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RE.S.U.MQ

0 presente estudo foi desenvolvido com o propósito de 
aplicar os diversos critérios econômicos, citados na literatu­
ra, para determinar a idade de corte ou a maturidade financei­
ra de povoamentos florestais. A identificação da rotação ideal 
tem repercussão em qualquer plano de manejo florestal, pois a 
mesma influi no fluxo anual de produção de madeira e conseqüen­
temente na rentabilidade da atividade florestal. A espécie flo­
restal foi o Euealyptus saligna. A razão pela qual optou-se por 
esta espécie encontra fundamento, na elevada importância que a 
mesma possui no cenário florestal brasileiro. Embora seja uma 
essência exótica, o eucalipto hoje constitui-se na fonte de 
matéria-prima para as indústrias celulósico-papelei.ras, chapas 
de fibras de madeira e na fabricação de carvão. Os dados de 
crescimento volumétrico,em função da idade do povoamento,foram 
obtidos a partir de uma equação de crescimento (Gompertz), 
ajustada por HOFFMANN & BERGER21. A essência em questão, o 
Eucalyptus saligna, foi plantado em solos de cerrado no Estado 
de São Paulo, com espaçamento de 3 x 2 m e fazia parte de um 
experimento de 4 espécies, dois espaçamentos e 4 idades de cor­
te. Os elementos referentes a custos de implantação e manuten­
ção florestal provieram dos padrões do Instituto Brasileiro de 
Desenvolvimento Florestal - IBDF, para aprovação de projetos 
de reflorestamento classe II. Os preços de madeira e terra, 
foram coletados durante o mês de outubro de 1985, junto a em­
presas e instituições governamentais que atuam na ãrea flores­
tal no Estado de São Paulo. As estimativas empregadas,foram as 
médias aritméticas dos preços praticados para compra de madei­
ra de eucalipto em pé e preços de terra para reflorestamento 
no Estado de São Paulo. Os critérios econômicos empregados, 
foram classificados em três tipos, dependendo do enfoque que 
os mesmos tratam os custos de oportunidade do uso do capital 
vinculado a produção florestal. Assim sendo, convencionou-se 
agregar os critérios em modelos, chamando-os de modelos com 
taxa de juro zero,modelos que maximizam o valor líquido pre­
sente e os que maximizam a taxa de retorno. Dentro dos modelos 
com taxa de juro zero consideraram-se os critérios de receita 
total máxima, receita total média máxima e receita líquida mé­
dia máxima, também conhecida na literatura como "Forest Rent". 
Os modelos de maximização do valor líquido presente incorpora­
ram os critérios de valor líquido presente, valor líquido pre­
sente geral e renda do solo (Teoria de Faustmann). Finalmente, 
nos modelos de taxa de retorno incluiram-se os critérios de ma­
ximização da taxa interna de retorno, taxa interna de retorno 
geral e a teoria de Duerr.No desenvolvimento do estudo pro­
curou-se apresentar e utilizar os critérios de forma algébrica



e ao mesmo tempo empregar o máximo óossível a análise grafica. 
Tal procedimento foi adotado para permitir maior acessibilida­
de aos não treinados na área raateraárica no entendimento dos 
critérios e resultados encontrados. As taxas de desconto (ju­
ro) empregadas foram estabelecidas aos níveis de 6, 8, 10 e 
12 porcento ao ano. A aplicação dos diferentes critérios pro­
piciou a obtenção de variadas idades de corte. O método da re­
ceita total média máxima foi o critério que proporcionou a me­
nor idade (4,8 anos). Por outro lado, o critério da receita to­
tal máxima foi o que gerou a maior idade para a maturação fi­
nanceira do povoamento. A idade obtida foi de 12 anos. Ficou 
bastante evidenciado no estudo, o efeito da taxa de juro sobre 
a rotação da floresta. Quanto maior ê a taxa de desconto empre­
gada tanto menor a idade de corte. Da mesma forma, a inclusão 
do custo de oportunidade pelo uso do fator terra provocou sen­
sível redução na idade ideal de abate da floresta. Estas consi­
derações ficaram bastante claras através gráfica apresentada 
no trabalho.
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1.1 IMPORTÂNCIA SÕCIO-ECONÔMICA DO SETOR FLORESTAL

De um modo geral a participação do Setor florestal na 
composição do Produto Interno Bruto - PIB - vem declinando 
gradativamente (Tabela 1).

T A B E L A  1. P A R T I C I P A Ç Ã O  DO P I B  DO SETOR FL OR ES TAL  NO P I B  NA­

C I O N A L *

Ano
Pa rt i c i pação

Atividades 
aar f co1 as

Atividades 
não-aq r Tco1 as

Tota1 do 
Setor

1 949 1 ,66 5,50 7,16

1959 1 ,03 5,25 6,28
1970 1,17 5,07 6,24
1972 1 ,13 **,81 5,9**
1973 1 ,06 **,75 5,81

197** 1 ,07 **,72 5,79
1 9 8 4 * * - - 4,00
* FONTE: 

** FONTE:
FERRE 1 RA1 
1 BDF21*

A participaçao do setor que era de 7,16% em 1949, decli
nou para algo em torno de; 4% em 1984. Portanto, houve um de-
créscimo na participação de 3,16% em 35 anos; o que eqüivale a
uma taxa média anual de mais de 1, 2 ao ano.



Este declínio de contribuição se deve, principalmente 
ao fato de que a Economia Brasileira se expandiu rapidamente 
nas últimas décadas, especialmente em seus setores secundário 
e terceário. Ao mesmo tempo, o Setor Florestal não tem cresci­
do à taxas tão altas quanto a economia como um todo (FERREI- 
RA14).

Os dados da Tabela 1 permitem também observar que as 
atividades não agrícolas do setor florestal, são as que tem 
contribuido mais significativamente na formação do PIB Nacio­
nal.

Quanto ã contribuição do Setor ao Comércio Exterior, 
os indicadores (Tabela 2) mostram que o Brasil conseguiu man~ 
ter a balança comercial dos produtos florestais (toras, ma­
deira serrada, laminados, aglomerados, celulose e papel) su- 
peravitário por um período de mais de dez anos.

TA B E L A  2. BALANÇA C OME R C I A L  DOS PRODUTOS F L O R E S T A I S  -  B R A S I L

02

Ano
E x p o r t a ç ã o

(FOB)
1mpo r t a ç ã o  

( C l  F)
B a l a n ç o

1359 42.  528 4 9 . 9 8 3 - 7 . 4 5 5

1 964 6 0 . 1 5 3 23 . 5 81 3 6 . 5 7 2

1968 9 8 . 4 7 9 5 7 . 3 5 4 4 1 . 1 2 5

1969 1 1 5.93*» 4 8 . 8 4 2 6 7 . 0 9 2

1970 1 1 5 * 3 1 2 60 . 9 41 54 . 371

1971 1 2 7 . 9 9 0 8 2 . 6 7 6 4 5 . 3 1 4

1972 1 4 5 . 0 0 7 1 0 9 . 2 7 4 3 5 . 7 3 3

1973 2 3 7 . 3 7 5 1 4 2 . 0 0 5 9 5 . 3 7 0

197*t 2 5 5 . 9 3 6 3 2 9 . 4 3 5 - 7 3 . 4 9 9

FONTE:  P R A D O33



Evidentemente, estes resultados revelam a importância 
que tem o Setor na geração de divisas. Estatísticas mais re­
centes continuam a mostrar a significativa participação do Se­
tor florestal na pauta das exportações brasileiras (Tabela 3).

03

TA BE L A  3. P A R T I C I P A Ç Ã O  DE PRODUTOS E SUBPRODUTOS  F L O R E S T A I S  

NAS EXPORTAÇÕES  B R A S I L E I R A S ,  1977 A 1984

(US$ 1000)

Ano
E x p o r t a ç õ e s  
b r a s i l e i  r a s  

( FOB)
A

E x p o r t a ç õ e s  de 
p r o d u t o s  e s u b ­
produtos f l o r e s t a i s  

B

P a r t i c i p a ç a o

% b A
A / B

1977 1 2 . 1 2 0 . 1 7 5 2 7 6 . 0 7 4 2,  28

1973 1 2 . 6 5 8 . 9 4 4 3 8 6 . 0 1  1 3 , 0 5

1979 1 5 . 2 4 4 . 3 7 7 6 4 8 . 4 5 5 4 , 2 5

1 980 20 .1 3 2 . 4 0 5 9 8 5 . 6 3 4 4 , 9 0

1981 2 3 . 2 9 3 . 0 8 7 1 . 0 4 3 . 5 3 8 4 , 4 8

1 982 2 0 . 1 7 5 . 0 7 1 8 1 5 . 9 1 9 4 , 0 4

1983 21 . 8 9 9 . 0 0 0 8 3 8  . 9 0 8 4 , 1 0

1984 26 .520 . 000 1 . 0 6 3 . 0 0 0 3 , 3 7

FONTE:  CA C E X  - E l a b o r a ç ã o  I B D F / D C / D E M
1984 - D a d o s  e s t i m a t i v o s

Durante o período de 1977 a 1984 a participação das ex­
portações de produtos e subprodutos florestais no total das 
exportações nacionais mostra uma variação de no mínimo 2,28% e 
um máximo de 4,9%. O interessante porém, ê que essa participa­
ção tem se mantido a níveis relativamente constantes; mostran­
do que o setor florestal tem acompanhado os demais setores ex­
portadores na busca do mercado internacional.



Do total de 1,06 bilhão de dólares exportados em 1984, 
66% ou aproximadamente 700 milhões de dólares, foram origina­
dos da venda de pasta de madeira e papel. Este indicador re­
flete o elevado grau de importância do parque industrial ce- 
lulósico papeleiro dentro do setor florestal bem como, no con­
texto da economia nacional. Além disto, este setor possue ex­
pressiva participação no mercado internacional. Em 1983 o Bra­
sil era o oitavo produtor mundial de celulose e o 11? em ter-

2 8mos de papel (LIMEIRA ).
No que diz respeito ao emprego da força de trabalho 

nas atividades florestais, esta, situava-se em torno de 736 
mil pessoas em 1970 (Tabela 4).

TABELA  k. EMPREGOS N0 SETOR E L 0 R E S T A L  POR Q U A L I F I C A Ç Ã O  DA 

M Ã O - D E - O B R A  E POR T I P O  DE A T I V I D A D E  -  1970

04

Qua l  i t i c a ç i o  
da

M ã o - d e - o b  ra

A t i v i d a d e
Pe r centua 1 

%
Ag r f c o 1 a 
f l o r e s t a l

Nao a g r í c o l a s  
f l o r e s t a l

Total  .

1) Técni cos 5-540 13.630 19.170 2,6

2) P r o f i s s i o n a i s 725 2.110 2.835 0,4

3) Nfvel  vocac i onal 33.1^0 79.030 112.170 »5,2

4) Nio qua l i  f i  cado 175.050 426.600 601.650 81,8

Tota 1 214.455 521.370 735.825

Percentual 29,1 70,9 - 100

FONTE:  F E R R E I R A 14

Deste total 29% estavam alocados em atividades agríco-
las florestais e, o restante emi atividades não agrícolas. Ob-
serva-se, na referida tabela que mais de 80% da mão-de-obra 
empregada no setor florestal era não qualificada. Em termos da



população economicamente ativa do Brasil, o setor florestal 
participava em 1970 com 2,5% do total. As atividades agríco­
las florestais participavam, naquele ano, com 1,6% em relação 
ao setor agrícola nacional e 3,2% para as atividades não agrí­
colas florestais em relação ao setor não agrícola nacional (FERREIRA^) .

1.2 EUCALIPTOCULTRA NO BRASIL

O eucalipto, planta originária da Austrália e perten­
cente a família das Mirtáceas foi introduzida no Brasil no 
princípio do século atual e plantada como árvore decorativa
ou como quebra-vento, dado a seu rápido crescimento.

2Face aos estudos de ANDRADE , a Cia. Paulista de Estra­
das de Ferro começou a partir de 1909 a plantar o Eucalyptus 
em seus Hortos Florestais, visando o suprimento das ferrovias 
em lenha, carvão, mourões e dormentes.

Os excelentes resultados conseguidos pela Cia. Paulis­
ta fizeram com que o eucalipto despontasse como essência flo­
restal de destaque em qualquer programa de reflorestamento.

Inicialmente, foram os agricultores paulistas que ne­
cessitando formar reservas florestais era suas propriedades 
vieram buscar nos ensinamentos de Navarro de Andrade, o su­
porte técnico necessário para orientar suas culturas.

Os trabalhos de fomento e distribuição de mudas e se­
mentes pelo Serviço Florestal do Estado, também contribuíram, 
de maneira significativa, para ampla divulgação e estabeleci­
mento de eucaliptais.

