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RESUMO: Objetivou-se, neste trabalho, abordar as diferentes formas de determinar a participacdo do custo da terra na andlise
econdmica dos projetos florestais, discutir as particularidades de cada método, bem como fazer uma comparagéo entre eles. Os
seguintes métodos foram utilizados: juros sobre o valor daterra; considerar que aterra valoriza ou desval oriza a uma determinada taxa
no periodo de produgao; incluir a terracomo custo e, posteriormente, na colheita como receita; e determinar Valor Esperado da Terra
(VET). Conclui-se que os métodos diferem entre si, pois partem de principios econdmicos diferentes. O método dos juros sobre o
valor daterra forneceu resultados mais coerentes com o valor de mercado, sendo 0 mais utilizado. O VET foi o mais sensivel avariacdo
da taxa de desconto e sd capta o valor produtivo da terra. Porém, ambos ndo consideram a valorizagdo da terra durante o periodo
produtivo.

Palavras-chave: Investimento florestal, custo de oportunidade, fator de produco.
METHODS OF DETERMINING LAND COST IN THE FOREST ACTIVITY

ABSTRACT: Thiswork studied the importance of land cost and pointed out the different approaches of including it in the economic
analysis of forest projects and in the wood producing cost, discussed each method and, by comparing them, it was pointed out the best
method of approaching the problem. The following methods were analyzed: Interests on the value of the land; to consider that the land
values changeover time at real interest rate; to include land value as cost and later, at harvest time, as revenue; and Soil Expectation
Value (SEV). It was concluded that all methods differ one from each other, because they are based on different economic principles. The
method of interests on land value indicated more coherent result with the market value, while the SEV was most sensible to the
discounting rate variation and it catches only land productive value. However none of them considered the land market value and its
real valorization overtime.

Key words: Forest investment, opportunity cost, production factor.

1 INTRODUCAO

O termo terra tem diferentes significados para
diferentes pessoas, dependendo de suas visdes e de seus
interesses momenténeos. Algumas defini¢des ou conceitos
comumente encontrados ndo devem ser confundidos com
conceitos mais técnicos usados, por exemplo, pelos
economistas. Para Barlowe (1972) o conceito econdmico
daterra pode ser definido como a somatotal de recursos
naturais existentes em uma dada superficie terrestre. De
modo geral, em linguagem mais técnica é classificada como
um dos tradicionais fatores de produgéo ao lado do capital,
do trabalho e da administrag&o.

Barbosa & Atkinson (1967) citam que existem varios
fatores que afetam o preco das terras. Entre eles tem-se:
localizacdo das terras; facilidade de acesso as propriedades;

infra-estrutura da propriedade; valor dos produtos obtidos
na propriedade; avanco tecnoldgico (permite uma maior
produtividade do fator terra); expansdo urbana (o uso das
terras para fim residencial ou comercial geralmente aumenta
o valor das mesmas); topografia (terras planas facilitam a
mecanizagdo e cultivos implicando em maior valor das
terras); presenca de minerais (o valor dos minerais pode
afetar o valor das terras, desde que haja tecnologia para
explora-los); fertilidade (terras mais férteis séo mais
produtivas e de maior valor); taxa de juros (baixas taxas de
juros estimulam os investimentos e podem valorizar as
terras) e especulacdo imobilidria. Pode-se acrescentar ainda
aexisténcia de crédito agricola, segundo Reidon (1984).
Barros (1987) e Sayad (1977) mencionaram que
muitas terras no Brasil s8o compradas para investimento e
para fins especulativos. Assim, uma parte das terras
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adquiridas parafins de especulagdo ndo sera utilizadaem
atividades agropecuérias e nem alugadas, ja que o interesse
é té-ladisponivel paravenda na época oportuna. Segundo
Bacha (1989), os proprietérios agricultores ou silvicultores
atuam em funcéo da lucratividade da operag&o agricolae
0s especuladores em fungéo da valorizago da terra, da
rentabilidade de aplicagBes financeiras e daincerteza sobre
aestabilidade inflacionéaria.

Existe muita polémica entre os economistas
florestais em incluir ou ndo o custo daterra (ocupadaou a
ser ocupada por florestas) nos custos de producéo da
madeira (REZENDE et al., 1996). Os defensores do método
de ndo incluir o custo da terraalegam que, na prética, ele
pode ser desprezado. Para alguns autores, o fato das terras
florestais serem dedicadas a producéo florestal continua
e, portanto, sem usos alternativos, pode ser uma
justificativa paraignorarem o custo daterra. Nesse sentido,
paraum melhor entendimento dessa polémica, é importante
definir o que seria o custo de oportunidade da terra.

