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ANALISE DE INVESTIMENTOS EM SISTEMAS ALTERNATIVOS DE PRODUCKO DE -ELCALIPTO
EM UMA PROPRIEDADE AGRICOLA (')

Paulo Edgard Nascimento de Toledo
Guenji Yamazoe (2)
Jodo Luiz de Moraes (%)

1 - INTRODUCKD

0 Instituto Florestal de Sdo Paulo vem desenvolvendo hi cerca de
Z0 anos, nas Estago@s Experimentais de Luiz Antonio e Sio Simao, manejo de
povoamentos de Ewalyptus eitriodora, através de sistema de desbaste seleti
vo (por baixe) ou de melhoramento, objetivande proporcionar destinagao mais
nobre ac material produzido. Assim, pecas com diametro e comprimento reduzi
dos obtidas nos primeiros desbastes e ponteiros de arvores maiores sig uti
lizadas para mourges, esticadores e estefos; as pegas de maior didmetro e
comprimento, resultantes dos desbastes subsegllentes, para postes leves, me

.dios e pesadss; e, finalmente, materiais de Gltimos desbastes e corte f1na1
para serraria. _

Este sistema de manejo diferencia-se daquele tradicional em que a
exploracao e feita através de corte raso e a regeneragag no regime de talha
dia objetivando a producdo de lenha e matéria- prima para carvao, papel, ce
tulose e agtomerados.

No presente trabalho, propoe se analisar os resultados de investi

-mentos dos dois sistemas de maneJo de eucalipto, objetivando oferecer subS1
dios para a tomada de decisdo a nivel de empresa agricola.

2 - REVISAO DA LITERATURA

NAVARRO DE ANDRADE (6) preconiza que a “verdadeira forma de reali

( ) Trabalhe apresentade no ¥ Congresso Florestal Brasileiro, Olinda, de 23
a 28 de novembro de 1986,

( ) Pesquisador Cientifico do Instituto Florestal, Secretaria de Agricultu
ra e Abastecimento do Zstado de Sao Paule.



zar silvicultura racional, de qualidade economica; & a de estabelecer maci
cos florestais em terras proprias para silvicultura e depois ir-se pratican
do os cortes seletivos, determinados estatisticamente em fungdo da densidade
de cada macico florestal".

Segundo FERREIRA (2), o ciclo da exploragao de E.grandis /ealigna a
dotado ma Africa do Sul visando d producde de madeira para serraria varia de
18 anos, com 3 desbastes, e 30 anos, com 5 desbastes, atingindo diametro fi
nal de 45cm a 55cm. B

RAMOS (8) relata os modeles de manejo adotados pelo  Departamento '
Florestal da Efrica do Sul para o Z.grandis e E.saligna em que a  densidade
usual do povoamento & de 750 a 1,350 arvores por hectare, respectivamente
para os sclos de classes I e II. Para o primeiro sao efetuados quatro desbas
tes e para o segundo seis desbastes, atingindo ambos o corte final entre 25
e 30 anos. A partir do segundo deshaste & possivel obter material para serra
ria, desde que no minimo, as toras tenham, 17,5cm de diametro sem casca, ©
material de menor diametro & aproveitado para postes finos, estacas e  esco
ras para minas.

HOFFMANN & BERGER (4) concluiram que, para uma taxa de capitaliza
¢do anual de 12%, a idade Otima de corte de Eucalyptus varia de 5,4 a 6,2 a
nos, confarme a espécie e o espagamento, sendo em media jgual a 5,8 anos.

PACHECO (7), considerando quatroe diferentes taxas de juros de m
prEstimo {8%,10%,12¢ & 15% a.a.), trés niveis de produtividade {"bom", “"me
dio" e fraco") e utilizando duas faixas de jures alternativas (8% e 12% a.a.)
e de acordo com os resultados obtides pelo método do valor presente 1iquido,
conclui que o reflorestamento & uma alternativa economicamente viavel para o
nivel de produtividade "bom", a todas as taxas de juros de empréstimos consi
deradas e para uma taxa de empreéstimo de 8% a.a.

GARLIPP (3) cita os seguintes critérios empregados na analise e
comparagdo das diferentes alternativas de manejo: valor Tiquido atual, rela
cazo beneficio-custo, renda anual, eguivalente e taxa interna de retorno.

MATSUNAGA (5), analtisando alternativas tecnoldbgicas para o café,
obteve taxas de retorno variando em torno de 15% para as tecnclogias mais

em

tradicionais e ate 30% para os sistemas inovadores como plantio adensado.
TOLEDO & NOROWHA (9) obtiveram taxas internas de retornc de &,9%
para investimentos em cultura de abacate e de 26,0% para investimento em man

ga.
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3 - MATERIAL E METODD
3.1 - Sistemas de Manejo Considerados
3.1.1 - Sistema |

Neste sistema de desbaste de melhoramento, o manejo se deu atraves
de cortes seletives segundo VEIGA {10) aos 8,12,16 ¢ 20 anos, com retirada
de 40% dos individuos Tenhosos a cada desbaste e corte final aos 24 anos, vi
sando a obtengae de produtc mais nobre nos cortes mais tardios, quais sejam:
mouraes, esticadores, esteios, postes e material para serraria. As espec1f1
cagdes e quantificaciies, bem como o preco meédio esperado para o material a
ser obtido em cada desbaste, constam dg quadro 1. A especie indicada para es
te sistema & E.citriodora.

3.1.2 - Sistema If

G manejo foi realizado sob talhadia simples, com exploragac atra
v&s de corte raso aos 6,12,18 e 24 anos, visando 2 produgcaoc de lenha. A es
pecie indicada & E.wrophylla. A produtividade estimada € de 35 esteres/ha/
ano, constante para todo o ciclo. Portanto a produgdo prevista de lenha em
cada corte e de 210 esteres, para os quais foi considerado o preco meédio de
£z%853,20 por estere, para o material em P2, vigente em maio de 1986.

Os procedimentos adiante sdao comuns & ambos os sistemas: preparo
do solo, constituindo de uma aragho e uma gradeacdo, antecedido por combate
3 formiga cortadeira; espagamento de 5m” por planta. A fertilizagin quimica
contempla os macronutrientes de acordo com a seguinte: formulagdo:

- 100g de sulfato de amonio 21% de N;

1079 de fosforito 26% de Py 05
- 49g de superfosfato triplo 46% P5 0g:
116g de cloreto de potassio 60% de K,0.

Os micronutientes sao fornecidos adicionando-se, em cada tonelada
da formulagao, 18Kg de tetraborato de sodio (11% de Borax) e 8Kg de dxido de
zinco (70% In).

