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RESUMO

Avaliaram-se eonamicamente vérias aternativas de fluxos de @ixa, comparando-se modelos de exploragdo de eucalipto com produgdo
concentrada em trés cortes e produgdo programada entre 0 6° e 0 20° ano e vida dos projetos. Os resultados encontrados indicam superioridade eondmica
para aproducdo programada, atingindoredeita liquida real, & taxa de desconto a 6%, de US$4.275 na situagdo na qual ndo se @nsiderou o valor daterra.

Astaxas de retorno estimadas para todas as alternativas variam entre 6,9% e 23% ao ano.
Palavr as-chaves: eucali pto, andli se de investimento.
A COMPARISON BETWEEN ECONOMICAL RETURNS OF PERIODICAL AND PROGRAMM ED
PRODUCTION OF EUCALYPTUSUNDER CLEAR CUTTING TECHNOLOGY
SUMMARY

An emnamical evaluation d several production models of Eucalyptus was made mmparing bdh croppng systems: the one presenting
production concentrated onthree atting and the one with production rogrammed between the sixth and the twentieth year of the projeds. The results
indcate an econamical superiority for the programmed production reaching a real net income of US$4,275, considering a discount rate of 6 per cent and

excludingland value. For all the alternatives, the internal rate return ranged from 6.9 per cent to 23 per cent ayear.

K ey-wor ds: eucalyptus, econamic return.

1- INTRODUCAO

Em continudade ao trabalho efetuado sobre
avaliagcd emndmica de investimentos na dividade de
exploracé de aucalipto, como alternativa de produzéo
aos agricultores (VEIGA FILHO & VEIGA, 1993,

comparando-se os fluxos de @ixa gerados no sistema
no qual a produzéo é obtida de forma concentrada em
trés cortes, cortra o0 sistema que posshilita obter
produzéo anual pela distribuicdo do plantio ao longo
de um periodg situac® aparentemente ndo abordada
na literatura sobre eonamia florestal®. O objetivo

pretende-se, neste trabalho, desenvdver estudo principal é avaliar econamicamente qual &, entre as
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duas, a opcdo que propaciomna maior rentabili dade,
além de, seauncariamente, fazer consideragbes bre
os diferentes rend mentos fisicos obtidos ho sistema de
corte escolhido.

O objetivo justifica-se pelo fato de que toda
discussio sobre investimento em eucalipto deve
considerar, a priori, que o tempo relativamente longo
para o primeiro corte do poduo traduz-se en um
periodo & @réncia para o retorno do capital. Isto
sugere a necessdade de um programa de plantio que
se estabeleca em anos sucessvos. Desta forma, como
de @da talhdo serd extraido madeira em vérias
opatunidades, entédo depais de iniciado 0 poces de
cortes engendra-se uma retirada cortinua a longo éh
vida do pojeto, esperando-se que reflita na e evacé@®
dataxa de lucro doempreend mento.

Com os resultados encortrados espera-se
corntribuir para ampliar o conhedmento sobre a
temética da econamia florestal, de forma asubsidiar o
proces® de dedsdo das agricultores, tendoem vista a
posshili dade de desenvdver essa dividade no amhito
da propriedade agricola - entendida como fornte
supridora de matéria-prima para aindistria de papel e
cdulose ede madeira.

2- REVISAO DE LITERATURA

A andlise eondmica de projetos de investi-
mento ou p@ra fins de plangamento da dividade
florestal tem sido desenvdvida, como esforgo con
cantrado, basicamente a partir do pogama de
incentivo fiscal ao reflorestamento, instituido em
meados dos ancs 60, e poce ser decomposta, de modo
geral, nas sguintes linhas: no passado, ancs 70, e
asciada a questdo do subsidio, as avaliagbes
eandmico-financaras eram feitas comparando-se e
avaliandose 0 programa e projetos para verificar
rentabili dades em nivel de investidor, tanto agriculto-
res quanto empreendedores de modo gral, e en nivel
de sociedade, nas stuagdes com e sem subsidios.