O custo de oportunidade da terra é o custo
aternativo ou o retorno que poderia ser obtido caso os
investimentos em terra fossem aplicados em outra
alternativa. Como os investimentos em terra para a utilizagéo
florestal sio, em geral, elevados, esse custo se torna muito
importante na avaliacdo econdmica da empresa florestal
(RODRIGUES ¢t al., 1999). Assim, para uma grande empresa,
o custo de oportunidade é evidente, pois existem vérias
opcdes de investimento. Para o pequeno proprietario que
possui terras ociosas, esse custo € pequeno, ja que
dificilmente venderia suas terras para investir em outra
alternativa, devido ao alto risco a que estaria se
submetendo. Nesse caso, diz-se que o produtor estaria
“preso” aterrao que caracterizaria o desaparecimento do
custo de oportunidade.

Pereira & Rezende (1983) mencionam que o custo
de oportunidade da terra representa aproxi madamente 5%
do custo total de producéo florestal no Brasil, sendo que o
porcentual pode aumentar de acordo com o valor das terras.
Se considerarmos ainda que as areas de preservacéo
permanente e de reserva legal ndo poderiam ser utilizadas
para producdo de madeira, o custo daterra pode chegar a
15% ou mais do custo de producdo, dependendo da
topografia ou particularidade daregido (SILVA et a., 2005).

A terra é um recurso essencial aos setores agricola
eflorestal, pois geralmente emprega-se esse fator em larga
escala. Por isso, estudos relacionados ao custo da terra
ganham uma conotacdo especial, pois permitem auxiliar
nas tomadas de deci sbes de investidores e na formulagéo
de politicas de governo para esses setores.
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Objetivou-se, neste trabalho, abordar as diferentes
formas de seincluir o custo da terra na analise econdmica
dos projetos florestais, discutir as particularidades de cada
método, bem como fazer uma comparagéo entre eles.

2 MATERIAL E METODOS

Ha varias possibilidades tedricas de se tratar o
custo da terra no custo de produgéo de madeira.

2.1 Desconsiderar o custo daterra

Autores como Boulding (1955) e Duer (1972)
negligenciaram o custo da terra na determinagéo da rotagéo,
baseando-se no fato de que, na prética, a terra é usada
exclusivamente para a producéo florestal. Assim, como a
empresa ja possui a terra ndo haveria necessidade de se
calcular custos, pois ndo havera custo de oportunidade,
ou ainda, o custo de oportunidade seria muito baixo, pois
o efeito do custo da terra seria pegqueno, quando comparado
aoutros fatores. Ha ainda aqueles que ndo consideram o
custo daterra por ndo conhecerem os critérios adequados
de cdculo desse custo. Todas essas circunstancias séo
incoerentes, poisjafoi constatado, em muitos casos, que
0 custo daterrando é t&o pequeno e pode representar um
porcentual elevado dos custos de producgo. Além disso,
aterra é um fator de produgéo e ndo um bem livre na
natureza, por isso deve ser considerado o0 seu custo de
oportunidade.

2.2 Considerar osjuros sobre o capital investido

Este método corresponde a determinagdo do valor
atual (Vo) de uma série de parcelas anuais (R),
correspondente aos juros sobre 0 vaor de aquisicéo da
terra. A suaférmula é dada por:

V, = Rw )

em que: V,, = Valor atual do custo daterra; R= Custo
anua daterra ou o aluguel; i = Taxa de desconto; n =
Durac&o do projeto, em anos.

A parcelaR corresponde ao aluguel, pois é um custo
anua etem sido utilizado como uma forma alternativa do
calculo do custo de oportunidade da terra. Como o custo
de oportunidade da terra (COT) representa 0s juros que
incidem sobre o valor de aquisi¢éo, entdo:

R=COT =VA * i = Aluguel daterra 2

em que: VA = Vaor de aquisicéo ou preco daterra
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Quando o horizonte de planejamento tende ainfinito

(N — o0) entdo:
0 ignifi V, R (3

=~ 0, oquesignificaque:V, = —
@+i)" aesignieaque o =13

Este método tem a desvantagem de ndo considerar
as variagdes que podem ocorrer no preco da terra, sua
valorizac&o ou desvalorizagdo ao longo dos anos.

2.3 Considerar queaterravaloriza ou desvalorizaa uma
taxareal (x)

E uma variagio do método anterior, em que o valor
atual do custo da terra é calculado, considerando que a
terravaloriza ou desvaloriza a umataxa (X):

VO=(\/T.i/)1—[1/§1+i)n] onde: i’ =i — X 4

emque: VT = Valor daterra; jr = juros sobre o valor da
terra; x = taxa de valorizacdo real daterra; V,, i, n =
conforme definido anteriormente.