Na fase inicial de formacao do plantio sao executadas capinas meci
nicas entre as linhas e complementadas com trilhacio manual nas linhas. A re
mocao da vegetagdo concorrente € efetuada até o 3¢ ano e a freqllencia das
operagGes nesse perfodo vai se reduzindo paulatinamente. O combate 3 formiga
cortadeira & efetuado durante todo o ¢iclo, sendo mais intensivo tanto - na



QUADRO 1. - Estimativa de Produgdo e Preco Médio por Tipo e Destinagao do Material Obtido em P& e no Manejo da Cultura
de Eucalipto através do Sistema de Desbaste de Melhoramento, por Hectare, Estado de Sao Paulo, Maio de 1986

Item Mourao Esticador Esteio Poste Material para serraria
(peca) (peca) (peca) (peca) m%

Especificacoes

Diametro (cm) 5,5 - 11,9 12,0 -~ 14,9 15,0 - 14,9 15,0 - 19,9 20,0 - 28,9 acima de 29,0

Comprimento {m) 2,0 2,5 3,0 4.0 8,0 9,0 10,0 - -
Produgao

10 desbaste (8 anos) 1.000 40 - - - - - - -

20 desbaste (12 anos} 600 50 - 50 50 2% - - - -

39 desbaste (16 anos} 450 75 50 50 50 50 60 - -

40 desbaste (20 ancs) 430 200 50 50 50 25 25 15,49 -

Corte final (24 anos) 230 250 100 100 50 50 20 32,86 125,82
Preco medio unitaric

{em Cz%) 2,92 6,00 19,05 25,40 45,20 50,85 79,50 250,00 350,00
Fonte: Elaborado a partir de dados do Instituto Florestal.



fase inicial come apds cada corte raso do sistema 1. Foi também prevista a
manutencao anual de aceiros nas laterais dos talhoés externos e entre 0s
talhogs, através de gradeagﬁo mecanica.

No sistema II, foi ainda prevista a execucao de uma rocada com gra
de no ano seguinte ao corte, bem como desrama, efetuada 12-14 meses apos o
corte e deixando-se Z a 3 brotos por touca.

No sistema. I ndo foi prevista a despesa de operagao de desbrota das
tougas resultantes de desbastes, considerando que ela podera ser custeada pe
la receita obtida com venda do produto obtido dessa desbrota. Também ndo foi
incluida nesse sistema a receita decorrente da Tenha mediante o aproveitamen
to de ponteiros com diametroe inferior a 6cm, sem casca e da venda de folhas,
tendo em vista que o seu peso no computo & pouco significativo além do  seu
carater eventual.

As exigencias fisicas anuais de fatores de produgao para os siste
ma I e II foram baseadas nos rendimentos usualmente observados nas EIstacbes
Experimentais de Luiz Antonio e 330 Simdo atraves da administracdo direta ou
por empreitada (quadros 2 e 3).

3.2 - Estimativas de Custos e Renda dos Sistemas Considerados

Os valores obtidos como estimativa das despesas amuats &  consti -
tuem nos fluxos de custo para cada uma das,altemat!ﬁag:ga a@anejo (quadrc 4
e 5). -

Nos dois sistemas altermativos considerades, o maior  desefboise
ocorre no ano da implantagao da cuTtura quando se concentra cerca de 55% do
total das despesas, correspondendo a €z$6.851,00, dos quais C2$2.315,00 sao
despendidos em operagoes e Cz$4.536,00 na compra de insumos. Como itens mais
expressivos na composicdo do custo total, destacam-se, éntre os insumos, os
gastos com fertilizantes e corretivos, e mudas. Entre 0s dispendios com ope
ragdes, araciao, gradeacio e plantio representam mais de 703 do total gasto
no 10 ano. Convém salientar que nao foram orgados os custos envolvidos nas
operacoes de exploragde do material a ser comercializado, em nenhuma das
duas a]ternativas,‘tendo em vista que foi adotado ¢ regime de "matagem", ou
seja, a venda de madeira em pé cabendo ao comprador as despesas de corte, re
talhamento e baldeio.

As receitas obtidas na exploragaoc do eucalipto para lenha decorrem
da venda de cerca de 210 esteres/ha a cada corte, estimados segundo uma pre
vis3o de um incremento médio de 35 esteres/ha/ano. Foi considerado a  prego
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QUADRG 2, - Exigancia Fisica Anual de Fatores de Producdo para Formagdo e Exploragio da Cultura do Eucalipto no Sistema de Desbaste (1)

de
Melhoramentos, Corte Final no 249 ano, 2.000 Pds por Hectare, Estado de Sac Paulo, Maio de 1986
Ttem Unid. 19 20 D ao 79 80 99 a0 110 120 130 ao 150 T6¢ 179 ao 19%¢ 200 219 a0 230 249
(5x) (3x) {Ix) (3x} (3x)

A - OperagGes
Aragio dm 0,50 - - - - - - - - - - -
Gradeagio dm 0,25 - - - - - - - - - - -
Calagem dh 1,00 - - - - - - - - - - -
Comb. formiga dh 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Adubagao dh 1,00 - - - - - - - - - - -
Das infecgao dh 0,50 - - - - - - - - Z - -
Plantio (%) dn 0,2 - - - - - . - . . . .

dh 8,00 - - - - - - - - - - -

Rogada c/grade om 0,25 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - -
Trilhagio dh . 3,00 4,00 - - - - - - - - - _
Aceiramento dh g2 9,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 -

B - Insumps
Mudas ] 2.200,00 - - - - - - - - - - -
Fertilizantes Kg 724,00 - - - - - - - - - - -
Calc.dolomTtico  Xg 2,000,000 - - - - - - - - - - -
Inset. de solo Kg 8,00 - - - - - - - - - - -
Isca granulada Kg 10,08 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Formicida em pd Kg 3,50 - - - - - - - - - - -

El Efetuados no 89, 120, 160 e 200 anos, usvalmente em empreitada pelo comprador de producao.
inclui replantio, estimado em 10% do totat.

Ponte: Dados da Pesquisa.
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QUADRO 3. - Exigencia Fisica Anual de Fatores de Produgdo para Formagdo e Explaracic da Culturs do Eucalipto, Produgdo de B840 Esteres de Lenha
em 4 Cortes (]). 2.000 P&s par Hectare, Estade de,Sic Paulo, Maio de 1986

ftem Unid. 19 29 3% ac 59 69 70 89 ao 110 12¢ 130 149 20 179 18¢ 199 20 a¢ 239 249
(3x) {4x) (4x) (4x)

A - Operacdes
Aragao dm 6,50 - - - - - - - - - - - -
Gradeagio dm 6,25 - - - - - - - - - - - -
Calagem ] dm 1,00 - - - - - - - - - - - -
Combate a formiga  dh 2,00 0,50 0,25 0,37 0,25 0,25 0,37 0,75 0,25 0,37 0,25 0,25 -
Adubagaa dh. 1,00 - - - - - - - - - - - .
Desinfecgio dh 0,50 - - - - - - - - - - - -
Plantie (2) dm 0,25 - - - - - - - - - - . -

dh 8,00 - - - - - - - - - - . -

Rogada c/grade dm 0,25 0,25 - - 0,25 - - 0,25 - - 0,25 - -
Trilhagio dh 3,00 4,00 - - - - - - . - - - -
Desbrota dh - - - - 2,50 - - 2,50 - - 2,50 - -
Rceiramento dm 0,02 0,12 0,12 .0,12 0,12 0,12 0,12 0.2 0,12 g,12 0,12 0,12 -

