguido e Taxa Interna de Retorno.

A analise econdmica de projetos de investimento ou para fins de planejamento florestal, segundo
Veiga Filho & Yeiga {1994}, pode ser decomposta, de modo geral, em duas linhas: na primeira,
adotada nos anos 70 e associada 4 questdo dos subsidios, as avaliacbes econdmico-financeiras
eram feitas através da comparacao e avaliagao do programa e projetos para verificar a rentabilidade
a nivel de investidor e a nivel de sociedade, nas situacdes com e sem subsidios; na segunda,
adotada nos anos 80 e 90, os estudos dirigiram-se para técnicas de planejamento e de otimizacao,
associadas a grandes empreendimentos florestais, ao lado de avaliagdes de impactos em pequenos
reflorestamentos, como estudos da atividade florestal associada ao consodrcio de outras atividades,
como forma de ampliar ganhos no periodo de maturagdo do investimento para viabilizar a opcao a
agricultores-reflorestadores.

Independentemente do nivel de aplicacdo, algumas técnicas de andlise da rentabilidade de
investimentos tém sido basicas. Fensterseifer& Saul {1993), em pesquisa através de guestionarios,
realizada em 1990, sobre o comportamento das 500 maiores empresas brasileiras dos setores
industrial & de servicos basicos, quanto & utilizago de técnicas analiticas para avaliacao e selecao
de investimento de capital, observaram que, como “critério principal”, a Taxa Interna de Retorno
TIR, ou outra assemelhada, € a mais utilizada (49,6% das empresas consultadas), seguida pelo
Tempo de Recuperacio do Capital - “Payback” {19,1%) e pelo Valor Presente Liquido - VPL, ou
outro critério assemelhado (10,9%). Como “critério secundario”, foi constatada maior utilizacao do
Tempo de Recuperacdo do Capital (31,5%) seguido pelo VPL (20,4%] e TIR {16,4%). Outro aspecto
observado foi que 46% das empresas utilizam mais de dois critérios de andlise, sendo 31,7% por
motivos de seguranca e confiabilidade na tomada de decistes e 13,5% por ordem estratégica. Com
relacdo a anélise do risco, 30% responderam awvalid-lo subjetivamente e 63% através de um meétodo
quantitativo, individualmente para cada projeto, com 81,2% utilizando analise de sensibilidade da
rentabilidade.

Embora o VPL, ou outro crténo assemelhado, seja mais adequado, conforme a teoria financeira,
a utilizagio do TIR em percentuais tao elevados deve-se, possivelmente, & sua inclusdo nos roteiros
de projetos do BNDE e CDI e, também, & preferéncia dos empresarios em raciocinar em termos de
taxa de retorno e nao de massa monetaria (Fensterseife & Saul 1993). A popularidade do critério
Tempo de Recuperacdo do Capital ja havia sido destacada em 1985 por Fensterseifer et al. (1987).
Eles apresentaram, como possivel explicacdo, o fato deste critério considerar, implicitamente, o
fator risco. Entre vérias alternativas de investimento consideradas rentaveis, em geral, a de menor
Tempo de Recuperacdo do Capital é a que apresenta menor risco.

Fara a atividade florestal, a base para o planejamento esta na determinacdo dos regimes de
manejo, principalmente quanto 4 idade de corte final ou rotagao do povoamento, que possibilite a
méxima rentabilidade. Critérios econdmicos para determinar a rentabilidade em funcao de idades de
rotacdo tém sido estudados por diversos autores. Entre os trabalhos gue abordam os conceitos de
maturidade financeira dos povoamentos florestais e analisam métodos para sua determinacao,
destacam-se o de Gaffney (1957}, Bentley & Teenguarden (1965), Chang (1984} e Newman (1988).

Segundo Berger (1985), ndo existe consenso entre os economistas sobre o critério ideal para
determinar a idade &tima de rotac3o das florestas. Este autor, destaca Bentley & Teenguarden
{1965 que consideram gue o modelo a ser utilizado deve ser determinado em fungao da habilidade
da firma ou proprietario florestal em variar seus fatores de producao e da facilidade de acesso aos
fatores de mercado. Porém Newman, (1988) determinou gue a maximizacdo do Valor Presente
Liguido para uma Série Infinita de Rotacoes, também denominado Valor Esperado da Terra ou
Farmula de Faustmann, € um critéric mais adequado gue a maximizacdo da producac bruta, da
producdo anual média, do valor presente liguido para uma dnica rotacao, da receita anual liguida e
da taxa interna de retorno. Isto, considerando a hipdtese de que o sitio permanecera destinado,
infinitamente, para producdo florestal, de modo que haja consciéncia dos efeitos que as decisdes
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atuais causardo quanto a possibilidades futuras. Outra consideracdo necessaria € 0 uso de todos
os valores envolvidos no fluxo de caixa de acordo com os precos de mercado, possibilitando
gue gualguer receita em excesso seja contada como renda para o Sitio.

Ribas (1989) avaliou metodologias para definicdo da estratégia de rotac3o pela maximizagao
do Valor Presente Liquido e pelo principio da Teoria de Substituicdo de Equipamentos, usando
o conceito de anuidades equivalentes geométricas. Sua conclusao foi que a primeira & mais
clara & objetiva para esta decisdo, mas a conclusdo sobre a estratégia de reforma de povoamentos
florestais para essas metodologias sdo distintas. A incorporagao do processo inflacionario levou
a resultados diferentes devido a forma distinta que a inflago & considerada em cada método.

O Valor Presente Liquido foi utilizado por Nautiyal et al. {189889) na elaboracao de um modelo
computadorizado denominado “RENEWAL”, aplicado na analise econdmica da viabilidade de
reforma ou do niumero de talhadias de eucalipto e por Silva (1989), que comparou o metodo
“Relacdo Custo-Preco Adaptada” com dois sistemas baseados na “"exaustdo florestal” para
povoamentos de espécies e Pinus. Veiga Filho & Veiga (1994}, também, utilizaram o Valor
Presente Liguido para comparar fluxos de caixa de um sistema de produgéao de eucalipto em gue
a producdo & concentrada em trés cortes com outro que possibilita a producao anual pela
distribuicdo do plantio ao longo de um periodo. Adicionalmente, eles utilizaram a Taxa Interna
de Retorno para mostrar o percentual de retorno anual.

3. MATERIAL E METODOS

Dois softwares foram desenvolvidos na linguagem Clipper, para viabilizar a aplicacao, em
larga escala, das metodologias de avaliacdo econdmica. O primeiro, denominado PLANIN,
possibilita o calculo dos parametros de avaliagdo econdmica bem como anélises da sensibilidade
do Valor Presente Liguido e do Valor Presente Liguido Anualizado a diferentes Taxas de
Atratividade. O segundo, denominado REPLAN, é um gerenciador de banco de dados de
rentabilidade de regimes de manejo para diferentes idades de rotacdo. Este software da
suporte a tomadas de decisdo sobre a idade ideal para o corte final dos povoamentos. Atraves
destes softwares, foram comparados 25 regimes de mangjo para povoamentos de Pinus raeda
L. e, realizadas andlises de sensibilidade da rentabilidade do regime de manejo considerado mais
rentavel, com base na variacdo de centros de custos e precos de madaeira,

Faram utilizados os dados de simulacio obtidos através do software SISPINUS (Oliveira,
1995). Estes regimes simulados estdo descritos na Tabela 1. As respectivas producoes para
cada finalidade estdo apresentadas na Tabela 2. Os custos de producao e os precos de madeira
utilizados no estudo estio apresentados nas Tabelas 3 e 4, respectivamente. Para laminagao
especial e laminacao, foram consideradas toras com diametro na extremidade menaor especificado
em 35,0 cm e 25,0 cm, respectivamente, @ comprimento de 1,35 m. Para serraria e celulose,
os menores didgmetros foram de 15,0 cm e 8,0 cm, & comprimentos de 2.4 me 1,2 m,
respectivamente.

