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RESUMO: O objetivo deste estudo ¢ avaliar economicamente os sistemas agroflorestais implantados
no municipio de Tomé-Agu, estado do Para, durante um horizonte de planejamento igual a vinte e
cinco anos. A metodologia utilizou a técnica de fluxo de caixa e os critérios de avaliagdo econdmicos:
valor presente liquido (VPL), relagdo beneficio custo (RB/C) e taxa interna de retorno (TIR). Os
resultados mostraram que os SAF 1 e 2 s3o economicamente vidveis. A mao-de-obra apresentou o
maior peso nos custos de producdo, dado as caracteristicas dos SAF de serem intensivos em ocupagao
de mao-de-obra.
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ABSTRACT: The objective of this work was to determine the economy of the agroforestry systems
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technique and economic criteria such as present liquid value (LPV), relation benefit-cost (Rb/c) and
internal rate of return (IRR) were used. The results showed that SAF 1 and 2 were economically vi-
able. The labor showed to be the heaviest weight in the cost of production due to the characteristics of
the SAF as being intensive in occupation of labour.
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1 INTRODUCAO

Entre os paises com potencial agri-
cola e que podem contribuir com a pro-
ducdo de alimentos destaca-se o Brasil,
que possui grande extensdo de terras
agricultaveis. Entretanto, sabe-se que
os solos das Regides Sul e Sudeste en-
contram-se com a capacidade produtiva
no limite. Assim, uma das alternativas
para expandir a producdo agricola seria
intensificar o uso de produtos quimicos,
a outra, seria utilizar as areas da Regido
Amazonica, que, por sua vez, apresenta
solos pobres em nutrientes mas, rica em
recursos naturais.

Estudos mostram que a agricultura
praticada na Amazodnia tem evoluido mais
pelo aumento da area plantada. Isto ¢ de-
vido ao processo de ocupagdo e avango
da fronteira agricola, que tem transfor-
mado a demografia, o sistema fundiario
e o uso da terra, (HOMMA, 1998; BRA-
SIL, 2000).

Entre as alternativas de solugdes
existentes para o uso da terra, que con-
templem a producdo de alimentos e a
preservacdo ambiental, encontra-se o
sistema de produgdo agricola, conhecido
como sistema agroflorestal ou (SAF). O
termo SAF, se refere a um conjunto de
tecnologias e sistemas de uso da terra,
onde espécies florestais sdo utilizadas em
conjunto com as culturas agricolas e/ ou
atividades pecuarias numa mesma area,
dentro de um arranjo espacial e/ ou se-
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quéncia temporal (INTERNATIONAL
COUNCIL OF RESEARCH IN AGRO-
FORESTRY - ICRAF, 1998).

Os SAF sao sistemas de producao
que contribuem com o meio ambiente da
Amazonia, devido a quantidade de bio-
massa produzida por unidade de superfi-
cie, a qual armazena o capital quimico de
producdo; uma rede densa e permanente
de raizes, que real¢a a ciclagem de nu-
trientes; e uma cobertura vegetal perma-
nente, que protege o solo contra a erosao
e as altas temperaturas. Com estas carac-
teristicas, os sistemas agroflorestais cons-
tituem-se numa das poucas opg¢des para o
uso sustentavel da terra na Amazonia.

Apesar da importancia dos SAF,
constata-se um reduzido esfor¢co de pes-
quisa na sua avaliagdo econdmica. De
maneira geral, segundo Rodrigues (1992),
existiam disponiveis, até o inicio da déca-
da de 1990, poucas pesquisas sobre siste-
mas agroflorestais, que se concentravam,
sobretudo, em aspectos técnicos e biologi-
cos. No Brasil, e em particular no estado
do Pard, ha a necessidade de se promover
avaliagdes econdmicas dos sistemas ja
utilizados nos diversos municipios.

Por sua vez, estudos ja realizados
por Santana et al. (1998), apontam que os
valores destes produtos para as populagoes
rurais e urbanas podem revelar-se como
importante componente dentro do esfor¢o
para conservar, gerenciar, enriquecer e ex-
plorar racionalmente os recursos naturais
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da Amazonia, recuperar areas degradadas,
assim como dinamizar o desenvolvimento
rural, dado a vantagem comparativa na-
tural que dispde e a possibilidade real de
criar vantagens competitivas sustentaveis.

Santana e Tourinho (1998) avalia-
ram a sustentabilidade de SAF implanta-
dos em Tomé-Acgu, empregando as técni-
cas de fluxo de caixa e de programacao
linear. Os resultados encontrados indica-
ram que o SAF formado de cacau, parica,
acerola e pueraria apresentou o melhor re-
sultado diante de outros SAF e consorcios
analisados. O SAF foi avaliado em hori-
zonte de 20 anos. O valor presente liquido
encontrado foi de R$ 1.717,90 por hectare
e a taxa interna de retorno de 15,32%.

A despeito das aparentes vantagens
dos SAF, existem muitas davidas acerca
dos modelos agroflorestais a serem im-
plantados, em particular sobre os aspectos
socioeconomicos desses sistemas, por nao
haver ainda pesquisas suficientes ¢ nem
metodologias proprias para implementa-
¢do dos projetos. Por exemplo, um ponto
critico para adogdo dos SAF ¢ o fato de
que poucos produtores da Regido Amazo-
nica tém interesse em fazer investimentos
no trabalho, capital e terra e aguardar o re-
torno em longo prazo.

Em Tomé-Acu, colonia mais antiga
de japoneses no estado do Para, os pro-
dutores sem diversificam a produ¢do, ao

estilo da agricultura familiar. Muitos deles
implantam sistemas agroflorestais, porém
0 objetivo ndo ¢ a retirada de madeira so-
mente ao cabo de 20 ou 30 anos, mas para
suprir as necessidades de estacas para cer-
ca, para servir de tutor para a cultura da
pimenta-do-reino ou para segurar o ara-
me na cultura do maracuja. Como cada
vez mais estd escassa a oferta de madeira
para suprir tais necessidades, os precos de
estacas de boa qualidade aumentaram de
preco, a ponto de viabilizar a instalagdo
de SAF para auto-sustento da proprieda-
de, em primeiro lugar.