8 - Insumos
Mudas u 2.200,00 - - - - - - - - - - - -
Fertilizantes Xg 724,00 .- - - - - - - - - - - -
Calcdrio dolomitico Kg 2.000,00 - - - - - - - - - - - _
Inseticida de selo Kg 8,00 - - - - - - - - - - - -
Isca granuiada Kg 90,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 -
Formicida em pd Kg 3,50 - - - - - - - - - - - -

(l) Usualmente efetuados em empreitada pelo comprador da produgdo no 69, 120, 180 e 249 anos.
(2) Inclui replantio, estimade em 10¥ do total.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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.QUADRO 4. - Despesas Anuais com Fatores de Produgao para Formagdo, Exploragas da Cultura do Eucalipto no Sistema de Desbaste (1) de Melhoramen
to, Corte Final no 249 Ana, 2.000 Pés por Hectare, Estado de $do Paulo, Malo de 1986
{em cruzado)

Item 10 29 30 ap 79 Bo 30 ao 119 129 139 ap 159 169 179 ao 199 200 219 ao 239
{5x) (3x) (3x) (3x) {3x)

A - Operagoes (2}
Aracao 560,00 - - - - - - - - - -
Gradeagao 280,00 - - - - - - - - - _
Calagem , 50,00 - - - - - - - - - -
Comb. a sauva 100,00 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50
Adubagao 50,00 - - - . - - - z N Z
Desinfec;§o 25,00 - - . - - - - - - -
Plantio {9) 680,00 - - - - - - - - - -
Roga c/grade 280,00 280,00 - 280,00 - 280,00 - 280,00 - 280,00 -
Trilhagao 150,00 200,00 - - - - - - - - -
Aceiramento 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Subtotal 2,315,00 632,50 152,50 432,50 152,50 432 50 152,50 432 .50 152,50 432 50 152,50

B ~ Insumos (4}
Hudas }.205,00 - - - - - . - . - -
Fertilizantes {°)  2.065.0C - - - - - - N . . -
Cal.dolomitica(5) 790,00 - - - - . . - - - -
Inset. de solg 320,00 - - - - - - - - - -
Isca granulada 100,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Form. em pd 56,00 - - - - - - - - - -
Subtota!l 4,536,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

T167.50 447,50 167,50 447.5C 167,50 447,50 167.50 447,50 167,50

A+ B - Total anuai(6) 6.851,00 647,50

(1) Usualmente efetuado de empreitada oelo comprador da produgdo, no 89, 129, 169 e 209 anos.
(2) 0 tota) de despesas com operacdes atinge Cz$7.270,00,

(3} Inclui replantic de folhas de pagamento, gstimado em 10% do total.

(4) 0 total de despesas com insumos atinge (z2$4, 866,00,

{5) Inclui custo de frete para 50km de distdncia.

{6} 0 total geral de despesas atinge z§12.136.0C.

Fonte: Dados da Pesquisa.



QUADRD 5. - Despesas Anuais com Fatores de Produgdo para Formagao e Exploracdo da Cultura da fucalipto,

Producac de 840 Esteres de Lenha em 4

Cortes {'), 2.000 P&s por Hectare. Estado de 530 Paulo, Maio de 1986

{em cruzado)

[tem

19

29

39 ao 59

60

70

B0 ao 119 129 139 149 a0 17¢ 189 199 209 a0 219
(3x) {4x) (4x) (4x)
A - Operagoes (2)
Aragao 560,00 - - - - - - - B _ _ R
Gradeagdo 280,00 - - - - - - - - _ _ -
Calagen 50,00 - - - - . . - . N ) )
Combate I formiga 100,00 26,00 12,5 13,75 12,50 12,50 18,75 12,50 12,50 18,75 12,50 12,50
Adubagido 50,00 - - - - . - - . ] N N
Desinfecgao 25,00 . - - - - - - . . B _
Plantio (3) 680,00 - - - - . - - . . N _
Rogada c/grade 280,00 280,00 - - 280,00 - - 280,00 - - 280,00 -
Trithacao 150,00 200,00 - - - - - B - _ . _
Desbrota - - - - 125,00 - - 125,00 - - 126,00 -
Aceiramento 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Subtotal 2.315,00 645,00 162,50 158,75 557,50 152,50 158,75 557,50 152,50 158,75 557,50 152,50
B - Insumgs (4)
Hudas (3} 1.205,00 - - - - - - - - . . .
Fertilizantes 2.065,00 - - - - - - . - - . _
Cale.dolomitico (™} 790,00 - - - - - - - . - . _
Inseticida de solo 120,00 - - - - - - . - _ . _
Isca granulada 100,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00 20,60 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00
Formicida em po 56,00 - - - - - - . . N ! M
Subtotal 4.536,00 15,00 35,00 20,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00
A+ B = Total anual(®) 6.851,00 660,00 167,50 178,75 572,50 167,50 178,75 572,50 167,50 178,75 572,50 167 .50

T
2]
(3
{(
(%)
{8

Fonte: Dados da Pesquisa.

Usuaimente efetuado em empreitada pela comprador da producao. ne 60, 129, 180 & 240 anps.
D total de despesas com operagées atinge Cz$7,396,25.

Inclui replantio, estimado em 10% do total
0 total de despesas com insumos atinge C2§4.881.00.
Inclui custo de frete para 50km de distancia
C total geral de despesas atinge [z$17.277.2%



de (z$53,20 por estere, ou seja, 0,5 OTN, preco medio vigente no mercado de
lenha na regiac, que propiciou, a cada seis anos, uma estimativa de receita
de Cz$11.172,00 por corte, totalizando Cz$44.688,00 de receita bruta no fi
nal do ciclo de exploragdo. Se deste total se subtrair C2$12.277,25, corres
pandentes ac total de despesas com operagfes e insumos, obtem-se Cz$
32.410,75, de receita 17quida por hectare, por ciclo de 24 anos, com expio
ragio de eucalipte para produgao de lenha.

No sistema de desbaste de melhoramento, a comercializacao da pro
dugac, segundo a destinagdn de cada pega pelas suas dimensges e  conseqllen
tes precos diferenciados, permite a obtengdo das receitas brutas de Cz$
3.160,00 no 10 desbaste, C2$5.404,50 no 20 desbaste, €z$13.559,00 no 39 des
baste, C2$14.069,35 no 40 desbaste e Cz$65.261,10 com a venda de madeira re
sultante do corte final, aos 24 anos de idade do povoamento.