Posteriormente, nos anos 80 e 90, os es
tudcs dirigiram-se para 0 desenvadvimento de técnicas
de plangiamento e de otimizac®, associados a gran-
des empreend mentos florestais, ao lado ¢k avaliagdes
de impactos em pequenos reflorestamentos, con
centradas principalmente fora do Estado ce S&o Paulo.
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Nese Ultimo caso, inclusive, deteda-se
uma tendéncia recante em estudar a dividade florestal
asciada a consdrcio com outras atividades, como
forma de ampliar ganhcs no periodo e maturagéo do
investimento para viabilizar a opgéo a ayricultores-
reflorestadores.

Para efeito ce ilustracd da primeira linha
de estudcs cita-se BERGER (1979 que desenvdveu
andlise financdra dos investimentos amparados pelo
programa de incentivo fiscal ao reflorestamento no
Estado e Sdo Paulo, no periodo & 1967 a 1978,
estimando taxas de retorno para investimento em
eucalipto e pinus, considerando alternativas para pre-
¢os de terra e de gastos (totais, somente privados e
com a metade dos gastos governamentais), desta-
cando-se as altas taxas de retorno encortradas, como,
po exemplo, quando réio se mnsiderou 0 peco ca
terra no valor do investimento e avaliaram-se apenas
0s gastos privados; taxas de retorno variando ra faixa
dos 10% a 12% quando se mnsideraram pregos de
terra e participac® minima do Governo, e taxas
abaixo dess limite quando avali ou-se, na auséncia ou
ndo dcs pregos de terra, os gastos totais (governo e
privado). Sua conclusdo foi a de que os investimentos
do pograma eram rentaveis b a Otica do setor
privado e que a participac@® do Governo chegava a
redwzir as taxas de retorno, indcando exces de
gastos governamentais.

CAPP RLHO (1976 avaliou para o Estado
de Minas Gerais, a partir do programa de incentivos e
para um horizonte de 21 ancs, varias aternativas com
e sem incentivo fiscal, combinadas com diferentes
precos de madeira, encortrando taxas de retorno pra
reflorestamento entre 6% e 10% sem incentivo fiscal e
de 18% a 33% com incentivo. Seu porio ce vista,
diferentemente do autor anterior, foi 0 de avaliar pelo
anguo ce projetos indviduais, demonstrando que a
atividade de reflorestamento era factivel econamica-
mente para o estado mineiro.

Na linha de otimizac® e plangamento
poce-se dtar os trabalhos que se seguem: SILVA
(1989 analisou trés gstemas para determinar o valor
da madeira em pé, visando fornece elementos para
projecéo de rentabilidade de povoamentos florestais,
corcluindo favoravemente pelo método econdmico
(razé@ descontada custo/prego) contra os dois sstemas
de natureza contdhil. Nesse trabalho sdo citados



varios outros estudcs de naturezaecondmica simil ar.

GONCALVES et dlii (1989 desenvdveram
um sistema de simulag® técnica e e®ndmica,
considerando as varias etapas do poces® de produ
¢éo da dividade florestal, estabelecendo-o como ins-
trumento auxili ar de racionalizac¢® aos investidores.

T. NETTO (1989 estudoua gplicabili dade
do método matematico, denominado sistema PLAN-
FLOR, com estrutura de programacgé linear compu
tacional como instrumento de otimizac® ao panga-
mento da aividade. Segundo ess autor 0 método é
origindrio da integracd® multidisciplinar da engenha-
ria de sistemas e de produg&o e informética, desenvol-
vido como forma de dar conta do complexo sistema de
produ;é que ewvadve as fases de implantag, refor-
ma, corte e ompra de madeira de tercearos, bastante
Gtil como instrumento para 0 pdangjamento estratégico
de empresas florestais verticalizedas, referindo-se,
também, a varias outras pesquisas £melhantes.

A par do desenvdvimento desses trabalhos
de onteldo formal sofisticado, nesta década de 90,
existem os estudcs de impactos e agueles diredonados
para adise de nsorciacd®d, entre 0s quais
SCHETINO et ali (1993 que analisaram aspedos
socio-econdmicos dos reflorestamentos de pequenas e
médias propriedades rurais do Estado do Espirito
Santo, com o dojetivo de traca um diagndstico da
Situacé@® no que diz respeito ao uso da méo-de-obra,
sal&rios e mmercializac®, entre outros.