Assim, os SAF podem se apresentar
como alternativa para reducdo de custos,
bem como pode ampliar a renda dos pro-
dutores de acordo com Santana e Tourinho
(1998). Neste sentido, o presente artigo ¢
resultado de uma pesquisa sobre avaliagao
economica da producdo em sistemas agro-
florestais implantados no estado do Para®.

Diante dessa abordagem tedrico-
conceitual das interfaces entre a producao
em SAF, meio ambiente e rentabilidade
financeira, este estudo busca comparar e
avaliar, economicamente, dois sistemas de
producao agroflorestal, como alternativa
tecnologica de produgdo rural e verificar
se 0s investimentos proporcionam renta-
bilidade financeira aos produtores rurais
da Regido Amazonica, especificamente do
municipio de Tomé-Agu, estado do Para.
Para tanto, determinaram-se os custos

8 Visita ténica ao municipio de Tomé-Agu. Entrevista com os produtores rurais e com o gerente de produgdo da Cooperativa
Agricola Mista de Tomé-Agu — CAMTA. Tomé-Acu, dez. 2002.
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dos fatores de producdo dos sistemas e
a rentabilidade, por meio dos indicado-
res econdmicos: Valor Presente Liquido
(VPL), Relac@o Custo-beneficio (RB/C)
e Taxa Interna de Retorno (TIR).

2 MATERIAL E METODOS
2.1 AREA DE ESTUDO

O municipio de Tomé-Agu, loca-
liza-se na Mesorregido Nordeste Para-
ense, ocupa uma area de, aproximada-
mente, 516 000 mil hectares, a margem
esquerda do rio Acara, nas coordenadas
geograficas 2°40°54” de latitude Sul e
48°16°11” de longitude a Oeste de Gre-
enwich. Limita-se ao Norte com os mu-
nicipios de Acara e Concordia do Para;
a Leste com os municipios de Aurora do
Pard e Ipixuna do Para, ao Sul com o
municipio de Ipixuna do Para e a Oeste
com os municipios de Tailandia e Acara
( INSTITUTO BRASILEIRO DE GE-
OGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE,
2000).

Neste municipio, encontram-se
os mais exitosos SAF implantados na
Amazonia pelos agricultores japoneses
vinculados a Cooperativa Agricola Mis-
ta de Tomé-Acu (CAMTA). Os SAF nao
apresentam o rigor experimental de es-
pagamento entre as espécies florestais,
espécies arbustivas e espécies herbace-
as. Na realidade, plantam-se as culturas
comerciais (frutas de ciclo curto como
maracuja e abacaxi e de ciclo longo
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como cupuacu, acerola, abacate, gravio-
la, etc., e outras culturas como pimenta-
do-reino, cacau, seringueira, etc. junta-
mente com algumas espécies florestais.
Portanto, todos os SAF analisados apre-
sentam um numero de plantas florestais,
por hectare, inferior ao recomendado
experimentalmente. Sendo assim, mui-
tos dos SAF entram com maracuja no
primeiro ano, depois com pimenta-do-
reino até o quinto ano, ¢ dai por diante,
ficam as combinagbes de frutiferas de
ciclo longo com as espécies florestais.
Como os produtores japoneses mantém
a contabilidade dos sistemas de produ-
¢do em dia, foi possivel fazer a estimati-
va dos custos de produgdo dos dois SAF
analisados neste trabalho.

2.2 ELEMENTOS DE CUSTOS E RE-
CEITAS

Mediante visita as propriedades
rurais e aplicagdo de questionarios junto
aos produtores do municipio de Tomé-
Acu. Coletaram-se informagdes referen-
tes aos coeficientes técnicos de produ-
¢do, precos dos insumos, implementos
agricolas, mao-de-obra e demais fatores
de produgao, praticados no municipio de
Tomé-Acgu e no mercado de Belém, as-
sim como junto aos produtores, uma vez
que, para, entdo, determinar o pre¢o do
insumo posto na propriedade, relativos a
uma area referencial de um hectare.

O método utilizado para confec-
¢do do or¢camento unitario e a formacao
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dos custos de cada SAF foram o mes-
mo proposto por (MATSUNUGA, 1976;
HOFFMANN; 1986; NORONHA,
1987), que permitem obter o custo opera-
cional efetivo (COE) e o custo operacio-
nal total (COT) que consistem na soma
das despesas diretas e indiretas incorri-
das pelo produtor na condugdo das ati-
vidades rurais, tais como mao-de-obra,
maquinaria, combustiveis, lubrificantes,
insumos (mudas, adubos, defensivos,
embalagens, estacas, transportes, entre
outros), depreciagdo, encargos sociais
incidentes sobre a mao-de-obra; custo
de oportunidade da terra, custo de opor-
tunidade do capital investido e imposto
territorial rural.

Os custos referentes a depreciagdo
das maquinas, ferramentas e implemen-
tos agricolas foram determinados por
meio do método linear, com o valor de-
preciado igual a diferenga entre o valor
da maquina nova e o valor de sucata di-
vidido pela sua vida util, de acordo com
os dados dos fornecedores e conforme a
pesquisa de campo.

Em relagdo ao custo da terra uti-
lizada, considerou-se o valor de arren-
damento rural (espécie de aluguel) em
torno de R$ 180,00, uma vez que alguns
produtores nao possuem o direito de pro-
priedade sobre os estabelecimentos rurais
pesquisados. Neste sentido, o custo de
oportunidade para um hectare baseou-se
no preco de venda da saca (60 kg) de pi-
menta-do-reino, equivalente a R$ 180,00,
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em julho de 2002 (US$ 1,00 = R$ 2,89),
em conformidade com (MATSUNAGA,
1976; HOFFMANN et al., 1986; ANTU-
NES; ENGEL, 1999). Na verdade, nao
se tem um mercado de arrendamento de
terras na area de estudos. Porém, fez-
se uma estimativa de qual o valor que
os produtores locais estariam dispostos
a disponibilizar suas terras para outros
plantarem. A resposta foi de que uma
saca de pimenta-do-reino por hectare
seria suficiente.