Com o aparecimento dos incentivos fiscais para o reflo- 
restamento, através da Lei 5.106, e apoiado pela tradição e

05



pela técnica desenvolvida até entao, os eucaliptos passaram a 
ser a espécie dominante neste programa.

As estatísticas disponíveis indicam que de um total de 
5,572 milhões de hectares reflorestados via incentivos fis­
cais, aproximadamente 2,84 milhões o foram com eucalipto.

A madeira dessa essência florestal tem sido empregada 
como matéria prima para atender uma variedade enorme de situa­
ções de consurro.

Praticamente toda a celulose de fibra curta e a produ­
ção de chapas de fibra de madeira são provenientes da madeira 
de eucalipto (CIANFLONE^).

Ha que se realçar ainda,que grande parte do carvão uti­
lizado na Siderurgia nacional ê oriundo do eucalipto. Somente 
para a produção do ferro gusa em 1980, foram empregados 17,4
milhões de metros cúbicos,dos quais estima-se que 2,77 milhões

24eram de madeira de eucalipto (IBDF ).
Sem menos importância tem sido a participação desta 

essência no processo de substituição energética do õleo com­
bustível. Atualmente, encontram-se vários projetos instalados 
e alguns em instalação; cujo objetivo é a substituição de õleo 
combustível por madeira, sendo que grande parte desta,provém 
ou virá de florestas implantadas de eucalipto.

Em razão da sua adaptabilidade ecológica, do rápido 
crescimento e de suas amplas possibilidades de utilização in­
dustrial, pode-se afirmar que o eucalipto incorporou-se no ce­
nário florestal nacional como uma das mais importantes essên­
cias florestais.
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1.3 0 PROBLEMA E SUA IMPORTÂNCIA
07

A silvicultura moderna tem como um dos seus objetivos, 
tornar a atividade produtiva florestal mais viável possível 
sob o ponto de vista econômico.

Várias técnicas vem sendo estudadas, analisadas e su­
geridas aos produtores de madeira. As mesmas vão desde a es­
colha de espécies adequadas, espaçamentos, fertilização, épo­
ca de plantio e outras mais, cujo objetivo básico é aumentar 
a produtividade da floresta.

Um dos aspectos que influi de maneira significativa 
na rentabilidade da atividade florestal é a época ou a idade 
em que se realiza o corte das árvores. Antecipando o abate da 
floresta, em relação a idade ideal, o produtor estará deixan-

~ <3>do de ganhar, pois, se nao realizasse o corte da floresta, a 
mesma propiciaria incrementos volumétricos e conseqüentemente 
ganhos financeiros que compensariam ter mantido o povoamento 
por mais um período de tempo. Da mesma forma, ao postergar a 
exploração,o proprietário florestal estará deixando de maximi­
zar seus interesses, uma vez que o tempo e os recursos adicio­
nais gastos, não serão cobertos pelo acréscimo da produção da 
floresta.

Além desta razão, a idade de corte ou a maturação fi­
nanceira de povoamentos florestais exerce significativa in­
fluência no fluxo anual de produção de madeira, com reflexos 
bastante intensos na composição do capital da empresa. Desta
forma, a própria rentabilidade da organização florestal ê afe-

13tada pela idade de corte da floresta (FEDKIW & YOHO ).
A determinação da maturidade financeira de povoamentos 

de eucaliptos constitui-se hoje em dia> num dos mais relevan-



tes problemas para a economia florestal.
Em primeiro lugar, ressalte-se a importância que esta 

essência ocupa no panorama florestal brasileiro. Em segundo 
lugar, pela carência de estudos e pesquisas conduzidas com es­
te propósito.

1.4 OBJETIVOS

O presente trabalho de pesquisa tem como objetivo cen­
tral o de apresentar e aplicar os principais critérios econô­
micos para determinação da êpoca ideal de corte ou a maturi­
dade financeira de povoamentos florestais.

Ê parte integrante dos propósitos deste estudo a utili­
zação dos critérios de forma algébrica e principalmente grá­
fica, de modo a tornar o trabalho acessível e prático, mesmo 
para os não treinados na área matemática e econômica. 

Especificamente objetiva-se:
a) descrever os principais critérios econômicos empre­

gados para determinar a idade de corte ou a maturi­
dade financeira de floresta;

b) aplicar esses diferentes critérios para determinar
a maturidade financeira de povoamentos de Euoalyptus

i '
saligna;

c) analisar o efeito de diferentes taxas de jurce(des- 
conto) na época ideal de abate das florestas;

d) analisar o efeito do custo da terra ou valor da ter­
ra sobre a idade economicamente ideal de corte;

e) propiciar condições para o desenvolvimento de novas 
pesquisas na área.
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2 Revisão, da l iteratura

2.1 ABORDAGEM HISTÓRICA

Na sociedade primitiva as relações do homem com o meio 
ambiente eram íntimas e diretas. A floresta era o cenário da
sua evolução e foi inicialmente a sua única fonte de alimenta­
ção e local de refúgio.

A medida que a sociedade se desenvolveu, a atitude do
homem mudou. A floresta constitui-se num obstáculo ao desenvol­
vimento da agricultura e do urbanismo. Em conseqüência, o de­
senvolvimento econômico encontrou-se muitas vezes associado â 
destruição das florestas. Tratava-se de um processo necessá­
rio.

Hoje, a função produtiva da floresta, assume cada vez 
maior importância na sociedade moderna. As elevadas taxas de 
crescimento demográfico, estão a provocar contínuos expansões 
na demanda agregada de produtos de origem florestal, exigindo 
quantidades sempre crescentes de madeira.

A moderna silvicultura para fazer frente a estes recla­
mos da sociedade, procura desenvolver técnicas e procedimentos 
que maximizem a utilidade total dos recursos florestais, não
somente no seu sentido físico mas também, em obter o maior ren-

2 6dimento do capital aplicado (JOHNSTON ).



Um dos instrumentos de significativa importância para 
o manejo adequado de florestas implantadas, ê o conceito da ma­
turidade financeira de povoamentos florestais.

Tal conceito não ê novo dentro do cenário da Silvicul­
tura mundial. Em 1913 ele foi claramente definido por W.W.
ASHE:

"Kn.von.ah pode.m han. conhtdan.adah ^tnancat- 
namanta madunah quando huah taxah anuath 
da tnanamanto da vaZon. to nnam-ha tguath 
ah taxah da juno do dtnhatno. Sa a a ma- 
datna (ãnvona) não a coitada a hua taxa 
da cnah atmanto am vaZon. aat abatxo da 
taxa da jun.o do rn.an.aado, axthta uma pan.- 
da; uma vaz qua, ha ttvahha htdo vandt- 
da, o n.ahuZtado \tnanaatn.o podenta hcn. 
tnvahttdo <x taxa do mancado" (ASHE3) .

A aplicabilidade e a determinação da maturidade finan­
ceira, isto é, a idade em que o povoamento florestal é dito 
maturo sob o ponto de vista financeiro, ê feita através do em­
prego de critérios econômicos. Em última instância, maturidade
financeira de povoamentos florestais nada mais ê do que um pro-

17blema envolvendo a teoria do capital (GREGORY ).
De a muitos anos, este conceito vem sendo utilizado em

países que possuem uma silvicultura mais desenvolvida que a
18brasileira. Nos Estados Unidos, por exemplo, HEIBERG utili­

zou-o na preparação de tabelas de incrementos econômicos para 
pinheiro branco. No Brasil, a aplicação do conceito de maturi­
dade financeira em pesquisas e estudos tem sido ainda bastante 
restrita. Pode-se mesmo afirmar que esta ê uma das pesquisas 
pioneiras, no sentido de utilizar os mais importantes e conhe­
cidos critérios econômicos para determinar a idade ideal de 
corte de florestas implantadas.
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A importância do estabelecimento da idade ideal de ro­
tação é um problema que envolve decisões tanto a nlvel de or­
ganizações públicas quanto empresas particulares e esta razão, 
tem estimulado um grande número de estudos e trabalhos para 
classificar a adequabilidade do uso de critérios econômicos no 
estudo da maturidade financeira.

Uma das grandes contribuições ao problema em questão 
foi realizada por Martin Faustmann em 1849, ao solucionar qual
deveria ser o valor das terras florestais para efeito de taxa-
~ 29çao (LINNARD ).

Esta teoria, hoje incorporada na literatura como a ren­
da esperada do solo, consiste em maximizar o valor presente de 
uma série periódica e infinita de pagamentos, sendo que estes, 
representam as receitas líquidas oriundas de uma rotação flo­
restal. Ao se obter o valor que maximiza a renda do solo, ob­
tem-se também a idade ótima de corte ou a maturidade financei­
ra do povoamento.

15 - -GAFFNEY ,avaliou criticamente varios critérios de matu­
ridade financeira e apresentou argumentos favorecendo a teoria

34de Faustmann ou da renda do solo. Mais recentemente, SAMUELSON
~  •Q- chegou a conclusões semelhantes de que ^(letivamente a renda do •

splo ê o conceito mais adequado para a definição da idade ideal
de abate de povoamentos florestais.

Quando examina-se a literatura de economia e floresta, 
observa-se a existência de defensores de vúrios critérios ou 
correntes filosóficas para o problema da maturidade financeira.

1 O f” iALLEN ; IRVING ° e LUTZ & LUTZ ; advagam que o crité­
rio ideal seria a maximização da receita líquida descontada ou 
o valor líquido presente da produção florestal.

11



36 8Por outro lado, WORREL e BOULDING sugerem a taxa in­
terna de retorno como o critério de maximização. Outros auto­
res como BORGGREVE, MICKLITZ e OSTWALD, Citados por GAFFNEY15, 
preferem a maximização da receita líquida média anual ou o 
"Forest Rent".

DUERR et propuseram que a determinação da idade
de corte fosse realizada com base na taxa de crescimento do 
valor do povoamento.

Além desses critérios, que envolvem parâmetros econômi­
cos de custos, preços e taxas de juros,existem os modelos ou 
critérios baseados simplesmente no crescimento físico da pro­
dução florestal. O critério silvicultural por exemplo, objeti­
va o corte da floresta quando o iiicremento médio anual atinge
o seu máximo. Assim procedendo, o silvicultor estaria maximi-

27zando o rendimento sustentado da floresta (LEVY ).
Todos esses conceitos ou critérios,produzem não necessa­

riamente, a mesma resposta com referência a idade de corte ou 
maturidade financeira de florestas. A este respeito, excelen­
te revisão sobre o assunto foi realizada por BENTLEY &

4 ~TEEGUARDEN . Os autores desenvolvem as relações existentes en­
tre os vários modelos e sugerem que o melhor critério está na 
habilidade da firma em fazer variar seus recursos produtivos e 
da acessibilidade que a mesma possue para com o mercado de fato- 
tores e produção.

2.2 PESQUISAS EMPÍRICAS

Muitas pesquisas práticas têm sido realizadas versando 
sobre a maturidade financeira de florestas, bem como/sobre a 
aplicação de critérios econômicos para identificar a viabilida­
de ou não da produção florestal.

12



32 - _PETRINI aplicou varios critérios físicos e econô­
micos para determinar a rotação de "Spruce Norwegian".

23HUSCH , desenvolveu tabelas de crescimento do valor
financeiro de P-ínus elliott-ii na Pennsylvania, enquanto

19 . -HEIBERG & HADDOCK criaram gráficos do valor incrementai da 
produção de pinheiro branco em Washington.

LUNDGREN^, publicou estudo versando sobre retornos de 
investimentos em plantações de Pinus na região dos Grandes La­
gos, Estados Unidos. Como critérios de avaliação da idade 
ideal usou a taxa interna de retorno e o valor líquido presen­
te .

17 < ~GREGORY , utilizando-se de dados físicos da produção
florestal de Pinus Monterey empregou vários critérios para de­
terminar a rotação ideal desta espécie. Este trabalho demons­
tra de forma excelente os procedimentos de cálculo dos diferen­
tes critérios bem como, permite ao leitor um perfeito entendi­
mento das relações de custos e receitas florestais e do pró­
prio conceito de maturidade financeira, via utilização de grã-

27ficos. Mais recentemente, LEVY ao desenvolver estudo sobre 
alternativas econômicas para a política florestal dos Estados 
Unidos empregou o conceito de maturidade financeira e utili­
zou-se dos critérios de renda do solo e receita total média 
máxima. Conclui o autor que o estabelecimento de políticas pa­
ra o ordenamento das florestas públicas daquele país, deveriam 
basear-se em critérios econômicos, notadamente no estabeleci­
mento de rotações. Alertava o autor, que dentro deste enfoque 
econômico, o potencial de produção de madeira do Serviço Flo­
restal Americano poderia ser aumentado significativamente.

No Brasil, poucos são os estudos realizados sobre matu­
ridade financeira de povoamentos florestais.

