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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar financeiramente duas atividades agricolas, a silvicul-
tura e o arrendamento em uma propriedade localizada no municipio de Santana do Itararé no
interior do Parana. A analise foi realizado com o auxilio do Método do Valor Presente Liquido
(VPL) e do Método da Taxa Interna de Retorno (TIR), na medida em que foram utilizados para
os calculos do plantio e das colheitas. Tanto utilizando o Método VPL como o Método TIR, o
cenario apresentado foi positivo quanto a viabilidade das duas atividades. Com ressalvas, as
duas atividades apresentam suas vantagens e desvantagens, o arrendamento possui baixo inves-
timento em relacdo a silvicultura e baixos riscos, pois todos os riscos sao assumidos pelo arren-
datario. Por outro lado, a silvicultura possui uma lucratividade altamente superior ao arrenda-
mento, mas possui maiores riscos no decorrer de seu ciclo e um longo periodo sem rendimentos.

Palavras-chave: Viabilidade de Negdcio, Silvicultura, Arrendamento rural, TIR, VPL.
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ABSTRACT

This work aims to analyze two financially agricultural activities, the silviculture and lease on a
property located in the city of Santana do Itararé in Parana state. The analysis was performed
with the aid of the method of Net Present Value ( NPV ) and the method Internal Rate of Return
(IRR), in so far as that were used for the calculations of planting and harvesting.. Both using
the NPV method and the IRR method, the scenario presented was positive about the viability
of the two activities. With reservations, the two activities have their advantages and disad-
vantages; the lease has low investment in relation to forestry and low risk as the lessee assumes
all risks. On the other hand, forestry has a higher profit than the lease but has greater risks in

the course of your cycle and a long period without income.

Keywords: Viability of Business, Forestry, Rural lease, IRR, NPV.
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1 INTRODUCAO

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2000) estado do Parané esta
situado na regido sul do pais e possui uma area territorial de 199.307,922 km?, equivalente a
2,34% do territdrio do Brasil. No Estado ha 399 municipios divididos em 10 grandes regides

administrativas (mesorregifes geograficas).

Uma das 10 mesorregifes é o Norte Pioneiro que € caracterizado pela forte agricultura que tem
raizes em familias de imigrantes que se estabeleceram na regido. Composto por 25 municipios
(IBGE, 2000), o Norte Pioneiro se destaca pelo crescimento na agricultura tornando a regido

mais competitiva a cada ano.

Nesse contexto os produtores rurais estdo se tornando cada vez mais suscetiveis as variagdes
econdmicas e financeiras do mercado ao longo dos ultimos anos. Isso torna os produtores mais
prudentes quando se trata de escolha de uma cultura agricola para sua propriedade. Assim, para
escolha devem ser levados em consideracdo varios fatores, e analisados detalhadamente para

gue o investimento escolhido seja o0 mais adequado para sua propriedade e regido.

A escolha da cultura a ser praticada pelo produtor deve-se analisar o retorno de cada opgéo
proposta buscando elevar ao maximo os resultados alcangados com os recursos aplicados.

Segundo Rodigheri e Pinto (2004) a modernizacdo da agricultura aumentou a produtividade,
mas também houve a diminuicdo de cobertura florestal o que resultou na diminuicdo de oferta
dos produtos florestais. Em 2003, estimou-se um déficit de 90000 ha de plantios anuais de

florestas na regido, isso ja excluindo a demanda de papel e celulose.

Desta forma, este trabalho tem o objetivo de analisar a viabilidade financeira de duas atividades
agricolas a silvicultura e arrendamento em uma propriedade rural na cidade de Santana do Ita-
raré, a partir da utilizacdo de métodos financeiros, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a

Taxa Interna de Retorno (TIR).



1.1 JUSTIFICATIVA

A cultura de eucalipto apresentou um crescimento expressivo no decorrer das Ultimas décadas,
0 que provocou um interesse em tal atividade, pois o proprietario busca uma nova atividade em
sua propriedade. Assim, este trabalho foi feito afim de se obter mais informagGes, com um
estudo financeiro sobre uma nova cultura, sendo analisada a silvicultura e o arrendamento,
como alternativa pela comodidade oferecida. Procura-se definir a implantacdo do projeto mais

rentavel. Analisando os fatores econdmicos e socioecondmicos, que ocorre na propriedade.

1.2 DEFINICAO E DELIMITACAO DO PROBLEMA

Este trabalho deseja verificar a viabilidade econdmica e financeira, para o cultivo de eucalipto
ou arrendamento para cultivo de soja e feijao, em uma propriedade rural situada em Santana do
Itararé, cidade que compde o Norte Pioneiro Paranaense. A propriedade tem cerca de 85
hectares onde 68 hectares sdo de pastagens e o restante da propriedade é composta de areas de

preservacdo (florestas nativas, matas ciliares) e agudes.

1.3 OBJETIVOS

O presente trabalho seréa realizado para que o objetivo geral e 0s objetivos especificos a seguir

delineados possam ser atingidos.

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo deste trabalho é realizar uma analise financeira de duas atividades agricolas,
silvicultura e arrendamento para culturas de soja, feijdo entre outros. Bem como uma analise de
investimento, em um local onde atualmente encontra-se pastagens ja degradadas de uma

fazenda no municipio de Santana do Itararé-PR.