Para o custo de oportunidade do
capital investido no desenvolvimento
das atividades produtivas, como a com-
pra de insumos, pagamento da mao-de-
obra, entre outros desembolsos, consi-
derou-se a tomada de empréstimos pelos
produtores junto as institui¢des finan-
ceiras. Os encargos financeiros foram
calculados sobre o valor médio do custo
operacional efetivo. Isto ¢ justificado
pelo montante das despesas, que ocor-
rem no inicio (plantio) ser remunerada
abaixo do que deveria ser, e as despesas
ocorridas no final (colheita) serem re-
muneradas acima do que deveria, geran-
do, assim, uma compensacao de valores
(HOFFMANN et al.,1986).

A taxa de juros adotada para re-
munerar esse capital foi de 8% ao ano,
em conformidade com a taxa de juros
praticada pelo Banco da Amazonia S/A
(BASA), e, também, praticada entre as
principais linhas de crédito da agricul-
tura, como exemplo citam-se os pro-
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gramas: MODERFROTA - Programa
de Modernizacao da Frota de Tratores e
Implementos Agricolas; SISVARZEA —
Programa de Sistematizacao de Varzeas;
PROAZEM - Programa de Incentivo a
Construgdo das Unidades Armazenado-
ras em Propriedades rurais; PROPFLO-
RA — Programa de Plantio Comercial de
Florestas entre outros programas; Mi-
nistério da Agricultura, Pecudria e Abas-
tecimento — MAPA.

Em relacdo aos impostos, consi-
derou-se o imposto sobre a propriedade
territorial rural (ITR) de competéncia da
Unido e apuragdo anual e que tem como
fato gerador a area da propriedade rural
e o grau de utilizagdo da terra de acor-
do com a MP. 1 528/96, reeditada em
2002.

Consideraram-se como encargos
sociais o conjunto de despesas decorren-
tes de legislagdo trabalhista e previden-
ciaria que, por lei, incidem diretamente
sobre a folha de pagamentos e, conse-
qlientemente, recaem sobre os salarios
pagos aos trabalhadores rurais, englo-
bando, assim, os seguintes encargos: Ins-
tituto de Assisténcia e Previdéncia Social
(IAPAS); Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS); Servigo Nacional de
Aprendizagem Rural (SENAR); Progra-
ma de Integragdo Social (PIS); e Institu-
to Nacional de Coloniza¢do ¢ Reforma
Agraria (INCRA); salario-educacao, se-
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guro de acidente de trabalho e cobertura
de dias ndo trabalhados, perfazendo um
percentual igual a 35,8%. Tendo em vis-
ta a natureza continua do trabalho rural,
foram considerados todos os trabalha-
dores diaristas presentes nas principais
atividades dos SAF. Para tanto, os encar-
gos foram identificados e agrupados de
forma que permitiu a composi¢do e cal-
culo, conforme os recolhimentos legais
incidentes sobre a folha de pagamentos.

De posse destes dados, elaborou-
se o custo unitario anual por hectare da
produgdo dos dois sistemas agroflores-
tais especificos durante um horizonte de
planejamento igual a 25 anos, de acordo
com o conceito de orcamento unitario
descrito por Noronha (1987), que con-
siste na organizagdo de uma atividade
produtiva por unidade de area. A estrutu-
ra de custos utilizada ¢ a de custo opera-
cional efetivo do Instituto de Economia
Agricola (IEA), descrito por (MATSU-
NAGA, 1976; HOFFMANN, 1976).

Os valores movimentados relacio-
nam-se com o uso de mao-de-obra para
efetivagdo de praticas culturais diversas
anteriores e posteriores ao plantio e com
a aquisi¢ao de insumos basicos. Os va-
lores referem-se aos precos de mercado
praticados no més de julho de 2002. Um
resumo dos elementos de custos conside-
rados para compor 0 orcamento unitario
de cada SAF encontra-se na (Tabela 1).
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Tabela 1 - Precos médios dos insumos praticados no mercado de Tomé-Agu, Para, no
periodo de julho a dezembro de 2002.

Discriminagdo Unidade Prego unitario em R$ 1,00
1.INSUMOS
1.1 Mudas
Cupuacu (muda) un 1,10
Maracuja un 0,70
Mogno un 1,00
Pimenta-do-reino un 1,00
Goiaba un 1,00
Carambola un 1,00
Freijo un 1,00
Ipé-amarelo un 1,00
1.2 Fertilizantes
Adubo (N:P:K) kg 0,75
Adubo organico kg 0,50
Esterco animal kg 0,15
Inseticida litro 25,90
Termofosfato yoorin kg 0,75
Saco plastico un 0,78
Estaca de madeira un 2,50
Lona pléstica un 120,00
Gasolina litro 1,76
Oleo diesel litro 1,10
2. MAO-DE-OBRA
Homem-dia diaria 8,00
3. MAQUINAS
Hora maquina Aluguel 25,00

(trator com implemento agricola)

FONTE: Pesquisa de Campo —2002.
Precos dos insumos colocados no estabelecimento rural situados no municipio de Tomé-Acu.
Taxa cambial US$ 1.00 = R$ 2,89 Julho de 2002.
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As receitas foram estimadas de
acordo com a venda da producdo de
cada sistema agroflorestal. Os precos
de venda foram os praticados no mer-
cado de Tomé-Acgu e adjacéncias, CE-

ASA-PA e pela agroindustria CAMTA.
Assim, o montante a ser recebido pelos
produtores refere-se ao valor da produ-

¢do comercializada nesses locais (Ta-
bela 2).

Tabela 2 - Precos médios de venda dos produtos agroflorestais praticados no mercado de
Tomé-Acu, Pard, entre os meses de julho a dezembro de 2002.

Prego de venda

Especificacao Unidade RS 1,00
Carambola - fruto kg 0,30
Cupuagu — fruto kg 0,50
Goiaba - fruto kg 0,30
Maracuja - fruto kg 0,30
Pimenta-do-reino kg 3,00
Estaca de madeira un 2,50
Madeira de lei em tora m3st 400,00!