GARCIA et dli (1993 daboraram estudcs
para verificar a viabili dade técnica do consorcio ga-
minea forrageira x Eucaliptus grandis, na Zoma da
Mataem Minas Gerais, através de experimento ins-
talado em quatro espagamentos e duas espécies de for-
rageiras. A avdiac® efetuada gds das ancs
indca que a melhar consorciagé foi com a espécie
Brachiaria deaumbens, para 0s espacanentos
maiores.

COUTO & MEDEIROS (1993, por sua
vez, estudaram diversos niveis de mwmpeticéo de bra-
quiaria com eucalipto, no periodo c 147 dias,
comparando arametros técnicos de altura, didmetro
de olo, peso sem das folhas, etc., com a testemunha
condwzida sem competicdo. Os resultados encortrados
indcaram dificuldade de @nvivéncia entre ambos,
uma vez que as massas ®a@s e o dametro dotronco
do eucali pto foram afetados.
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RIBASKI et alii (1993 estudaram o0 mesmo
tipo & @nsorciac® sob condcdes de pastgo de
animais em uma &ea de eaucalipto com oito ancs,
invadida por braquidria. Os animais foram introduei-
dos durante trés meses sguidos, nointervalo ce dais
ancs, e os resultados encontrados foram os de ganho
de peso equivalentes a outras formas de pastgo, e
ganho ¢ volume naos eucali ptos, medido até 1993,em
21% superior ao sistema convencional.

PASSOS et alii (1993 estudaram o consor-
cio eucalipto x culturas anuais (milho e feijdo) em
experimento de sais repetices. Os resultados encon-
trados, para um periodo ¢k dais anos, mostram que o
cultivo de milho e feij&o o afetou o crescimento, a
atura, o vdume ea sobrevivéncia das arvores e, por
sua vez, o0 consorciamento néo afetou a produividade
dessas culturas.

Nessa linha de pesquisa percebe-se que ha
necessdade de se ampliar as andlises para o periodo
todo c& completo fedhamento das copes, solidificar e
corsistir os resultados técnicos aliados a andlise
eandmica - esta Ultima anda ausente, pelo menos nos
trabalhos citados - antes de divulgalas como
temdogas ja em disporibilidade. Entretanto, essa
linha de pesquisa guarenta ser muito promisora,
principalmente para ayricultores-reflorestadores, e
insere-se numa tematica muito atual como alternativa
de sistemas de produz&o agro-sil vipastoris que associa
a questdo ambiental a produgéo.

E dentro des®e espirito que se wloca o
presente trabalho, ou sga, ja demonstrado que a
dternativa de eplorac® de eaucalipto poce ser
composta como mais uma  dividade rentavel ao
pequeno agricultor (VEIGA FLHO & VEIGA,
1993, procura-se verificar qual a forma mais eficien-
te de administrar a renda liquida gerada no proceso
de produ;éo.

3- MATERIAL E METODO

Os dados utilizados de pregos recéidos e
pagos, remunerac@® da mao-de-obra, estrutura de
custos e nivel de investimento estdo em VEIGA
FILHO & VEIGA (1993, a valores constantes do
ddlar de novembro de 1992. Em termos de apropria-
¢éo ao fluxo de @ixa, os investimentos na implanta-
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¢éo e parte da manutengcdo do primeiro ano sdo
considerados como compra de servigos, ndo tendo
valor residual. O preco ch terra entra com 0 mesmo
valor, tanto noinvestimento inicial como para o valor
residual.

O rendmento médio anual (ou produivida-
de) merecealgumas consideragies antes de quantifi-
cé&lo, dadas as razdes peadliares do regime de @rte
escolhido, o qual altera o desempenho s rend-
mento.

3.1 - Sobre o Rendimento e |ldade de Corte

A explorac® doeucali pto pode ompreender a
regenerac@® vegetativa do mesmo gantio, o que permite
novas rotagdes da cultura. Esse método @k crte escolhido
€ denominado e talhadia smples, o qua posshilita a
brotacé® retural dos troncos remanescantes das arvores
apds o corte raso ao final da rotag®. Porém, a condigéo
do povamento do eucalipto sob este método doedece
comprovadamente a leis naturais préprias da epécie, e
gue ndo sO inviabili zam a explorac® apds determinado
nimero ce @rtes, bem como determinam rigides periodcs
de tempo - verdaderos ciclos de obtencdo méxima de
rendmento. O eucdipto tem o momento cato para os
cortes, quando atinge a plena maturag® e, partanto, o
porto ideal de rendmento, antes do qual a talhadia
causaria 0 desperdicio de um patencia ainda inesgatado
de aescimento. Vale ressltar que o retardamento do
corte obviamente @usa perdas ecndmicas pelo simples
fato de persistir no campo um produto com crescimento
em estagnac®.