3.1. Critérios para Avaliacdo Econdmica da Exploracéo Florestal.

Mas atividades de producdo madeireira a aplicacao do capital esta sujeita a retornos a
longo prazo e sua eficiéncia esta diretamente relacionada ao manejo dos povoamentos florestais
&, minimizacdo dos custos de producao e aos precos da madeira. Meste trabalho, foram adotados
critérios de avaliacdo econdmica da exploracao florestal que levem em conta o fluxo de capital
referente &s operacdes financeiras, envolvendo receitas e custos de producdo da atividade
considerada.
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3.1.1. Valor Presente Liguido (VPL) de um Fluxo Financeiro

Conforme Hirschfeld (1992), o método do Valor Presente Liguide (VPL) tem como
finalidade determinar um wvalor no instante considerado inicial, a parT/IA de um fluxo de caixa
formado por uma série de receitas e despesas. Assim, o VPL é obtido pela somatdria algébrica
do valor presente de cada receita ou despesa do fluxo de caixa referente a uma alternativa j,
avaliada com a taxa de juros 7, nos n periodos considerados.

A expressao matematica do VPL é dada por:

L]
VPL, =) F,(1+i)” ()
n=(}
onde:
VPL, = Valor Presente Liquido de um Fluxo Financeiro da alternativa J;
1 = idade de rotacao;
n = nidmero de periodos de capitalizacao envolvidos em cada elemento da série de Receitas
ou Despesas do Fluxo de Caixa, n=0, 1, ... t;
F = Cada um dos valores envolvidos no Fluxo de Caixa da alternativa j/, que ocorrem nos

distintos periodos 7 do horizonte de planejamento;
i = Taxa de juros comparativa ou Taxa Minima de Atratividade.

3.1.2. Valor Presente Liguido Anualizado (VPLA)

O Valor Presente Liquido Anualizado & também denominado Valor Anual Liquido de um
Fluxo Financeiro (HIRSHIFELD (1992)) ou Valor Anual Equivalente (Casarotto Filho & Kopittke
{1990)). Por este critério, o Valor Presente Liguido de um fluxo financeiro & taxa minima de
atratividade (i} & transformado em uma série uniforme anual eguivalente atraves de sua
multiplicacdo pelo termo:

S
(A+i) —1 -

No final de cada periodo considerado tem-se uma parcela uniforme, cuja somatdria dos
valores descontados resulta no Valor Presente Liguido do Fluxo Financeiro.

3.1.3. Taxa Intarna de Retorno (T/A)

A Taxa Interna de Retorno (T/R) & a taxa de juros que torna nulo o Valor Presente
Liquidoe de um empreendimento. A esta taxa, a somatdria das Receitas descontadas é igual a
somatdria dos Custos descontados. Logo, a T/R & dada pelo valor de 1 em que:

Y F 1+ =0 )

m=Il

Um investimento & considerado financeiramente aceitavel se a diferenca entre TIR
e a Taxa Minima de Atratividade do mercado for maior ou igual a zero. A determinacao de
TIR, geralmente, € realizada através de processos iterativos. Apesar da vantagem do seu
calculo sem uma taxa de juros preestabelecida, existe a desvantagem dela poder nao ser
unica em um fluxo de caixa (Davis & Johnson, 1987). Isto ocorre guando existem mudancas
de sinal na sequéncia do fluxo de caixa.




MNeste caso, havera tantas taxas internas quanto o numero de vezes que estas mudancas
de sinal ocorrerem. Entretanto, nos projetos florestais, grande parte dos balancos anuais dos
fluxos de caixa sdo negativos no inicio e positivos no final da rotacdo. Essas mudancas de sinal
nao constituem problemas, principalmente guando se trabalha com taxas de juros praticados no
mercado.

3.1.4. Razdo Beneficio/Custo (8/C)

Razao Beneficio/Custo (B/C) de um projeto indica quantas unidades de capital recebido
com beneficios (B) sdo obtidas para cada unidade de capital investido (C). Sua finalidade &
werificar a viabilidade de um projeto e, é estimada por:

B 2.‘{',{“ -H':]_“
[ L

_'z.:,(m) .

n=11

(4}

Valores de B/C > 1 indicam que o projeto & rentavel (ou viavel economicamente) e
vice-versa. Se 8/C = 1, indica que o fluxo de receitas descontadas foi igual ao fluxo dos custos
descontados. Para comparagbes entre projetos, deve-se pressupor a repetibilidade dos ciclos
dos Fluxos de Caixa, calculando-se o Minimo Mdltiplo Comum, ou utilizar o Valor Presente
Liguido Anualizado.

3.1.5. Valor Esperado da Terra (VET)

O VWalor Esperado da Terra, também denominado Férmula de Faustmann, Renda do
Solo ou Valor Esperado do Solo, € um caso especial do VPL para uma série infinita de rotacdes.
Segundo Newmann (1988), o VET é um critério melhor que os demais, por par T/R do principio
de gue o sitio permanecerd destinado infinitamente para a producéo florestal e, também, por
considerar o uso de todos os valores envolvidos no fluxo de caixa, de acordo com os pregos de
mercado, possibilitando considerar qualquer receita em excesso como uma renda para a
propriedade,

A expressao matemética do VET & dada por:

Y (R, —C,)141) "
VET =m0 (5]

((r+i) -1)

Esta expressao possibilita o cdlculo da receita liguida anual, compondo os valores para
a idade de rotac3o. A soma destes valores representa o retorno liguido final. A divisdo da receita
pelo fator (1 + il' - 1 produz a soma descontada da série continua (Clutter et al., 1983).

O VET possibilita a comparacdo de regimes alternativos de manejo com diferentes
periodos de rotacdo. Ele ¢ o Walor Presente de todo fluxo de caixa produzido por uma série
infinita de rotacdes, considerando-se uma idade de rotacdo de t anos e, expressa o valor maximo
que Compensa ser pago na aquisicao da terra para a producao florestal, desde que se mantenha
o mesmo fluxo de caixa e a mesma taxa de juros,
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3.2. Andlise de Sensibilidade

A Anidlise de Sensibilidade tem por finalidade estudar os efeitos que as variagdes nos
parametros que compdem um fluxo de caixa provocam nos valores finais das avaliacdes
representativas deste fluxo. Esta andlise exibe diferentes resultados para uma gama de valores
possiveis, possibilitando verificar o que aconteceria com a rentabilidade econfmica do
empreendimento se os valores das variaveis que influem na decisao fossem mudados.

O gerente deve indicar os intervalos de variacao dos parametros considerados incertos
e obter as diversas representacdes numéricas ou graficas que deseja seguir. Esta analise
proporciona uma idéia clara dos riscos decorrentes das alterages no regime de manejo, nas
taxa de juros, nos custos & NoOs precos.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. O software PLANIN

O software PLANIN - Planejamento Florestal Integrado foi desenvolvide para dar suporte
as andlises econamico-financeiras de regimes de manejo de povoamentos de pinus e estruturado
para cobrir todos os segmentos de custos operacionais das atividades de implantagdo, manutencao
e exploracdo da floresta. Ele proporciona recursos operacionais modulares para entrada de dados
e gerenciamento de arquivos. O menu principal (Quadro 1) oferece opgdes de para acesso aos
guadros de entrada de dados.

Quadro 1. Menu principal do software PLANIN.

PLANIN
ENTRADA DE DADOS ARQUIVOS (CRIAR, SALVAR, RECUPERAR)

. Idade do Corte Final
. Custos e Precos

. Tabela de Producao
. Custos por ldade

I % B

. Processar

ESC: RETORNA FS: CALCULADORA

O item 1. Idade do C orte Final possibilita a indicagéo de idades de rotacao até 35 anos.
A opcdo 2. Custos e Precos mostra o Quadro 2:

11



COuadro 2. Custos e precos solicitados pelo software PLANIN.

Custos Precos da madeira
1. Implantagao .......... ____/ha 13. Lamn. Especial .......... fm?
2. Corte.ooeeen e, _fm? 14. Laminag8o .............. _ fm?
3. Desgalhamento....... fm? 15. Serraria................... - fm?
4. Extracdo ............... fm? 18. Celulose.................. fm?
5. Tracamento ........... /m? 17. Energia .o.ooovvevinninnan, fm?
6. Carregamento......... Jm? 18. Taxa de Juros.......... Y%/a
7. Transporte ............ im?
8. Descarregamento... _imd
9. Administracao ....... - /ha:
1 L0 T (i
L L o v e T
T2, DUMNGE . ...orieecvmienis
C: RETORNA, F5: CALCULADORA

Mo item 3. Tabela de Produgédo, devemn ser discriminadas, por finalidade industrial, as

producdes obtidas com os desbastes e o corte final, conforme Quadro 3.

Quadro 3. Tabela de producio com sortimento de madeira para multiplas finalidades.