Valores praticados no mercado de Tomé-Acu e adjacéncias, jul/dez de 2002.

Taxa cambial US$ 1.00 = R$ 2,89 Julho de 2002.
"Madeira (metro cubico stereo)

OBS: metro ctibico stereo ¢ o volume de toras e galhos empilhados; 1m’st ¢ igual a 0.66 m* de ma-

deira serrada em pranchas.

Ressalte-se que nao se considerou a
variagao de precos nos periodos em anali-
se. Assume-se a hipotese, que essas varia-
¢oes dos precos dos insumos e produtos
dos SAF se neutralizam no longo prazo e
mantém uma tendéncia constante.

2.3 DESCRICAO DOS SISTEMAS
AGROFLORESTAIS

Considerou-se como area plantada

referencial, o espago igual a um hectare
€ nesta area apropriaram-se os custos e
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receitas de producdo. Assim, supriu-se o
efeito escala de produgdo, que poderia in-
terferir nos resultados de uma analise em
unidades produtivas de tamanhos diferen-
tes. Como, também, ndo foram incluidas
a horticultura e floricultura dos SAF. As
tecnologias de producdo utilizadas em
ambos SAF sdo idénticas, portanto fixas,
diferenciando-se apenas quanto a intensi-
dade do processo produtivo que se eviden-
cia nas diferentes densidades de plantio,
combinagdes entre culturas e espacamen-
tos. Cada SAF apresenta linha de explora-
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¢do ndo competidora, trata-se de producao
conjunta.

O SAF-1 ¢ constituido com o se-
guinte arranjo: de 400 pés de cupuacu (7eo-
broma grandiflorum), com espagamento de
5,00 m x 5,00 m, 1000 pés de pimenta-do
reino (Piper nigrum) com espacamento de
3,00 m x 3,50 m que, por sua vez, € substi-
tuida por maracuja (Passiflora edulis) 800
pés/ha com espacamento de 3,00 m x 3,50
m apos o terceiro ano ¢ 100 pés de mogno
(Swietenia macrofila) com espagamento de
10,00 m x 10,00m (Tabela 3).

No primeiro ano, realiza-se o prepa-
ro do solo, plantio e replantio das espécies
componentes do SAF-1, faz-se adubagao,
sendo a compostagem o adubo mais deman-
dado aliado a adubacdo nitrogenada (N10:
P28:K20), e realizam-se trés capinas por
ano. Devido a pragas e doengas (fusariose)
e pouca qualidade genética das mudas de
pimenta, a producdo decresce a partir do
final do terceiro ano, neste sentido retira-
se o pimental e, em seu lugar, plantam-se
800 pés de maracuja que, por sua vez, per-
manecem no sistema durante dois anos e
meio. Sendo que para o periodo do primei-
ro ao terceiro ano tem-se cupuagu, mogno
e pimenta-do-reino. A partir do quarto ano
até sexto ano tem-se, cupuagu, maracuja e
mogno e a partir do sétimo ano em diante
apenas 0 cupuagu € mogno permanecem no
sistema até 25% ano.

Adicionalmente, realiza-se um des-
baste florestal aos quinze anos de idade.
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Com efeito, essa madeira ¢ usada para a
produgdo de estacas que servem de supor-
te para a pimenta-do-reino e também nas
reformas dos galpdes para armazenamento
da produg¢do, insumos e garagem das ma-
quinas, cercas e outras construgdes rurais
dentro da propriedade.

O arranjo do SAF-2 compoe-se com
as espécies goiaba (Psidium guajava), ca-
rambola, ipé-amarelo (Tabebuia serratifo-
lia) e freij6 (Cordia goeldiana), sendo 100
pés de goiaba, espacamento igual a 6,00
m x 5,00m, 100 pés de carambola com o
mesmo espagamento, 25 pés de ipé-ama-
relo e 25 pés de freijo (Tabela 3).

No primeiro ano, realizam-se o pre-
paro do solo, plantio e replantio das espé-
cies agricolas e florestais, essas espécies
sdo plantadas uma tnica vez, as produ-
¢oes de goiaba e de carambola iniciam-se
no final do terceiro ano, e estabiliza-se no
oitavo ano. Na fase de plantio utilizam-se
compostagem e adubo nitrogenado (N10:
P28: K20), sendo que essa adubagao repe-
te-se anualmente. Em relagdo a produgao
de madeira, realiza-se um desbaste no dé-
cimo quinto ano. Essa madeira destina-se
a multiplos usos. Neste estudo, conside-
rou-se como elemento de receita a pro-
ducdo e venda de estacas utilizadas como
suporte da pimenta-do-reino € mourdes de
sustentagdo para 0 maracuja que, por sua
vez, sdo vendidos as propriedades rurais
vizinhas. A densidade de plantio do ipé e
freijo juntos ¢ igual a 50 pés/hectare com
espacamento de 10,00 m x 20,00 m.
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Tabela 3 - Espécies, numero de plantas e espacamento de plantio nos SAF: 1 e 2, para

uma area de 1 hectare.

Espécies Numero Espagamento
Sistema Agroflorestal de plantas em metros
SAF-1 - -
Cupuagu -CUP 400 5,00 x 5,00
Pimenta-do-reino -PI 1.000 3,00 x 3,50
Maracuja-MA 800 3,00 x 3,50
Mogno-MO 100 10,00 x 10,00
SAF-2 - -
Carambola-CA 100 6,00 x 5,00
Goiaba-GO 100 6,00 x 5,00
Freijo-FR 25 20,00 x 20,00
Ipé-amarelo-I1P 25 20,00 x 20,00

Fonte: Dados da pesquisa.

2. 4 PERIODO DE TEMPO

Considerou-se a variacdo do capi-
tal no tempo porque a unidade monetaria
tem um valor diferente se ela for recebida
no futuro. Para compensar ou neutralizar
essa varia¢do do custo de oportunidade do
dinheiro aplicado, utilizou-se a taxa anual
de juros (i). Ela representa o valor minimo
anual que ¢ exigido pelos produtores rurais
para o uso de seu dinheiro, levando em con-
sideragdo a varia¢ao do valor da moeda no
tempo.