2,3 Instrumentos Analiticos

Aos coeficientes técnicos decorrentes dos sistemas de manejo  da
cultura do eucalipto descritos no item 3.1, foram apropriados os pregos dos
fatores e custos das operagbes vigentes no mercado e na regiao onde a  pes
quisa foi conduzida.

Desta forma, foi possivel obter estimativas de despesas anuais pa
ra a formacao e manejo dos povoamentos, item 3.2, e consegllentemente organi
zar 0s respectivos fluxos de caixa, ou seja, a ordenagac anual dos custos e
receitas inerentes a cada processo produtivo. '

' Para comparagdo economica entre resultados obtidos com investimen
tos em plantio de eucalipto nos dois sistemas, foram utilizados alguns dos
métodes sugeridos por FARQ (1), quéis sejam: metodo da taxa interna de re
torno, do valor atual, da rélagao custo/beneficio e o tempo do retorno  do
capital investido. Estes métodos podem ser definidos por:

a) a taxa interna do retorna de um projeto definida como a taxa de juros o,
real e ndo negativa; para a qual se verifica a relagao:

n
£= A (1 +a) =comj=0,n
i=0
onde, Aj= fluxo 1iguido obtido pela diferenca entre a receita e custo no

j-esime ano e n & o nimero de anos de duracac de nrojeto:
b) o valor atual & dado pela diferenga entre a soma das receitas  desconta
das 3 determinada taxa e a soma dos custos descontados a mesma taxas
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¢) a razao beneficio-custo & obtida pela relacac entre a soma das  receitas
anuais e a soma dos custos anuais, ambos descontados a determinada taxa;

d) o tempo de retorno do capital investido {payback period) & definido como
tempo necessario para que a soma das receitas nominais futuras se iguale
a0 valor do investimento inicial, ¢ é dado em anos.

4 - RESULTADOS OBTIDODS

Es estimativas de despesas total e receita total para o sistema de
manejo por desbaste de meThoramento {Sistema I) e para o sistema de corte ra
50 para produgao de lenha (Sistema IT) foram aplicados os instrumentos anali
ticos de valor atual do projeto ds taxas de 6% e 12% da relagdo  beneficio/
custo (também 3s taxas de 6% e 12%), da taxa interna de retorno (T.I.LR.) e
do payback period {quadro 6).

Entretanto , apesar de, em termos nominais, o Sistema I apresentar
o dobro de receita total em relagao ac Sistema II, e praticamente o mesmo ni
vel de custo, a T.I.R. encontrada para ¢ Sistema I & superior & T.I.R. do
Sistema I. Convem observar, tambem, que quando se utiliza 12% como taxa de
desconto para obtencdo do valor presente e da relagao beneficie/custo as di
ferengas entre os resultados tornam-se muito pequenas.

5 - CONCLUSTES

Inicialmente, observa-se que houve pequena variagao na despesa to
tal decorrente de ambos os sistemas, o que tornou as comparagoes dos resulta
dos das analise de investimento bastante consistentes e, portanto, dispensou
0 uso da metodologia para projetos com diferentes fluxos de ‘dispéndios, qual
seja, a estimativa de projeto diferencial.

A primeira vista, o Sistema I apresentou-se mais.promissor, uma
vez que permite uma receita total de Cz$101.453,95, superando em 127% 0s
Cz544.688,00 do Sistema II. Outro elemento de analise que contribuiu positi
vamente para o Sistema I foi o valor atualizado das despesas e receitas des

contadas a taxa de 6% a.a., que seria a taxa alternativa mais simples  para
investimento {poupanca).

Entretanto, quando eleva-se a taxa de desconto para 12% a.a., pra
ticada por papeis de ficil aquisicao no mercade financeiro (RDB, OTN, Letra
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QUADRD 6. - Resultados de Analise Economica de Investimentos na
da Cultura do Eucalipto sob Sistemas de Manejo atraves

Melhoramentos (1) e Corte Raso {
Maio/1986

de

Desbaste

Exploragac

e

11}, por Hectare, Estado de Sao Paulo,

Item Unid Sistema 1 Sistema 11
Despesa total Cz$ 12.136,00 12.277,25
Receita total Cz% 101.453,95 44.,688,00
valor atual (6%) Cz3 21.205,62 10.151,14
Valor atual (12%) (28 2.730,87 2.720,58
Beneficia/custo (6%) - 3,28 2.07
Beneficio/custo (122) - 1,35 1,34
Taxa interna de retorno (%) 14,14 16,39
Payback period {anc) 16 6

Fonte: Dados da pesquisa
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de Cambio, etc. ), nota-se que o total resultante dos dois sistemas, pratica
mente se equivale. Isto ccorre pelo fato do Sistema II apresentar uma  dis
tribuigao da receita mais uﬁifurme e antecipada, acabando por neutralizar a
superioridade do Sistema I em termos de receita total.

Atraves da comparacao da T.L.R. o Sistema II & superior e o valor
de 16,39% a.a. @ considerado estimulante, uma vez que a cultura de euca
Tipto pode aproveitar dreas marginais em termos de vocagdo agricela. Cultu
ras mais nobres e que requerem solo mais produtivo apresentam 7.1.R. nao
mui to diferenciadas, como por exemplo manga (25,0%), abacate (8,9%), citrus
(18,0%) e cafe (de 15,0% a 30,0%), segundo o nivel tecnoldgice.

Qutro indicador que induz a adocao do Sistema II @ a possibilida
de de obtencio do retorno do capital investido em seis anos, tempo considera
velmente inferior aos 16 anos necessirios no Sistema I.

Todﬁvia, deve-se ressaltar que a opcao entre os sistemas abrangi
dos neste trabalho implica consideragdes sobre outros fatores determinantes,
como proximidade de mercado e perspectivas de prego. Cada um dos tipos de
produtos possiveis de serem obtidos estd sujeito as variagoes inerentes ao
processo de desenvolvimente e conseqllentes inovagoes tecnoldgicas, tanto no
beneficiamento da madeira como na sua destinaczo industrial.
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RESUMD

Compararam-se os retornos de projetos de investimentos em euca
lipto por 24 anos, decorrentes dos manejos alternativos de desbaste seleti
vo (Sistema I) e corte raso (Sistema I1). As analises através da taxa inter
na edo tempo para retorno do capital investido elegem o Sistema II, enguan
to que o valor presente e a relagado beneficio/custo apontam o Sistema I como
manejo economicamente mais atrativo.