3. TABELA DE PRODUCOES
Volume/ha
Idade
lanos)

Laminacdo Especial  Laminacao Serraria Celulose  Energia
2° Deshb. TR
3¢ Desh. Tttt OIS DI e
4= Deshb. prerrenznzmzas | memmsmmsessmes  smemssmmewews | GRESSSEeREES
Corte Final roccoen || ooconoodoomocOscO 0 O0CACOOANSONS  OS0GSOSO0oO0c e

Os Custos por ldade (item 4) s8o incluidos através do Quadro 4:

CQuadro 4. Tabela de custos por idade do software PLANIN.

Custos por ldade

Idade Manutencao Poda Outros Outros
{anos) {%$/ha) {5/ ha) (5/ha) (5/m*)

35
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O PLANIN produz os resultados conforme ilustrado no Quadro 5 e, também, um guadro

com a analise de sensibilidade para juros, que serd apresentado com o Exemplo 1:

Quadro 5. ltens componentes dos resultados gerados pelo software PLANIN.

Fluxo de Receitas e Custos para uma Rotacao de t anos

Ano Receitas Custos
0 RO CQ
1 R1 C1
b R2 c2
3 R3 c3
4 Rd C4
t Rt Ct

Pardmetros para andlise Econémico-Financeira

Receita Total

Receita Total Liguida
Receita Total Meédia

Custo Total

Custo Total Médio

Receita Liquida Meédia
Valor Presente da Receita
Valor Presente dos Custos
Valor Presente Liquido
Valor Presente Liquido Anualizado
Relacdo Beneficio/Custo
Valor Esperado da Terra

Taxa Interna de Retomo

Exemplo 1.

Como exemplo de aplicagéo, sera considerado um regime de manejo com um desbaste
aos 9 e corte final aos 22 anos. Os custos e precos utilizados sio os apresentados nas Tabelas
3 e 4. Com estas informacdes, para uma Taxa de Atratividade de 6% ao ano tem-se, no PLANIN,

os itens 1 a B a seguir enumerados:

1. Idade do Corte Final: 22 anos
2. Custos e Precos: conforme o Quadro B



Quadro 6 - Custos de operagcdes para producio e précos dos produtos de P faeda, em ddlares, referentes
ao Exemplo 1.

Custos (US$§) Pregos da madeira e juros (US$)
1. Implantagdo. . ..ooooieeiieeian 700,00/ha 13. Lam. Espacial ............ 47.75/m?
2. Come...ooceieiiiiiiiiiieiieiieeee.. 0,98/m? 14. Laminacdo ................ 27.91/m?*
3. Desgalhamento .....cc.coevvenennns 0,18/m? 15. Serrania ..o, 7.81/m?
G, EXTFACED ..o 1.00/m? 16. Celulose ......ooovvvvinnnnnn 8,94/m?
B. Tragamento .......ccceeeeveninenen.. 0, 16/m? 17. EMergia .......oooovveinennn. 7.72/m3
6. Carregamento....................... 0,71/m? 1B. Taxa Atratividade........... 6,00% ao ano
7. Transporte .....ooovvvvvvvnininnnnn.. 2,30/m?
B. Descarregamento ................... O,6%/m"
9. Administracdo .................... 20,00/ha
10, Outros .....ococoeevveveececennn... Jha
11, OULFOS coovviinevneeerevnerennn, fA
12. Custo da terra ............o0vus /ha

3. Tabela de Producdo: conforme o Quadro 7

Quadro 7. Tabela de produgSo com sortimento de madeira para maltiplas finalidades,. referente ao

exemplo 1.
3. Tabela de Producio
Volume (m*/ha)
Idade (anos) Laminacao Laminacao Serraria Celulose Energia
Especial

19 Desb. g 0.0 0.0 26,80 37.60 11,70
20 Desb. s il i
30 Desh. s e eeeeeieeeee e R
4% Dashb. o
L T T
Corte final 22 60,60 262,40 27210 92.0 11,70

4. Custos por ldade: conforme Quadro 8

Quadro 8. Tabela de custos por idade para o Exemplo 1.

C. Custos por |dade

|dade Manutencao Poda Cutros Qutros
(anos) US%/ha US%/ha USs/iha. USsim?
1 150,00

2

3

4 50,00

b

3]

7

8 40,00

3

22

5. Processar:
MNesta etapa, o PLANIN apresenta a seguinte mensagem:

Analise de Sensibilidade para Juros? (S/N)
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A andlise de sensibilidade que o PLANIN efetua refere-se & variacao do Valor Presente
Liquido e Valor Presente Liguido Anualizado em fungdo da variagao das taxas de juros. Teclando-
se SIM, deverio ser informadas as taxas de juros desejadas para a andlise, conforme o exemplo
no guadro seguinte:

Andlise de Sensibilidade

Informe a Taxa de juros Inicial: 5,00%
Taxa de Juros Final: 15,00%
Incremento: 1,00%
Os resultados sdo apresentados na forma dos quadros 3, 10e 11,

Quadro 9. Fluxo financeiro referente ao Exemplo 1.

Fluxo de Receitas e Custos para uma Rotacao de 22 anos.

Ano Receitas (R$) Custos(H$)
0 0,00 720,00
2 0,00 170,00
3 20,00 20,00
4 0,00 20,00
5 0,00 70,00
B 0,00 20,00
7 0,00 20,00
8 0,00 20,00
9 903,78 516,60

10 0,00 20,00

11 0,00 20.00

12 0,00 20,00

13 0.00 20,00

14 0,00 20,00

15 0.00 20,00

16 0,00 20,00

17 0,00 20,00

18 0.00 20,00

19 0,00 20,00

20 0,00 20,00

21 0,00 20,00

22 16.976,14 4.212,80

Quadro 10. Relacio de parametros para analise Econdmico-Financeira, gerada pelo PLANIN,

para 0 Exemplo 1.

Parametros para andlise Econdmico-Financeira uss
Receita Total 16.879,92
Receita Total Liguida 10.830,52
Receita Total Meédia 767,27
Custo Total 6.049,40
Custo Total Médio 274.97
Receita Liquida Média 482 30
Valor Presente da Receita 4,968, 41
Valor Presente dos Custos 2.599 41
Valor Presente Liguido 2.369,00
Valor Presente Liguido Anualizado 196,73
Razao Beneficio/Custo 1,91
Valor Esperado da Terra 3.278.,92
Taxa Interna de Retorno 12,40
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Quadro 11. Andlise de Sensibilidade do PLANIN, para o Exemplo 1.

Analise de sensibilidade

Juros Valor Liquido Presente Valor Presente LiguidoAnualizadag
5,000 3.123.,356 237,28
6,000 2.369,00 186,73
7.000 1.761,57 159,25
8,000 1.271,47 124,64
9,000 875,23 92,659
10,000 554,27 63,189
11,000 293,80 35,93
12,000 82,04 10,73
13,000 -90.,42 12,61
14,000 -231,10 -34,27
156,000 -346,052 -b4,42

4.2. O software REPLAN

O software REPLAN foi desenvolvido com o objetivo de agilizar a tomada de decisao
sobre as idades economicamente mais adequadas para a rotacdo do povoamento. Sua constituicao
& baseada em dados gerados pela analise de sensibilidade do PLANIN, dispondo de um banco de
dados de Valores Presentes Liquidos Anualizados, em funcio de idades de rotagdo e taxas de
atratividade. Este banco de dados esta preparado para sofrer alteragoes, podendo ser ampliado
de acordo com situacbes especificas de interesse.

Como exemplo de aplicacdo, serd considerado o mesmo regime de manejo, Cusios e
precos utilizado na exposicdo do software PLANIN. Entretanto, a idade de rotagéo e taxas de
atratividade ndo serdo fixas.

O menu principal do software & apresentado conforme o Quadro 12,

CQuadro 12. Menu principal do software REPLAN.

| REPLAN |
Arquivos
Criar Salvar Recuperar
1. Indice de Siti0 - — —————— —— — — — — — 22,0m
2. Taxa de Atratividade — — —— — — — — — — — — 10,0 %
3. Processar
Esc: RETORMNA Fa: CALCULADORA

Os comandos ARQUIVOS e SALVAR possibilitam gue os bancos de dados sejam
gerenciados através de modificacfes em suas estruturas e valores e, gue NoOVos arquivos sejam
armazenados. Com o comando RECUPERAR pode ser feita a opcao para o trabalho com gualguer
arguivo.