Esse método pode ser utilizado quando aterra é de
propriedade da empresa florestal ou sera adquirida para
implantagdo florestal (REZENDE, 1984). Nesse método,
guando aterra valoriza em termos reais, 0 custo da terra
calculado é menor que aquele do método anterior, poisa
valorizagdo daterra é, naverdade, umareceita e ndo um
custo para aempresa. Pois, se do ponto de vista do custo
de oportunidade, o custo da terra deveria aumentar, esse
método compensa tal efeito, pois o lucro da propriedade
estd aumentando com a valorizacdo daterra.

2.4 Acrescentar o investimento em terra como custo e
depois como receita

Neste caso, 0 valor que se pagou ha agquisicdo da
terra € computado como custo e posteriormente, no final
do horizonte de plangjamento, o valor da terra sera
considerado como receita. Podendo ocorrer lucros, prejuizo
ou ndpo alterar (McKILLOP, 1971). Um dos problemas desse
método é que embora el e possa captar a alteragdo no valor
daterra, ele ndo possibilita calcular a contribui¢do do custo
daterrano custo de producéo da madeira.

Venda
l n anos
Compra
Vend
Valor de Venda descontado = enca

@+ i) ©)

77

Custo daterra = Valor da venda descontado — Valor de
compra

2.5 Valor Esperado da Terra (VET) - Conceito de
Faustmann

O valor esperado da terra (VET) ou valor da
expectativa do solo ou Conceito de Faustmann foi
desenvolvido para determinar o preco maximo da compra
daterranua, considerando o horizonte infinito (GAFFNEY,,
1960). Esse critério consiste na determinag&o do valor atual
das receitas liquidas perpétuas, excluindo o custo daterra,
a ser obtida de uma dada cultura, por exemplo o
reflorestamento.

Suaférmulade caculo &

ver = RA+DT (6)
1+i) -1

emque VET = Valor esperado daterra; R = receitaliquida
perpétuaja atualizada; i = taxa de desconto; t = duracdo do
ciclo ou rotagdo

O VET é reconhecido mundialmente e é muito
utilizado nos paises desenvolvidos, principamente onde
ha uma maior estabilidade econdmica, as taxas de juros
s8o relativamente baixas, 0s projetos sdo normalmente de
longo prazo devido as rotagBes florestais serem longas e a
maior parcela do valor de mercado da terra representa o
valor produtivo. Porém, ha certo receio de se aplicar esse
critério em paises tropicais em desenvolvimento, ou
emergentes, como 0 caso do Brasil (UYS & KOTZE, 1992)
pelas razdes apresentadas a seguir: a) nesses paises
tropicais, as florestas apresentam um rapido crescimento,
fornecendo curtas rotacGes e permitindo as empresas
investirem em outras atividades mais freqlientemente; os
usos da terra, bem como seus proprietérios se alteram com
frequiéncia (alterando-se também as fronteiras agricolas)
fazendo com que o horizonte infinito segja inadequado
nessas situagdes; b) os paises em desenvolvimento
apresentam uma economia relativamente instavel, com taxas
dejurosreais elevadas.

As dltas taxas de juros, sendo umarealidade, fazem
com que 0 VET subestime o valor presente daterra, pois as
receitas liquidas que ocorrem nos periodos de tempo mais
distantes, num fluxo de caixa, tendem a apresentar valores
muito préximos de zero, quando descontadas utilizando-
se dtas taxas; ) nos paises tropicais em desenvolvimento,
terra apresenta-se como reserva de valor devido aincerteza
ou ainstabilidade econdmica; d) devido ao fator cultural,
em muitas regifes a posse da terra confere “status”,
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portanto as pessoas desejam adquirir maiores por¢des de
terra, ndo se preocupando se é ou ndo a melhor
oportunidade de investimento. Esses motivos fazem do
mercado de terras um dos mais especulativos, tornando a
aplicacdo do VET limitada ou inadequada a realidade
desses paises, pois esse método assume que o Unico fator
determinante do valor daterra é o seu valor produtivo, ou
sgja, as receitas obtidas da atividade produtiva (REZENDE
et al., 1996).

2.6 Estudo de caso

Para ilustrar o calculo do custo da terra pelos
diferentes métodos e compara-|os, foram utilizados dados
de um projeto florestal (Tabela 1) (Figural).