EUCALIPTUS ALTERNATIVES PRODUCTION SYSTEMS: AN INVESTMENT ANALYSIS

SUMMARY

Two alternative production systéms with Eucq]iptué_forestry were
compared using internal return rate: System T and simple coppice (Systém
I1). Simple coppice had greater IRR, while System [ had'1arger benefit-cost
ratio. The return to investment in system I was 16 years and in system II

was 6 years.
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ANALISE DE INVESTIMENTOS EM SISTEMAS ALTERNATIVOS DE PRODUCKO DE -ELCALIPTO
EM UMA PROPRIEDADE AGRICOLA (')

Paulo Edgard Nascimento de Toledo
Guenji Yamazoe (2)
Jodo Luiz de Moraes (%)

1 - INTRODUCKD

0 Instituto Florestal de Sdo Paulo vem desenvolvendo hi cerca de
Z0 anos, nas Estago@s Experimentais de Luiz Antonio e Sio Simao, manejo de
povoamentos de Ewalyptus eitriodora, através de sistema de desbaste seleti
vo (por baixe) ou de melhoramento, objetivande proporcionar destinagao mais
nobre ac material produzido. Assim, pecas com diametro e comprimento reduzi
dos obtidas nos primeiros desbastes e ponteiros de arvores maiores sig uti
lizadas para mourges, esticadores e estefos; as pegas de maior didmetro e
comprimento, resultantes dos desbastes subsegllentes, para postes leves, me

.dios e pesadss; e, finalmente, materiais de Gltimos desbastes e corte f1na1
para serraria. _

Este sistema de manejo diferencia-se daquele tradicional em que a
exploracao e feita através de corte raso e a regeneragag no regime de talha
dia objetivando a producdo de lenha e matéria- prima para carvao, papel, ce
tulose e agtomerados.

No presente trabalho, propoe se analisar os resultados de investi

-mentos dos dois sistemas de maneJo de eucalipto, objetivando oferecer subS1
dios para a tomada de decisdo a nivel de empresa agricola.

2 - REVISAO DA LITERATURA

NAVARRO DE ANDRADE (6) preconiza que a “verdadeira forma de reali

( ) Trabalhe apresentade no ¥ Congresso Florestal Brasileiro, Olinda, de 23
a 28 de novembro de 1986,

( ) Pesquisador Cientifico do Instituto Florestal, Secretaria de Agricultu
ra e Abastecimento do Zstado de Sao Paule.



zar silvicultura racional, de qualidade economica; & a de estabelecer maci
cos florestais em terras proprias para silvicultura e depois ir-se pratican
do os cortes seletivos, determinados estatisticamente em fungdo da densidade
de cada macico florestal".

Segundo FERREIRA (2), o ciclo da exploragao de E.grandis /ealigna a
dotado ma Africa do Sul visando d producde de madeira para serraria varia de
18 anos, com 3 desbastes, e 30 anos, com 5 desbastes, atingindo diametro fi
nal de 45cm a 55cm. B

RAMOS (8) relata os modeles de manejo adotados pelo  Departamento '
Florestal da Efrica do Sul para o Z.grandis e E.saligna em que a  densidade
usual do povoamento & de 750 a 1,350 arvores por hectare, respectivamente
para os sclos de classes I e II. Para o primeiro sao efetuados quatro desbas
tes e para o segundo seis desbastes, atingindo ambos o corte final entre 25
e 30 anos. A partir do segundo deshaste & possivel obter material para serra
ria, desde que no minimo, as toras tenham, 17,5cm de diametro sem casca, ©
material de menor diametro & aproveitado para postes finos, estacas e  esco
ras para minas.

HOFFMANN & BERGER (4) concluiram que, para uma taxa de capitaliza
¢do anual de 12%, a idade Otima de corte de Eucalyptus varia de 5,4 a 6,2 a
nos, confarme a espécie e o espagamento, sendo em media jgual a 5,8 anos.

PACHECO (7), considerando quatroe diferentes taxas de juros de m
prEstimo {8%,10%,12¢ & 15% a.a.), trés niveis de produtividade {"bom", “"me
dio" e fraco") e utilizando duas faixas de jures alternativas (8% e 12% a.a.)
e de acordo com os resultados obtides pelo método do valor presente 1iquido,
conclui que o reflorestamento & uma alternativa economicamente viavel para o
nivel de produtividade "bom", a todas as taxas de juros de empréstimos consi
deradas e para uma taxa de empreéstimo de 8% a.a.

GARLIPP (3) cita os seguintes critérios empregados na analise e
comparagdo das diferentes alternativas de manejo: valor Tiquido atual, rela
cazo beneficio-custo, renda anual, eguivalente e taxa interna de retorno.

MATSUNAGA (5), analtisando alternativas tecnoldbgicas para o café,
obteve taxas de retorno variando em torno de 15% para as tecnclogias mais

em

tradicionais e ate 30% para os sistemas inovadores como plantio adensado.
TOLEDO & NOROWHA (9) obtiveram taxas internas de retornc de &,9%
para investimentos em cultura de abacate e de 26,0% para investimento em man

ga.
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3 - MATERIAL E METODD
3.1 - Sistemas de Manejo Considerados
3.1.1 - Sistema |

Neste sistema de desbaste de melhoramento, o manejo se deu atraves
de cortes seletives segundo VEIGA {10) aos 8,12,16 ¢ 20 anos, com retirada
de 40% dos individuos Tenhosos a cada desbaste e corte final aos 24 anos, vi
sando a obtengae de produtc mais nobre nos cortes mais tardios, quais sejam:
mouraes, esticadores, esteios, postes e material para serraria. As espec1f1
cagdes e quantificaciies, bem como o preco meédio esperado para o material a
ser obtido em cada desbaste, constam dg quadro 1. A especie indicada para es
te sistema & E.citriodora.

3.1.2 - Sistema If

G manejo foi realizado sob talhadia simples, com exploragac atra
v&s de corte raso aos 6,12,18 e 24 anos, visando 2 produgcaoc de lenha. A es
pecie indicada & E.wrophylla. A produtividade estimada € de 35 esteres/ha/
ano, constante para todo o ciclo. Portanto a produgdo prevista de lenha em
cada corte e de 210 esteres, para os quais foi considerado o preco meédio de
£z%853,20 por estere, para o material em P2, vigente em maio de 1986.

Os procedimentos adiante sdao comuns & ambos os sistemas: preparo
do solo, constituindo de uma aragho e uma gradeacdo, antecedido por combate
3 formiga cortadeira; espagamento de 5m” por planta. A fertilizagin quimica
contempla os macronutrientes de acordo com a seguinte: formulagdo:

- 100g de sulfato de amonio 21% de N;

1079 de fosforito 26% de Py 05
- 49g de superfosfato triplo 46% P5 0g:
116g de cloreto de potassio 60% de K,0.

Os micronutientes sao fornecidos adicionando-se, em cada tonelada
da formulagao, 18Kg de tetraborato de sodio (11% de Borax) e 8Kg de dxido de
zinco (70% In).