Apds completadas as informagées sobre indice de sitio e taxa de atratividade, aciona-
se o comando 3 deste programa para se obter os resultados conforme ilustrados na Figura 1:
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IDADE {anos) 18 20 22 24 26 28 30

VPLA (US5) 80,0 94.4 102,7 9B.6 91.0 80,3 69.1

110

uss

18 a 2 x4 X & ey 2

FIGURA 1. Resultado apresentado pelo software REPLAN, referente ao Valor Presente Liguido Anualizado,
em cada idade do povoamento de Pinus taeda.
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4.3. Comparac8o entre regimes de manejo

Para o estabelecimento de de um estudo metodologico sobre a decisdo por um regime
de manejo, tendo por base uma fundamentacdo econdmica, foram utilizados valores de producao
de madeira simulada pelo SISPINUS, referentes a 25 regimes alternativos, conforme as Tabelas
1 e 2 do Apéndice. Cada alternativa foi analisada pelo PLANIN, & taxa de atratividade de 10% ao
ano, utilizando-se custos e precos, especificados nas Tabela 5 a 9 apresentadas no Apéndice.

A avaliacdo econdmica de um regime de manejo, iscladamente, pode, conforme o
interesse do técnico, ser baseada em qualquer pardmetro da tabela de resultados do PLANIN. Se
forem consideradas taxas de atratividade maiores que zero, deverdo ser adotados critérios que
levemn em conta estas taxas (Valor Presente Liquido, Valor Presente Liquido Anualizado, Taxa
Interna de Retorno, Valor Esperado da Terra e Relacao Beneficio Custo). Para a comparacéo de
dois ou mais regimes, nessas taxas de atratividade, deve ser observado, inicialmente, se os
povoamentos sio considerados para a mesma idade de rotacdo. Dependendo da situacao, aplicam-
5& 05 critérios de avaliagdo econdmica isolada ou conjuntamente. Algumas destas situacoes
para tomadas de decisido sao:

4.3.1. Regimes de Manejo para a mesma idade de Rotacéo
4.3.1.1. Tomada de decisfo utilizando-se o método da 7/R e do VPL.

Quando se examinam regimes de manejo, pode-se calcular suas T/IR e compara-las
isoladamente com a Taxa Minima de Atratividade. Este procedimento possibilita saber se os
regimes s80 ou ndo economicamente viaveis. Entretanto, a comparacao das T/IR nao possibilita
tomar decisdo sobre a melhor alternativa. Esta decisdo dewve estar baseada nos VPL de cada
alternativa computada a uma mesma taxa de atratividade (i ). A selegao da melhor alternativa
dependerd do valor da taxa de atratividade. Assim, comparando-se o regime de manejo R4 com
o R20, por exemplo, verifica-se que, para a taxa de atratividade de 10%, R4 apresenta maior
VPL. Entretanto, sua T/R & menor, indicando que, a parT/R de determinada taxa de juros, o
regime R20 torna-se mais vantajoso.

A Figura 2, baseada nos dados da Tabela 10, refere-se aos VPL dos regimes R4 e R20,
gerados pela opcao “Andlise de Sensibilidade” do PLANIN. Nela, observa-se gue, para as taxas
de atratividade desde zero até o ponto de cruzamento das curvas, o regime R4 proporciona os
maiores VPL, apresentando-se como opgdo mais vidvel. Na taxa de atratividade correspondente
ao ponto em que as curvas se cruzam, as alternativas apresentam a mesma rentabilidade e
ambas apresentam Taxas de Retorno superiores &s Taxas Minimas de Atratividade (10%).

A parTIR do ponto de cruzamento das curvas até o ponto em que estas interceptam o
eixo das abscissas, o regime R20 serd o mais vidvel, proporcionando os maiores VAL e rentabilidade
ndo negativa. Para as taxas de atratividade que resultam em segmentos das curvas de VFL
abaixo deste eixo, ambos os regimes sdo considerados inviaveis, apresentando rentabilidades
negativas.

4.3.1.2. Tomadas de decisio utilizando a Taxa Interna de Retorno e o VFLA.

A metodologia de selecio de regimes através do VPLA e da TIR & semelhante a utilizada
anterior. Como passo inicial, verifica-se a viabilidade econdmica de cada alternativa. Na sequéncia,
seleciona-se a proposta que oferece o maior VIPLA pois este sera o regime de maior rentabilidade.

Ma Figura 3, sdo demontrados os comportamentos dos VPLA dos regimes R4 e B20 a
diferentes taxas de atratividade. Os valores sdo apresentados na Tabela 10. A interpretacao
destes resultados cbedece aos mesmaos principios do item anterior, quando se utilizou o VPL.
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VPL{USS/ha)

Taxa de Alratividads (%)

FIGURA 2. Tendéncia do Valor Presente Liquido (VPL) dos regimes de Manejo R4 e R20, em funcéo
de diferentes Taxas de Atratividade.

Admitindo-se a repetitividade dos ciclos, os VPLA resultantes dos Fluxos de Caixa
com duracdes originais serdo coincidentes com os VPLA dos fluxos de caixa com prazo igual ao
Minimo Multiplo Comum (HIRSCHFELD 1992) . Assim, esses valores usados na comparacao de
projetos independem do fato de que estes tenham a mesma duragdo. Dos 25 regimes testados,
o R15 foi 0 mais rentavel com VPLA de US$ 102,7 seguido do R9 e R10 (VPLA = US$ 101.7)
e R16 (VPLA =US$ 9B,6).

4.3.1.3. Razao Beneficio-Custo (8]

As Tabelas 5 a 9 do Apéndice indicam que os regimes de manejo gue apresentaram as
maiores Razdes Beneficio-Custo (B/C) foram R9, R10, R15 e R16, todos com B/C de 1,46
{Tabelas 7 e B). Este valor indica que, em cada um destes regimes, foram recebidos US$ 1,46
como beneficios (B) por real investido (C). A coincidéncia destes valores nao significa gue estes
regimes sejam equivalentes em rentabilidade. Comparando-se R10 com R15, que se referem a
povoamentos de mesma idade de rotacdo, verifica-se que, enguanto o primeiro apresenta um
VPL de US$ B32,1, o segundo & mais rentavel com US$ 300,80,
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FIGURA 3. Tendéncia do Valor Presente Liguido Anualizado ( VFLA) dos regimes de Manejo R4 e R20, em
funcio de Taxas de Atratividade.

4.3.1.4. Valor Esperado da Terra (VET)

O Valor Esperado da Terra (VET) é um critério bastante utilizado na tomada de decisao
sobre regimes de manejo. Sua relagdo com o VPLA &

VPLA _ (R, —C, Xi+i) "N +i) f[ (1+i) —1]

(9
VET R —c)i+i) " Jo+i) -1
onde:
R = Receitas na idade n
C = Custos na idade n.
Rearranjando-se esta expressao obtém-se:
vpiA (R, —C,X1+i) " ()/]0+i) -1 B
VET (R —C J1+i)" IEH;} -1 '
VPLA
—_—=] (11}
VET
Logo:
VPILA
VET = i 112}
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Assim, o VPLA, além de apresentar as mesmas vantagens do VET em relacdo aos
demais critérios (destacadas por NEWMANN, 1988}, possibilita uma interpretacao mais simples
guando o objetivo & estudar a rentabilidade e comparar regimes de manejo.

4.3.2. Regimes de manejo com diferentes idades de rotacao

A interpretacdo dos critérios de comparacdo da rentabilidade de regimes de manejo
com duragoes distintas € a mesma para regimes com duracdes iguais; entretanto, so tem sentido
a comparacao de alternativas com os horizontes iguais. Assim, deve ser admitida a repetibilidade
dos ciclos e adotada como duragdo comum, o Minimo Mualtiplo Comum das duracdes originais.

Este procedimento € valido para todos os critérios de analise estudados. Entretanto,
para alguns deles, torna-se dispensavel, porgue os resultados s3o0 coincidentes, sendo
desnecessario repe /R os fluxos de caixa dos regimes de manejo.