SILVA,M.L.daetal.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 Juros sobre o capital investido

Parailustrar este método, sgja o valor daterraigual
aR$2000,00 por hectare e ataxa de juros de 10% a.a., ent&o:
Custo anual daterraserd R =2000* 0,10 = R$200,00/ ha

Se utilizar aterrapor 21 anos, o valor atua do custo
daterrasera
0o~ [1/(L+010) 2

0,10

Se utilizar aterrapor um tempo muito longo (nesse
caso 0 horizonte de plangjamento tende ainfinito, N — o0)
entdo:

V, =2 R$ 1729,73/ ha

v, = 2% _ re2000,00 /ha

Tabela 1 — Dados de custos e receitas do projeto de reflorestamento.

Table 1 — Data of costs and revenues of the forest plantation project.

Itens de projeto Ano de ocorréncia Itens
Custo de implantagio 1 R$2.200,00/ha
Custo de manutencéo 2 R$600,00/ha
Custo de manutencéo 3 R$300,00/ha
Custos anuais* lao?21 R$80,00/ha
Custo de adubacdo e condugéo da brotacdo 8 el5 R$600,00/ha
Receita do 1° corte** 7 R$8.750,00/ha
Receita do 2° corte 14 R$7.875,00/ha
Receita do 3° corte 21 R$7.000,00/ha
Taxadejuros - 4%, 10% e 16% a.a.
Preco da madeiraem pé - 35,00/m®
Vaor de compradaterra R$2.000,00/ha

*Inclui os custos de administracdo, conservacao de estradas e aceiros, combate a formiga (exclui o custo daterra).
** Receita obtida multiplicando-se o prego de R$35,00/m? pelo VVolume no 1° corte de 250 m®. Considerou-se um decréscimo de

volume de 10% para 0 2° corte e 20% para 0 3° corte.

8750 7875 7000
. | !
o 1T *2 *3 7 *8 14 * 15 ¢21 anos
600 300 600 600
2200
80 80

Figura 1 - Representacdo gréficado fluxo de caixa do projeto de reflorestamento.

Figure 1 — Cash flow chart of the forest plantation project.
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Nesse caso, quando o horizonte de plangjamento
tende para o infinito, o valor atual do custo da terra se
iguala ao preco de mercado da mesma.

3.2 Considerar que aterravalorizaa umataxareal (X)

Parailustrar este método, seja o valor daterraigual
a R$500,00 por hectare e a taxa de juros de 10%a.a.
Considerando que aterravalorizaaumataxade 2% a.a. ea
terra sera utilizada por 21 anos. Entdo o valor atua do
custo daterra é dado por:

i"=0,10-0,02=0,08 ou 8%aa.

V, = (2000* 0,08)%13’10)21] = R$1383,79/ ha

Observarse que, comparando com o exemplo do
método anterior, o custo daterradiminuiu (R$345,94), pois
embora a vaorizagdo da terra aumente o seu custo de
oportunidade, 0 custo para a empresa diminuiu, pois a
valorizagdo daterra representa uma parcelado lucro e isso
deve ser levado em consideracdo quando se calcula o custo
daterra paraaempresa.

Esse método também permite analisar o efeito de
desvalorizacdo da terra. Nesse caso, 0 custo da terra
aumentaria, pois a desval orizagdo daterrarepresentaum
custo amais para a empresa.

3.3 Acrescentar o investimento em terra como custo e
depois como receita

Parailustrar este método considere que, ao iniciar um
projeto florestal, uma empresa comprou aterra por R$2000,00/
ha e apds 21 anos, ao se explorar amadeira, vendeu aterra por
R$3031,33/ha (considerando que a terra valorizou 2% ao
ano). Para uma taxa de desconto de 10% a.a., o custo da
terra para o periodo pode ser calculado da seguinte forma:
Compra = 2000,00/ha
Valorizagéo daterrano periodo = 2000 * (1,02)* = 3031,33

1,
W = 409,62

Custo daterra= 2000,00 - 409,62 = R$1590,38/ ha

Ou sgja, aterra que foi vendida por R$3031,33,
quando corrigidos para o instante zero a uma taxa de 10%
a.a., representou apenas R$423,13. |sso significa dizer que
aempresateve um prejuizo de R$1576,87/ha, no periodo,
portanto, esse representa o valor atual do custo da terra.