13



.  14
22 -HOFFMANN & THAME estudaram a idade ótima para primei­

ro desbaste em povoamentos de Pinus oaribaea a partir de ajus­
tamento de funções (Logística e Gompertz). 0 critério de maxi­
mização empregado pelos citados autores foi o valor líquido
presente. Estudo bastante semelhante foi realizado por HOFFMANN 

21& BERGER , visando determinar a idade ideal de corte para po­
voamentos de eucaliptos. Embora trabalhando com 4 espécies e 
dois espaçamentos, os autores empregaram somente um critério - 
valor líquido presente - para identificar a maturidade finan­
ceira das alternativas de produção de madeira de eucalipto. 
Salientam os autores em suas conclusões,que não foi possível 
constatar uma influência sistemãrica do espaçamento sobre a 
idade de corte bem como, que esta diminui a medida que ele­
vam- se as taxas de desconto.

BERGER & GARLIPP^ sugerem que a idade de corte pode ser 
obtida através da determinação do custo-preço da madeira. Tal 
processo é uma extensão do método do valor líquido presente.
Em lugar de determinar o valor presente os autores optam ora 
deixar o preço/custo como variável dependente. Esta metodolo­
gia foi aplicada para floresta de eucalipto e concluiram os 
autores que a idade ideal está ao redor de 7 anos.

A partir de idades de corte pré-estabelecidas, BER-
5GER et alii , aplicaram o conceito de renda do solo para obter 

o preço máximo de terras para a implantação de florestas de 
eucalipto. Os autores adotaram idades de corte aos 7; 14 e 21 
anos, empregaram taxas de desconto de 6%, 8%, 10%, 12% e 14% 
além de considerarem 4 níveis de produtividade. Concluiram os 
autores que o preço máximo está intimamente ligado a produção 
esperada da floresta. A conclusão mais importante no entanto,



ê que para uma mesma combinação de preço da madeira e taxa de 
desconto, o aumento que se verifica no valor da renda do solo 
é mais do que propocional ao acréscimo da produtividade flo­
restal. Este fato,torna-se de fundamental importância quando 
aplica-se o conceito de renda do solo para determinar a idade 
de corte. Em outras palavras, esta conclusão induz que em ter­
ras mais produtivas a idade de corte será menor, desde que 
mantidos as premissas de igualdade de espécie, espaçamento e 
técnicas silvicultiarais.
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3 Maieri al e .métodos

3.1 MATERIAL

Os dados físicos da produção florestal de madeira de 
Eucalyptus saligna utilizados para a realização desta pesqui­
sa, foram extraídos do estudo realizado por HOFFMANN & BER- 
GER21.

Através de entrevistas junto a empresas florestais e 
õrgãos governamentais obtiveram-se estimativas relativas a 
custos de implantação e manutenção florestal, preço da terra 
e preço da madeira em pé.

0 detalhamento das informações básicas utilizadas ê a 
seguir apresentada.

3.1.1 Dados Físicos da Produção Florestal
Os dados sobre o volume da madeira de Eucalyptus 

saligna foram determinados a partir de experimento instalado 
no Estado de São Paulo. 0 referido ensaio foi instalado segun­
do delineamento em blocos casualizados, com os tratamentos 
(espécies, épocas de corte e espaçamento)em esquema fatorial 
4 x 4 x 2 .  As espécies que se prestaram a este experimento fo­
ram o E. saligna Sm.; E. grandis Hill ex Maiden; E.alba Reinw 
e E. p?opinqua Deane & Maiden. O plano estabelecia que algumas 
parcelas seriam cortadas aos 5 anos de idade, outros aos 7, 
aos 9 e aos 11 anos. Os espaçamentos adotados foram de 3 x 1,5 m 
3 x 2 m.



3.1.1.1 Localização do Experimento - A ãrea utilizada para a 
instalação do experimento situava-se no município de Moji-Gua- 
çu, Estado de São Paulo, fazendo parte das terras do Horto San­
ta Terezinha de propriedade da Champion Papel e Celulose S.A.

O experimento ficava localizado a 47°07‘ de longitude 
Oeste de Greenwich e a 21°11' de latitude Sul, em altitude de 
580 m.

3.1.1.2 Solo - O solo utilizado no experimento era um latosol
vermelho-amarelo fase arenosa, profundo, bem drenado de classe
textural barro-argilo-arenoso, ãcido e de baixa fertilidade,
originário do período carbonífero Superior, grupo Tubarão, e
apresentando-se constituído por sedimentos arenosos glaciais,

7fortemente intemperizados (BRASIL ).

3.1.1.3 Relevo - O experimento foi instalado em uma ãrea de 
terras de relevo normal, suavemente ondulado, cora declividade 
inferior a 5%.

3.1.1.4 Clima - Pela carta climática do Estado de São Paulo,
16organizada por GODOY & ORTOLANI com base no sistema de 

Koppen, o clima na região do experimento é do tipo Cwa. Ê ura 
clima mesotêrmico de inverno seco, em que a temperatura média 
do mês mais frio é inferior a 18°C e a do mês mais quente ul­
trapassa 22°C. O total das chuvas do mês mais seco é inferior 
a 30 mm. A estação seca ocorre entre os meses de abril e se­
tembro, sendo julho o mês em que atinge máxima intensidade. O 
mês mais chuvoso oscila entre dezembro, janeiro e fevereiro.
A precipitação média situa-se era torno de 1.300 ram de pluvio­
sidade.

17



3.1.1.5 Preparo do solo e plantio - Para a instalação do ex­
perimento foi realizada a remoção da vegetação primitiva (cer­
rado) . Após o desmatamento o solo foi preparado através de 
duas gradagens cruzadas. As mudas foram produzidas em vivei­
ros do próprio Horto Santa Terezinha, a partir de sementes do 
Serviço Florestal da Cia. Paulista de Estradas de Ferro. Trans­
plantadas para torrões do tipo paulista as mudas foram planta­
das em 31-01-1966 e apresentavam altura média de 20 a 25 cm.

Por ocasião do plantio cada planta recebeu 80 gramas 
de adubação NPK na relação 5:10:5.

3.1.1.6 Dados dendromêtricos - O experimento foi acompanhado 
através de medições dendrométricas de diâmetros e alturas, rea­
lizadas em 1967, 1969, 1970, 1971, 1972 quando as plantas ti­
nham, respectivamente ,1,75; 2,95; 3,97? 4,93; 6,02 e 6,89
anos de idade contada a partir do plantio.

As observações referentes a diâmetro foram tomadas usan­
do-se a suta ou compasso, e as alturas foram obtidas com o uso 
do Blume-Leiss.

3.1.1.7 Funções de crescimento - Com os dados de diâmetro e
altura foi calculado o volume cilíndrico por hectare, para o
ajustamento das curvas de crescimento.

21No estudo, HOFFMANN & BERGER admitiram que o volume 
de madeira (y) cresce de acordo com a função de Gompertz, e
para proceder o ajustamento da referida equação aos dados den-

- - i , 25drometricos aplicaram o metodo de STEVENS .
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0 modelo estatístico da função Gompertz ê expresso da 
seguinte forma:

t.x

19

onde:
= volume de madeira em pê no ano i;

t^ = idade do povoamento no ano i; 
a, b, c = parâmetros;

= erro aleatório.

Segundo os autores citados, a curva de crescimento do 
volume de madeira de um povoamento florestal é sigmõide, isto 
é, a curva apresenta, inicialmente, declividade crescente até 
atingir um ponto de inflexão, a partir do qual o crescimento c 
cada vez mais lento, quando a curva se aproxima de uma assín- 
tota paralela ao eixo das abcissas. Dentre as funções com tais
propriedades os referidos autores destacam a Logística e a
função de Gompertz, justificando com base em outros autores 
que a última delas, se presta mais a estudos de funções de cres­
cimento florestal.

Para o desenvolvimento do presente trabalho de pesquisa 
e considerando que o objetivo maior do mesmo ê mostrar a apli­
cabilidade de critérios econômicos para determinar a idade de 
corte de povoamentos, optou-se por utilizar a função de cresci­
mento de eucalipto saligna, plantado a um espaçamento de
3 x 2 m. Os principais resultados da analise de regressão en-

21contrados por HOFFMANN & BERGER e utilizados neste estudo 
são mostrados na Tabela 5.



T A B E L A  5. P R I N C I P A I S  RES ULTADOS  E S T A T Í S T I C O S  DA A N A L I S E  DE 

RE GRE S S ÃO  PARA VOLUME C I L Í N D R I C O  DE M A D E I R A  DE 

Euoalyptus saligna, COM ESPAÇAMENTO 3 x 2 m
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E s t a t í s t i c a Va 1 o r e s

A 6 , 1 3 5 7 3

S ( A ) 0 , 1 4 8 4 1

8 - 3 , 8 7 2 6 9

S ( 8 ) 0 , 4 2 4 4 0

C 0 , 6 4 8 5 9

S ( C ) 0 , 0 5 6 5 6

-  A
a = e 4 6 2 , 0 8

fi B d = e 0 , 0 2 0 8 0

C o e f i c i e n t e  de d e t e r m i n a ç ã o 86 ,25

A b c i s s a  do p o n t o  de i n f l e x i o 3 , 1 3

FONTE: HOFFMANN S BERGER21

3.1.2 Custos e Preços
Adicional aos dados de crescimento anual do povoamento 

de Euoalyptus saligna, faz-se mister para a aplicação dos cri­
térios econômicos, informações relativas a custos de implanta­
ção e manutenção florestal, aos preços da madeira em pi e ao 
preço da terra.

3.1.2.1 Custos de implantação e manutenção florestal - As es­
timativas de custos de implantação e manutenção florestal são, 
até certo ponto, um assunto bastante controvertido, em virtu- 
dade da variabilidade das operações realizadas, tipos de solo,



e rendimentos operacionais de máquinas, equipamentos e mão-de- 
obra. As informações obtidas junto a diversas empresas do se­
tor florestal, com referência aos custos de implantação e manu­
tenção florestal, guardavam grande disparidade entre si, que o 
simples uso da média aritmética, para obtenção de padrões úni­
cos, tornou-se bastante temerário. Por esta razão, optou-se em 
usar as estimativas adotadas pelo Instituto Brasileiro de De­
senvolvimento Florestal - IBDF para a aprovação de projetos de 
reflorestamento. Os padrões adotados pelo IBDF, levam em consi­
deração a espécie florestal, o tipo de cobertura vegetal ori­
ginal e o Estado onde localiza-se o empreendimento, emprestando 
assim, certo grau de diferenciação aos custos florestais. Des­
ta forma, o padrão básico utilizado foi o de classe II. (inclui 
desmatamento), espécie florestal eucalipto,para o Estado de 
São Paulo.

Os índices de custos do IBDF, referem-se somente, aos 
custos de implantação (primeiro ano) e custos totais durante 
a fase incentivada (quatro primeiros anos incluindo o ano de 
implantação). Além disto, face a sistemática de incentivos 
fiscais, nem todo o valor aprovado para o projeto é efetiva­
mente liberado para ser aplicado na implantação e manutenção 
de florestas. Do valor total aprovado são deduzidas as taxas 
relativas a administração do Fundo de Investimentos Setoriais 
- FISET (3%) ; ao IBDF, referentes a envolvimentos e análise 
(3%) e a Pesquisa Florestal (1%).

No presente estudo, foram feitas correções nos dados ' 
básicos do IBDF, incluindo as deduções acima referidas.

Os custos de manutenção para o segundo, terceiro e 
quarto ano, foram obtidos através da divisão proporcional do
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custo total para a fase incentivada, aplicando-se percentuais 
fornecidos pela Delegacia Estadual do IBDF - Paraná.

Os custos de manutenção pós fase incentivada foram ado­
tados como sendo idênticos ao custo do quarto ano (último ano 
do incentivo). No anexo A, encontram-se as estimativas dos 
custos do IBDF, as deduções e os padrões adotados no estudo.

3.1.2.2 Preço da madeira - Uma vez que as funções de cresci­
mento estimadas pressupunham o povoamento em pé, torna-se ne­
cessário que o preço da madeira seja também referido a madeira 
em pé.

Na época da pesquisa de campo, o preço do estéreo de 
madeira em pé no Estado de São Paulo estava variando entre 
Cr$ 20.000/st a Cr$ 29.000/st, dependendo da localização da 
floresta em relação aos centros de consumo, condições das es­
tradas de acesso e padrão da floresta (volume por hectare).

No presente trabalho de pesquisa, adotou-se um preço 
médio de Cr$ 24.000/st ou o equivalente a Cr$ 19.200/m3 de
volume cilíndrico. Para a transformação de Crí/st para Cr$/m3

21de volume cilíndrico adotou-se, tal qual HOFFMANN & BERGER , 
que 1 m 3 sólido de madeira eqüivale a 1,6 estéreos ou a 2 m 3 
de volume cilíndrico (o que corresponde a um fator de forma de 
0,5). Desta forma, 1 m 3 de volume cilíndrico eqüivale a 0,8 
estéreos.