Ma Tabela 12, sao apresentados os resultados dos critérios de anélise para comparagao
dos regimes R20 e R25, respectivamente, com 20 e 30 anos de duracdo e, com repetibilidade
dos ciclos para que os fluxos sejam eguivalentes, ambos com horizonte de planejamento de 60
anos. Enguanto na anélise realizada sem repetibilidade dos ciclos, o VPL do regime com rotacdo
aos 20 anos é superior ao do regime com rotacao aos 30 anos em 15,0%, esta superioridade
atinge 27,4% quando se tem um horizonte de planejamento comum de 60 anos. Este percentual
ja é detectado ao se aplicar o método do VPLA e do VET, com as duragdes originais dos regimeas
de manejo. Assim, estes métodos dispensam a determinacdo do minimo mdltiplo comum & a
realizacdo de calculos mais trabalhosos. Outros métodos que, também, dispensam, para efeitos
de calculos, a repetibilidade dos ciclos sdo razio beneficio custo e TIR. Para a comparacdo dos
regimes de manejo com duracoes distintas, fica implicita a hipotese de repeticao de cada alternativa
em condigGes idénticas, ao longo de todo o horizonte de planejamento, com duracdo equivalente
ao minimo multiplo comum da idade de rotacéo de cada regime.

4.4, Andlise de Sensibilidade - Comparacéo de resultados quando séo alterados custos e
pregos diversos, taxa de juros e idade de rotacdo

Para a analise de sensibilidade, adotou-se, como base, o regime R14, com taxa de
atratividade de 10%, e custos & precos conforme especificados na Tabela 3. Os seguintes
parametros foram analisados:

1. Taxas de Atratividade,

2. Idades de Rotagao,

3. Custos de Implantacao e Manutencéo,
4. Custos de Exploracao

5. Precos da Madeira.

Para cada variavel, foi estabelecida uma faixa de variacdo de 50% a 150%, em intervalos
de 10%, em relagdo & idade de 20 anos, taxa de atratividade de 10% e, aos custos e precos
especificados na Tabela 3. As producdes de madeira para o estudo de idades de rotacao, nos
intervalos estudados referem-se aos regimes R7 e R13 a R19, (Tabelas 1 e 2). As analises foram
processadas pelo PLANIN e os resultados 530 apresentados na Tabela 12 do Apéndice.

Fara a variavel idade de rotagao (Tabela 12B), o calculo do VPL foi efetuado sem levar
em conta a repeticdo de ciclos. Com esta excegao, o estudo de sensibilidade pode ser efetuado
para quaisquer dos valores representativas (VPLA, 8C, VET ou TIR).
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Na Figura 4 esta representado o grafico de sensibilidade do VPLA a todas as variavels
estudadas. Através deste, pode-se observar que os par@metros cujas alteractes percentuais
mais influenciam o VPLA s3o as taxas de atratividade e os precos da madeira.

As variaveis econdmicas as quais o VPLA apresenta menor sensibilidade foram os
custos de implantagdo & manutencdo e os de exploracdo. As linhas representativas destes
custos sdo quase sobrepostas. Entretanto, para juros maiores que 10%, os custos com implantacao
& manutencéo tendem a ter maior infludncia que os de exploragio, devido & computacao anterior
aos custos de exploracdo no fluxo financeiro.

300 1
| i dar Alratividade
250 Praco da Madaira
200 1
Exploracao
150
5 Implantagio e Maruten
E 100 Idace de Rolacao
b
g
&0 Exploracan
Idade de Rotagso Implantacao a
Manutengic
0 r —
a B0 140 150 160
i Prego da Madeira
100

Parcancuats de VarBgao

FIGURA 4. Andlise de sensibilidade do Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA) em funcéo
das variaveis estudadas.
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Esta observacao pode ser avaliada através da andlise de sensibilidade do WVPLA em
relacdo &s taxas de atratividade para duas situacdes: na primeira, os custos com implantacao e
manutencao sio considerados zero e, na segunda, consideram-se zero 0s custos de exploragao.
Os resultados estdo apresentados na Tabela 13, inserida no apéndice e, podem ser visualizados
na Figura 5.

A wvariacdo da idade de rotagfo apresenta um comportamento guadratico, indicando
idade &tima aos 22 anos. Esta variavel, comparada com precos de madeira e taxas de atratividade,
leva a VPLA menos susceptiveis &s alteractes percentuais. Entretanto, estas variagdes sao,
economicamente, bastante acentuadas. Nas condictes estabelecidas, o corte final ans 22 anos,
comparado com 18 anos, representa um aumento de lucratividade de 28,4%.

Ma Figura 6, sao apresentadas curvas de VPLA em funcéo da idade de rotacdo para
diferentes taxas de atratividade. Estes resultados foram obtidos através do software REPLAN, A
medida que a taxa de atratividade aumenta, a maximizacao da lucratividade & conseguida com
ciclos mais curtos. Em periodos de 2 a 4 anos em torno da idade de rotagao de maior lucratividade,
as alteracdes nos VPLA sdo pequenas. Isto possibilita certa flexibilidade a tomada de deciséo
para a rotacdo do povoamento; entretanto, para periodos maiores que estes, podem ocorrer
grandes perdas.

A idade de rotacdo é bastante sensivel a variacdes no fluxo de caixa. Um acréscimo de
30% no prego de toras para laminacdo especial (Diam.> 35,0 cm) aumenta em 2 anos a idade
otima de rotacdo para taxas de atratividade de 6% e 8%. Para taxa de atratividade de 10%, a
idade de rotac8o continua a mesma, mas haverd um aumento de 24% na lucratividade. Para
taxas maiores que 10%, esta proporgido € ainda maior. (Figura 7).

23



450 o

uss

& i 4 ] 10 11 12 ] 14
Taxa de Alratividade (%)

FIGURA 5. Valores Presente Ligquido Anualizado [ VPLA) do regime de manejo R14 sem considerar
os custos de exploracdo e, de Implantagio e Manutencdo, em funcio de variacbes
nas taxas de atratividade.
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Idade (anos) 18 20 22 24 26 28 30
VPLAITA =6%) 200.,8 246,86 287.3 301,68 3071 3080 3028
VPLAITA =8%) 141.8 174.4 200.9 204.5 205.5 196.,5 186.4
VPLA(TA = 10%) B8.B 111,3 127.4 125.7 119.1 108,7 96,8
VPLAITA=12%]) 41,2 56,0 67,7 59.4 50,5 39,3 27.4
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FIGURA 6. Valores Presente Liguide Anualizados (VPLA) em funcdo de idades de rotacio a
diferentes taxas de atratividade (%).
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Idade (anos) 18 20 22 24 26 28 30
VPLA (TA=6%] 200,8 246.6 287.3 301.6 3071 308.0 302.8
VPLA (TA=B%) 141,8 174.4 200,9 204,85 205,565 196,5 186.4
VPLA (TA=10%) 88.8 111,3 1274 125,7 1191 108,7 96,8
VPLA (TA=12%) 41,2 56,0 67.7 59.4 50,5 39.3 27,4
0T
Wi
e -
Max|ma

8%

rr

idade |{anos)

FIGURA 7. Valores Presentes Liguidos Anualizados (VFLA) considerando-se um acréscimo de
30% no preco da madeira para laminacio especial (Didmetro > 35,0cm), em

funcéo de idades de rotacdo e taxas de atratividade.
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A analise de sensibilidade para idade de rotacdo tem grande importancia pratica,
pois nem sempre a decisdo pela maximizacao da lucratividade de um povoamento especifico
poderd ser considerada. A idade de rotacio se constitui em um fator que depende, basicamente,
da tomada de decisdo, através de critérios técnicos, economicos ou estratégicos. Frequentemente,
ndo & possivel a decisdo ser baseada apenas no critério econdmico. Fatores como a manutencao
da disponibilidade de matéria-prima, no caso de operacdes florestais verticalizadas, necessidade
de sustentacdo da producdo, problemas com estradas e outras dificuldades na exploracaoc podem
levar o administrador a decidir por cortes finais de povoamentos fora da idade 6tima. Assim, a
verificagdo da flutuacdo da lucratividade em funcdo da idade possibilita uma visao estratégica,
no sentido de minimizar possiveis perdas.

5. CONCLUSOES

s O desenvolvimento dos softwares PLANIN e REPLAN permite a realizac@o de andlise econdmica
da producdo madeireira de Pinus sp. em larga escala, através de varios critérios de avaliacao
e possibilita a tomada de decisdo sobre regimes de manejo ideais em fungao do custo de
producdo, taxas de juros, preco de madeira no mercado consumidor e de necessidade de
fornecimento de matéria prima a industrias agregadas.

» A integracdo dos softwares PLANIN e REPLAN com o software SISPINUS proporciona uma
visdo conjunta dos fatores bioldgicos e econdmicos, possibilitando a configuracéo de diversos
cenarios, baseados em variacdo de producao e precos de madeira para diferentes finalidades,
bem como na variacdo das taxas de atratividade e custos de producéo.

e Para a utilizagdo do Valor Presente Liquido (VPL) e da Razdo Beneficio Custo (B/C) na
comparagdo de diferentes regimes de manejo, deve-se considerar a de igualdade nos horizontes
de planejamento. A andlise através destes critérios serd mais informativa, se os mesmos
forem observados simultaneamente.