As informagdes necessarias sobre 0s
sistemas de produgdo foram obtidas jun-
to a Secretaria Municipal de Agricultura,
que tem sistematizado o or¢amento unita-
rio para as principais atividades praticadas
pelos produtores do municipio, e cotejadas
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com as informagdes dos produtores rurais
entrevistados no municipio de Tomé-Agu.
Assim, a tarefa de levantamento de infor-
macdes sobre os anos pretéritos, tornou-se
facil com o or¢amento em maos ¢ as contas
dos produtores, pois a maioria dos SAF es-
tava com producdo fisica real contabilizada
durante 15 anos em média. Para os anos
futuros, constitui-se, com a ajuda dos pro-
dutores e técnicos, o fluxo de caixa para os
referidos SAF, até complementar um ciclo
total de 25 anos, quando se realizaria a ex-
ploragdo florestal (corte raso das espécies
madeireiras restantes).

Esses mecanismos sdo usados tanto
para os projetos de grande porte e de longa
dura¢do como para projetos de curta dura-
¢do e menor porte, indistintamente. Mas,
para isso, introduziram-se elementos que
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corrigem as distor¢des e permitem, com
1ss0, dar mais consisténcia aos resultados.

Com base no arranjo espacial de
cada SAF, como estratégia metodologica
para avaliacao dos SAF, considerou-se um
horizonte de planejamento de vinte e cin-
co anos. Os SAF incluem culturas de ciclo
curto, que permitem obter receitas logo no
inicio do SAF, assim como culturas de ciclo
longo, que também permitem a entrada de
receitas no periodo intermediario do ciclo
das espécies florestais. Isto ¢ importante
para amortizar o investimento feito na pro-
dugdo de madeira. Também ha operagdes
de desbaste de arvores e corte de algumas
frutiferas, que geram receitas com a produ-
¢a0 de lenha e/ou de estacas. Ao final de 25
anos, faz-se o corte das arvores restantes.

2.5 TAXA MINIMA DE ATRATIVI-
DADE

Embora o Banco da Amazodnia apli-
que uma taxa de juros de 8% a.a. para em-
preendimentos da agricultura familiar,
mediante recursos do Fundo Constitucio-
nal de Financiamento do Norte (FNO), na
modalidade especial (SANTANA, 2002),
esta constitui o custo de oportunidade para
empreendimentos de longo prazo como os
relativos aos SAF estudados, desde que se
enquadrem nos programas indicados no
item 2.2. Isto, portanto, diverge da taxa de
juros de longo prazo (TJLP), que girou em
torno de 12% ao ano (SANTANA, 2005)
e da taxa que acompanha outras modali-
dades de investimento, tais como; Obri-
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gacdes Reajustaveis ou Bonus do Tesouro
Nacional, Letras de Cambio ou, mesmo,
os fundos de renda fixa, tais como RDB,
CDB, além do open, over night, agdes, e
outras operagdes equivalentes a 18% a.a,
incluindo os riscos nao diversificaveis.
(SANVINCENTE, 1997; FAUZI; SILVA,
1999; INDICADORES..., 2003).

2. 6. MODELO ANALITICO

Para avaliar os resultados desta pes-
quisa foram usados os seguintes instrumen-
tos da engenharia economica: Valor Pre-
sente Liquido (VPL), Relagdo Custo-Be-
neficio (RB/C) E Taxa Interna de Retorno
(TIR) (BUARQUE, 1984; VIEIRA, 1995;
OLIVEIRA, 1995; SANTANA, 1995;
2005; CASAROTTO; KOPITKE, 1996;
KASSAI; KASSAI, 1999; RESENDE;
OLIVEIRA 2000; VIANELLO; SIMOES,
2002).
2.6.1 Valor presente liquido (VPL).
Entre as alternativas mais consisten-
tes para andlise da viabilidade economica
dos SAF tem-se como dado mais robusto
o Valor Presente Liquido (VPL). Este ins-
trumento estima o valor a preco de hoje
do fluxo de caixa, usando para isto a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). O VPL ¢
compreendido como sendo a quantia equi-
valente na data zero de um fluxo financeiro
descontando-se a taxa de juros determinada
pelo mercado. A atividade rural ¢ desejavel
se a diferenca entre os beneficios e custos
atualizados a taxa de desconto equivalente
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ao uso alternativo do dinheiro for positiva.
O seu calculo ¢ feito por meio do modelo
geral representado pela expressao (SANTA-
NA, 2005):

(1)
(l+l) Z{ (1+1)}

Em que:

VPL = valor presente liquido;

B, = receita em cada periodo de tempo (ano)
do projeto;

C, = custo em cada periodo de tempo (ano)
do projeto;

t =numero de anos do projeto ou periodo de
tempo usado em cada atividade;

1= taxa de desconto de 8% ao ano (juros).

2.6.2 Relacao receita /custo (RB/C).

A avaliagdo econdmica de um sistema
agroflorestal também ¢ feita pelo método da
Relagao Receita/Custo (RB/C) que consiste
em determinar a relacdo entre o valor pre-
sente dos beneficios e o valor presente dos
custos para dada taxa de desconto. Assim,
o projeto sera considerado viavel economi-
camente, se apresentar o valor da relacao
maior que a unidade, sendo tanto mais via-
vel quanto maior for esse valor.

O indice que relaciona as receitas aos
custos (RB/C) transforma-se num indica-
dor de eficiéncia econdmico-financeira por
sugerir o retorno dos investimentos a par-
tir da relagdo entre a receita e as despesas
efetuadas para viabiliza-la. A (RB/C) indica
quantas unidades de capital recebido como
beneficio sdo obtidas para cada unidade de
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capital investido no SAF. Quando este indi-
ce ¢ maior que um, indica que o produtor
obtém uma receita superior ao custo e, por-
tanto, deve efetuar a aplica¢ao dos recursos.
Assim, considera-se o plantio viavel sempre
que o valor da relacao (RB/C) for maior
que 1 (um). Isto leva a valores positivos do
VPL ao final do projeto. Sua expressdo ma-
tematica ¢ apresentada abaixo (SANTANA,
2005).