Na fase inicial de formacao do plantio sao executadas capinas meci
nicas entre as linhas e complementadas com trilhacio manual nas linhas. A re
mocao da vegetagdo concorrente € efetuada até o 3¢ ano e a freqllencia das
operagGes nesse perfodo vai se reduzindo paulatinamente. O combate 3 formiga
cortadeira & efetuado durante todo o ¢iclo, sendo mais intensivo tanto - na



QUADRO 1. - Estimativa de Produgdo e Preco Médio por Tipo e Destinagao do Material Obtido em P& e no Manejo da Cultura
de Eucalipto através do Sistema de Desbaste de Melhoramento, por Hectare, Estado de Sao Paulo, Maio de 1986

Item Mourao Esticador Esteio Poste Material para serraria
(peca) (peca) (peca) (peca) m%

Especificacoes

Diametro (cm) 5,5 - 11,9 12,0 -~ 14,9 15,0 - 14,9 15,0 - 19,9 20,0 - 28,9 acima de 29,0

Comprimento {m) 2,0 2,5 3,0 4.0 8,0 9,0 10,0 - -
Produgao

10 desbaste (8 anos) 1.000 40 - - - - - - -

20 desbaste (12 anos} 600 50 - 50 50 2% - - - -

39 desbaste (16 anos} 450 75 50 50 50 50 60 - -

40 desbaste (20 ancs) 430 200 50 50 50 25 25 15,49 -

Corte final (24 anos) 230 250 100 100 50 50 20 32,86 125,82
Preco medio unitaric

{em Cz%) 2,92 6,00 19,05 25,40 45,20 50,85 79,50 250,00 350,00
Fonte: Elaborado a partir de dados do Instituto Florestal.



fase inicial come apds cada corte raso do sistema 1. Foi também prevista a
manutencao anual de aceiros nas laterais dos talhoés externos e entre 0s
talhogs, através de gradeagﬁo mecanica.

No sistema II, foi ainda prevista a execucao de uma rocada com gra
de no ano seguinte ao corte, bem como desrama, efetuada 12-14 meses apos o
corte e deixando-se Z a 3 brotos por touca.

No sistema. I ndo foi prevista a despesa de operagao de desbrota das
tougas resultantes de desbastes, considerando que ela podera ser custeada pe
la receita obtida com venda do produto obtido dessa desbrota. Também ndo foi
incluida nesse sistema a receita decorrente da Tenha mediante o aproveitamen
to de ponteiros com diametroe inferior a 6cm, sem casca e da venda de folhas,
tendo em vista que o seu peso no computo & pouco significativo além do  seu
carater eventual.

As exigencias fisicas anuais de fatores de produgao para os siste
ma I e II foram baseadas nos rendimentos usualmente observados nas EIstacbes
Experimentais de Luiz Antonio e 330 Simdo atraves da administracdo direta ou
por empreitada (quadros 2 e 3).

3.2 - Estimativas de Custos e Renda dos Sistemas Considerados

Os valores obtidos como estimativa das despesas amuats &  consti -
tuem nos fluxos de custo para cada uma das,altemat!ﬁag:ga a@anejo (quadrc 4
e 5). -

Nos dois sistemas altermativos considerades, o maior  desefboise
ocorre no ano da implantagao da cuTtura quando se concentra cerca de 55% do
total das despesas, correspondendo a €z$6.851,00, dos quais C2$2.315,00 sao
despendidos em operagoes e Cz$4.536,00 na compra de insumos. Como itens mais
expressivos na composicdo do custo total, destacam-se, éntre os insumos, os
gastos com fertilizantes e corretivos, e mudas. Entre 0s dispendios com ope
ragdes, araciao, gradeacio e plantio representam mais de 703 do total gasto
no 10 ano. Convém salientar que nao foram orgados os custos envolvidos nas
operacoes de exploragde do material a ser comercializado, em nenhuma das
duas a]ternativas,‘tendo em vista que foi adotado ¢ regime de "matagem", ou
seja, a venda de madeira em pé cabendo ao comprador as despesas de corte, re
talhamento e baldeio.

As receitas obtidas na exploragaoc do eucalipto para lenha decorrem
da venda de cerca de 210 esteres/ha a cada corte, estimados segundo uma pre
vis3o de um incremento médio de 35 esteres/ha/ano. Foi considerado a  prego
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QUADRG 2, - Exigancia Fisica Anual de Fatores de Producdo para Formagdo e Exploragio da Cultura do Eucalipto no Sistema de Desbaste (1)

de
Melhoramentos, Corte Final no 249 ano, 2.000 Pds por Hectare, Estado de Sac Paulo, Maio de 1986
Ttem Unid. 19 20 D ao 79 80 99 a0 110 120 130 ao 150 T6¢ 179 ao 19%¢ 200 219 a0 230 249
(5x) (3x) {Ix) (3x} (3x)

A - OperagGes
Aragio dm 0,50 - - - - - - - - - - -
Gradeagio dm 0,25 - - - - - - - - - - -
Calagem dh 1,00 - - - - - - - - - - -
Comb. formiga dh 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Adubagao dh 1,00 - - - - - - - - - - -
Das infecgao dh 0,50 - - - - - - - - Z - -
Plantio (%) dn 0,2 - - - - - . - . . . .

dh 8,00 - - - - - - - - - - -

Rogada c/grade om 0,25 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - -
Trilhagio dh . 3,00 4,00 - - - - - - - - - _
Aceiramento dh g2 9,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 -

B - Insumps
Mudas ] 2.200,00 - - - - - - - - - - -
Fertilizantes Kg 724,00 - - - - - - - - - - -
Calc.dolomTtico  Xg 2,000,000 - - - - - - - - - - -
Inset. de solo Kg 8,00 - - - - - - - - - - -
Isca granulada Kg 10,08 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Formicida em pd Kg 3,50 - - - - - - - - - - -

El Efetuados no 89, 120, 160 e 200 anos, usvalmente em empreitada pelo comprador de producao.
inclui replantio, estimado em 10% do totat.

Ponte: Dados da Pesquisa.
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QUADRO 3. - Exigencia Fisica Anual de Fatores de Produgdo para Formagdo e Explaracic da Culturs do Eucalipto, Produgdo de B840 Esteres de Lenha
em 4 Cortes (]). 2.000 P&s par Hectare, Estade de,Sic Paulo, Maio de 1986

ftem Unid. 19 29 3% ac 59 69 70 89 ao 110 12¢ 130 149 20 179 18¢ 199 20 a¢ 239 249
(3x) {4x) (4x) (4x)

A - Operacdes
Aragao dm 6,50 - - - - - - - - - - - -
Gradeagio dm 6,25 - - - - - - - - - - - -
Calagem ] dm 1,00 - - - - - - - - - - - -
Combate a formiga  dh 2,00 0,50 0,25 0,37 0,25 0,25 0,37 0,75 0,25 0,37 0,25 0,25 -
Adubagaa dh. 1,00 - - - - - - - - - - - .
Desinfecgio dh 0,50 - - - - - - - - - - - -
Plantie (2) dm 0,25 - - - - - - - - - - . -

dh 8,00 - - - - - - - - - - . -

Rogada c/grade dm 0,25 0,25 - - 0,25 - - 0,25 - - 0,25 - -
Trilhagio dh 3,00 4,00 - - - - - - . - - - -
Desbrota dh - - - - 2,50 - - 2,50 - - 2,50 - -
Rceiramento dm 0,02 0,12 0,12 .0,12 0,12 0,12 0,12 0.2 0,12 g,12 0,12 0,12 -

8 - Insumos
Mudas u 2.200,00 - - - - - - - - - - - -
Fertilizantes Xg 724,00 .- - - - - - - - - - - -
Calcdrio dolomitico Kg 2.000,00 - - - - - - - - - - - _
Inseticida de selo Kg 8,00 - - - - - - - - - - - -
Isca granuiada Kg 90,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 2,00 1,50 1,50 -
Formicida em pd Kg 3,50 - - - - - - - - - - - -

(l) Usualmente efetuados em empreitada pelo comprador da produgdo no 69, 120, 180 e 249 anos.
(2) Inclui replantio, estimade em 10¥ do total.