« 0O Valor Esperado da Terra (VET) & o Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA) sdo os
critérios mais eficientes para a avaliacdo econdmica da producdo de Pinus sp., quando se
deseja comparar regimes de manejo com diferentes idades de rotacdo; o segundo apresenta
a vantagem da maior simplicidade para interpretac&o dos resultados.

« A andlise de sensibilidade é um instrumento pratico para a avaliacdo do comportamento dos
custos e da rentabilidade da producdo de madeira de povoamentos de pinus em funcao de
variagao nas taxas de atratividade e nos diversos centros de custos e precos.

s Os softwares PLANIN e REPLAN podem ser utilizados para outras espécies, pois 05 MEsmos
sdo baseados em calculos matematicos independentes de aspectos bioldgicos de crescimento
e producdo das espécies.
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7. APENDICE

TABELA 1. Regimes de manejo de Pinus taeda utilizados no estudo.

Regimes Idade (anos)

de manejo | O 8 10 12 14 16 1 8 20 22 24 26 28 30
R1 0. 18]

R2 0. ...... D1 s

R3 0 D1

R4 O...... 3 20

R& 0.. . D 22]

RE O........ D1 . [24]

R7 [ IR D1 SN

RE 0. oS I D2 18

RY O........ D1........ D2 120]

R10 0 D1 Dz . .

R11 0........ D1....... D2

R12 -D1........D2

R13 .D1........D2 pa. . [ig]

R14 D1........D02 D3...... . 20

R16 . D1, D2 D3 .

R16 0...... .D1........D2. . D3 24

R17 0 D1, . D2 . D3

R18 0..... Dl........D2 D3 28

R19 0. .D1........D2 D3 [20]
R70 DY DZ........ D3 . [20

RZ 1 5] PR D2 . ...... D3 22

RZ2 0. . D1 D2 . D3 |24]

R73 0 DY DZ........ D3 26

R74 N [P DZ. D3

RZ5 B} [ D2 . D3 30

2500 arvores plantadas por hectare. Altura Dominante aos 15 anos =
1t Desbaste (Sistemdtico 1 em cada 3 linhas + seletivo até 1200 arv. /ha)
2t Desbaste (seletivo de 40% da populacan).
3¢ Desbaste (seletivo de 30% da populacdo)

01
D2:
03

Corte final com respectiva idade do povoamento.

22 metros.,



TABELA 2. Producdo de madeira de Pinus taeda em diferentes regimes de Manejo por classe

de utilizacdo.
Regimes Volume Volume (m?/hal
de Total Laminacdo | Laminagao Serraria Celulose | Energia

Manejo im?/ha) Especial

R1.CF 710,2 0.0 126,0 376,2 179.4 28,6
R2.D1 86.9 0.0 0,0 19,5 49.3 18,1
R2.CF 513,2 7.7 136.4 263.,5 92,0 13,7
R3.CF 610,2 26,8 199.6 278.3 91.3 14,3
R#4.CF 700,0 53.1 263,56 2B8B.6 921 12,6
R5.CF 7823 B2.6 295,3 309.5 83,0 12,0
RE.CF 851.,6 1122 349.2 295.3 82,5 12.4
R7.D2 71.3 0.0 0.9 231 41.1 6.1
R7.CF 398.3 12.4 132,2 193.9 52.0 7.8
RB.CF 484 2 30,8 195.5 204.6 45,2 8.0
R9.CF 567.0 67.4 2431 1988 49,1 8.6
R10.CF 6471 118,0 271,7 203,92 45,2 B.3
R11.CF 723,4 158.1 315.8 196,1 45,3 B.O
R12.CF 791.0 201.8 345 9 188.9 47,9 7.3
R13.D3 751 0,0 8.1 47.4 17.5 2.2
R13.CF 387.3 28,2 173.5 1491 30,9 5,6
R14.CF 462,7 67.4 2146 143,6 31.3 B, 7
R15.CF 537.9 123,1 239,89 135.1 34,2 5.6
R16.CF 6091 167.9 2643 137.6 33.9 5,4
R17.CF 675,9 214.6 293,0 128.4 34,6 5,3
R18.CF 740.,9 266,89 296.4 140,2 32.3 5.5
R19.CF 799.9 37,3 316.6 130.7 29.9 5.4
R20.D1 137.3 0,0 1.1 50.1 69,5 16,6
R20.D2 90,4 0,0 3.4 37.9 42.9 6,2
R20.03 85.8 0.5 11,3 33,6 18,2 2.2
R20.CF 4341 44 2 2086.2 142.9 35,3 5.5
R21.CF 506.,9 89.1 230,6 145,5 35.3 6,0
R22.CF L76.6 130.4 2611 145 .6 33,7 5B
R23.CF 641.2 1711 289.0 1440 31.5 5.5
R24.CF 700,2 217.9 304.5 139.8 32,7 5.3
R256.CF 756.,0 266,0 7.2 134.,6 32,7 5.5

Desh.1, Desh.2 e Desb.3: 1°, 2° e 3* desbastes, respectivameante
CF: corte final
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TABELA 3. Custos de producdo de madeira de madeira de Pinus taeda. utilizados no

estudo.
Item uss

+ |mplantacido do povoamento/ha 700.00

* Exploracao

1. Corte das arvores/m’ 0,98

2. Desgalhamento/m? 0,1B

3. Extracao/m? 1,00

4. Tragamento/m? 0,16

5. Carregamento/m? 0,71

6. Transporte/m? 2,30

7. Descarregamento/m? 0,67

+ Administragdo/ha.ano 20,00

+* Manutengao/ha 1° ano 150,00
4" ano 50,00
9° ano 40,00

Obs.: Os custos fixos de manutencio estéo incorporados aos custos de administragao.

TABELA 4. Precos da madeira de Pinus taeda por destinacao final, utilizados no estudo.

Destinacao Uss
LaminaGa0 ESPECIAl ....coiiiiiiiieiiaiirnaresernrnn s nnvnrnrneeies s ben raesna e e re e esne rae e 47,75
T T Tl om0 00000 ee oom e e 0 0 B0 0 D00 0050 R 00 000 6 0 D007 00 A O A D 27.91
Serraria ....coceens B R R it R R R AR 17,81
(T cmomon00 000000500 D500 e D=0m A anE AR C e D OE e T G Tt T D 0e0 A0 06 00 DA AP0 B.94
T cocncasarnennon con oo a e B e 060 00000 E03 0500 0500 S A00A e AP DE ORI~ DR 0o ACR DO 7.72
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TABELA 5. Fluxo de Receitas e Custos e critérios para Anélise de Investimento para o Regime
de Manejo R1. Taxa de Atratividade = 10,0%.

Idade Receitas (US$§) CustosiUSs
0 0,00 720,00
1 0,00 170,00
2 0,00 20,00
3 0,00 20,00
4 0,00 70,00
b 0,00 20,00
B 0,00 20,00
7 0,00 20,00
B 0,00 20,00
2, 0,00 60,00
10 0,00 20,00
11 0,00 20,00
12 0,00 20,00
13 0,00 20,00
14 0,00 20,00
15 0,00 20,00
16 12.041,41 4.281,20

Parametros para andlise econdmico-financeira Uss

Receita Total 12.041.4
Receita Total Liquida 6.500,2
Receita Total Média 752,86
Custo Total 5.541,2
Custo Total Médio 346.3
Receita Liguida Média 406,3
Valor Presente da Receita 2.620,6
Valor Presente dos Custos 1.991.3
Valor Presente Ligquido 629.2
Valor Presente Liguido Anualizado 80.4
Relacao Beneficio/Custo 1,32
Valor Esperado da Terra 804,34
Taxa Interna de Retorno 13,6




TABELA 6. Fluxo de Receitas e Custos e critérios para Andlise de Investimento para o Regime
Manejo R2 a R6. Taxa de Atratividade = 10,0%.