Z;Re ceita, (1+i)

; 2
;Custo, (1) @

Em que:

Receita = receita auferida em cada periodo
de tempo (ano) do projeto;

Custo, = custo em cada periodo de tem-
po (ano) do projeto; i = taxa de desconto
(juros)e

t =numero de anos do projeto ou periodo de
tempo usado em cada atividade e;

1= taxa de desconto (juros).

2.6.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Desses critérios de avaliacdo de em-
preendimentos, a eficiéncia marginal do
capital ou taxa interna de retorno (TIR),
embora polémica, apresenta respaldo teo-
rico formal dentro da literatura econdmica,
conforme Santana (2005).

De acordo com esse critério, um em-
preendimento do tipo investimento conven-
cional (apresenta apenas uma variacao de
sinal) ou ndo-convencional (apresenta mais
de uma variacdo de sinal) sera considerado
economicamente viavel se a TIR for su-
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perior a uma dada taxa de juros i, tomada
como comparacao ¢ que reflita o custo de
oportunidade do capital. Como esse critério
¢ de longo prazo, ¢ importante que se tome
a taxa de juros de longo prazo. No Brasil,
essa taxa ¢ a TJLP, que nos ultimos 10 anos
se manteve em torno de 12%aa, em média
(SANTANA, 2005). Porém, para efeito des-
te trabalho, considerou-se a taxa de 8%.

Além disso, para que o critério aci-
ma possa ser empregado na avaliagdo eco-
ndmica de um projeto, € necessario que:

a) a comparagdo com a taxa i possa
ser feita, ou seja, exista uma taxa de juros
que anule a fungdo de VPL do projeto;

b) ndo exista ambigiiidade, ou seja,
ndo deve ter mais de uma taxa de juros anu-
lando a fun¢do de VPL;

¢) nao haja inconsisténcia com o re-
sultado da avaliacdo econdmica do projeto,
ou seja, existindo uma unica TIR que anula
o VPL, deve-se ter uma TIR > TJLP (8%).

A taxa interna de retorno pode ser
calculada comparando-se o fluxo de recei-
tas, atualizado a cada ano, com 0s custos
totais do projeto. E definida como a taxa
de juros ou taxa de oportunidade do capital
que torna a seguinte igualdade verdadeira:

S Receita (1+TIR) =3 Custo, (+TIR) (3)

em que:
TIR = taxa interna de retorno e (t=1, ..., n).

9

rurais e dia de campo. Tomé-Acu, jul. 2002.
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3 RESULTADOS E DISCUSSAO

De acordo com as estimativas de pro-
dugio do municipio (PARA, 2002) e infor-
magdes obtidas in loco’ e em conformidade
com a tecnologia de producao utilizada no
SAF-1, observa-se uma produ¢ao média no
final do primeiro ano, de pimenta-do-reino
igual a 1 500 kg/ha. No segundo ano, a pro-
ducdo evolui para 3 500 kg/ha e, a partir
do terceiro ano, diminui para 1 800 kg/ha
(Tabela 5).

No quarto ano de producdo do sis-
tema e primeiro do maracuja, obtém-se
uma producdo inicial de 32 000 kg/ha, no
segundo ano a produ¢do do maracuja, di-
minui para 24 000 kg/ha, no final deste pe-
riodo, retira-se 0 maracuja que permanece,
em média, dois anos e meio plantado neste
sistema.

Por sua vez, o cupuagu comega a
produzir a partir do final do quarto ano e,
de acordo com as informagdes do produ-
tor, obtém-se, em média 4 000 kg/ha.
Essa produgdo aumenta paulatinamente:
no quinto ano apresenta 7 200 kg/ha, no
sexto ano 11 200 kg/ha, no sétimo ano
estabiliza-se com uma produ¢do média
de 12 000 kg/ha. Para a producao de ma-
deira foi prognosticado um rendimento
médio 2 m’st por arvore, soma de toras
e galhos, totalizando um volume igual
a 60 m’st de madeira bruta no desbaste
aos quinze anos ¢ de 140 m’st de ma-
deira aos vinte e cinco anos quando se

Visita ténica a0 municipio de Tomé-Agu. Aplicacdo de questionario e levantamento de dados técnicos junto aos produtores
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realiza o corte raso. Considerou-se o seguin-
te parametro de conversdo: Im’st (metro ci-
bico stereo: soma de toras e galhos) igual a
0,66m* de madeira bruta serrada.

Para o SAF-2, as produgdes de goia-
ba e de carambola iniciaram-se no final do
terceiro ano, estabilizando-se no oitavo ano.
Para a goiaba tém-se inicialmente 2 200 kg/
ha e na estabilizagdo 9 000 kg/ha, em rela-
¢do a produgdo de carambola registrou-se

2 500 kg/ha no terceiro ano e 10 000 kg/ha
no oitavo ano quando ocorre a estabilizacao
da produ¢do. Em relagdo a produgao de ipé€
amarelo e freijo, estimou-se um volume de
30 m* de madeira bruta aos quinze anos e
um volume igual a 70 m* aos vinte e cinco
anos de idade quando ocorre a exploracao
florestal (Tabela 4). Essas estimativas foram
feitas com base nos relatos dos produtores,
em cujos SAF essas operacdes foram reali-
zadas.