Estes comentérios sntetizam a légica da
explorag@® racional do eucalipto, de que ocorre
sempre um mesmo nimero de rotagdes do povamento
eidades corretas para aefetivac@® daos cortes.

Nesse sentido, € importante salientar certas
comprovagdes da pesguisa que reforgcam a tese do
momento das rotagdes, as quais ® sucedem com
rend mentos deaescentes de um corte para outro. Isto
porque na talhadia aontece uma sobrevivéncia
"progressvamente reduzida das cepas na sucessio de
cortes. Quando bem condwida, esta brotag@® tem
permiti do realizar, em média, 3 rotagdes sicessvas e
emndmicas’ (COUTO & GOMES, 198§.

O modo ¢ ondwédo domango des flores-
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tas de eaucalipto no Brasil segue uma rotacé total
variando ¢k 15 a 21 ancs, com trés ciclos de rte an
torno & dnco a sete anos (COUTO & GOMES,
1986.

Apbs o corte, a brotac® das troncos apresenta
um crescimento significativamente mais répido doque as
plantas da mesma idade origindrias de semente, em
fungdo ce vérios fatores, tais como, o Sstemaradicular ja
desenvdvido, a proximidade eire brotagies, etc.
(DANIEL et dii, 1979. Entretanto, é impartante frisar
que apesar do répido crescimento inicial das brotagdes
ess intensidade ndo é mantida durante todo o periodo
que @mpreence as rotagdes. Assm € que Bedttie
(BERGER, 1979 adata como critério deaéscimos volu-
métricos da ordem de 25% do pimeiro para o segundo
corte ede 20% do segundo jara o tercdro corte.

A Questdo sobre rendmento de rte e
dedinio do rendmento aparece bem consubstanciada
em estudo sobre o crescimento de aucalipto. SIMOES
et aii (1980, utilizando \érios espagcamentos e
espécies de aucalipto, concluiram que os cortes aos
sete, nove e orze ancs apresentaram produgdes do
mesmo grupo ck significancia estatistica, comprovan-
do a inconweniéncia da sua explorac@® com idade
superior a sete anos, ressltando por ouro lado, a
prodw;do inferior aos cinco ancs e, também, O
deaéscimo da produividade de orte em corte, a qual
atinge um minimo de viabili dade e@ndmica.

Em outro texto, SIMOES (1991) reforca o
fato de que a regenerac® das troncos fazse através
de perda gradativa da capacidade de rebrota, aumen-
tando o nimero de falhas no povamento.

Vérios outros trabalhos consultados refe-
rem-se ao deaéscimo vdumétrico das rendimentos do
eucalipto nométodo ¢k talhadia, variandoentre des as
idades do segundocorte ea produzéo dotida. VEIGA
(19795 propde as idades de rte aos ste, doze e
dezessete ancs e rendimentos de 153, 65e 53 m’/ha,
respedivamente. VICTOR et ali (1972 propdem as
idades de @rte aos ste, treze edezoito anaos, com ren-
dimentos, respedivamente, de 191, 96e 81 m’/ha. Sa-
lientam que esses nlmeros devem ser tomados como
médios, devendo-se prever margens de seguranga para
previsdes. Acrescentam gque 0 desenvavimento teno-
I6gico podera posshilitar aumentos de prodtividade,
de reduc@ ncs limites do gimeiro corte eampliacé®
das rebrotas.



Entretanto, sobre is nBo h& como afirmar
categoricamente, enquanto as pesquisas em proces
ndo resultarem em comprovagdes empiricas que
signifiqguem avangos positivos em relagé@ aos portos
abordados.

Seguindo centro da faixa de recomendagdes
dos autores acima citados, compds-se um ciclo de
prodwgdo de trés cortes no 6° 11° e 16° anocs,
iniciando-se 0 1° corte aom produividade de 35 st/ha,
deaescendoentre 0 1° e 2° cortes em 20% e entre 0 2°
e 3° cortesem 25% (Tabela l).