1.3.2

Obijetivos especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo:

a)
b)
c)
d)

Apresentar a atual situacdo da agricultura no Norte Pioneiro Paranaense;

Realiza o levantamento bibliografico;

Analisar os processos e componentes do plantio do eucalipto;

Calcular os fatores para a realizagéo da viabilidade econémica a partir das ferramentas
financeiras do Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) e do
Fluxo de Caixa;

Analisar os resultados obtidos.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Silvicultura e Arrendamento

As duas atividades escolhidas para o estudo de viabilidade financeira tem como alvo a facili-
dade pois envolvem pouca méo de obra. A silvicultura envolve boa parte da méo de obra na
implantacédo, e nos primeiros anos e no corte. No caso do arrendamento ndo envolve nenhuma
jaque o arrendatario fica responsavel pelas atividades exercidas na propriedade e o proprietario

recebe um valor pelo gozo das terras.

2.1.1 Silvicultura

Segundo a EMBRAPA (2003), nosso pais conta com, aproximadamente, 530 milhGes de
hectares de Florestas Nativas, 43,5 milhdes de hectares em Unidades de Conservacao Federais
e 4,8 milhdes de hectares de florestas plantadas com pinus, eucalipto e acacia-negra. Com a
exploracdo de areas de florestas, sejam elas nativas ou plantadas, o Brasil gera mais de 2
milhdes de empregos, contribui com mais de US $ 20 bilhdes para o produto interno bruto
(PIB), exporta mais de US$ 4 bilhdes (8% do agronegacio) e contribui com 3 bilhGes de dolares

em impostos, ao ano, arrecadados de 60.000 empresas.

A SBS-Sociedade Brasileira de Silvicultura (2005) relata que as areas de florestas no mundo
estdo divididas em 3,682 bilhGes de hectares, ou seja, 95% das areas naturais, e 187 milhdes de
hectares, (ou 5% com florestas plantadas), mostrando uma extrema necessidade de aumentar as
areas de florestas plantadas, visando preservar as florestas naturais. Ainda segundo a mesma
fonte, as florestas naturais suprem o consumo de madeira no mundo na ordem de 65%, contra
35% de contribuicdo das plantadas, sendo que a cultura do eucalipto ocupa apenas 0,35% do
territério do Brasil e segundo o IBGE (2009) produz cerca de 150 milhdes de metros cubicos,
0 gue e injustificavel, uma vez que o consumo brasileiro é de, aproximadamente, 300 milhdes

de metros cubicos de madeira ao ano.



O género Eucalyptus envolve mais de 600 espécies que estdo adaptadas a
diferentes climas e solos, podendo ser utilizadas para diferentes finalidades.
[...] O uso mais comum é o aproveitamento da madeira como lenha, postes,
moirdes de cerca, construcdes rurais, produgdo de madeira serrada, fabricacédo
de painéis e fabricacdo de papel e celulose. (HIGA et. al, 2000)

De acordo com OLIVEIRA et al (2005), o eucalipto produzido no Brasil se destina basicamente
aproducao de celulose e papel e ao carvao que abastece as siderurgicas. As industrias brasileiras
gue usam o eucalipto como matéria-prima para a producdo de papel, celulose e demais
derivados representam 4% do nosso PIB, 8% das exportacdes e geram aproximadamente 150
mil empregos. Atualmente, o Brasil tem a maior area plantada de eucaliptos do mundo (mais
de 3 milhdes de hectares), € o maior produtor mundial da celulose (cerca de 6,3 milhdes de

toneladas por ano) e alcancando o maior indice médio de produtividade (40ms3/ha/ ano).

Segundo EMATER (2013), o Parana tem uma area florestal plantada de 1,3 milhdes de hectares
e um consumo anual de 51 milhdes de metros cubicos de madeira. O negocio representa 7,03%
do valor bruto da produgéo estadual e gera 300 mil postos de trabalho. A madeira representa o
terceiro produto de exportacdo do agronegdcio paranaense e, embora tenha area e clima

extremamente favoraveis a producéo, apresenta um déficit anual de 47 mil hectares

2.1.2 Arrendamento

Conforme Ferreira (1979) o arrendamento é o contrato agricola para o fim de posse ou uso temporario
da terra entre o proprietario e aquele que exerce qualquer tipo de atividade agricola, pecuaria,

agroindustrial, extrativa ou mista.

Arrendamento rural é o contrato agrario pelo qual uma pessoa se obriga a ceder a
outra, por tempo determinado ou néo, 0 uso e gozo de imoével rural, parte ou partes do
mesmo, incluindo, ou ndo, outros bens, benfeitorias e ou facilidades, com o objetivo
de néle ser exercida atividade de exploracdo agricola, pecuaria, agro-industrial,
extrativa ou mista, mediante, certa retribuicdo ou aluguel (BRASIL. Decreto-lei n°
59.566, de 14 de novembro de 1966).



O arrendamento basicamente € a cessdo do uso e gozo de imovel rural pelo arrendatério, que paga um

aluguel ou retribuicdo ao arrendador

Segundo Baroni (1982) a lei que regula a parceria e o arrendamento € o Estatuto da Terra e ndo
a lei do Trabalhador Rural. Isto se da pelo fato de que o proprietario e o arrendatario ndo serem
empregados rurais. Parceria e arrendamento sdo formas de exploragéo de terra, ndo caracteriza

vinculo empregaticio.