Tabela 4 - Produtividade média dos SAF: 1 e 2 por hectare, por ano, durante o ciclo de

25 anos.
SAF - 1.
Idade em Produgéo Produgio Produgéo Produgdo
anos kg/ha kg/ha kg/ha Madeira em m’st
Cupuacu Pimenta-do-reino Maracuja Mogno
1 - 1 500 - -
2 - 3500 - -
3 - 1 800 - -
4 4 000 - 32 000 -
5 7200 - 24 000 -
6 11200 - - -
7 12 000 - - -
8 —25 12 000 - - -
15 - - - 60
25 - - - 140
SAF-2
Idade em Produgdo Produgdo Produgdo
anos kg/ha kg/ha Madeira em m’st
Carambola Goiaba Freijo/Ipé
1 - - - -
2 - - - -
3 2500 2200
4 5000 4 500
5 7 000 6 000
6 8 500 7 500
7 10 000 9000
8 —25 10 000 9000
15 30
25 70

Fonte: Dados da pesquisa, 2002.
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De acordo com cada SAF, foram
evidenciados os seguintes valores de cus-
tos, acumulados durante o horizonte de
planejamento de vinte e cinco anos. Em
conformidade com os resultados apre-
sentados na Tabela 5 e Apéndices A ¢ B,
observa-se que o item de custo mao-de-
obra constitui-se no fator de maior peso
na composi¢do dos custos de produgao
nos dois SAF analisados. Depreende-se
da Tabela 6, que o SAF-2 apresentou gas-
tos relativos @ mao-de-obra durante todo
o ciclo produtivo iguais a R$ 32.184,37.

Uma explicacdo geral para este
fato ¢ que todas as atividades operacio-
nais: tratamento cultural e fitopatolo-

gico, como, por exemplo, o controle da
vassoura de bruxa, ensacamento plastico
para combater a mosca da fruta, manejo
das espécies florestais, colheita e bene-
ficlamento da pimenta-do-reino foram
realizadas manualmente. O insumo foi o
segundo fator em importancia que mais
onerou os custos de producdo nos sis-
temas estudados, com destaque para o
SAF-1 com R$ 17.664,48, levando em
conta a taxa de desconto de 8% ao ano.
Tal comportamento deve-se a aplicacao
intensiva de adubo e defensivos exigidos
pela pimenta-do-reino e maracuja, acres-
cente-se ainda a sacaria e outros insumos
utilizados no beneficiamento e embala-
gem da produgdo.

Tabela 5 - Custos atualizados de producdo relativos aos SAF 1 e 2 durante o horizonte

de planejamento de 25 anos.

Elementos de 12 e obra Hora - Insumos Dep/ Total
custo maquina Juros/Terra*
SAF-1 8.895,40 2.226,59  17.664,48 4.383,72  32.701,05
SAF-2 9.486,52 1.701,43 5.449,92 6.907,70  23.545,57

Fonte: Dados do calculo, 2003.

Taxa de cambio: US$ 1,00 = R$ 2,89, em 12/07/2002, BOVESPA.
* Depreciagdo, Juros, Custo de oportunidade da terra e Imposto territorial rural.

A Tabela 6 e Apéndice C apresen-
tam as receitas brutas e liquidas atualiza-
das para os sistemas, durante o horizonte
de planejamento. Evidencia-se o resumo da
movimentacao financeira nominal dos SAF
1 e 2, ao final do ciclo produtivo de vinte e
cinco anos. Verifica-se, que o SAF-1 exibe
a maior receita liquida atualizada, ou seja:
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R$118.632,28. Isto ocorre porque neste
sistema tem a pimenta-do-reino que faz o
diferencial em termos de renda, uma vez
que esse produto ¢ demandado pelo mer-
cado externo. Significa ainda que dentro
dos pressupostos em que foi considerado e
utilizando-se deste parametro de avaliacdo
este sistema ¢ mais rentavel que o SAF- 2.
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Entretanto ambos os sistemas de
producdo analisados sdo rentaveis e efi-
cientes para agregar rendas adicionais ao

produtor rural. Podendo-se concluir preli-
minarmente que geram retornos significa-
tivos ao investidor.

Tabela 6 - Receita bruta, custo total e receita liquida atualizadas dos SAF-1 e 2, durante

o horizonte de planejamento de 25 anos.

Elementos de

receita SAF-1 SAF-6
Receita bruta 76.806,83 45.058,67
Custo total 32.701,05 23.545,57
Receita liquida  44.105,78 21.513,10

Fonte: Dados do calculo, 2003.

Taxa de cambio: US$ 1,00 = R$ 2,89, em 12/07/2002, BOVESPA.

Os resultados do Valor Presente
Liquido (VPL) para os SAF-1 e SAF-2
foram da ordem de R$ 44.105,78 ¢ R$
21.513,10, respectivamente, conforme
Tabela 7. Por esse critério, tem-se que os
SAF apresentam viabilidade econdmica,
pois ao final conseguem gerar uma recei-
ta liquida atualizada positiva.

Os resultados para a Razao Benefi-
cio Custo (RB/C), relativamente aos dois
SAF, foram de 2,35 1,91, respectivamen-
te. Isto indica que para cada real investido
nesses SAF, ao final de 25 anos, tem-se
um retorno liquido de R$ 1,35 ¢ R$ 0,91,
respectivamente, atestando a viabilidade
do empreendimento.

Por fim, os resultados da TIR, da
ordem de 596% e 36%, respectivamente,
para os SAF-1 E SAF-2, atestam a viabi-
lidade dos SAF, uma vez que a TIR foi
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superior a taxa de juros de 8% ao ano,
que representa o custo de oportunidade
dos recursos do FNO empregados em ati-
vidades da pequena agricultura e SAF na
Amazonia.

As culturas do maracuja e da pi-
menta-do-reino, juntamente com o cupu-
acgu, asseguram um fluxo de receita alto
ao longo dos anos do SAF-1, que apre-
sentou custo superior a receita apenas no
primeiro ano e, mesmo assim, baixa. Isto
fez com que a TIR de retorno fosse eleva-
da. No SAF-2, como ndo consta cultura
de ciclo curto, o fluxo de receita passa a
cobrir os custos apenas a partir do 4° ano,
por isso gerou uma TIR menor. Mesmo
assim, essa taxa situou-se acima da TJLP
e de outras taxas de juros de longo prazo.
Em fungdo disso, os produtores vincula-
dos a CAMTA praticam sistemas de con-
sorcio e SAF.
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4 CONCLUSAO

Em relagdo aos fatores de producao
o elemento mao-de-obra foi o fator de
maior peso na composicao de custos para
todos os sistemas agroflorestais analisa-
dos, quando comparado com os custos de
depreciagdo, hora de maquinas, insumos,
encargos financeiros e custo de oportuni-
dade da terra.