3.2- Modelos

A montagem dos modelos exige que, em
primeiro lugar, estes tenham 0 mesmo haizonte de
tempo para que os fluxos de Gixa sgjam comparaves.
Segundo FARO (1972 os projetos para serem
compardveis devem ter vidas iguais, recomendando
das procedimentos paratanto.  No primeiro toma-
se ©mo periodo ominimo mualtiplo comum dos perio-
dos dos projetos e no segundo  estimam-se valores
residuais do projeto cujo periodo ck vida sgja menar,
apropriando-os ao fluxo de @ixa do ouro projeto.

Entretanto, embora os procedimentos sjam
usuais - principalmente o primeiro - resolveu-se adotar
uma forma prédtica que tornase mpardveis os
modelos, levandose en conta suas caracteristicas
intrinsecas, mais do que formulé-lo como uma solugéo
da matemética financdra.

Nesse sentido, adequou-se o modelo de trés
cortes concentrados aos s, ornze e dezessis anos

TABELA 1 - Estimativa de Produz&o e de Rend mento
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para um horizonte de vinte anos, incorporando-se
neses anos finais arenda liquida obtida no modelo
programado, entendendo-a como o custo de opartuni-
dade de ndo prodwzir nese periodo final de quatro
ancs.

O moddlo chamado programado tem cortes do
6° a0 2(P ano, e para tanto predsou-se distribuir o gantio
do 1° ao 5° ano, adaiandose @mo uridade o hedare.
Assm, ambos 0s moddos tém tamanhcs de 5 hedares,
sendo que este Ultimo modelo tem seus gastos e recetas
defasadas para o periodo e vinte ancs.

Para obter similaridade nos fluxos de @ixa
para comparar as informagdes geradas em cada
instante de tempo, simularam-se vérias alternativas
para precos liquidos recébidos por estere de US$H8,
com valor de investimento para implantacéo estabele-
cido em US$600ha (VEIGA FILHO & VEIGA,
1993. Nessas alternativas considerou-se a posshili -
dade do preco da terra entrar integralmente noinicio
do pojeto ou afasado com os outros gastos, além de
se andlisar a opcé sem preco da terra, ou sga,
guando seu custo de opatunidade é zro, consideran-
doa sem outro w0 sendo o kb reflorestamento,
totali zandocinco alternativas analiti cas.

3.3- Método

O métodoanalitico uili zado € o dofluxo de
caixa liquido descontado, utilizando-se awmo medidas
de viabilidade eondmica o critério do Valor Atual
Liquido (VAL) e a TaxalInterna de Retorno (TIR),
sendo o pimeiro  também  utilizado para

Idade de wrte Volumetotal en  Volumeretiradoem  Rendmento médio Diferenca
(anos) estere estere anual em estere (%)

6 210 210 35 -

1 308 28 -20

16 336 21 -25

Fonte: Dados da pesquisa.
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seledorar as alternativas estudadas.

Ness @so, consideram-se Mo relevantes
0S gastos e recetas efetivamente realizados para
implantar e manter 0 projeto ce investimento, além de
incorporar-se 0s elementos que tém custos de opa-
tunidade, como o \elor daterra.

O porto de vista considerado € o de onhe-
ce o retorno privado doinvestimento sob o0 anguo
eandmico, ndo se incorporando pashili dades de
financiamento externo, uma vez que se pretende saber
se 0 investimento gerara ou réo receta para
remunera-lo.

A sdecdo dbs dternativas é feita pela
comparacd® dos VALS, que representam as recatas
liquidas das projetos. Assm, é considerado o melhor
projeto aquele que apresentar VAL maior. A TIR é
utilizeda para efeito ilustrativo e tem o sentido e
mostrar o retorno anual, medido percentual mente.

Formalmente o VAL é definido paférmula
abaixo, conforme NORONHA (1981):

N
Lt
VAL = —
2,1+ p) W

once VAL = valor atual liquido descontadg; N = =
periodo ck vida do pojeto; Lt = valor, em qualquer
ano, do fluxo liquide; e ® = taxa de descorto. A TIR,
por definicdo, € o valor de © quetornao VAL igual a
zero, ousga

N

Lt
; (1+p) @

onk® é aTIR.