De acordo com Ferreira (1979) o arrendamento rural é o contrato agrario pelo qual uma pessoa
se obriga a ceder a outra, por tempo determinado ou n&o, o0 uso e gozo de imovel rural, parte ou
partes do mesmo, incluindo ou néo, benfeitorias e/ou facilidades com objetivo de nele ser
exercida atividades de exploracdo agricola, pecuéaria, agroindustrial, extrativa ou mista,

mediante certas restricdes ou aluguel, observados os limites percentuais da lei.

2.2 Analise de Viabilidade de Investimento

Conforme Samanez (2007) retrata que a analise de investimentos necessita de um alto padréo
de raciocinio econémico e a provisdo de um prazo maior, 0 que acarreta maiores estudos do
que demonstragdes simples. Dessa forma, utilizam-se métodos, técnicas e critérios afim da ana-

lise, dos calculos e do processo de decisao.

Para Atkinson et al (2000), o enfoque fundamental da analise de viabilidade econémica € se 0s
investimentos serdo justificados pelos resultados ao longo de seu prazo, através da compara¢do

entre o investimento (custo inicial) e retorno (rendimentos).

Para Keelling (2002) o exame de viabilidade é uma das etapas que mais interessa para 0 éxito
no progresso do plano e frequentemente ndo é considerado ou efetuado de forma prejudicial,
no entanto ser responsavel por algum programa, sem nenhuma analise apropriada de viabilidade
seria precipitado, com isso, 0 estudo analisara se é possivel seguir avante com o projeto sem

interrupcdes, modo de atingir alvos, alternativas de estratégia e a maneira de implanta-la e cal-



culardo os possiveis efeitos, perigos e resultados de qualquer movimento em determinada dire-
¢do, portanto, o administrador financeiro na sua maioria com apoio da pesquisa de viabilidade
fundamentara o célculo de risco do plano, analisara os recursos que uma atividade tem a sua
disposicdo capacidade de produzir, de agir e de adaptacdo para investimento ou auxilio relativo
a finangas.

2.2.1 Valor Presente Liquido

Segundo Samanez (2007), o VPL calcula o valor presente dos fluxos de caixa obtidos pelo
investimento ao longo de sua existéncia, com objetivo de buscar opcBes de investimento com a
diferenca de ganhos e gastos sendo positiva.

Pamplona e Montevechi (2006) demonstram a ideia do método VPL na Figura 1.

obter

1
VPL LW

fluxo equivalente
Figura 1:Esquema do Valor Presente Liquido

Fonte: Pamplona (2006)

Segundo Atkinson et al (2000, p.537), “Este € o primeiro método descrito que incorpora o valor
do dinheiro no tempo”. E também descreve os passos para o célculo do VPL de um
investimento:
e Passo 1: definir a quantidade de periodos a serem consideradas na avaliag&o, e qual serd
a duracao dos periodos escolhidos.
e Passo 2: encontrar o custo do investimento e transforma-lo em uma taxa de acordo com

a duracao do periodo escolhido.



e Passo 3: obter os fluxos de caixa de cada periodo.

e Passo 4: realizar o célculo do valor presente de cada fluxo de caixa periddico.

e Passo 5: fazer a soma de todas as entradas e saidas, para calcular o valor presente liquido
do investimento.

e Passo 6: se o valor presente liquido for positivo, o investimento € viavel do ponto de

vista econdémico.

Para a efetivagdo da analise do VPL, é necessaria a aplicagdo de matematica
financeira. A andlise consiste em trazer para 0 momento presente o fluxo de caixa dos
n periodos de um projeto, a uma taxa de juros conhecida e descontar o valor do
investimento inicial. O resultado do célculo é o VPL, que pode apresentar um
resultado positivo ou negativo.

Considerando que o método do VVPL requer conhecimento prévio de alguns requisitos,
tais como matematica, finangas e logica, esse conhecimento é possivel a partir da
qualificacdo dos profissionais que atuam na area ndo somente em termos conceituais
ou tedricos, mas também na aplicabilidade do método. (EVANGELISTA 2006, p. 34)

Samanez (2007) define o VPL pela equacéo 1:

n  FC
=1 (1+K)t

VPL =-1+4) 1)
Onde:

e V/PL representa o valor presente liquido;

e FC, representa o fluxo de caixa do t-ésimo periodo;

e | é 0 investimento inicial;

e K é o custo do capital,

e E asomatoria (), indica que deve ser realizada a soma da data 1 até a data n dos

fluxos de caixa.

O critério de decisdo é tido como:

Se i > K (custo de capital) => projeto economicamente viavel.



Cohen et al }(apud Evangelista 2006) relatam que as organizacgdes adotam investimentos novos

com VPL zero ou positivo, pois 0s projetos com VPL negativo ndo os interessam.

Eder et al (2004) destacam algumas vantagens do método VPL.:
e Como utiliza o fluxo de caixa, considera-se a depreciacao, que ndo é contabilizada em
outros métodos;
e Conserva o valor do dinheiro no tempo;
e Com o VPL positivo, aumenta-se o valor da empresa, ou seja, também o valor de ac6es
e riquezas.
Os mesmos autores também relatam limita¢des do VPL:
¢ Dificuldade de previsao do fluxo ao longo do tempo, ou seja, quanto mais longe do fim
do fluxo, mais dificil realizar a estimativa futura;

e Considera que as taxas ndo variam com o tempo.