Idade Receitas (US$) Custos (US$)
(o] 0,00 720,00
1 0,00 170,00
2 0,00 20,00
3 0,00 20,00
4 0,00 20,00
5 0,00 70,00
6 0,00 20,00
7 0,00 20,00
8 927,77 541,40
g 0,00 60,00
10 0,00 20,00
11 0,00 20,00
12 0.00 20,00
13 0,00 20,00
14 0,00 20,00
15 0,00 20,00
Corte final
16 9795,78 3.099,80
18 12733,68 3.681,B0
20 15671,32 4.219,40
22 18532 ,83 4.714,40
24 21196.29 5.129,60
Critérios para analise do investimento (US$)
Regime de Manejo R2 R3 R4 R5 RE
ldade Rotacao 16 18 20 22 24
Receita Total 10.721,2 13.661.4 16.599,1 194606 22.12411
Receita Total Liquida 5.841.8 8.160,2 10.518,3 12.844.8B 16.063,1
Receita Total Media 6701 789.0 829,89 884.6 921.8
Custo Total 4.879.4 5.503,2 6.080,8 6.615.8 7.071.,0
Custo Total Médio 305,0 305,7 304.0 300,7 294.6
Receita Liguida Média 365,1 453,2 525.,9 583.8 627.8
Valor Presente da Receita 2.564 1 1.973.9 1.942,2 1.802.,8 1.849.2
‘Valor Presente dos Custos 1.977.0 1.973.8 1.945,2 1.802.8 1.848,2
Valor Presente Liguido 587.1 7497 8171 BOEB,7 735,86
Valor Presente Liquido Anualizado 75,0 91,4 96,0 92,0 81,9
Relacao Beneficio/Custo 1,30 1,38 1,42 1.42 1.40
Valor Esperado Terra 750.4 9141 968,7 819.6 B18.7
Taxa Interna Retorno 13.5 13,8 13,6 13.3 12,8
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TABELA 7. Fluxo de Receitas e Custos e critérios para Andlise de Investimento para o Regime de
Manejo R7 a R12. Taxa de Atratividade = 10.0%.

Idade Receitas|US5) Custos(US$)

0 0,00 720,00
1 0,00 170,00
2 0,00 20,00
3 0,00 20,00
4 0,00 20,00
5 0,00 70,00
6 0,00 20,00
7 0,00 0,00
8 927,77 541,40
9 0,00 60,00
10 0,00 20,00
11 0,00 20,00
12 851,06 447,20
13 0,00 20,00
14 0,00 20,00
15 0,00 20,00
Corte final

16 8.260,26 2.409 80
18 11.036,88 2.924 60
20 14.029,25 3.422 60
22 17.317.27 3.802,60
24 20.322 .54 4. 359 80
26 23.138.91 4.770,80

Critérios para analise do investimento (USS)

Regime de Manejo R7 RA R9 R10 R11 R12
Idade de Rotacdo 16 18 20 22 24 26
Receita Total 10,0391 12.815.7 15.828.1 19.096,1 22.101.3 2.491.7
Recaita Total Liguida 5.420,7 7.6425 10.177.5 128649 15.373.0 17.738.3
Receita Total Média 627.4 7120 7914 B68.0 920.,9 958 4
Custo Total 4.618.4 51732 6.236,2 6.728.4 6.7284 71794
Custo Total Médio 288.6 2874 2832 2832 280,3 2761
Recaita Liquida Média 338.8 424 6 h05.9 5847 640.5 682.2
Walor Presente da Receita 25017 26891 2.831.3 2.831.3 2.767,2 26455
Valor Presente dos Custos 1.963.4 1.973.3 1.838.2 19382 1.9071 1.868,7
Valor Presente Liguido 638.3 715,77 828,56 8921 BBOA 766.8
Valore Presente Liquido Anualizado 68.8 87.3 10,7 101,7 96,7 84,7
Relacdo Beneficio/Custo 1.27 1.36 1,46 1,46 1.45 1,42
Walor Esperado da Terra GBE8.0 8728 1.017 1 1.017 1 957.3 847.9
Taxa Inmterma Retorno 13.4 13,8 13,7 13,7 13.3 12.8
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TABELA 8. Fluxo de Receitas e Custos e critérios para Analise de Investimento para o Regime de
Manejo R13 a R19. Taxa de Atratividade = 10.0%.

Idade Receitas (US55} Custas (US$)
0 0,00 720,00
1 0,00 170,00
2 0,00 20,00
3 0,00 20,00
4 0,00 20,00
5 0,00 70,00
6 Q.00 20,00
7 0,00 20,00
8 927.77 541,40
9 0,00 60,00
10 0,00 20,00
11 0,00 20,00
12 B851.06 447,20
13 0,00 20,00
14 0,00 20,00
15 0,00 20,00
16 1.243,70 471,20
17 0,00 20,00
Corte final
18 9.163,88 2.343,80
20 12.089.18 2.7895,60
22 15.328,75 3.247.,40
24 18.189.25 3.674,60
26 21.061,82 4.075,40
28 23.826,08 4.465,40
30 26.624,14 4.819,40

Critérios para analise do investimento (USS)

Regime de Manejo R13 R14 R15 R1G R17 R18 R19
ldade de rotacao 18 20 22 24 26 28 30
Receita Total 12.1B6.4 15.111.7 18.351,32 21.211,8 24.0B4,3 268486 29 646.7
Receita Total Liguida 7.142 8 9.576.3 12.324.1 147174 17.149,1 15.483.4 21.8BB7.5
Receita Total Média 677.0 766,86 8341 863.8 BA4 .6 958.9 988,.2
Custo Total 5043 8 5.535.4 6.027,2 6.494.4 6.615.8B 7.365,2 7.769.2
Custa Total Médio 280.2 276.8 2740 2706 300.7 263.0 268.6
Feceita Liguida Média 396.B 478.8 560, 2 613.2 583.B 685.8 729.6
Valor Presenta da Receita 2.622.9 2.71.6 2.B87,7 2B821.3 1.902.8 2.626.8 2.500.,4
Valor Presente dos Custos  1.967.0 1.967.9 1.966,9 1.935.8 1.902.8 1.879.4 1.848.5
Valor Presente Liguido 6E55.B 8038 200.8 BES.6 BOG.7 747 .4 651.8
Valor Presente Liguido Anualizado BO,O 94 .4 102.7 9B.6 92,0 80,3 69,1
Relacdo Beneficio/Custo 1,33 1,41 1,46 1.46 1,42 1,40 1,35
Valor Esperado da Terra 7947 44 1 1.028,9 985.6 919.6 8031 691.4
Taxa Interna de Retorno 13.6 13,8 13.8 13.5 13,3 12,7 12,3
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TABELA 9. Fluxo de Receitas @ Custos e critérios para Analise de Investimento para o Regime de
Manejo R20 a R25. Taxa de Atratividade = 10.0%.

Idade Receitas (US3) Custos (US$§)
0 0,00 720,00
1 0,00 170,00
2 0,00 20,00
3 0,00 20,00
4 0,00 70,00
§ 5 0,00 20,00
6 0,00 20,00
7 0,00 20,00
8 0,00 20,00
g 0,00 60,00
10 1.672.46 843,80
11 0,00 20,00
12 0,00 20,00
13 0.00 20,00
14 1.201.28 562,40
156 0,00 20,00
16 0,00 20,00
17 0,00 20,00
18 1.117.37 414,80
18 0,00 20,00
Corte final
20 10.768,69 2.624,60
22 13.643.79 3.079,00
24 16.453,09 3.069,00
26 18.124,73 3.866,60
28 21.726.41 4.221,20
30 24 286,58 4 556,00

Critérios para andlise do investimento (US$)

Regime de Manejo R20 R21 R22 R23 R24 R25
Idade de rotacio 20 22 24 28 28 30
Receita Total 14.760.8 17.634,9 20,444 .0 23.116,B 25.717.5 28.277.7
Receita Total Liguida 9.034,2 11.434,9 13.783.6 16.028.2 18.235,3 20.420.7
Receita Total Média 738.0 801,86 a51.8 HES9.1 918.4 942.6
Custo Taotal 57256 6.200,0 6.660,6 T.0B7.6 7.482,2 7.857.0
Custo Total Médio 286,3 2B1.8 271.5 2T2.8 267.2 261.9
Receita Liquida Média 451, 7 519.8 5743 616.6 B651,3 680.7
Valor Presenta da Receita 27628 2.838,2 2.832.5 2. 766.8B 2.668,7 2.583.8
Valor Presente dos Custos 1.996,4 1.887.7 1.969.9 1.944.9 1.916.4 1.887.4
Valor Presente Liquido T66.4 B6O.B 862,77 821,89 752,.3 GEE.5
Valar Presente Liguido Anualizado 901 87.0 86,1 B9.7 80.8 F0.7
Relagdo Beneficio/Custo 1.38 1.43 1.44 1.42 1,39 1,35
Valor Esparado da Terra 900,3 969.6 9601 897.2 BOB.4 707.0
Taxa Interna de Retorno 13,7 13,7 13,5 13.2 12.8 12.4

38




para os regimes de manejo R4 e R20, a diferentes Taxas de Atratividade.