As receitas liquidas auferidas pelos
SAF 1 e 2, no final do horizonte de pla-
nejamento de 25 anos, sdo significativas
e cobrem com folga os custos correspon-
dentes no periodo. Neste sentido conclui-
se que os dois sistemas sdo rentaveis.

O SAF 1 apresentou melhor de-
sempenho em relagdo ao SAF-2. A razdo
para tal destaque deve-se ao grande po-
tencial comercial das culturas do mara-
cuja e da pimenta-do-reino que, por sua
vez, iniciam a producao logo no inicio da
atividade.

Todos os indicadores de viabilida-
de, VPL, Rb/c e TIR, indicaram que os
SAF 1 e 2 sdo vidveis economicamen-
te. Em funcdo disso, recomenda-se aos
produtores rurais de Tome -Acu a con-
tinuarem investindo nesses sistemas,
principalmente com a presenca de pi-
menta-do-reino e maracuja. Atualmente,
com a demanda por agai muito superior
a oferta, seria interessante a ampliacdo
de SAF incluindo esta espécie. De fato,
ja existem SAF com acgai, porém nao foi
possivel analisa-los nesta pesquisa.
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ANALISE ECONOMICA DE INVESTIMENTOS EM SISTEMAS DE PRODUCAO AGROFLORESTAL NO ESTADO DO PARA

APENDICE A - Custos de produgio para SAF —1, em R$ 1,00 por hectare e espécies
componentes: pimenta-do-reino, maracuja, cupuagu ¢ mogno (valores nominais).

Custos de produgao — SAF — 1.

. Deprec. Custo
Ano M. obra H. maquina Insumos Encfr Terr Parcial
1 467,15 170,00 4.331,21 856,15 5.824,51
2 483,44 106,50 1.009,65 319,00 1.918,60
3 920,18 157,5 1.172,02 275,03 2.524,73
4 872,37 100,00 1.195,15 364,50 2.532,03
5 729,789 100,00 1.676,08 406,76 2.912,63
6 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
7 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
8 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
9 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
10 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
11 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
12 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
13 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
14 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
15 2.109,08 2.025,50 1.397,61 382,28 5.914,47
16 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
17 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
18 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
19 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
20 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
21 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644.,47
22 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
23 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
24 801,08 63,50 1.397,61 382,28 2.644,47
25 3.641,90 4.641,50 1.397,61 382,28 10.274,47

Fonte: Pesquisa de campo, 2002.

Taxa de cambio: US$ 1,00 = R$ 2,89, em 12/07/2002, BOVESPA.

Area total da propriedade 100 hectares. Area com implanta¢io de SAF 3.2 hectares.

Densidade de plantio por hectare: 1000 pés de pimenta-do-reino, 400 pés de cupuagu, 800 pés de
maracuja e 100 pés de mogno.
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APENDICE B - Custos de produgio para SAF —2, em R$ 1,00 por hectare e espécies
componentes: carambola, goiaba, freijo e ipé-amarelo (valores nominais).

Custos de produgao — SAF — 2

.. Deprec. Custo
Ano M. obra H. maquina Insumos Encar/Terr Parcial
1 304,00 136,00 1.012,90 435,03 1.887,93
2 690,00 50,00 417,95 545,57 1.703,52
3 645,24 100,00 831,95 565,69 2.142,88
4 866,24 100,00 656,63 652,21 2.275,08
5 939,56 100,00 408,95 662,13 2.110,64
6 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
7 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
8 939,56 100,00 408,95 662,13 2.110,64
9 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
10 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
11 939,56 100,00 408,95 662,13 2.110,64
12 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
13 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
14 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
15 1.593,56 1.081,00 408,00 1.113,14 4.195,70
16 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
17 939,56 100,00 408,95 662,13 2.110,64
18 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
19 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
20 939,56 100,00 408,95 662,13 2.110,64
21 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
22 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
23 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
24 963,56 100,00 408,95 662,13 2.134,64
25 2.489,56 2.389,00 408,95 1.288,71 6.576,22

Fonte: Pesquisa de campo, 2002.

Taxa de cambio: US$ 1,00 = RS 2,89, em 12/07/2002, BOVESPA.

Area total da propriedade 300 hectares. Area com implantagio de SAF 10 hectares.

Densidade de plantio por hectare: 100 pés de carambola, 100 pés de goiaba e 25 pés freijo e 25 pés
de ipé-amarelo.
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APENDICE C - . Receita Bruta, Custo Total e Receita Liquida em R$ 1,00 relativos aos
SAF-1 e 2 por hectare, por ano, durante o ciclo de 25 anos (valores nominais)

Periodo Receita Bruta Custo Total Receita Liquida
Ano SAF-1 SAF-2 SAF-1 SAF-2 SAF-1 SAF-2

1 4.500,00 0,00 5.824,51 1.887,93 (1.324,51) (1.887,93)
2 10.500,00 0,00 1.918,60 1.703,52 8.581,40 (1.703,52)
3 5.400,00 1.410,00 2.524,73 2.142,88 2.875,27 (732,88)
4 12.000,00  2.850,00 2.532,03 2.275,08 9.467,97 574,92
5 10.800,00  3.900,00 2.912,63 2.110,64 7.887,37 1.789,36
6 5.600,00 4.800,00 2.644,47 2.134,64 2.955,53 2.665,36
7 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
8 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.110,64 3.355,53 3.589,36
9 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
10 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
11 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.110,64 3.355,53 3.589,36
12 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
13 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
14 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
15 11.092,50  8.245,00 5.914,47 4.195,70 5.178,03 4.049,30
16 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
17 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.110,64 3.355,53 3.589,36
18 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
19 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
20 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.110,64 3.355,53 3.589,36
21 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
22 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
23 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
24 6.000,00  5.700,00 2.644,47 2.134,64 3.355,53 3.565,36
25 17.882,50 11.640,00 10.274,47 6.576,22 7.608,03 5.063,78

Fonte: Dados do calculo, 2002.
Taxa de cambio: US$ 1,00 = R$ 2,89, em 12/07/2002, BOVESPA.
Obs: os valores (entre parénteses) sdo negativos.
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