Para Rocha et al 2(apud Evangelista 2006, p. 37), “o VPL nio considera fatores como o valor
agregado pelo gerenciamento eficiente do futuro ativo, a incerteza de varidveis-chave ou as

mudangas das politicas regulatérias™.

2.2.2 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Rentabilidade simples € descrita pela férmula de Buarque (1984), representada na equacéo

2, onde r, € a rentabilidade simples, L o lucro e I, o investimento:

()

~ |~

1 COHEN, R. B; GOMPERS, P. A; VUOLTEENAHO, T. Who underreacts to cash-flow new? Evidence from
trading between individuals and institutions. Article in Journal of financial Economics 66:2,3 (2002). Artigo
disponivel em: http://post.economics.harvard.edu/faculty/vuolteenaho/papers/instinews20020627.pdf.

2 ROCHA, K; MOREIRA, A. R. B; CARVALHO, L; REIS, E. J. The Option Value of Forest Concessions in Amazon
Reserves. In: International Annual Conference On Real Options, 5, jun. 2001, Los Angeles, USA. Anais eletronicos.
Disponivel em: <http://www. realoptions.org/papers2001.
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Buarque (1984) afirma que este indice de rentabilidade possibilita a comparagédo dentre duas
possibilidades de investimentos segundo a quantidade de recuperacao de recursos por cada uni-

dade de investimento.

As trés principais desvantagens do método ainda sdo ressaltadas por Buarque (1984): supGe-se
que o lucro utilizado sera constante durante toda a vida Util do projeto, ao mesmo tempo em
que a visdo relativa auxilia as comparacdes, ndo permite uma andlise do lucro total dos projetos

e, finalmente, ndo considera o tempo sendo ignoradas as implicacGes temporais como 0s juros.

Puccini (2005) defende que a TMA deve possuir trés caracteristicas basicas: deve permitir a
aplicacdo que qualquer quantidade de valor, deve permitir a aplicagdo em qualquer prazo dese-
jado e deve manter uma rentabilidade constante independentemente do montante de recursos
aplicados. Também acrescenta que a pessoa, fisica ou juridica, deve escolher a atividade com
maior rentabilidade dentre as atividades que satisfazem estes trés requisitos, sendo que, apesar
de poder coincidir entre pessoas fisicas, a TMA de pessoas juridicas frequentemente sera dife-

rente entre as empresas.

Ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato de se estar
perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicacdo do mesmo capital em ou-
tros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render, no minimo, a taxa de
juros equivalente a rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco. Esta é,
portanto, a Taxa Minima de Atratividade (TMA) (CASAROTTO e KOPITTKE,
2000, p. 108).

2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um investimento € a taxa que, quando utilizada como taxa

de desconto, resulta em um Valor Presente Liquido igual a zero. Para obter-se a taxa interna de
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retorno de um projeto de investimento, é necessario calcular a taxa que faz com que o valor

presente das entradas de caixa se iguale ao valor presente dos investimentos (FILHO, 2008).

De acordo com Samanez (2007, p. 21), o objetivo da TIR ¢ “encontrar uma taxa intrinseca de
rendimento. Por definicdo, ela ¢ a taxa de retorno do investimento”. Esse mesmo autor ainda
diz que, “matematicamente, a TIR ¢ uma taxa hipotética que anula o VPL”, ou seja, é aquele

valor de que satisfaz a equacéo 2.

_ n _FC _
VPL = —I+ ¥y 50 3

Onde:
e VPL representa o valor presente liquido;
e F(C.=fluxo de caixa liquido no periodo t;
e | ¢ o investimento inicial;

e | =taxa interna de retorno;

t = periodo considerado.

De acordo com Gitman (2007) pode ser evidenciada certa complexidade na determinacéo da
TIR, podendo esta ser calculada tanto por tentativa e erro como recorrendo a uma calculadora

financeira sofisticada ou a um computador.

Para Samanez (2007) a taxa interna de retorno (TIR) € a taxa de retorno do projeto de investi-
mento. Seu objetivo é encontrar uma taxa intrinseca de rendimento ao contrario do VPL que

avalia a rentabilidade absoluta a determinado custo do capital.

Bernstein e Damodaran *(apud Giacomin 2008) relata que a TIR é uma taxa rentavel resultante

de um investimento que iguala o VPL dos ganhos e o VPL dos gastos de uma empresa.

3 BERNSTEIN, P. L; DAMODARAN, A. Administragio de investimentos. Porto Alegre. Bookman, 2000.
423 p.
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Gitman (2007) retrata o critério de decisdo da TIR na mesma forma do VPL, como sendo de
aceitacdo ou rejeicdo, ou seja, se a TIR for maior que a taxa do custo do investimento, 0 projeto

é aceitavel, de outro modo, se a TIR for menor, rejeita-se o projeto.

Seguindo o raciocinio de comparagdo, Pamplona e Montevechi (2006), relata para a decisdo de
aceitar ou ndo o projeto, deve se comparar a TIR com a TMA.

Segundo Gongalves et al (2009), a TIR pode ser considerada uma taxa de juros para o rendi-

mento do projeto. Por esse fato, seu uso traz algumas vantagens, tais como:

e Comparavel a outros investimentos atraves de taxas econémicas, inflacdo, acdes na

bolsa, etc.

e Pode ser compreendida intuitivamente quando ndo ha uma familiarizacdo com o método
VPL.

e Se mantém Unica, pois depende apenas do fluxo de caixa.