3.1.2.3 Preço da terra - O preço da terra no Estado de são 
Paulo está altamente valorizado, em virtude de uma série de 
fatores. Investidores em geral consideram a terra como uma 
das formas de ativo que garante-os do processo corrosivo do

22



poder aquisitivo da moeda, face aos altos níveis inflacioná­
rios do pais. Desta forma, gera—se uma demanda especulativa 
por terra, fator escasso e limitado, elevando o preço real 
das mesmas, Além disto, o desenvolvimento de atividades produ­
tivas como a cana-de-açúcar e a produção de laranja, estavam, na época 
da pesquisa de campo, exercendo forte pressão no preço de ter­
ras no Estado de São Paulo.

A variabilidade de preços era bastante grande. Terras 
com razoável grau de fertilidade estavam cotadas a 16 milhões 
de cruzeiros o hectare. Por outro lado, terras de baixa ferti­
lidade eram encontradas com o seu preço entre 2,5 milhões a 
6 milhões o hectare.

Para efeito desta pesquisa,adotou-se o preço médio de
3,5 milhões o hectare para terras apropriadas â reflorestamen- 
tos.

3.2 MÉTODO

Os critérios econômicos selecionados para serem utiliza­
dos nesta pesquisa já estão consagrados na literatura flores­
tal internacional.

Estes critérios ou modelos de maturidade financeira, 
como são comumente chamados, vem sendo estudados e debatidos a
muitos anos. Suas formulações matemáticas foram apresentadas

_ 4por varios autores podendo-se citar: BENTLEY & TEEGUARDEN ;
FEDKIW12; GREGORY17; GAFFNEY15; HERFINDAHL & KNEESE20. De um 
modo geral, a diferença básica entre eles reside no objetivo a 
ser maximizado, em função das pressuposições implícitas ou ex­
plícitas com respeito a acessibilidade que o proprietário flo­
restal possui em relação ao mercado de fatores e grau de fie-
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xibilidade no uso dos mesmos CBENTLEY & TEEGUARDEN4).
Além deste aspecto, os citados autores citam que os mo­

delos de maturidade financeira podem ser classificados generi­
camente em 3 tipos, dependendo do enfoque que os mesmos tratam 
os custos de oportunidade do uso do capital vinculado a produ­
ção florestal.

No primeiro grupo, aparecem os modelos que não incluem 
custos de oportunidade do capital; chamados modelos com taxa 
de juro zero. 0 segundo grupo i formado por modelos que obje­
tivam maximizar o valor líquido presente do fluxo de caixa do 
investimento florestal e finalmente, os que maximizam a taxa 
interna de retorno.

Antes da apresentação matemática de cada modelo, ê in­
teressante ressaltar o seguinte aspecto. A aplicabilidade des­
tes conceitos pressupõem a existência de funções de receita e 
de custos ao longo do tempo requerido para a produção flores­
tal.

A função de receita total ê derivada a partir das fun­
ções de crescimento ou produção, valorizando as mesmas através 
do preço da madeira. No presente estudo,tal procedimento foi
adotado a partir dos dados do estudo realizado por HOFFMANN &

21 <BERGER e do preço da madeira de Euoalyptus saligna.
No caso dos fatores de produção, o valor dos mesmos ou 

custos, foram obtidos através dos padrões adotados pelo IBDF.

3.2.1 Modelos com Taxa de Juro Zero
Esses modelos possuem a característica comum de não 

considerarem explicitamente, a taxa de juros sobre o capital 
investido, para determinação da idade ótima de corte. Esse
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ponto, constitue-se na maior restrição ao emprego destes cri­
térios, pois tal pressuposição sé seria válida se a empresa 
florestal não tivesse alternativa de investir seus recursos 
em outras atividades além da produção florestal (JBENTLEY ' 
TEEGUARDEN4)

Os modelos com taxa de juro zero são os seguintes:

3.2.1.1 Receita total máxima - Este modelo simplesmente defi­
ne maturidade financeira, como sendo a idade quando a receita 
total máxima da produção florestal e atingida. Nesta idade, o 
valor adicional ou a receita marginal total obtida pela manu­
tenção da floresta por mais um ano ê igual a zero.

Neste caso, a expressão matemática a ser maximizada ê 
a seguinte:
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onde:
Maximizar R(t ) n

R (t ) = receita total da produção florestal no ano t . n s n

3.2.1.2 Receita total média máxima - De acordo com este mode­
lo, a maturidade financeira ê atingida quando a receita total 
dividida pela idade do povoamento ê maximizada.

Este critério guarda estreita relação com a receita 
marginal da produção florestal. No ponto definido pelo modelo 
como-a idade õtima de corte a receita marginal é igual a re­
ceita média total e esta encontra-se em seu máximo. Assumin­
do-se preço constante do produto, independente do tamanho das 
árvores ou idade do povoamento, a rotação estabelecida pelo 
modelo produz a mesma resposta que o critério silvicultural 
de maximização do incremento médio anual.



A expressão a ser maximizada quando da aplicação do 
modelo ê a seguinte:

R(t )
Maximizar -
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onde:
fcn

t = idade do povoamento no enêsimo ano.

3.2.1,3 Receita líquida media máxima (Forest Rent) - Este mo­
delo objetiva a maximização da receita líquida media, a qual, 
ê definida como a razão entre a receita total menos os custos 
(sem incluir os encargos dos juros) pela idade do povoamento.

A expressão matemática para o modelo em questão é dada
por:

onde:

R(tn> -
RLM =  —

n

RLM = receita média líqutda
n
£ = somatória dos custos de implantação e manuten-

i=l i _ ^
ção florestal, do ano i=l até o enêsimo (n),
sem a inclusão dos custos de juro.

3.2.2 Modelos que Maximizam o Valor Líquido Presente
Estes modelos de determinação de idade ótima de corte, 

consideram explicitamente a inclusão do custo de oportunidade 
pelo uso do capital. Desta forma, a rotação ideal da floresta 
estará em função não somente dos custos, da taxa de crescimen­
to volumétrico da floresta, dos preços da madeira, mas também 
da taxa de juro desejada pelo proprietário para remunerar 
seu capital. A maior restrição ou dificuldade na aplicação des-
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tes critérios está voltada para a escolha da taxa de desconto 
a ser aplicada. 0 uso de taxas elevadas tende a reduzir o va­
lor líquido presente, inviabilizando a produção florestal, 
enquanto que o emprego de taxas reduzidas podem propiciar re­
sultados não condizentes com a realidade econômica.

No presente estudo adotar-se-ã 4 taxas de juros(descon­
to) quais sejam: 6% a.a., 8% a.a., 10% a.a. e 12%a.a.

A literatura relaciona basicamente três tipos de mode­
los que objetivam a maximização do Valor líquido presente. O 
primeiro deles ê conhecido como modelo de Valor líquido pre­
sente e o segundo, mais completo e abrangente ê citado como o 
modelo do valor líquido presente geral. A distinção básica en­
tre eles, reside no fato de que o modelo geral inclui os custos 
de oportunidade pelo uso da terra, bem como, considera que a 
firma ou produtor 'florestal procura maximizar o valor presente de 
todos os futuros lucros da produção florestal e não somente de 
uma rotação. O terceiro modelo, citado na literatura como mode­
lo da renda do solo ou modelo de Faustmann, objetiva a maximi­
zação do retorno do capital aplicado na terra.

3.2.2.1 Valor Líquido Presente - A formulação matemática do 
modelo do valor líquido presente ê apresentada na literatura 
da seguinte forma:

VLP
R.tn

n
£

i=0

onde:
VLP = valor líquido presente
Ct. = custos ocorridos no ano t.; x 1



p = taxa de juro ou de desconto; I 
n = idade do povoamento; 1

17 ~ -GREGORY propoem 2 passos para o calculo do Valor lí­
quido presente. 0 primeiro, consiste na determinação das re­
ceitas líquidas ano a ano. Apõs, proceder-se o desconto des­
tas receitas a taxa de juro pre-determinado, com o objetivo 
de identificar a idade na qual o valor líquido ê maximizado.

3.2.2.2 Valor Líquido Presente Geral - Este modelo, mais so­
fisticado e completo do que o anteriormente descrito ê cons­
truído de tal forma, a possibilidar a inclusão do custo da 
terra. Desta forma, a terra passa a ser considerada como uma 
variável, no sentido de que a mesma pode ser retida para ser 
usada na produção da floresta, vendida ou mesmo ser alocada 
para outros usos que podem ser a instalação de novo projeto 
florestal ou qualquer outra atividade produtiva (BENTLEY &

4TEEGUARDEN ).
Ê interessante ressaltar que no modelo o valor da ter­

ra entra somente na forma de custo de oportunidade pelo uso 
do fator. Em outras palavras, o que e efetivamente computado 
é o juro sobre o capital investido na terra, não o valor to­
tal da terra.

Alem disto, o modelo maximiza o valor líquido presente 
de um conjunto infinito de rotações florestais. Em outras pa­
lavras, assume-se que a terra estará voltada para a produção 
florestal e o que se procura maximizar ê o resultado líquido 
de todas estas rotações. O excedente econômico obtido é inter­
pretado como sendo um resultado adicional para o administra­
dor ou proprietário florestal, além do que ele desejaria para
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remunerar seu salário e capital. De acordo com a teoria econô­
mica, e soh condições de competição perfeita este excedente 
econômico seria igual a zero. No entanto, as condições de mer­
cados imperfeitos fazem com que o excedente possa assumir va­
lores positivos ou negativos.

0 modelo ê expresso matematicamente pela seguinte for­
mula:

n _.
R. - E C. (l+p)n 1 - |L(1+p)n - L|

VPG = - - n ,1-0 fci
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(l+p)n - 1 
onde:

VPG = valor líquido presente geral; 
L = preço da terra

3.2.2.3 Renda do solo - O conceito de renda do solo foi de­
senvolvido por Martin Faustmann em 1849, com o objetivo de 
avaliar terras florestais para efeito da taxação.

Este modelo pressupõem que o fator de produção terra é 
fixo, e consequentemente, todo o excedente econômico da produ­
ção florestal deve ser alocado para a terra.

A derivação matemática deste critério pode ser feita, 
igualando-se o valor líquido presente geral a zero e resol­
vendo-se a equação para o valor da terra.

A expressão matemática do modelo i a seguinte:

n
R. - £ C. (1+p)L • n íô •

Se = ------ ^— 1 n
(1+p) - 1

onde:
Se = Renda do solo.



3.2.3 Modelos que Maximizam a Taxa de Retorno

Um outro grupo de critérios ou modelos para determinar 
a rotação de povoamentos florestais, é aquele que tem a taxa 
de retorno como objetivo a ser maximizado.

Da mesma forma que, para os modelos que maximizam o 
valor presente, estes critérios exigem que o proprietário flo­
restal tenha em mente uma taxa de remuneração para o seu capi­
tal.

A diferença básica, relativa aos critérios de maximiza- 
ção do valor presente é a definição a priori a da taxa de 
juros a ser utilizada para determinação da idade ótima de cor­
te, enquanto que os modelos de taxa interna, geram um conjunto de taxas 
e pela análise comparativa entre elas e as do empresário flo­
restal, determina-se a rotação ideal.

Basicamente existem três enfoques.

g
3.2.3.1 Taxa Interna de Retorno (Boulding) - BOULDING pro­
pôs como critério para determinar a maturidade de povoamentos 
florestais a maximização da taxa interna de retorno média.

Este modelo, assume implicitamente que toda a receita 
oriunda do corte da floresta pode ser reinvestida em um novo 
projeto florestal e que este irá propiciar retornos iguais ao 
projeto original. Este fato implica na existência de uma quan­
tidade infinita de terras com a mesma produtividade (BENTLEY 
& TEEGUARDEN4).

Matematicamente, o modelo ê expresso da forma abaixo;
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onde:

TIR - Taxa interna de retorno.

3.2.3.2 Taxa Interna de Retorno Geral - Este modelo diferen-
g

cia—se do proposto por BOULDING , pelo fato do mesmo consi­
derar a inclusão do preço da terra. Sua apresentação matemã-

- 1

onde:
TIG = taxa interna de retorno geral.

3.2.3.3 Fórmula de Duerr - 0 modelo desenvolvido por DUERR^ 
em 1956, assume que a maturidade financeira dos povoamentos 
ocorre, quando a taxa marginal de crescimento do valor do po­
voamento iguala-se a taxa de remuneração do proprietário flo­
restal.

Genericamente, este modelo ê expresso matematicamente 
da seguinte forma:

FD =
Rt " Rt . n n-]

R. x 100
n

Uma vez calculado FD, a taxa obtida ê então comparada 
com a taxa de remuneração desejada pelo proprietário flores­
tal. O ano que propicia esta igualdade passa a ser a idade 
ótima de corte.