Taxa Atratividade VLP (US$) VPLA (US$) VPLA (US%) WVPLA (US$)

% R4 R4 R20 R20
0,0 10.518.4 525.9 9.034,2 451,7
1.0 8.463,0 469,0 1.322.3 4058
2,0 6.793.4 4165 5.921.9 362,2
3.0 5.434,2 3656.3 4.773.,5 3208
4,0 4.325,7 318,3 3.829,6 281.9
5,0 3.419,7 274.,4 3.052,0 2449
6,0 2.677.B 233.5 2.408.8 2101
7.0 2.069,1 195,3 1.878.6 177.3
8.0 1.568.8 169.8 1.437.8 146.4
8,0 1.166,3 126,7 1.071.5 117.4
10,0 8170 96.0 766.4 80,0
11.0 536.3 67,3 511.8 64,3
12,0 303.9 40,7 298.8 40,0
13.0 111.2 15,8 120.4 17.1
14,0 -48.8 -7.4 -29.4 -4.4
16,0 -181,8 -29,0 -155,5 -24.8

TABELA 10. Analise de sensibilidade do Valor Presente Liquido e do Valor Anual Equivalente

TABELA 11. Critérios de avaliagcdo econémica (US$) dos regimes de manejo R20 e R25.
Taxa de Atratividade = 10,0%.

Regime de manejo R20 R25 R20 R25
{3 ciclos) (2 ciclos)
ldade de rotagéo (anos) 20 30 20 30
Receita Total 14.759.8 28.277.7 44, 280,0 b6.5b5.4
Receita Total Liguida 9.034,2 20.420,7 27.102,6 40.841.4
Receita Total Média 738.0 942 6 738.0 9426
Custo Total 5.725,86 7.857.0 17.176.8 15.714.,0
Custo Total Médio 286,3 261.,9 286.3 261.9
Receita Liquida Media 451,7 680,7 451,7 680.,7
Valor Presente da Receita 2.762.8 2.553,9 3.234,7 2.700.,3
Valor Presente dos Custos 1.996.4 1.887.4 2.337.2 1.995,6
Valor Presente Liguido 7664 666,5 B97.5 7047
Valor Presente Liquido Anualizado 90,1 70,7 80.1 70,7
Relacido Beneficio/Custo 1,38 1,35 1,38 1,35
Valor Esperado da Terra 800,3 707.0 800.3 707.0
Taxa Interna Retorno 13,7 12,4 13,7 12,4
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TABELA 12. Critérios para avaliacdo econdmica do regime de manejo R14, em funcao de variacoes
nas Taxas de Atratividade (A), |dades de Rotacdo (B), Custos de Implantagdo e
Manutengio (C), Custos de Exploracio (D) e Precos da Madeira.

TABELA 12A. Taxas de Atratividade (Porcentagens)

Parcentuais S50 60 70 a0 90 109 1o 120 130 140 150
de variagio
T.Atrat. (%) 5 ] 7 a8 9 10 11 12 13 14 15
WAE 267.2 220.3 185.8 163.2 122,8 84.4 67,7 42,6 19,0 -3a -23.9
VPL 3.2085,3 22274 1.968.0 1.605.4 1.1220 BO3.B 538,89 318.2 133.8 -20.4 -148.8
a 2,06 1.92 1.79 1.66 1.53 .41 1,29 .18 1.08 0.93 0,80
VET 5.144.0 36725 26538 1.916.6 1.365,7 9441 615,2 356,0 146, 3 22,0 -181.6
TIR 13.8 13,8 13.8 13,8 13.8 13.8 13,B 13.8 13,8 13.8 13.8

TABELA 12B. Idade de RotagSo lanos).

Percentuais 70 a0 80 100 110 120 130 140 150
de varagio
Corte Final 14 16 18 20 22 24 26 28 30
(rdadhe ]
ViRLA 41,7 G6B.5 BO.O 94.4 102,7 98.6 91.0 80,3 69.1
WPL 307.3 538.3 B55.8 803.8 500.8 885,7 833.3 747.4 651.8
B 1,16 1,27 1.33 1.41 1.46 1.46 1,44 1,40 1,36
VET 417.2 683,00 800,0 944 1 1026.9 985,86 808.7 8031 6391.4
TiR 12.4 13.2 13.6 13.8 13.8 13,6 13.1 12,7 12,3

TABELA 12C. Custo de Exploragéo (Dolares/m?|

Percentuais 50 60 70 BO 90 100 110 120 130 140 150
de vanagio

Explor. US%] 3,0 3.6 4,2 4.8 5.4 6.0 6,6 7.2 7.8 B4 9.0
ViFLA 146,7 136,2 125,8 115,3 104.9 94 .4 B30 736 63,0 52,6 421
WPL 1.248.8 1.159.8 1.070,9 981.,7 8928 8038 7149 6257 5367 4477 3587
B8 1,82 1,72 1.63 1.55 1.48 1.41 1.356 1.29 1.24 1.19 1.15
VET 1.466/9 1.362,3 1.287,7 1.163,2 1.04B,6 9441 8395 7350 631.,7 5259 411.3
TiR 15,6 15,2 14,9 14,5 14,2 13.8B 13,4 13,0 12,6 12,2 11.8

TABELA 12D. Custos de Implantagdo e Manutengdo (Dolares/hal

Percentuais 50 GO 70 a0 90 100 110 120 130 140 150
de variacao
Implantacdc 650 420 490 560 630 F00 770 B840 910 280 1060
75 80 105 120 135 150 165 180 195 210 225
Manutencio 256 30 35 a0 45 50 55 60 65 70 75
20 24 28 32 a8 40 44 48 52 56 G0
VPLA 146,65 136,1 126.7 116.3 104.8 94,4 B4.0 73.6 631 52.7 42,3
WP 1.247.5 11,68 1.070.9 981,2 892,65 803.8 715.0 626.3 537.6 4488 3600
81 1.82 1.72 1,63 1.65 1,47 1,41 1.35 1.29 1,24 1.19 1.15
VET 1.465,3 1.3611 1.256.8 1.152,6 1.048.3 9441 B39.3 735,86 6314 5271 4229
TiR 18.0 16.9 16.0 15,2 14,4 13.8 13.2 12,7 122 11.8 1.4
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TABELA 12E. Precos da Madeira (Ddlares/m3)

Percentuas 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
de variagio

Larmi. Esp. 2787 2865 3342 38,20 42.97 47,75 52,52 57,30 62,07 66,85 71,66
Laminacdc 13,95 1675 1954 22,33 2512 2791 3070 33,43 36,28 38.07 41,86
Serrana B39O0 10,68 1247 14,25 16,03 17,81 19,59 21,37 23,15 2493 26,1
Celulose 4.47 5,36 6,26 I 8,05 B.94 9,83 10,73 11,62 12,52 1341
Erargia 3.86 4,63 540 6.18 6,95 .72 8,49 9,26 10,06 10.04 11,58
viFLA -68.4 35,8 3,2 29,3 60,8 844 1269 158,5 1820 2246 257.1

VFL -582,5 -34B8 -275 249.5 517.8 803.B 10806 1.3580 163459 19123 2.189.1

8C 0,70 D.85 0,99 1.13 1,26 1,41 1,55 1.69 1.83 1.97 211
VET -682,2 -353.0 -323 2931 BOB, 2 9441 1.269,2 1.5850 1.920.3 2.246.1 25173
TR B4 7.9 9.8 11.3 12,6 13,8 14,8 15.8 16,6 17,4 18.1

TABELA 13. Valores Presentes Liquidos Anualizados do regime de manejo R14 sem
considerar os Custos de Implantacio e Manutencdo e sem considerar os Custos
de Exploracio, em funcio de variacdes nas Taxas de Atratividade.

Taxa de Atrat. (%] & A 7 a 9 10 1 12 13 14 15

Implant. & Manut. 405.1 358,33 3144 2734 2349 1990 1653 1338 1043 768 508

custo = 0
Exploracac 330.,2 2992 2707 2445 2206 1986 1786 16804 143 B 1288 1151
custo = 0
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