Fonte: Dados da Pesquisa.
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.QUADRO 4. - Despesas Anuais com Fatores de Produgao para Formagdo, Exploragas da Cultura do Eucalipto no Sistema de Desbaste (1) de Melhoramen
to, Corte Final no 249 Ana, 2.000 Pés por Hectare, Estado de $do Paulo, Malo de 1986
{em cruzado)

Item 10 29 30 ap 79 Bo 30 ao 119 129 139 ap 159 169 179 ao 199 200 219 ao 239
{5x) (3x) (3x) (3x) {3x)

A - Operagoes (2}
Aracao 560,00 - - - - - - - - - -
Gradeagao 280,00 - - - - - - - - - _
Calagem , 50,00 - - - - - - - - - -
Comb. a sauva 100,00 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50 12,50
Adubagao 50,00 - - - . - - - z N Z
Desinfec;§o 25,00 - - . - - - - - - -
Plantio {9) 680,00 - - - - - - - - - -
Roga c/grade 280,00 280,00 - 280,00 - 280,00 - 280,00 - 280,00 -
Trilhagao 150,00 200,00 - - - - - - - - -
Aceiramento 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Subtotal 2,315,00 632,50 152,50 432,50 152,50 432 50 152,50 432 .50 152,50 432 50 152,50

B ~ Insumos (4}
Hudas }.205,00 - - - - - . - . - -
Fertilizantes {°)  2.065.0C - - - - - - N . . -
Cal.dolomitica(5) 790,00 - - - - . . - - - -
Inset. de solg 320,00 - - - - - - - - - -
Isca granulada 100,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
Form. em pd 56,00 - - - - - - - - - -
Subtota!l 4,536,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

T167.50 447,50 167,50 447.5C 167,50 447,50 167.50 447,50 167,50

A+ B - Total anuai(6) 6.851,00 647,50

(1) Usualmente efetuado de empreitada oelo comprador da produgdo, no 89, 129, 169 e 209 anos.
(2) 0 tota) de despesas com operacdes atinge Cz$7.270,00,

(3} Inclui replantic de folhas de pagamento, gstimado em 10% do total.

(4) 0 total de despesas com insumos atinge (z2$4, 866,00,

{5) Inclui custo de frete para 50km de distdncia.

{6} 0 total geral de despesas atinge z§12.136.0C.

Fonte: Dados da Pesquisa.



QUADRD 5. - Despesas Anuais com Fatores de Produgdo para Formagao e Exploracdo da Cultura da fucalipto,

Producac de 840 Esteres de Lenha em 4

Cortes {'), 2.000 P&s por Hectare. Estado de 530 Paulo, Maio de 1986

{em cruzado)

[tem

19

29

39 ao 59

60

70

B0 ao 119 129 139 149 a0 17¢ 189 199 209 a0 219
(3x) {4x) (4x) (4x)
A - Operagoes (2)
Aragao 560,00 - - - - - - - B _ _ R
Gradeagdo 280,00 - - - - - - - - _ _ -
Calagen 50,00 - - - - . . - . N ) )
Combate I formiga 100,00 26,00 12,5 13,75 12,50 12,50 18,75 12,50 12,50 18,75 12,50 12,50
Adubagido 50,00 - - - - . - - . ] N N
Desinfecgao 25,00 . - - - - - - . . B _
Plantio (3) 680,00 - - - - . - - . . N _
Rogada c/grade 280,00 280,00 - - 280,00 - - 280,00 - - 280,00 -
Trithacao 150,00 200,00 - - - - - B - _ . _
Desbrota - - - - 125,00 - - 125,00 - - 126,00 -
Aceiramento 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00 140,00
Subtotal 2.315,00 645,00 162,50 158,75 557,50 152,50 158,75 557,50 152,50 158,75 557,50 152,50
B - Insumgs (4)
Hudas (3} 1.205,00 - - - - - - - - . . .
Fertilizantes 2.065,00 - - - - - - . - - . _
Cale.dolomitico (™} 790,00 - - - - - - - . - . _
Inseticida de solo 120,00 - - - - - - . - _ . _
Isca granulada 100,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00 20,60 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00
Formicida em po 56,00 - - - - - - . . N ! M
Subtotal 4.536,00 15,00 35,00 20,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00 20,00 15,00 15,00
A+ B = Total anual(®) 6.851,00 660,00 167,50 178,75 572,50 167,50 178,75 572,50 167,50 178,75 572,50 167 .50

T
2]
(3
{(
(%)
{8

Fonte: Dados da Pesquisa.

Usuaimente efetuado em empreitada pela comprador da producao. ne 60, 129, 180 & 240 anps.
D total de despesas com operagées atinge Cz$7,396,25.

Inclui replantio, estimado em 10% do total
0 total de despesas com insumos atinge C2§4.881.00.
Inclui custo de frete para 50km de distancia
C total geral de despesas atinge [z$17.277.2%



de (z$53,20 por estere, ou seja, 0,5 OTN, preco medio vigente no mercado de
lenha na regiac, que propiciou, a cada seis anos, uma estimativa de receita
de Cz$11.172,00 por corte, totalizando Cz$44.688,00 de receita bruta no fi
nal do ciclo de exploragdo. Se deste total se subtrair C2$12.277,25, corres
pandentes ac total de despesas com operagfes e insumos, obtem-se Cz$
32.410,75, de receita 17quida por hectare, por ciclo de 24 anos, com expio
ragio de eucalipte para produgao de lenha.

No sistema de desbaste de melhoramento, a comercializacao da pro
dugac, segundo a destinagdn de cada pega pelas suas dimensges e  conseqllen
tes precos diferenciados, permite a obtengdo das receitas brutas de Cz$
3.160,00 no 10 desbaste, C2$5.404,50 no 20 desbaste, €z$13.559,00 no 39 des
baste, C2$14.069,35 no 40 desbaste e Cz$65.261,10 com a venda de madeira re
sultante do corte final, aos 24 anos de idade do povoamento.