3.2.4 Pressuposições dos modelos teóricos
Os modelos teóricos apresentados^ de um certo modo cons­

tituem-se em abstrações da realidade e portanto, trazem consi­
go determinadas pressuposições.

De um modo geral elas podem ser assim classificadas:
a) a primeira delas é que em qualquer ano o proprietá­

rio ou o administrador pode cortar a floresta, ven­
der sua produção e reinvestir o capital em uma nova 
floresta na mesma terra. Além disso, assume-se que 
a essa nova floresta irá produzir a mesma quantida­
de de madeira e consequentemente, os mesmos custos 
e receitas irao ocorrer, comparativamente a primeira 
floresta. Em última instância, assume-se também tec­
nologia constante;

b) a segunda pressuposição assume que o problema em si 
da maturidade financeira ê determinar quando a flo­
resta deve ser cortada. Desta forma, os modelos não 
levam em consideração os problemas de regulagem e ma­
nejo florestal, bem como, os aspectos biológicos da 
produção florestal;

c) a terceira pressuposição assume que o proprietário 
florestal ê relativamente pequeno no mercado onde 
opera. Desta forma, o mesmo não possui condições de 
alterar o preço do produto e dos fatores de produção.

De um modo geral, estas pressuposições não invalidam 
sobremaneira os resultados encontrados pela aplicação dos mo­
delos propostos. Ê importante conhecer as limitações dos con­
ceitos para que se possa compreender e avaliar os resultados.
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Além das pressuposições acima, cabe menciona duas res­
trições adicionais existentes com respeito aos resultados, fa­
ce o material empregado. A primeira limitação está vinculada 
ao preço do produto ou da madeira. No presente estudo admi­
tiu-se preço constante para a madeira de eucalipto, indepen­
dente da idade da mesma. Na medida em que a árvore cresce a 
mesma passa a ter valor de mercado diferenciado em razão de 
suas múltiplas utilidades. No caso da madeira de eucalipto no 
Estado de São Paulo, a mesma está sendo utilizada basicamente 
para atender o setor industrial papeleiro e de chapas de fi­
bra. O preço praticado por estas empresas não varia sensivel­
mente em função da idade da árvore ou da floresta, a não ser 
em casos extremos. Portanto, assumiu-se que dentro dos inter­
valos de idade de corte, determinados pelos modelos de maturi­
dade financeira, o material lenhoso obtido não será suficien­
temente diferente para receber do mercado preços distintos.

A segunda limitação na aplicação dos modelos ao proble­
ma em questão está vinculada a espécie florestal - eucalipto - 
e ao sistema de manejo adotado. De um modo geral, as espécies 
produzem 2, 3 e até mesmo 4 cortes ou produções, a partir de 
um único plantio. Assim sendo, os resultados encontrados de 
idade ideal de corte, através da aplicação dos modelos teóri­
cos, propiciam respostas para somente o primeiro ciclo de pro­
dução de madeira de eucalipto.
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4 Resultados e discussão

4.1 PRODUÇÕES FlSICAS

Com a função de crescimento estimada por HOFFMANN &

Eucalyptus saligna, plantada em espaçamento de 3 x 2 m.
Além dos dados relativos ao produto total, obtiveram-se 

estimativas com respeito ao produto físico médio, que em lin­
guagem silvicultural é o incremento médio anual, e produto 
físico marginal, conhecido entre os silvicultores como in­
cremento corrente anual (Tabela 6).

dos primeiros anos de vida da floresta, a taxas mais do que 
proporcionais à idade, depois menos do que proporcionais, ten-

É interessante notar que o produto físico alcança seu 
máximo quando a idade do povoamento atinge aproximadamente 
4,8 anos. Este aspecto se reveste de especial importância, 
pois este ponto representa o critério silvicultural para de­
terminação da idade de corte da floresta. A rotação ideal para 
se obter o rendimento sustentado máximo segundo este crité­
rio ocorre quando o incremento corrente anual iguala-se ao

- 27incremento medio anual (LEVY ).

21 . *• .BERGER , foi possível projetar os volumes de madeira de

Como era esperado, a produção total cresce, no início

dendo atjUfir um máximo (Figura 1) .
Esta tendência de estabilização ê conhecida como a

assíntota da curva e seu valor foi estimado em 462 m 3 de vo-
21lume cilíndrico por hectare (HOFFMANN & BERGER ■*■) .
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T A B E L A  6. PRODUTO F Í S I C O  TOTAL,  PRODUTO F Í S I C O  MÉD I O  E P R O­

DUTO F Í S I C O  MAR G I NA L

(m3 de v o l .  c i l i n d . / h a )

Idade
(anos)

P r o d u t o
f í s i c o
total

P rodu to 
f í s i c o  
méd i o*

P r o d u t o
f í s i c o
m a r g i n a l * *

1 CO-3*cr\

| 
CO 
•sT

í 
^ -

2 90,61 *15,31 53,13
3 160,63 53,5*i 70, 02
b 232,85 58 ,21 72,22

5 296,26 59,25 63,41
6 3*i6,35 57,73 50,09
7 383,27 5*i,75 36,92
8 *>09,30 51,16 26,03

9 *♦27, 13 *i7,*i6 17,83
1 0 *♦39, 1 0 *i3,91 1 1 ,97
1 1 kkl, 0*i **0,64 7,9*i
1 2 *152,27 37,69 5,23

* O produto médio é obt i do  pela d i v i s ã o  do produto tota l  pela respec  
t i v a  idade.

* *  0 produto marginal  é o acrésc imo no produto tóá l decorrente do au­
mento de 1 ano na idade da f l o r e s t a .
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F I GU R A  1. RE P R E S E NT A Ç Ã O  G R Á F I C A  DO PRODUTO F Í S I C O  TOTAL  

PARA Euoalyp bus saligna , COM ESPAÇAMENTO DE 

3 x 2 m

PRODUTO TOTAL 

(m3 /ha)
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F I G U R A  2. RE PRE S E NTAÇ ÃO G R Ã F I C A  DO PRODUTO F Í S I C O  MÉ­

DI O E PRODUTO F Í S I C O  MARG I NA L  PARA Eucalyptus 
saligna , COM ESPAÇAMENTO de 3 x 2 m

PRODUTO MEDI O E MARGINAL (m3/ha)



Desta forma, pode-se admitir que a idade estimada (4,8 
anos) é a que proporcionaria ao fim de enésimas rotações o má­
ximo de produção de madeira de eucalipto por unidade de área.

4.2 RECEITAS TOTAIS ANUAIS, CUSTOS ANUAIS, RECEITAS LÍQUIDAS 
ANUAIS E 0 EFEITO DA TAXA DE JUROS

4.2.1 Receitas Totais e Custos Anuais
A partir das estimativas de produção total de madeira 

nos diversos anos e do preço da mesma, foi possível gerar a 
função de receita total (Tabela 7).

Ao projetar a referida função, procurou-se subdividí-la 
de maneira a incluir ou não o valor da terra. Tal procedimen­
to, foi adotado com o objetivo de mostrar o efeito da terra no 
deslocamento da função de receita, a partir do pressuposto de 
que uma vez cortado o povoamento, o proprietário florestal, 
ainda detendo a mesma,poderia considerá-la como uma receita.

A Tabela 7 também mostra a evolução dos custos anuais 
de implantação e manutenção florestal e os mesmos custos acumu 
lados anualmente, sem o efeito dos juros, porém considerando 
a inclusão ou não do valor da terra.

A simples análise dos dados da Tabela 7 tornam aparen­
te o problema temporal da produção florestal. Enquanto as re­
ceitas ocorrem no ano em que se processa o corte do povoamen­
to, os custos começam a ocorrer muitas vezes antes do plantio 
da floresta. Ignorã-los no processo de produção florestal se­
ria o mesmo que admitir a não existência de preço para fatores

— -  ̂ 36produtivos,o que não é uma realidade econômica (WORREL ).
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(an

0
1
2

3
4
5
6

7
8

9
1 0
1 1
1 2

R E C E I T A  TOTAL ANUAL E CUSTOS  A N U A I S  DE PRODUÇÃO F L OR E S T A L
rPQ

( C r $ 10 0 O / h a )

R e c e i t a  T o t a l  A n u a l C u s t o  de I m p l a n t a ç ã o  e M a n u t e n ç ã o

Sem I n c l u i r  
a T e r r a

I n c l u i n d o  
a T e r r a

Sem i n c l u i r  a t e r r a

A n u a l A c u m u l a d o

I n c l u i n d o  a t e r r a

A n u a l A c u m u l a d o

7 2 0  

1 . 740 
3 .084 
4. 471 
5.688 
6.650 
7.3 59 
7.859 
8.20 1 
8.431 
8.583 
8.684

4.330 
5.240 
6.584 
7.971 
9.188 
10.150 
10. 859 
1 1 .359 
11.701 
11.931 
12.083 
1 2. 184

2.549 
431 
288 

144 
144 
144 
144 
1 44 
1 44 
1 44 
144 
144

2. 549 
2.980 
3.268 

3.412
3. 556 
3.700 
3. 844
3. 988 
4.132
4. 276 
4.420 
4.564

3. 500 
2. 549 

431 
288 
144 
1 44 
144 
1 44 
1 44 
144 
144 
144 
144

3-500
6. 049 
6.480 
6.768 
6 . 9 1 2

7. 056 
7 . 200 
7.344 
7.488 
7.632 
7.776 
7.920
8. 064 U>vo



Além deste aspecto, a existência do custo de oportuni­
dade pelo uso do capital vinculado â floresta, origina a ne­
cessidade da capitalizaçao dos mesmos, através da aplicação 
de juros compostos.

4.2.2 O Efeito das Taxas de Juro e as Receitas Líquidas Anuais
A existência de um diferencial temporal com relação â 

época da realização da receita florestal e os custos incorri­
dos para tal, sugerem a necessidade da utilização de juros pa­
ra alterar o momento de referência dos valores (DUERR^).

A partir das estimativas de custo e considerando a in­
clusão ou não do valor da terra, foram aplicadas aos mesmos 
taxas de juros de 6%, 8%, 10% e 12%. (Detalhes sobre os valores 
encontrados são mostrados no Anexo B).

O efeito da aplicação dessas taxas de juros sobre os 
custos acumulados de implantação e manutenção florestal provo­
cam nas referidas funções deslocamentos e alterações de suas 
formas originais.

A representação gráfica dessas novas funções de custos 
capitalixados juntamente com as funções de custos anuais acumu­
lados, permite observar claramente o efeito dos juros (Figu­
ras 3 e 4) .

Na proporção em que ocorre um acréscimo na taxa de ju­
ro, o deslocamento das funções de custo torna-se mais pronun­
ciado. Além disto, quanto maior a idade de corte (rotação) 
tanto mais expressiva é a participação do juro na composição 
do custo total.
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As informações geradas permitiram também que se obti­
vessem estimativas com respeito as receita líquidas anuais, 
isto é, a diferença entre os custos anuais acumulados e capi­
talizados com as receitas oriundas da produção florestal e 
venda da terra (Tabela 8). As representações gráficas dessas 
receitas líquidas são encontradas nas Figuras 5 e 6.

Errbora os resultados anuais dessas receitas não sejam 
diretamente comparáveis entre si, dada a natureza da diferen­
ça temporal existente entre elas, as mesmas permitem analisar 
alguns pontos. Em primeiro lugar, nota-se novamente a grande 
influência exercida pela taxa de juros no processo de produção 
florestal, Este ponto,fica bastante claro ao se analisar os 
gráficos de receita líquida em função das diferentes taxas de 
juro aplicadas. Quanto maior a taxa,menor o valor da receita 
líquida anual. Em segundo lugar, ê possível observar o efeito 
que o custo da terra exerce na viabilidade de empreendimentos 
florestais.