Valor de Venda descontado =

3.4 Valor Esperado da Terra - Conceito de Faustmann

Procedimentos para o calculo do VET, considerando
osdados daTabela 1:
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a) Célculo do valor atua dasreceitas (VaRT) e dos custos
(VaCT):

VaRT = 8750(1,10)7 + 7875(1,10)* + 7000(1,10y*= R$7509,78 / ha
VaCT = 2200(1,10)* +600(1,20)% 300(1,10) + 600(1,10)®
+600(1,20)* + 80[1-(1/1,10?1]/0,10 = R$3836,70 / ha
Valor atual dareceitaliquidatotal:

VaRL =7509,78—3836,70 = R$3673,08/ ha

b) Considerando agora um rendimento perpétuo que se
repete acada 21 anos:
3673,08 3673,08 3673,08 3673,08

Lttt .

0 21 42 63  (anos)
¢) Célculo do valor presente da série acimaou VET:

VET = R
@+ -1

; onde t =21 anos (periodo de capitalizacdo)

logo:
7 3673,08(1+010) 2
(1+010)* -1

Valor esperado daterra (VET) éigual a R$4246,98/
ha. Este é o valor da expectativa do solo e representa o
valor presente da receita liquida (R$3673,08) que aterra
proporciona, em perpetuidade, a cada 21 anos.
Consegiientemente, representa 0 preco maximo que se pode
pagar por um hectare de terra nua, a fim de que o
refl orestamento seja economicamente viavel. Como o valor
daterra, no mercado, estd em R$2000,00/ha, conclui-se que,
para essa taxa de desconto de 10% ao ano é viavel investir
em reflorestamento nessa terra, pois o valor produtivo dela
(VET) esta acima do preco de mercado daterra.

= R$4246,98 / ha

3.5 Compar agdo entre os métodos de deter minagéo do
custodaterra

Agruparam-se os vérios métodos de determinagdo
do custo daterrana Tabela 2, natentativa de compara-|os,
embora cada método parta de um principio diferente,
portanto fornece resultados diferentes.

Embora os métodos tenham principios diferentes,
quando comparados, observa-se que 0 VET € 0 mais sensivel
as variagles na taxa de desconto, superestimando o vaor
da terra para baixas taxas de desconto e subestimando o
valor daterra para elevadas taxas de desconto (Tabela 2).

O método dos juros sobre o capita investido parece
representar melhor o valor real da terra, embora ndo
considere a vaorizagdo daterra.
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Tabela 2 — Comparacéo do custo daterra (R$/ha) para os diferentes métodos, considerando taxas de desconto de 4, 10 e 16 % a0

ano.

Table 2 - Land cost (R$/ha) for the different methods, considering discount rates of 4, 10 and 16 % per year.

Horizonte de

Taxade desconto (% a.a.)

Métodos :
Planejamento (anos) 4% 10% 16%
1.Desconsiderar o custo daterra - - - -
2. Juros sobre o capital investido 21 1122,33 1729,73 1911,40
o0 2000,00 2000,00 2000,00
3. Valorizagdo daterraaumataxa“x” 21 561,17 1383,79 1672,48
0 1000,00 1600,00 1750,00
4. Compra e venda daterra (McKillop) 21 669,75 1590,38 1865,71
w - - -
5. VET ou Conceito de Faustmann o0 16818,55 4246,98 1184,19

Obs: Considerou-se o valor daterrade R$2000,00/ha e ataxa de valorizagdo daterrade 2% a.a.

Os métodos que consideram a valorizacdo daterra
forneceram resultados préximos, sendo esses métodos mais
indicados quando aterra é propriedade da empresa.

4 CONCLUSOES

A terrando é um bem livre, assim desconsiderar ou
ndo incluir seu custo na avaiagdo de projetos florestais e
no célculo do custo de producéo de madeira ndo tem logica
econdémica.

O custo daterra é significativo economicamente e
deve ser incluido na determinagéo do custo de producéo
damadeira

O método de incluir o valor daterra nos custos e
depois, no momento da colheita, como receita, sempre que
a terra apresentar, ao longo do tempo, valorizacdo rea
apresentara custo da terra menor que o método de “juros
sobre o valor da terra”, ocorrendo o contr&rio, mutatis
mutandi.

O método dos juros sobre o capital investido tem
sido mais utilizado, pois € mais coerente com o valor de
mercado e 0 seu cdlculo é mais simples.

O VET, por considerar apenas o vaor produtivo da
terra, ndo capta a va orizacdo do mercado de terras. Nao
sendo, assim, um método de determinacéo de custos, mas
do preco méximo a ser pago pelaterranua

Cada método de célculo do custo da terra parte de
um principio diferente, portanto, os resultados diferem
entre si. Porém, todos sdo importantes e 0 empresario deve
escolher aquele método que atenda melhor a necessidade
da sua empresa.
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