2.2.4 Fluxo de Caixa

Samanez (2007, p.71) define os fluxos de caixa como “a base para o calculo dos indices que
permitem efetuar a avaliacdo econdmica dos projetos de investimento, pois, por meio do des-

conto desses fluxos, pode ser estabelecida a viabilidade econdmica do projeto”.

Segundo Motta e Caldba? (apud lubel 2008), a partir do fluxo de caixa também é possivel esti-
mar receitas relacionadas as variaveis da analise, tanto nos momentos presente quanto no futuro,

pois a geracdo futura de caixa € 0 motivo dos investimentos.
Para Goncalves et al (2009), a estrutura dos fluxos de caixa pode se dividir em trés partes:

e Demonstracdo do resultado do exercicio (DRE): forma de obter o lucro liquido, a partir

da receita bruta do investimento. Na Tabela 1 segue uma estrutura simples da DRE.

4 MOTTA, R. R; CALOBA, G. M. Analise de investimentos: tom da de decisdo em projetos industriais. S&o
Paulo: Editora Atlas, 2002.
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Fluxo de caixa do projeto: consiste-se em entradas, saidas e capital disponivel e capital
de giro que ndo consta na DRE. Uma estrutura genérica do fluxo de caixa do projeto

aparece na Tabela 2.

Fluxo final de caixa: resumo do fluxo de caixa do projeto, com o valor de entradas e
capital disponivel subtraido da variacdo de capital e das saidas. A Tabela 3 ilustra a

estrutura do fluxo final de caixa.

Tabela 1: Exemplo de DRE

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO

ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO 4

Receita Bruta

Imposto sobre Receita Bruta

ISS/ICMS/IPI

PIS/ICONFINS

Receita Liquida

Custo do Produto/Servico

Lucro Operacional

Depreciacédo

Amortizacdo

Lucro (antes do Imposto de Renda)

Imposto de Renda

Lucro Liquido

Fonte: Adaptado Goncalves et al (2009, p.122)
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Tabela 2: Exemplo de Fluxo de Caixa do Projeto.

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO
ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4

Entradas e Disponibilidades

Lucro Liquido
Empréstimos/Depreciacao
Valor Residual do Investimento

Saidas
Investimentos
Amortizacdo de Empréstimos

Capital de Giro
Fonte: Adaptado Goncalves et al (2009, p.125)

Tabela 3: Exemplo de Fluxo de Caixa Final.

FLUXO DE CAIXA FINAL
ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4

Fluxo de Caixa Pontual

Fluxo de Caixa Acumulado
Fonte: Adaptado Gongalves et al (2009, p.125)

2.2.5 Payback

Segundo Brigham e Houston (1999), payback é o tempo necessario para que se recupere o

investimento inicial, sendo o primeiro método para avaliagao de orcamentos de capital.

De acordo com Mellagi Filho °(apud lubel 2008) define 0 método payback pela equagéo 4:

5> MELLAGI FILHO, Armando; ISHIKAWA, Sérgio. Mercado financeiro e de capitais.
2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.
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PB = — 4

Onde:

PB = payback;

| = investimento;

Rt = receitas do periodo t.

Muitas vezes é necessario saber qual seré o tempo de recuperacao do investi-
mento. Ou seja, quantos anos decorrerdo até que o valor presente dos fluxos
de caixa previstos se iguale ao investimento inicial. [...] Esse indicador é uti-
lizado em conjunto com outros métodos, como, por exemplo, o VPL, ou 0
TIR. (SAMANEZ, 2007)

Evangelista (2006) destaca as principais vantagens e desvantagens do método payback.
Vantagens:

e Facilidade de aplicagéo e interpretacéo;

e Util na decisdo de investimentos;

e Pode ocorrer recusa na aceitacdo de um projeto que nao recupere o valor do investi-

mento no periodo da andlise.
Desvantagens:
e Seu método simples nédo leva o valor do dinheiro no tempo;

¢ Na&o leva em consideracdo as entradas de capital ap6s o tempo de recuperacao do inves-

timento;

¢ Dificil obtencdo do tempo ideal de recuperacdo do investimento.
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3 METODOLOGIA

Este trabalho se caracteriza com uma natureza de pesquisa aplicada; quanto a abordagem, se
tem uma pesquisa quantitativa (GUNTHER, 2006).

Sobre o estudo de caso, Gil (2007, p.54) diz sobre a consisténcia “no estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado

conhecimento|...]”

O trabalho se inicia a partir da revisdo bibliografica sobre o tema em questdo e suas extensdes,
a partir da utilizacéo de livros, artigos publicados e teses ja defendidas.

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas e consultas a documentacao e registros.
As entrevistas foram realizadas com o proprietario e 0 engenheiro agronémo responsavel, a fim
de se conhecer os fatores da anélise do plantio, estabelecer os objetivos e os caminhos para o

decorrer do estudo.

Os célculos foram realizados com a utilizacéo de planilha eletronica de calculos (Microsoft
Excel), por meio de duas técnicas econdmicas (VPL e TIR).

Os resultados foram obtidos a partir dos calculos, e antes da apresentacdo final dos resultados,

foi realizada a revisdo e comparacao dos resultados.

Por fim, foi realizada a discusséo e apresentacao dos resultados.