4 - RESULTADOS

Os fluxos de @ixa das alternativas estuda-
das (Tabelas 2 a 6) e as medidas de retorno econdémico
(Tabela 7) compdem os resultados a serem anali sadcs.
E interessante observar que a distribuico des gastos
pelo esgquema de defasagem transforma os fluxos de
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caixa em fluxos convencionais, nos quais visualmente
percebe-se que ha goenas uma raiz para o pdinémio,
em (2). Por outro lado, deve-se ressaltar que o fato de
existirem fluxos com alternancia de sinal ndo implica
necessriamente am raizes miltiplas. Importa, nese
caso, verificar que o fluxo liquido acumulado réo
acuse mais de uma variacd® de sinal, conforme
EHRLICH (1989.

As medidas de retorno emndmico indcam
que se for considerado o \alor da terra como zero,
supondese gque ndo hgja outro uso alternativo a ndo
ser reflorestamento (modelos MIB-8 e MIIB-8), a
prodwzdo programada ésuperior a periodica, gerando
recetas liquidas descontadas de US$4.275e US$3 -
333, par exemplo, a taxas de descorto de 6% e 8%,
contrarecetas de US$3.288e US$2.784(Tabela 7).

Por outro lado, a0 se mmparar as alternati-
vas do moddlo periddico, incluindo-se o valor daterra
juntamente @m o investimento em implantac®
(modelo MIA-8), ao modelo que defasa ese wnjunto
de valores (modelo M1l A-8), novamente os indicado-
res emndmicos deste Ultimo modelo demonstram ser
superiores, gerando receta liquida descortada a 6%
de US$1.858contra US$412e taxa interna de retorno
de 9,3% contra 6,%. Para & demais taxas de
descorto, embora o valor atual liquido regativo
indique inviabili dade eondmica, pode-se afirmar que
no minimo o modelo programado geraria prejuizo
menor que o0 modelo periddico.

Por Ultimo, supondese que o proprietério
nao pudtsse defasar as despesas com terra, na hipéte-
se que tivese depagéla avista (MIIC/A-8), perce
be-se que mesmo assm gera renda liquida superior a
do modelo periddico a taxas de desconto de 6% e 8%,
e geraria preuizos menores a taxas de desconto
maiores, com sua taxa interna de retorno também
indicandoretorno superior.

Em resumo, os dadcs e a adlise detuada
sugerem que a distribuicdo do pantio para obter
produzéo do 6° ao 20° ano propacionam cond¢des
para melhor administrar os reaursos gerados, 0s quais
s80 mais baixos em relag@® aos ancs de rte do
modelo de prodwgdo periddica, porém distribuidas
durantetodo o grioda

Finalmente, ressalte-se aimporténcia desses
resultados na medida em que, a0 mesmo tempo que
crescem as preses da sociedade para aconservacédd
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TABELA 2 - Fuxos de Caixa do Modelo Estimativo de 5 Hedares para Produ;&o de Eucalipto no Estado e S&o
Paulo, com Valor do Investimento Total no Inicio doProjeto (M | A-8)

(em US$ de novembro de 1992

Ano
Espedficacio 1 2 35 6 7-8 9-10
Recéta bruta Qoo 0,00 0,00 8.40000 0,00 0,00
Total insumos Qoo -50,50 -50,50 -28550 -50,50 -50,50
Mé&o-de-obra -78,50 -121,67 -5,81 -23,08 -45,06 -5,81
Total custos -78,50 -17217 -56,31 -30858 -95,56 -56,31
Recetaliquida -78,50 -17217 -56,31 8.09142 -95,56 -56,31
Investimentos -7.27500 0,00 0,00 Q00 0,00 0,00
Saldo liquido -7.35350 -17217 -56,31 8.09142 -95,56 -56,31

Ano
Espedficacéo 1 12-13 14-15 16 17-19 20
Recéta bruta 3.92000 0,00 0,00 1.12000 -1.12000 -1.120,00
Total insumos -28550 0,00 0,00 0,00 000 000
Mé&o-de-obra -23,08 -39,25 0,00 0,00 000 000
Total custos -30858 -39,25 0,00 0,00 000 000
Recataliquida 3.611,42 -39,25 0,00 1.12000 -1.12000 -1.120,00
Investimentos 000 0,00 0,00 0,00 000 4.23225
Saldo liquido 3.611,42 -39,25 0,00 1.12000 -1.12000 3112,25