Tomando-se por exemplo uma taxa de remuneração de 8%, 
nota-se que as receitas líquidas anuais sem a inclusão do va­
lor da terra apresentam resultados positivos do 4? ano até o 
119 ano. Aplicando a estes valores qualquer critério de avalia 
ção econômica, provavelmente os resultados encontrados indica­
rão que o empreendimento ê viável. No entanto, ao se incluir 
o custo da terra, torna-se evidente, pela análise dos dados, 
que o empreendimento não aparecerá tão atrativo como no iní­
cio. Esta situação ilustra com precisão o que vem acontecendo 
no setor florestal brasileiro. É comum o administrador ou pro­
prietário florestal desprezar os custos da terra na formação do
da madeira em pé. Desta forma, o que em princípio parece ser uma atividade 
economicamente atrativa, não necessariamente o ê na realidade. De fato



T A B E L A  8. E S T I M A T I V A S  DE R E C E I T A S  L Í Q U I D A S  A N U A I S

(C r $ 1 000/ha)

Receita Lfquida
Idade 
(a nos) Taxa de Juro 0% Taxa de Juro 6%

Sem i ncluir Inclu i ndo 
custo da custo da 

terra terra

Taxa de Juro 8%
Inc1ui ndo 
custo da 

terra

Taxa de Juro 10°á
Sem incluir Incluindo 
custo da custo da 

terra terra

Taxa de Juro 12$
Sem incluir Inclui ndo 
custo da custo da

terra terra

Sem incluir 
custo da 

terra

Se.n incluir 
custo da 

terra

Incluindo 
custo da 

terra

1 -1.829 -1 .829 -1.829 -2.309 -1.829 -2.109 -1.829 -2.179 - 1.829 -2.249
2 -1 . 21*0 -1 .240 -1.393 - 1.826 -1.444 -2.026 -1.495 -2.230 -1 546 -2.436

3 -184 -184 -525 -1.193 -643 -1.552 -762 -1.921 -884 -2 301

4 1 .059 1 .059 502 -417 302 -959 ' -96 - 1 .523 -117 -2.125

5 2.132 2.132 1 .336 153 1 .042 - 6 0  1 731 -1.405 405 -2.263

6 2.950 2.950 1 .893 428 1 .488 -566 1 .054 - . .647 589 -2.819

7 3.515 3.515 2. 173 4 i 0 1 .640 -858 1 .059 -2.26 1 427 -3.811

8 3.871 3.871 2.218 139 1 .539 -1.440 785 -3.217 -49 -5.215

9 4.069 4.069 2.077 -336 1 .231 -2.266 276 -4.477 -800 -7.006

10 4. 155 4. 155 1 .796 -972 759 -3 .297 -431 -6.009 -1 794 -9.165

1 1 4.163 4.163 1 . 406 -1 .738 154 -4.507 -1 .309 -7.795 -3.013 -1 1 .688

12 4. 120 4. 120 932 -2.791 -564 -5.877 -2.341 -9.826 -4.448 -14.584

4̂
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F I G U R A  5. R E P R E S E N T A Ç Ã O  G R Ã F I C A  DAS FUNÇÕES  DE R E C E I T A S

L Í Q U I D A S  A N U A I S ,  SEM A I N C L U S Ã O  DO V A L O R  DA

T E R R A

RECEITAS LÍQUIDAS

(Crs IOOO/ho)
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F I G U R A  6.  R E P R E S E N T A Ç Ã O  G R Ã F I C A  DAS  FUNÇÕE S  DE R E C E I T A S

L Í Q U I D A S  A N U A I S ,  COM A I N C L U S Ã O  DO V A L O R  DA

T E R R A

r e c e i t a s  l í q u i d a s

Crs IOOO/ha



o preço da terra vem influenciando sobremaneira a instalação 
de empreendimentos florestais perto dos grandes centros de con­
sumo. O elevado preço deste fator produtivo esta a deslocar 
esses empreendimentos florestais para regiões cada vez mais 
distantes dos consumidores e com isto, tornando a atividade 
florestal menos atrativa.

4.3 CRITÉRIOS ECONÔMICOS

Os resultados apresentados e a discussão dos mesmos ate 
este momento, propiciou informações básicas com referência as 
peculiaridades da produção florestal e suas influências no 
tratamento dos custos e receitas.

Da mesma forma, ficou bastante clara a importância da 
taxa de jurose do preço ou valor da terra para a atividade 
produtiva florestal. Estes elementos constituem-se na base so­
bre a qual assentam-se os critérios econômicos ou modelos de 
maturidade financeira.

4.3.1 Modelos com Taxas de Juro Zero

4.3.1.1 Receita Total Máxima - Conforme descrito, este mode­
lo define a maturidade financeira como a idade na qual a re­
ceita total máxima é atingida. Os resultados de receita total, 
projetados a partir da função de crescimento indicam que mes­
mo aos 12 anos de idade a floresta não tinha atingido o seu 
ponto de máxima produção e conseqüentemente de receita total. 
Tal motivo se prende a própria função ajustada, a qual, por 
ser assintõtica não possue um máximo. Desta forma, é teorica­
mente impossível determinar-se exatamente a idade que maximiza
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a receita total. Para efeitos comparativos com os demais cri­
térios, adotar-se-á que na idade de 12 anos a receita total ê 
maximizada.

É oportuno mencionar que a inclusão do valor da terra 
não irá alterar a idade de corte. A adição desse valor aos re­
sultados financeiros da produção florestal, provocará um des­
locamento proporcional em toda a extensão da função de recei­
ta total e como consequencia no valor da mesma, porém não afe­
tando a idade ótima de corte da floresta(Figura 7).

4.3.1.2 Receita Total Media Máxima - Os resultados da aplica­
ção do modelo de receita total média máxima são apresentados 
na Tabela 9.

TABELA  9.  R E C E I T A S  T O T A I S  M É D I A S

48

(CrS 1000/ha)
I d a d e  
( a n o s )

R e c e i t a s  t o t a i s  
m é d i a s

1 720
2 870
3 1 . 0 2 8

k 1.118 -
5 C

O

6 1 .1 08

7 1 .051
8 932
9 91 l
1 0 843

1 1 780
12 • 724
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F I G U R A  7.  R E P R E S E N T A Ç Ã O  G R A F I C A  DA R E C E I T A  T O T A L ,  COM E

SEM A I N C L U S Ã O  DO V A L O R  DA T E R R A

RECEITA TOTAL  

(Crs IOOO/ho)



Observa-se que os valores encontrados aumentam gradati- 
vamente até a idade de 5 anos, quando atingem a importância 
máxima de 1,138 milhão por hectare. A partir deste ponto, a 
receita total média decresce ano a ano, chegando aos níveis 
de 724 mil cruzeiros por hectare a idade de 12 anos. A Figura 
8 ilustra a evolução da receita total média, bem como, mostra 
a idade,obtida graficamente,que maximiza esta receita.

É importante salientar que esta idade de corte ê a mes­
ma obtida através da aplicação do critério silvicultural de 
rendimento sustentado máximo.

4.3.1,3 Receita Líquida Média Máxima (Forest Rent) - Os valo­
res de receita líquida média, obtidos através da aplicação do 
modelo matemático são encontrados na Tabela 10.

T A B E L A  10. R E C E I T A  L Í Q U I D A  M É D I A

( C r $ 1 0 0 0 / h a )

I d a d e  R e c e i t a  L í q u i d a
( a n o s )  __________________  M é d i a  ___

50

1 - 1 . 8 2 9

2 - 6 2 0

3 -61

4 265

5 ^2 6

6 k3 2

7 502

8 kSk

9 kS2

1 0 í\ 16

1 1 373

1 2 3**3
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F I GUR A  3.  R E P RE S E NTAÇ ÃO G R Á F I C A  DA FUNÇÃO DE R E C E I T A  TOTAL  

M É D I A

RECEITA TOTAL MEDIA  

Crs 1 0 0 0 / ha



Nas idades iniciais do povoamento, as receitas líqui­
das médias são negativas refletindo a influência dos custos 
de implantação e manutenção florestal. A partir do terceiro 
ano, os valores passam a ser positivos, como resultado de uma 
maior taxa de crescimento volumêtrico da floresta e conseqüen­
temente de receitas, sobre os custos anuais acumulados.

A maturidade financeira do povoamento ocorre ao redor 
do 79 ano, quando a receita líquida média máxima atinge 492 
mil cruzeiros por hectare. A Figura 9 mostra a evolução anual 
desta receita, bem como, a idade, calculada graficamente, na 
qual ocorre efetivamente a maximização do valor da receita 
líquida média.

4.3.2 Modelos que Maximizam o Valor Líquido Presente

4.3.2.1 Valor Líquida Presente - Conforme apresentado na me­
todologia, este modelo de maturidade financeira tem por obje­
tivo determinar a idade do povoamento que maximiza as receitas 
líquidas descontadas.

As taxas de desconto empregadas foram as mesmas jã uti­
lizadas anteriormente, ou seja 6%, 8%, 10% e 12% ao ano.

No modelo original de maximização do valor líquido pre­
sente não é previsto a inclusão do custo da terra, porém, no 
presente estudo,procurou-se incorporar o mesmo, de forma a 
propiciar uma maior amplitude de análise do modelo em si e 
suas relações com os demais critérios.
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F I G U R A  9.  R E P R E S E NT A Ç Ã O  G R Ã F I C A  DAS R E C E I T A S  L Í Q U I D A S  

M É D I A S  A N U A I S  ( F OR E S T  RENT)

RECEITA UQUDA MEDIA 

(Crs iCOO/ho)

6 0 0 -

IDADE  
(c nos)

- 2000-1



Os resultados encontrados podem ser visualizados na 
Tabela 11 e as representações gráficas nas Figuras 10 e 11.

Ao observar os resultados, fica evidenciado que aumen­
tos na taxa de desconto provocam reduções dos valores líquidos 
presentes das receitas. Da mesma forma, a inclusão do custo da 
terra favorece decréscimos nos valores das receitas desconta­
das .

Com o auxílio das figuras ê possível verifica-se o com­
portamento dos valores presentes em função da idade do povoa­
mento. Nos primeiros anos a tendência é que os mes­
mos sejam negativos, passando depois a apresentar valores po­
sitivos para logo depois, voltarem novamente a ser negativos.
A explicação para este fato reside basicamente no comportamen­
to da função de receita.'

No início de vida do povoamento, a receita cresce a ta­
xas mais do que proporcionais a idade, porém a mesma encon­
tra-se abaixo da função de custo, originando-se então resulta­
dos negativos para os valores presentes. Mantendo taxãs de 
crescimento mais elevados, a receita torna-se maior do que os 
custos produzindo resultados positivos para os valores presen­
tes .

Pela ação da lei dos rendimentos decrescentes, a taxa 
de crescimento florestal e conseqüentemente da receita tende 
a diminuir enquanto a função de custo mantêm a sua, dada a 
ação dos juros sobre a mesma. Como resultado,aparecem novamen­
te valores presentes negativos.

Evidentemente, na medida em que se empregam taxas de 
juros elevados e incorporam-se custos adicionais (terra) não 
existe possibilidade da taxa de crescimento florestal sobrepor
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TABELA  11. VALORES  L Í Q U I D O S  P R E S E N T E S  CALCULADOS  A D I F E R E N T E S  TAXAS  DE DESCONTO ( J U R O ) ,  COM 

E SEM A I NCL US ÃO DO VALOR DA TERRA

(Cr $ 1 0 0 O/ha)

I dade 
(anos)

Valor Lfquido Presente

Taxa de Desconto 65;
Incluindo

Taxa de Desconto 82
Sem incluir Incluindo

Custo da Terra Custo da Terra

Taxa de Desconto 105;
Sem incluir Inclui ndo 

Custo da Terra Custo da Terra

Taxa de Desconto \ 2 %

Sem incluir 
Custo da Terra Custo da Terra

Sem incluir incluindo 
Custo da Terra Custo da Terra

l -1 .829 -1 .92*4 -1.69*4 -1.953 -l .663 -1.981 -1 .633 -2.008

2 - I .393 -1.625 -1 .625 -1.238 -1 .737 -1.236 -1.8*0 -1 .9*42

3 - 525 - l .002 -505 -1.232 -573 -1 .*+*+3 -629 -1 .638

k 502 -330 222 -705 -66 -1 .0*4** -7** -1 .350

5 1.336 l 1*4 709 -*,09 *5** -872 230 -1 .28**

6 1.893 302 938 -357 595 -930 298 -1 .*428

1 2.173 273 957 ' -501 5*0 -1.160 193 -1 .72*4

8 2.218 87 831 î sj CO 366 -1.501 - 20 -2 . 106

9 2.077 -199 616 -1.13*» 117 -1.899 -288 -2.526

10 l .796 -5*0 352 -1 .527 -166 -2.317 -578 -2.951
11 1 .*406 -916 66 -1.933 -*.59 -2.732 -866 -3.360

12 932 -1 .387 -22*4 -2.33** - 7 *♦ 6 -3.131 -1 . 1*42 -3. 7*0

t-nui
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iURA 10.  R E P R E S E N T A Ç Ã O  G R A F I C A  DO V A L O R  L Í Q U I D O  P R E S E N ­

TE  SEM A I N C L U S Ã O  DO V A L O R  DA T E R R A

10* luG F'ftESENTfc 

1000/í.o

IDADE 
(ancs )



57

F I G U R A  11.  R E P R E S E N T A Ç Ã O  G R A F I C A  DO V A L O R  L Í Q U I D O  P R E ­

S E N T E  COM A I N C L U S Ã O  DO V A L O R  DA T E R R A

VALCH LIQUIDO PRECENTt 

Crs IGGO/Iij



os custos e como produto desta ação, tem-se valores presentes 
negativos para todas as idades.