3.1 Estrutura do Trabalho

O trabalho encontra-se estruturado em quatro capitulos. No primeiro capitulo, foi realizada a
Introducéo, contendo a justificativa do trabalho, a defini¢do e delimitacdo do problema, os ob-

jetivos (geral e especifico), a metodologia e a estrutura do trabalho.
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O segundo capitulo é constituido da Revisao de Literatura, na qual foram tratados os principais
topicos do trabalho, como a cana de agUcar, a viabilidade econdmica, o fluxo de caixa, a taxa
minima de atratividade (TMA), o método do valor presente liquido (VPL), 0 método da taxa

interna de retorno (TIR) e 0 método do payback.

No terceiro capitulo, tem-se o Desenvolvimento do trabalho, na qual esta contida a caracteriza-
¢ao do negdcio, os dados coletados (insumos e servicos) de todos os cinco plantios de cana de
acucar realizados. E ainda nesse capitulo que se encontram os célculos realizados para 0 método
do valor presente liquido e a taxa interna de retorno, assim como a analise dos resultados obti-

dos.

Por fim, no quarto tem-se a conclusao do trabalho, discorrendo sobre as contribuicdes, as difi-

culdades e limitacdes do trabalho, e os trabalhos futuros.
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4 DESENVOLVIMENTO

4.1 Caracterizacao

O trabalho foi desenvolvido na Fazenda Trés Irméaos, localizado no Bairro Barreirinho, no Mu-
nicipio de Santana do Itararé-PR. A propriedade tem uma area total de 85 ha, sendo 68 ha, a

area de plantio. Na Tabela 4 seguem informacGes sobre as areas da propriedade em estudo.

Tabela 4: Informacdes sobre a propriedade em estudo.

Fazenda Trés Irmaos

Localizagéo | Santana do Itararé-PR
Areas (ha)

Area cultivavel 68

Area de preservacio 17

Total 85

Fonte: Primaria

Na Figura 2, segue imagem da entrada da propriedade.

Figura 2: Entrada da propriedade.
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Segue na Figura 3, uma imagem de satélite da propriedade.

Figura 3: Visualizacao da propriedade via satélite.

Fonte: Google Mapas Adaptado.

4.2 Dados Coletados

Os dados coletados para esse trabalho foi feito por meio de pesquisa de mercado junto a EMA-
TER/PR.

4.2.1 Custos de implantacéo

4.2.1.1 Rocada

A EMATER/PR considera a execugéo desta atividade pois ha crescimento de pragas durante o

crescimento das mudas o que prejudica seu crescimento. A planta que disputa os nutrientes do
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solo com outras gramineas pode ter seu desenvolvimento prejudicado. Por esta razdo durante a
manutencdo serdo feitas rogadas, logo o custo de rocada é utilizado neste estudo. O custo da
rogada fica em R$ 140,00/ha

4.2.1.2 Subsolagem, limpa-trilhos

Subsolagem e limpa-trilhos é o processo de rompimento da compactagéo do solo, sendo neces-
sario, na maioria das vezes, para a facilitacdo do plantio. A EMATER/PR recomenda a subso-
lagem e limpa- trilho na area total. Com o custo de R$ 120,00 a hora desse servico, tem-se 0
custo de R$198,00 por 1,65h/M&q. utilizada em cada hectare.

4.2.1.3 Aplicagéo de Fosfato

O fosfato mantém o crescimento das raizes e da inflorescéncia das sementes, favorecendo o
processo de lignificacdo, sendo importante para a atividade da microflora e microfauna do solo
(AMBIENTE BRASIL, 2005). Por essa razdo, a sua aplicacéo foi levada em consideracao neste
planejamento. A aplicacdo de 300kg de fosfato por hectare, alcancando um custo de R$
255,00/ha em insumos e R$40,00/ha em servigos.

4.2.1.4 Controle da formiga

O formicida deve ser aplicado no plantio para que o crescimento ndo seja obstruida pelas for-
migas. Essa atividade necessita de 2kg/ha de formicida, segundo dados da EMATER/PR. O
custo de R$ 15,00 o pacote de 1kg de formicida. Logo, o custo de 2kg é de R$ 30,00. A méao
de obra fica em R$40,00/ha.

4.2.1.5 Aplicacdo do calcario

A aplicagdo do calcario, necessaria para reduzir a acidez do solo, a EMATER/PR defende que
a incorporacdo deste insumo deve ser realizada se a analise de fertilidade do solo exigir. A
recomendacéo é aplicacdo de 2.000kg/ha de calcario, com um custo total de R$ 232,00/ha,
sendo R$ 192,00 de insumos e R$ 40,00 de servicos.

Segundo a ANDA (1991), o excesso de acidez no solo néo corrigido, reduz consideravelmente
a produtividade. Desta forma, a aplicacdo de calcéario foi levada em consideracdo conforme
definido pela EMATER/PR.
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4.2.1.6 Plantio com alinhamento de mudas

A EMATER/PR apresenta um custo de R$ 703,00, correspondente a uma densidade de 1.666
[10.000 / (3 x 2)] mudas mas considerando uma taxa de replantio de 10% temos um total apro-
ximado de 1850 mudas. Cada espécie plantada custa R$ 0,38 por ser clonada. Logo, o plantio
terd um nivel de homogeneidade maior, tendo beneficios em produtividade e qualidade da ma-
deira. Para essa empresa 0s servicos de plantio ttm um custo de R$ 160,00/ha por utilizar o
sistema manual. Nota-se que o0 custo € acrescentado do replantio que tem o custo de R$
40,00/ha. Stjernberg (1991), conclui que com o trabalho mecanizado do solo a produtividade
dos trabalhadores envolvidos aumenta. Desse modo, o custo de plantio adotado neste estudo é
0 manual com a implantagdo de mudas clonadas, conforme informado pela empresa EMA-
TER/PR.