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (1993 e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.
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TABELA 3 - Fuxos de Caixa do Modelo Estimativo de 5 Hedares para Produ;&o de Eucalipto no Estado e S&o
Paulo, com Valor do Investimento Total Programado para5 Anacs (M 11 A-8)

(em US$ de novembro de 1992

Ano
Espedficagé® 1 2 3 4 5 6 7
Receta bruta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.680,00 1.680,00
Total insumos 0,00 -10,10 -20,20 -30,30 -40,40 -97,50 -97,50
M&o-de-obra 000 -16,48 -40,82 -41,98 -43,14 -47,76 -40,29
Total custos 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54  -145,26  -137,79
Recetaliquida 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54 1.534,74 1.542,21
I nvestimentos -1.455,00 -1.455,00 -1.455,00 -1.455,00 -1.455,00 0,00 0,00
Saldoliquido -1.455,00 -1.481,58 -1.516,02 -1.527,28 -1.538,54 1.534,74 1.542,21

Ano
Espedficacd® 8-10 11-15 16 17 18 19 20
Receta bruta 1.680,00 784,00 224,00 224,00 224,00 224,00 224,00
Total insumos -97,50  -97,50 -50,50 -40,40 -30,30 -20,20 -10,10
M&o-de-obra -24,96  -24,96 -21,51 -12,50 -3,49 -2,32 -1,16
Total custos -122,46  -122,46 -72,01 -52,90 -33,79 -22,52 -11,26
Recetaliquida 1.557,54 661,54 151,99 171,10 190,21 201,48 212,74
I nvestimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.236,52
Saldoliquido 1.557,54 661,54 151,99 171,10 190,21 201,48  4.449,26

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (199) e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.
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TABELA 4 - Fuxos de Caixa do Modelo Estimativo de 5 Hedares para Produz&o de Eucalipto no Estado de S&o
Paulo, com Valor do Investimento Total no Inicio doProjeto, ExcluindoValor da Terra (M | B-8)

(em US$ de novembro de 1992

Ano
Espedficacd® 1 2 3-5 6 7-8 9-10
Receta bruta 0,00 0,00 0,00 8.400,00 0,00 0,00
Total insumos 0,00 -50,50 -50,50 -285,50 -50,50 -50,50
M&o-de-obra -78,50  -121,67 -5,81 -23,08 -45,06 -5,81
Total custos -78,50  -172,17 -56,31 -308,58 -95,56 -56,31
Recetaliquida -78,50  -172,17 -56,31 8.091,42 -95,56 -56,31
I nvestimentos -3.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldoliquido -3.078,50 -172,17 -56,31 8.091,42 -95,56 -56,31

Ano
Espedficacd® 1 12-13 14-15 16 17-20
Receta bruta 3.920,00 0,00 0,00 1.120,00 -1.120,00
Total insumos -285,50 0,00 0,00 0,00 0,00
M&o-de-obra -23,08 -39,45 0,00 0,00 0,00
Total custos -308,58 -39,45 0,00 0,00 0,00
Recetaliquida 3.611,42 -39,45 0,00 1.120,00 -1.120,00
I nvestimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldoliquido 3.611,42 -39,45 0,00 1.120,00 -1.120,00

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (1993 e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.
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TABELA 5 - Fluxos de Caixa do Modelo Estimativo de 5 Hedares para Produz&o de Eucalipto no Estado e Séo
Paulo, com Valor do Investimento Total Programado para 5 Anacs, ExcluindoValor da Terra (M 1l B-8)

(em US$ de novembro de 1992

Ano
Espedficagé® 1 2 3 4 5 6 7
Receta bruta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.680,00 1.680,00
Total insumos 0,00 -10,10 -20,20 -30,30 -40,40 -97,50 -97,50
M&o-de-obra 0,00 -16,48 -40,82 -41,98 -43,14 -47,76 -40,29
Total custos 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54  -14526 -137,79
Recetaliquida 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54 1.534,74 1.542,21
I nvestimentos -600,00 -600,00 -600,0 -600,00 -600,00 0,00 0,00
Saldoliquido -600,00 -626,58 -661,02 -672,28 -683,54 1.534,74 1.542,21