A Tabela 12 sumariza as idades de corte que maximizam 
os valores líquidos presentes.
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TABELA  12.  I DADE S  DE CORTE QUE M A X I M I Z A M  OS VALORES  L Í Q U I D O S  

P R E S E N T E S *

( a n o s )

C u s t o  da T e r r a
Ta x a de D e s c o n t o

6% 8% 1 0% . 11%

Não i n c l u í d o 7 , 7 6 , 8 6 , 4 6 , 0

I n c l u í d o 6,  4 6 , 0 5 , 4 4 , 9

* E s  t i mados  a p a r t i r  do s g r á f i c o s

Duas conclusões podem ser rapidamente obtidas da anali­
se dos resultados de idade ótima. A primeira, é que quanto 
maior a taxa de desconto tanto menor será a rotação florestal.
A segunda, mostra que a inclusão do valor da terra no modelo, 
também produz, a redução da idade ótima de corte.

4.3.2.2 Valor Líquido Presente Geral - Mais completo do que 
o modelo de valor líquido presente, o critério de valor líqui­
do presente geral, incorpora em sua metodologia não somente 
o valor da terra, mas também, a somatória de sucessivas e in­
finitas rotações florestais. Desta forma, os resultados dos 
valores presentes são representativos não semente de uma rotação,mas
de sucessivas e infinitas rotações.



Os resultados encontrados pela aplicação deste modelo 
aos dados de produção de Eucalyptus saligna estão na Tabela 
13.
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TA B E L A 13. VAL ORE S  L Í Q U I D O S  P R E S E N T E S G E R A I S  A D 1 FERENTES

TAXAS DE DESCONTO

( C r $ 10 0 0 / h a )

I d a d e
V a l o r  L í q u i d o  P r e s e n t e  G e r a l

( a n o s ) T a x a  de Ta x a  de 
D e s c o n t o  6% D e s c o n t o  8%

T a x a  de Ta x a  de 
D e s c o n t o  10% Desconto 12%

1 - 3 3 . 9 8 3 - 2 6 . 3 6 3 - 1 9 . 8 1 0 - 1 8 . 7 1» 2

2 - H . 7 7 3 - 1 2 . 1 7 5 - 1 0 . 6 1 9 - 9 . 5 7 5

3 - 6 . 2 4 6 - 5 . 9 7 6 -5.801» - 5 . 6 8 2

1» - 1 . 5 8 9 - 2 . 6 6 0 - 3 . 2 9 2 - 3 . 7 0 5

5 i»52 - 1 . 2 8 1 - 2 . 3 0 1 - 2 . 9 6 8

6 1 . 023 961» - 2 . 135 - 2 . 8 9 5

7 814 - 1  . 2 0 2 - 2 . 3 8 3 - 3 . 11» 8

8 231» - 1  . 6 9 2 - 2 . 8 1 3 - 3 . 5 3 3

9 -i»87 - 2 . 2 6 8 - 3 . 2 9 7 - 3 . 9 5 1

1 0 -1 . 229 -2 .8 l» 5 - 3 . 7 7 0 ~i». 352

1 1 -1 . 9 3 5 - 3 . 3 8 5 - 1». 206 -i» .716

1 2 - 2 . 7 5 7 - 3 . 8 7 1 - i» . 595 - 5 . 0 3 6

A simples análise dos dados da tabela identifica que
taxas superiores a 6% produzem valores presentes negativos a
todas as idades. Esta fato leva a supor que acima de 6% o em­
preendimento não apresenta perspectivas de atratividade eco­
nômica»



Da mesma forma que para o critério de valor líquido 
presente, os resultados são no início do período negativos, 
passando a positivos e voltando a ser negativos novamente. Ta­
xas de juros superiores a 6% mostram o mesmo comportamento,ain­
da que os valores sejam negativos para todo o período estuda­
do (Figura 12).

As idades ótimas de corte de acordo com o modelo es­
tão ao redor de 6 anos (Tabela 14). Novamente observa-se que 
aumentos na taxa de juros provocam redução da rotação ideal.

TABELA  1b. I D ADE S  DE CORTE QUE M A X I M I Z A M  0 VALOR L Í Q U I D O  P R E ­

SENTE  GERAL

( a n o s )

Taxa  de I d a d e s  de C o r t e *
P e s c o n t o

6%

S%

1 0%
I 2%

* E s t i m a d o s  a t r a v é s  do u s o  d o s  g r á f i c o s .

4.3.2.3 Renda do solo - O modelo de maturidade financeira 
proposto por Faustmann,além de propiciar a determinação da 
idade de corte possibilita a obtenção de até quanto é possí­
vel pagar a terra para nela reflorestar.

Os resultados estão na Tabela 15 e a representação 
gráfica dos mesmos na Figura 13.,
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FIGURA 12. REPRESENTAÇÃO GRAFICA DOS VALORES LÍQUIDOS PRESENTES 

GERAIS
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v a l o r  l i g u i o o  p r e s e n t e  c e r a l
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(a n

1
2

3

4

5

6

7

8

9

1 0
1 1
1 2

VALORES  DE RENDA DO SOLO A D I F E R E N T E S  TAXAS  DE DESCONTO

( C r $ 1 0 0 0 / h a )

Rend a  ao  S o l o

T a x a  cTe Ta x a  cTê " T a x a  cTê " T a x a  de
D e s c o n t o  6% D e s c o n t o  8% D e s c o n t o  10% D e s c o n t o  12%

- 3 0 . 4 8 3 - 2 2 . 863 - 1 8 . 2 9 0 - 1 5 . 2 4 2

- 1 1 . 2 7 0 - 8 . 6 7 8 - 7 . 1 1 9 - 6 . 077

- 2 . 7 4 8 - 2 . 4 7 6 - 2 . 3 0 2 - 2 . 1 8 3

1 . 913 838 - 2 0 7 - 2 0 4

3 . 9 5 0 2 . 2 2 0 1 . 197 531

4 . 5 2 3 2. 535 1 . 3 6 6 605

4 . 3 1 5 2 . 2 9 7 1 . 1 1 6 353

3 . 7 3 5 1 . 809 686 - 33

3 . 0 1 2 1 .232 203 - 451

2 . 27 1 655 - 2 7 0 - 8 5 2

1 . 565 1 1 6 1 O - 1 . 2 1 6

921 - 371 -1 . 0 9 5 - 1 . 536
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FIGURA 13. REPRESENTAÇÃO GRÁFICA DOS VALORES DA RENDA DO SOLO A D I ­
FERENTES TAXAS DE JUROS

RENDA DO SOLO  

Crs IGOO/ha



Os valores de renda do solo representam o máximo admis­
sível que o proprietário florestal poderia pagar por um hecta­
re de terra e nela reflorestar. Assumindo-se por exemplo, que 
o proprietário deseje uma remuneração para o seu capital de 
6% a.a. e que planeje cortes a cada 5 anos, o preço máximo 
admissível que o mesmo poderia pagar pela terra seria de 3,95 
milhões de cruzeiros por hectare. No entanto, se o ciclo de 
cortes fosse a cada 6 anos,o preço da terra poderia elevar-se 
para até 4,5 milhões de cruzeiros o hectare.

Observa-se que aumentos na taxa de desconto provocam 
reduções no valor da renda do solo e tendem a diminuir a ida­
de de corte do povoamento.

A Tabela 16 mostra um resumo das idades ótimas, em fun­
ção dos diferentes níveis de taxa de desconto empregados.
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TABELA  16. I D ADE S  DE CORTE QUE M A X I M I Z A M  OS VALORES  DE RENDA  

DO SOLO A D I F E R E N T E S  TAXAS  DE DESCONTO

( a n o s ) .

Ta x a  de 
de s con to

I d a d e s  de c o r t e *

6% 6 , 3

8% 6 , 2

1 0% 5 , 7

1 2% 5 , 6

* E s t Í m a d o s  a t r a v é s  do u s o  d o s  g r á f i c o s .



4.3.3 Modelos que Maximizam a Taxa de Retorno
65

4.3.3.1 Taxa Interna de Retorno - Este modelo de maturida 
de financeira objetiva a maximização da taxa media de retorno 
do povoamento florestal. Muito próximo ao conceito de valor 
líquido presente em suas pressuposições, o critério não in­
clui o custo da terra, mas somente as despesas referentes a 
implantação e manutenção florestal. As diferentes taxas de 
retorno obtidas às diferentes idades estão na Tabela 17 e a 
representação gráfica pode ser visualizada na Figura 14.

Nota-se que no início do período, os valores da taxa 
interna são negativos, passando a positivos com tendência de 
crescimento até o ano 6, quando atinge um mãximo, para depois 
passarem a decrescer,mantendo-se porém positivas.

TA BE L A  17. TAXAS  I NT E R NAS  DE RETORNO C ONS I DERANDO A I NCLUSÃO  

OU NÃO DE VALOR DA TERRA

U)

I d a d e
Taxa I n t e r n a  de R e t o r n o

( a n o s ) Sem i n c l u i r  
C u s t o  da T e r r a

I n c l u i n d o  a 
C u s t o  da T e r r a

1 - - 5 2 , 3

2

oo-=ri - 1 3 , 7

3 " 3 , 4 - 1 , 2

4 10 , 9 4 , 4

5 14 , 3 6 , 4

6 14, 4 6 , 9

7 13, 3 6 , 7

8 11 , 9 6 , 2

9 10 , 5 5 , 6

1 0 9 , 3 5,1

1 1 8 , 2 4 , 5

12 7 , 3 4,1
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F I G U R A  14. RE PRE S E NTAÇ ÃO G R A F I C A  DA TAXA I NTERNA DE 

RETORNO

TAXA INTERNA DE RETORNO(%)



A determinação da idade ótima de acordo com este cri­
tério fica na dependência da taxa de retorno desejada pelo 
proprietário florestal. Se por exemplo a taxa mínima impos­
ta pelo produtor florestal ê de 12%, a idade de corte deve­
ria estar próxima a 8 anos.

4.3.3.2 Taxa Interna de Retorno Geral - Ligeiramente diferen­
te da taxa interna de retorno, este conceito ê um pouco mais 
abrangente, uma vez que inclui o custo de oportunidade do
uso da terra no seu modelo matemático.

Os resultados obtidos com a aplicação deste critério 
estão na Tabela 17. A representação gráfica encontra-se na 
Figura 15.

A taxa interna assim calculada^apresenta-se negativa 
nos primeiros anos, passando a positiva, atingindo um máximo 
e depois decrescendo.Comparativamente ao outro conjunto de 
taxas internas calculadas, observa-se que o efeito da inclu­
são do custo da terra provoca sensíveis reduções nos valores 
da taxas.

A determinação da idade ótima, como no critério ante­
rior, fica condicionada a taxa de interesse do proprietário 
florestal.

4.3.3.3 Fórmula de Duerr - 0 conceito ou modelo proposto por 
Duerr para determinar a idade de corte está calculado, na 
comparação entre a taxa de crescimento do valor da produção 
florestal e a taxa alternativa que o proprietário florestal 
tem a sua disposição.
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F I GU R A  15. RE PRE S E NTAÇ ÃO G R Ã F I C A  DA TAXA I NTERNA DE R E ­

TORNO GERAL

TAXA INTERNA DE RETORNO GERAL  

(%)



TABELA  18. TAXA DE C R E S C I M E N T O  DO VALOR DO POVOAMENTO FLO­

69
A Tabela 18 mostra os resultados das taxas de cresci­

mento do valor do povoamento e a Figura 16 sua representação
gráfica.

RE S T AL  ( DUERR)

I d a d e
( a n o s )

1
2

3
k

5

6

7

8

9 

1 0 
1 1 
1 2

(*)
T a x a s  de c r e s c i m e n t o  do v a ­
l o r  do p o v o a m e n t o  f l o r e s t a l

1 kl 

77 

k5 

27 

17 

1 1
7

k

3

2

1

Nota-se que, na medida em que o povoamento torna-se 
mais maturo, a taxa de crescimento do valor diminui.

A determinação da idade ótima se faz através da compa­
ração entre a taxa alternativa ou de oportunidade do proprie­
tário com a taxa de crescimento do valor do povoamento. Se a 
taxa alternativa ê maior do que a taxa do valor do povoamento 
aguarda-se mais um período. Se forem iguais realiza-se o cor­
te da floresta.
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F I G U R A  16.  R E P RE S E NTAÇ ÃO G R Ã F I C A  DA TAXA DE C R E S C I ME NT O  

DO VALOR POVOAMENTO FL OR E S T A L  ( D u e r r )

TAXA DE CRESC IM ENTO  DO VALOR 

DO POVOAMENTO

(%)



4.3.4 Resumo dos Resultados

Com o intuito de obter uma visão do conjunto dos re­
sultados, elaborou-se a Tabela, 19, a qual, contem as idades 
ótimas de corte, encontradas a partir da aplicação dos mode­
los de maturidade financeira.