A EMATER/PR considera a cobertura dos sulcos com o valor de R$ 40,00/ha.

4.2.1.7 Aplicagéo de herbicida

A EMATER/PR instituiu a aplicacdo de cinco litros de herbicida Glifosato, com um custo de
R$ 110,00/ha, sendo R$70,00 de insumos e R$40,00 de servigos. Este custo é considerado neste
estudo, pelo fato da aplicacdo de herbicida retardar o crescimento de pragas e vegetais que
dificultariam o desenvolvimento da muda. Capina quimica é a eliminacdo de vegetais, realizada
por meio da aplicacdo de herbicidas que, aléem de mata-los, pode impedir ou retardar o seu

crescimento assim acrescida do custo de aplicacdo de R$40,00 em servicos
4.2.1.8 Adubacéao de cobertura

A adubacéo de cobertura, Gtil para reforcar o crescimento das plantas, esta considerada neste
estudo. A EMATER/PR recomenda a aplicacdo de 180 gramas de adubo para cada planta tota-
lizando 300 kg de adubo para cada hectare, resultando em um custo de R$ 480,00/ha de insu-
mos. A EMATER/RS relaciona a mdo-de-obra da atividade adubacao de cobertura no valor de
R$ 35,00 para uma densidade de 1.666 mudas.
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4.2.1.9 Capinas na linha

A EMATER/PR considera o custo de capinas manuais na linha plantada, no valor de R$
350,00/ha. Esta atividade foi considerada mesmo com a realizagcdo de uma capina quimica na

linha.
4.2.1.10 Transporte

A EMATER/PR considera o custo de transporte de alguns itens na implantacdo. O primeiro
deles é o transporte de mudas que ficaem R$20,00/ha, mas esse custo pode variar e ser reduzido
pois depende da quantidade de mudas a ser transportada que por sua vez depende da quantidade

de hectares a serem plantados.

A EMATER/PR destaca que € necessario uma primeira irrigacdo. Nesse caso ha um custo de

transporte de agua totalizando R$ 80,00 e mais R$ 80,00 pela irrigacdo por hectare
4.2.1.11 Podas e desbrota

As podas consistem na retirada dos galhos que estdo brotando no tronco, e deve ser realizada
nos 1° e 2° anos, sendo que esta atividade € realizada quando a producdo atender os canais de
serraria e laminacdo. Ja a desbrota € a retirada de brotos excessivos que surgem no toco quando
a madeira é cortada, iniciando assim a segunda rotacao. Esta atividade é considerada pela EMA-
TER/RS.

Segundo a EMATER/PR o custo de desrama e desbrota para o que equivale a um hectare de
terra € R$ 910,00 (R$70,00 homem/dia x 13 dias) para a densidade de 1.666 mudas. O custo de
desbrota é necessario para todos os canais que tiverem mais do que um ciclo, e o custo de

desrama para 0 a producao que se destina a serraria e a laminacéao.

4.2.2 Resumo das informacdes de custos apresentadas e estrutura adotada

As tabelas 5, 6 e 7 resumem as informacdes descritas anteriormente.



Na Tabela 5 sdo apresentadas as informacdes de custos de insumos por hectare.

Tabela 5: Consumo de insumos por hectare

Quanti-

Atividade dade/ha  Unidade Valor Unitario (R$) Total (R$)
Formicida 2 kg. 15,00 30,00
Herbicida 5 l. 14,00 70,00
Mudas 1850 Unidade 0,38 703,00
Super fosfato simples 300 kg. 0,85 255,00
Adubo cobertura 300 kg. 1,60 480,00
Calcario 2 ton. 96,00 192,00

Total 1.730,00

Fonte: EMATER/PR, 2013
Como apresentado na tabela, o custo de insumos por hectare ficaem R$ 1.730,00.
As informac6es de custos de médo de obra por hectare sdo apresentadas na Tabela 6.

Tabela 6: Gastos com mao de obra por hectare

Atividade Quantidade/ha Unidade Valor Unitario (R$) Total (R$)
Aplicacéo de formicidas 0,5 D/H 80,00 40,00
Aplicacéo de herbicidas 1 D/H 80,00 80,00
Plantio 2 D/H 80,00 160,00
Replantio 0,5 D/H 80,00 40,00
Adubacéo 0,5 D/H 80,00 40,00
Calagem 0,5 D/H 80,00 40,00
Irrigacéo 1 D/H 80,00 80,00

Total 480,00
Fonte: EMATER/PR, 2013 Legenda: D/H = Dias homem

Os custos com Méo de obra ficam R$ 480,00, como apresentado na tabela acima.

Os custos de mecanizacao por hectare séo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7: Custo da Mecanizacéo por hectare

Atividade Quantidade/ha Unidade Valor Unitario (R$) Total (R$)
Subsolagem e limpa-trilhos 1,65 H/M4g. 120,00 198,00
Capina quimica 1 H/M4g. 40,00 40,00
Transporte de mudas 0,25 H/M4g. 80,00 20,00
Cobertura de sulco 0,5 H/M4aq. 80,00 40,00
Transporte/aplicacdo de dgua 1 H/M4g. 80,00 80,00

Total 378,00
Fonte: EMATER/PR, 2013 Legenda: H/M&qg. = Horas maquina.