2,3 Instrumentos Analiticos

Aos coeficientes técnicos decorrentes dos sistemas de manejo  da
cultura do eucalipto descritos no item 3.1, foram apropriados os pregos dos
fatores e custos das operagbes vigentes no mercado e na regiao onde a  pes
quisa foi conduzida.

Desta forma, foi possivel obter estimativas de despesas anuais pa
ra a formacao e manejo dos povoamentos, item 3.2, e consegllentemente organi
zar 0s respectivos fluxos de caixa, ou seja, a ordenagac anual dos custos e
receitas inerentes a cada processo produtivo. '

' Para comparagdo economica entre resultados obtidos com investimen
tos em plantio de eucalipto nos dois sistemas, foram utilizados alguns dos
métodes sugeridos por FARQ (1), quéis sejam: metodo da taxa interna de re
torno, do valor atual, da rélagao custo/beneficio e o tempo do retorno  do
capital investido. Estes métodos podem ser definidos por:

a) a taxa interna do retorna de um projeto definida como a taxa de juros o,
real e ndo negativa; para a qual se verifica a relagao:

n
£= A (1 +a) =comj=0,n
i=0
onde, Aj= fluxo 1iguido obtido pela diferenca entre a receita e custo no

j-esime ano e n & o nimero de anos de duracac de nrojeto:
b) o valor atual & dado pela diferenga entre a soma das receitas  desconta
das 3 determinada taxa e a soma dos custos descontados a mesma taxas

-10-



¢) a razao beneficio-custo & obtida pela relacac entre a soma das  receitas
anuais e a soma dos custos anuais, ambos descontados a determinada taxa;

d) o tempo de retorno do capital investido {payback period) & definido como
tempo necessario para que a soma das receitas nominais futuras se iguale
a0 valor do investimento inicial, ¢ é dado em anos.

4 - RESULTADOS OBTIDODS

Es estimativas de despesas total e receita total para o sistema de
manejo por desbaste de meThoramento {Sistema I) e para o sistema de corte ra
50 para produgao de lenha (Sistema IT) foram aplicados os instrumentos anali
ticos de valor atual do projeto ds taxas de 6% e 12% da relagdo  beneficio/
custo (também 3s taxas de 6% e 12%), da taxa interna de retorno (T.I.LR.) e
do payback period {quadro 6).

Entretanto , apesar de, em termos nominais, o Sistema I apresentar
o dobro de receita total em relagao ac Sistema II, e praticamente o mesmo ni
vel de custo, a T.I.R. encontrada para ¢ Sistema I & superior & T.I.R. do
Sistema I. Convem observar, tambem, que quando se utiliza 12% como taxa de
desconto para obtencdo do valor presente e da relagao beneficie/custo as di
ferengas entre os resultados tornam-se muito pequenas.

5 - CONCLUSTES

Inicialmente, observa-se que houve pequena variagao na despesa to
tal decorrente de ambos os sistemas, o que tornou as comparagoes dos resulta
dos das analise de investimento bastante consistentes e, portanto, dispensou
0 uso da metodologia para projetos com diferentes fluxos de ‘dispéndios, qual
seja, a estimativa de projeto diferencial.

A primeira vista, o Sistema I apresentou-se mais.promissor, uma
vez que permite uma receita total de Cz$101.453,95, superando em 127% 0s
Cz544.688,00 do Sistema II. Outro elemento de analise que contribuiu positi
vamente para o Sistema I foi o valor atualizado das despesas e receitas des

contadas a taxa de 6% a.a., que seria a taxa alternativa mais simples  para
investimento {poupanca).

Entretanto, quando eleva-se a taxa de desconto para 12% a.a., pra
ticada por papeis de ficil aquisicao no mercade financeiro (RDB, OTN, Letra

-11-



QUADRD 6. - Resultados de Analise Economica de Investimentos na
da Cultura do Eucalipto sob Sistemas de Manejo atraves

Melhoramentos (1) e Corte Raso {
Maio/1986

de

Desbaste

Exploragac

e

11}, por Hectare, Estado de Sao Paulo,

Item Unid Sistema 1 Sistema 11
Despesa total Cz$ 12.136,00 12.277,25
Receita total Cz% 101.453,95 44.,688,00
valor atual (6%) Cz3 21.205,62 10.151,14
Valor atual (12%) (28 2.730,87 2.720,58
Beneficia/custo (6%) - 3,28 2.07
Beneficio/custo (122) - 1,35 1,34
Taxa interna de retorno (%) 14,14 16,39
Payback period {anc) 16 6

Fonte: Dados da pesquisa
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de Cambio, etc. ), nota-se que o total resultante dos dois sistemas, pratica
mente se equivale. Isto ccorre pelo fato do Sistema II apresentar uma  dis
tribuigao da receita mais uﬁifurme e antecipada, acabando por neutralizar a
superioridade do Sistema I em termos de receita total.

Atraves da comparacao da T.L.R. o Sistema II & superior e o valor
de 16,39% a.a. @ considerado estimulante, uma vez que a cultura de euca
Tipto pode aproveitar dreas marginais em termos de vocagdo agricela. Cultu
ras mais nobres e que requerem solo mais produtivo apresentam 7.1.R. nao
mui to diferenciadas, como por exemplo manga (25,0%), abacate (8,9%), citrus
(18,0%) e cafe (de 15,0% a 30,0%), segundo o nivel tecnoldgice.

Qutro indicador que induz a adocao do Sistema II @ a possibilida
de de obtencio do retorno do capital investido em seis anos, tempo considera
velmente inferior aos 16 anos necessirios no Sistema I.

Todﬁvia, deve-se ressaltar que a opcao entre os sistemas abrangi
dos neste trabalho implica consideragdes sobre outros fatores determinantes,
como proximidade de mercado e perspectivas de prego. Cada um dos tipos de
produtos possiveis de serem obtidos estd sujeito as variagoes inerentes ao
processo de desenvolvimente e conseqllentes inovagoes tecnoldgicas, tanto no
beneficiamento da madeira como na sua destinaczo industrial.
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RESUMD

Compararam-se os retornos de projetos de investimentos em euca
lipto por 24 anos, decorrentes dos manejos alternativos de desbaste seleti
vo (Sistema I) e corte raso (Sistema I1). As analises através da taxa inter
na edo tempo para retorno do capital investido elegem o Sistema II, enguan
to que o valor presente e a relagado beneficio/custo apontam o Sistema I como
manejo economicamente mais atrativo.

EUCALIPTUS ALTERNATIVES PRODUCTION SYSTEMS: AN INVESTMENT ANALYSIS

SUMMARY

Two alternative production systéms with Eucq]iptué_forestry were
compared using internal return rate: System T and simple coppice (Systém
I1). Simple coppice had greater IRR, while System [ had'1arger benefit-cost
ratio. The return to investment in system I was 16 years and in system II

was 6 years.
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