Observa-se que existe um elevado grau de variabilida­
de do valor das idades obtidas, ocorrendo desde um mínimo de 
4,8 anos até um máximo de 12 anos.

De um modo geral a aplicação de modelos que não levam 
em consideração a taxa de juros tendem a fornecer idades de 
corte maiores do que os critérios que incluem a remuneração 
pelo uso do capital. Além disto, quanto maior a taxa de re­
muneração do capital (juro) tanto menor serã a idade da rota­
ção ideal.

Os diversos modelos aplicados levam a respostas dife­
rentes e a dúvida que surge é saber qual o critério a ser em­
pregado.

Este assunto, de a muitos anos vem sendo debatido por 

numerosos economistas, sem no entanto, haver um claro con-

censo entre eles. Sobre este ponto é bastante interessante a
~ 4posição de BENTLEY & TEEGUARDEN . Para os referidos autores,

o correto modelo a ser utilizado esta em função da habilida­
de da firma ou do proprietário florestal em variar seus fato­
res de produção e da acessibilidade que os mesmos possuem pa­
ra com os fatores de mercado.

Parece bastante claro que os modelos que não consideram 
a remuneração do capital investido em terras, trabalho e in- 
sumos apresentam séries limitações na determinação da idade
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TABELA 19. RESUMO DAS I D A D E S  O T 1 MAS DE CORTE SEGUNDO OS MODELOS DE MATUR I DADE F 1N A N C E 1RA UT 1 -

L I Z A D A S
( a n o s )

f r ! f p r i n
T a x a  de De s con t o

w 1 1 1» C 1 1
0% 6% 8% 1 0% 12%

1) R e c e i t a  T o t a l  Má x i ma 12 , 0 - - - -

2) R e c e i t a  T o t a l  M é d i a  Má x i ma •fc
"

oo - - - -

3) R e c e i t a  L f q u i d a  M é d i a  Má x i ma  
( F o r e s t  Re n t )

6 , 8 - - - -

4) V a l o r  L f q u i d o  P r e s e n t e

a)  sem c u s t o  da t e r r a - 7 , 7 6 , 8 6,k 6 , 0

b) com c u s t o  da t e r r a - 6 , 4 6 , 0 5,b

5) V a l o r  L f q u i d o  P r e s e n t e  G e r a l -  ■ 6 , 3 5 , 8 5,7 5 , 6

6) Renda  do S o l o  ( F a u s t m a n n ) - 6 , 3 6 , 2 5,7 5 , 6

7) Taxa  I n t e r n a  de R e t o r n o *  
( B o u 1 d i ng ) 4,  9 - - - -

8) Ta x a  I n t e r n a  de R e t o r n o  G e r a l * n . d . ** - - - -

9) F ó r mu l a  de D u e r r  * 6 , 9 - - - -

* Para o c á lc u lo  da idade ótima de corte  segundo e s t e s  c r i t é r i o s  a d m it iu - se  uma taxa a l t e r n a t i v a  de 12%.

* *  n.d. -  v a lo r  n io  determinado. A taxa de 12% não é v i áve l  i n v e s t i r  em p l a n t i o  f l o r e s t a l .



ótima de corte. Tais critérios seriam plausíveis de uso se

tais fatores não tivessem preço - que não é o caso - e que o

efeito do tempo fosse desprezível para o proprietário flores- 
17tal (GREGORY ).

Os modelos que incluem o custo de oportunidade do ca­

pital não estão sujeitos as limitações anteriormente postas. 

Portanto, a utilização de um ou de outro critério deve estar 

condicionada a maximização do uso do fator produtivo mais es­

casso. Se as pressuposições especificadas para determinado 

modelo são adequadas a realidade que se deseja conhecer, en­

tão a solução produzida pelo modelo está correta (BENTLEY &
4 'TEEGUARDEN ).

Em uma situação onde o fator terra, constitui-se no 

elemento escasso, o procedimento mais adequado seria então ma­

ximizar a renda do solo (Faustmann). Por outro lado, se a 

firma ou o proprietário florestal não tem acesso ao mercado 

de capitais, ou o tem de forma parcial, operando desta forma 

sujeito a restrição financeira, o critério mais adequado é 

a maximização da taxa interna de retorno. Com acesso ao capi­

tal a firma maximizaria o valor líquido presente/desde que a

taxa de retorno no empreendimento florestal fosse maior do
- 4que a taxa de emprestimo (BENTLEY & TEEGUARDEN ).

Além do aspecto financeiro, a determinação da idade 
de corte deve levar em consideração outros pontos inerentes 
ao uso dos recursos florestais. Problemas relacionados com 
incertezas na produção florestal, manejo e regulagem de flo­
restas além de problemas ligados á conservação e preservação 
do meio ambiente não podem ser desprezados da análise da ma­

turidade financeira de povoamentos florestais.
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5 Conclusões

Os resultados obtidos permitem as seguintes conclusões:

1 A produção de madeira de florestas de eucalipto cresce 
no início dos primeiros anos de vida a taxas mais do que pro­
porcional a idade, depois menos do que proporcional e por fim 
tende a uma estabilização;

2 A idade que maximiza o rendimento sustentado máximo 
(critério silvicultural) ocorre aos 4,8 anos após o plantio. 
Este resultado coincide com o produzido pelo critério de maxi­
mização da receita total média máxima;

3 Quanto maior a idade do povoamento, tanto mais. expres­
sivo se torna o custo do juro na composição do custo total da 
floresta;

4 A medida que a taxa de juros aumenta, diminui o valor
da idade õtima de corte;

5 A inclusão do valor da terra ou o custo de oportunida­
de pelo uso da terra favorece idades de corte menores, na de­
terminação da maturidade financeira;

6 A taxa de 6% a.a. o preço máximo admissível para se ad­
quirir terras para reflorestamento no Estado de São Paulo se­
ria de 4,5 milhões de cruzeiros por hectare. A taxa de 8% a.a.



este valor seria de 2,5 milhões e a 12% a.a. não poderia ser 
superior a 605 mil cruzeiros por hectare;

7 De um modo geral, existe a tendência dos modelos que
não levam em consideração a taxa de juros, propiciar resulta­
dos de maturidade financeira a idades maiores, do que aqueles 
modelos que incluem o juro sobre o capital invertido;

8 A maior idade de corte obtida foi aos 12 anos, através
da aplicação do modelo de maximização da receita total máxima. 
A menor idade de corte ocorre aos 4,8 anos, segundo o crité­
rio da receita total média máxima. •

9 Os diferentes critérios aplicados para determinar a ma­
turidade financeira de povoamentos de Euoalyptus saligna pro­
piciaram diferentes idades de corte.
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SlIMMARY

The main objective of the present study was to describe 
and to apply, an algebraic and graphical analysis of several 
financial maturity concepts. Financial maturity models have 
long been studied and debated among foresters. Economic 
objectives are fundamental to most forestry enterprises, and 
the proper timing of harvest, or rotation lenght is essential 
to achieve maximum returns. The various financial maturity 
models were classified as zero-interest models, present net 
worth models and internai rate of returns models. The first 
approach, zero interest models, included the maximum total 
revenue, the maximum average annual gross revenue and the 
maximum average annual net revenue criteria. Present net worth 
model were composed with the soil expectation value theory, 
the general present net worth and the simple present net worth 
methods. Internai rate of return approach included three 
models - maximum average internai rate of return, general rate 
of return and Duerr's process. The species used in this 
research was the Euaalyptus saligna, spaced 3 x 2 m and planted 
in São Paulo State. Physical production data were obtained 
from a published work of HOFFMANN, R» & BERGER, R. (1973). In 
their study, a Gompertz function was adjusted to total annual 
increment data, in order to determine a continuous production 
function. Stumpage prices of eucalyptus, as well as land 
prices were collected through private and governamental 
organizations surveys. Planting and maintenance costs used 
are those acepted by the Brazilian Institute of Forestry 
Develooment for reforestation projects class II. Four interest 
rate, 6%, 8%, 10% and 12% were applied to discount costs and 
revenues. The rotation ages determined by the models varies 
froia 4,8 year old up to 12 years, The effect of high interest 
rates was to reduce rotation age. Inclusion of land prices in 
the models have the same effect of high interest rates - it 
means short rotation ages. Those points were clearly showed in 
this research paper.
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T A B E L A  A l .  C US TOS  B Â S I  COS DE P R O J E T O S  DE R E F L O R E S T A M E N T O , C L A S S E  I I ,  I B D F

( O R T N / h a )

I t e n s
C u s t o s  A n u a i s

----  i —i i n i ri i

I m p l a n t a ç a o  
( 1 ?  a n o )

1 3 Manutènçao 
( 2 ?  ano )

2a Manutenção 
( 3 ?  a n o )

3? Manutènçao 
( 4 ?  ano )

T o t a  1

1) P a d r ã o  B á s i c o  do I BDF  
( C l a s s e  11)

56 ,00 -- - - 7 ^ , 0 0

2) P a d r i o  G e r a l  de C u s t o s 56 ,00 9 , 0 0 6 , 0 0 3 ,00 7 ^ , 0 0

3) D e d u ç õ e s *♦,39 0 , 2 7 0 . 1 7 0 ,09 k ,$2

a)  F I S E T  ( 3 * ) 1 ,63 0 , 2 7 0 , 1 7 0 , 0 9 2 , 1 6

b) I BDF  ( 3 * ) 2 , 0 7 - — - 2 , 07

c)  P e s q u i s a  ( ! % ) 0 ,69 - • ' - 0 , 6 9

k) V a l o r  L i b e r a d o 5 1 , 6 1 8 , 7 3 5 , 8 3 2, 91 6 9 , 0 8
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T A B E L A  A 2 . CUSTOS  BÂS I  COS DE I MPLANTAÇÃO E MANUTENÇÃO F L O R E S ­

TAL

I d a d e
C u s t o  de I m p l a n t a ç ã o  e M a n u t e n ç ã o

( a n o s ) ORTN/ ha C r $ 1 0 0 0 / h a *

1 51 , 6 1 -  2.5**9

2 , 8 , 7 3 -  l»31

3 5 , 8 3 _  288

h 2,91 li»f»

5 2,91 ]bk

6 2,91 U 4

7 2,91 ]kk

8 2,91 \kk

9 2,91 \kh

1 0 2,91 \kk

1 1 2,91 )hk

1 2 2,91 ]kk

* V a l o r  de c o n v e r s ã o :  ORTN 1=Cr$  **9.396 ,88
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A n e x o  B



T A B E L A  B l .  C U S T O S  A N U A I S  DE I M P L A N T A Ç Ã O  E MANUTE NÇÃO  F L O R E S T A L  C A P I T A L I Z A D O S  A D I F E R E N T E S  T A ­

XAS

(Cr$ 1000/ha)

Idade Anual Capi ta1izado
(anos} Taxa de Desconto 6% Taxa de Desconto &% Taxa de Desconto 10£ Taxa de Desconto >2%

Sem mclui r 
custo da terra

Incluindo 
custo da terra

Sem 1ncluír 
custo da terra

Incluindo 
custo da terra

Sem inclui r 
custo da terra

Incluindo 
custo da terra

Sem incluir 
custo da terra

Inclui ndo 
custo da terra

0 . 3.500 - 3.500 - 3.500 - 3 5 0 0

1 2.549 /
6 . 259 2.549 6.329 2.5̂ 9 6.399 2. 549 6 . 469

2 3. 133 7 . 0 6 6 3 . 1 84 7 . 2 6 6 3.235 7.470 3.286 7.676

3 3.609 7.777 3.727 8 . 1 36 3 . 8^6 8 . 505 3 9 6 8 8.885

k 3.969 8 . 3 8 8 4. 169 8.930 4.375 9.499 4.588 1 0 . 0 9 6

5 A. 352 9.035 4.646 9.789 4.957 10.593 5.823 11.451

6 A. 757 9.722 5 . 1 6 2 1 0 . 7 1 6 5.596 11.797 6 061 12.969

7 5 . 1 8 6
1 0 . k k S 5.719 11.717 6 . 3 0 0 1 3 . 1 2 0 6.932 14.670

8 5.6 A t 1 1 . 2 2 0 6 . 3 2 0 12.799 7.074 14.576 7.908 16.574

9 6.124 12.037 6.970 13.967 7-925 1 6 . 1 7 8 9 . 0 0 1 18.707

10 6.635 12 .303 7.672 1 5 . 2 8 8 8.862 17.940 10.225 2 1 . 0 9 6

1 1 7. 177 1 3 . 8 2 1 8.429 1 6 . 5 9 0 9.892 19.873 11.596 23.771

12 7.752 U.975 5 . 2 s8 1 8 . 0 6 1 11.025 2 2 . 0 1 0 1 3 . 1 3 2 26.768

ootvj
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