Ano
Espedficacd® 8-10 11-15 16 17 18 19 20
Receta bruta 1.680,00 784,00 224,00 224,00 224,00 224,00 224,00
Total insumos -97,50 -97,50  -50,50 -40,40  -30,30 -20,20 -10,10
M&o-de-obra -24,96  -2496  -21,51 -12,50 -3,49 -2,32 -1,16
Total custos -122,46 -122,46  -72,01 -52,90  -33,79 -22,52 -11,26
Recetaliquida 1.557,54 661,5} 151,99 171,10 190,21 201,48 212,74
I nvestimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldoliquido 1.557,54 661,54 151,99 171,10 190,21 201,48 212,74

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (1993 e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.
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TABELA 6 - Fluxos de Caixa do Modelo Estimativo de 5 Hedares para Produz&o de Eucalipto no Estado dce Séo
Paulo, com Vaor do Investimento Total Programado para 5 Ancs, e Valor da Terra no Inicio do
Projeto (M Il C/A-8)

(em US$ de novembro de 1992

Ano
Espedficacé® 1 2 3 4 5 6 7
Receta bruta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.680,00 1.680,00
Total insumos 0,00 -10,10 -20,20 -30,30 -40,40 -97,50 -97,50
M&o-de-obra 0,00 -16,48 -4082 -41,98 -43,14 -47,76 -40,29
Total custos 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54  -145,26  -137,79
Recetaliquida 0,00 -26,58 -61,02 -72,28 -83,54 1.534,74 1.542,21
I nvestimentos -4.875,00 -600,00 -600,00 -600,00 -60000 0,00 0,00
Saldoliquido -4.875,00 -626,58 -661,02 -672,28 -683,54 1.534,74 1.542,21

Ano
Espedficacd® 8-10 11-15 16 17 18 19 20
Receta bruta 1.680,00 784,00 224,00 224,00 224,00 224,00 224,00
Total insumos -97,50 -97,50 -50,50 -40,40 -30,30 -20,20 -10,10
M&o-de-obra -24,96  -24,96 -21,51 -12,50 -3,49 -2,32 -1,16
Total custos -122,46 -122,46  -72,01 -52,90 -33,79 -22,52 -11,26
Recetaliquida 1.557,54 661,54 151,99 171,10 190,21 201,48 212,74
I nvestimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.232,25
Saldoliquido 1.557,54 661,54 151,99 171,10 190,21 201,48 4.444,99

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (1993 e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.
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TABELA 7 - Medidas de Retorno Econdmico aos Investimentos em Modelos Estimativos de 5 Hedares para
Produz&o de Eucalipto, Estado de S&o Paulo

(em US$ de novembro de 1992

Modeo Preq/ST Valor do Valor do Valor do Valor do Valor do
investimento total no  investimento total no  investimento total, investimento total, investimento total,
inicio do pojeto inicio do pojeto programado para5  programado para5  programado paras
excluindo \alor da anos anosevalor daterra anosexcluindovalor
terra noinicio do pojeto daterra
M1A-8 8 7.275 - - - -
M1l A-8 8 - - 7.275 - -
M 1l C/A-8 8 - - - 7.275 -
M1 B-8 8 - 3.000 - - -
M 1l B-8 8 - - - - 3.000
Modelo Valor atual liquido  Valor atual liquido  Valor atual liquido  Valor atual liquido  Valor atual liquido Taxainternade

descontado a 6% descontadoa8%  descontadoal0%  descontadoal2%  descontadoa 17% retorno (TIR)

MIA-8 412 -510 -1.290 -1.955 -3.248 6,9
M Il A-8 1.858 628 -305 -1.018 -2.167 9,3
M Il C/A-8 1.399 39 -1.015 -1.841 -3.241 8,1
M1 B-8 3.288 2.784 2.293 1.828 813 220
M Il B-8 4.275 3.333 2.568 1.942 819 230

Fonte: VEIGA FILHO & VEIGA (1993 e dados da pesquisa.

Agricultura em Sdo Paulo, SP, 41(1):71-84, 1994.



do meio ambiente, pode-se apresentdlos como
posshilitando a exploragd® racional do eucalipto
aternativamente a exploracé predatéria das flores-
tas nativas, sga para produ;do e energia, ou como
forte de matéria-prima a indistria moveleira e a
industria de papel e céulose.
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