O custo total por hectare da mecanizacao ficou em R$ 378,00.
Na Tabela 8 s&o apresentadas as informacdes da manutengéo por hectare.

Tabela 8: Manutengéo

Atividade Quantidade Unidade Valor Unitario (RS) Total (RS)
Capinas na linha 5 D/H 70,00 350,00
Rocada 2 D/H 70,00 140,00
Aplicagao de cobertura 0,5 D/H 70,00 35,00

Total 525,00

Fonte: EMATER/PR, 2013
Como € possivel notar na tabela o custo de manutencéo foi de R$ 525,00 por hectare.
Os custos das podas por hectare estdo na Tabela 9.

Tabela 9: Podas

Atividade Quantidade Unidade Valor Unitario (RS) Total (RS)
Poda 12 ano 5 D/H 70,00 350,00
Poda 22 ano 8 D/H 70,00 560,00

Total 910,00

Fonte: EMATER/PR, 2013
O custo das podas ficou em R$ 910,00 por hectare.

Na Tabela 10, esta a soma de todos 0s custos apresentados acima.
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Tabela 10: Custo total de implantacéo

Atividade Valor (RS)
Insumos 1730,00
Mao de obra 480,00
Mecanizagao 378,00
Manutengao 525,00
Podas 910,00
Total Geral 4023,00

Fonte: EMATER/PR, 2013

O custo total de implantacdo ficou em R$ 4.023,00, como mostra a tabela acima.

E na Tabela 11, esta apresentado o custo total de implantacdo em toda area disponivel

para plantio na propriedade.

Tabela 11: Total de Implantacdo

Implantagao total

Custo por hectare (RS) 4.023,00
Area cultivada (ha) 68
Total (RS) 273.564,00

Fonte: Primaria

O custo total de implantacdo na propriedade fiou em R$ 273.564,00

4.3 Corte

De acordo com a EMATER/PR o corte para fins madeireiros deve ocorrer da seguinte maneira.

Tendo em que vista que o nimero de plantas por hectare é de 1.666.

Ap0s 6 anos de plantio é feita a 12 raleacdo, que é o corte de 60% das plantas ou cerca
de 1000 arvores. Esse primeiro corte tem destino para lenha pois as plantas ndo tem
didmetro suficiente para laminacao e consequentemente ndo utilizada pela industria ma-
deireira. O restante das arvores sdo deixadas para o crescimento para o segundo corte.
As plantas cortadas ndo manejadas de forma que rebrotem e produza lenha no proximo
corte.
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e Na 2% raleacdo a qual ocorre 12 anos ap6s o plantio, ocorre o corte de 60% das plantas
deixadas no primeiro corte. Restando entdo 266 arvores para ultimo corte. Neste corte
ha producgdo de madeira além de lenha.

e No 32 corte raso onde ocorre o corte de toda a floresta ap6s 18 anos do plantio. Nesse
corte hé& producéo de lenha e madeira como mostrado na tabela 12.

4.4 Receitas e caixa

A EMATER/PR considera que a melhor destinacdo sdo as madeireiras por ser o cliente que
melhor paga pela producdo de madeira logo torna o negocio mais rentavel. Foram realizados
pesquisa de precos praticados pelo mercado junto a EMATER/PR. Foram obtidos o0s seguintes

dados dispostos na tabela 12:

Tabela 12: Receitado eucalipto para fins madeireiros

Lenha Madeira Peso Valor Total
Operacoes (m3) (m3) (ton.) (R$/ton.) (R$)
12 Raleacéo (6 anos) 140 105,00 95,00 9.975,00
2% Raleacdo (12anos) 115 86,00 95,00 8.170,00
150 113,00 100,00 11.300,00
3° Corte raso (18 anos) 140 105,00 95,00 9.975,00
130 104,00 100,00 10.400,00
140 112,00 120,00 13.440,00
150 120,00 140,00 16.800,00
Receita bruta em 18 anos 80.060,00
Custos implantacéo, desrama, corte, transporte e encargos 28.041,00
Receita liquida em 18 anos 52.019,00

Fonte: EMATER/PR, 2013

Como descrito na tabela acima, toda a producéo é convertida de metros cubicos para toneladas,
pois na compras séo pesados os caminhdes ao inves de medidos as quantidades de madeira.
Na 12 raleagdo ap6s 6 anos de plantio é produzida somente lenha.

Na 2° raleacdo apos 12 do plantio é produzida lenha e madeira.
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Na 3° corte apds 18 anos do plantio, sdo cortadas todas as arvores. A qual é produzida lenha e
madeira de diferentes larguras e por essa razdo tem diferentes precos. Nos custos estdo inseridos
todos os custos pertinentes desde o plantio aos custos de corte e transporte. Resultando numa
receita liquida de R$ 52.019,00 por hectare.

45 Fluxo de caixa

Considerando os dados anteriores para as receitas liquidas da silvicultura temos para 18 anos:

Tabela 13: Receita liquida da area de plantio

Producdo/Caixa

Receita liquida. (R$/ha) 52019,00
Area de plantio (ha) 68
Total (R$) 3.537.292,00

Fonte: Primaria

Para o arrendamento foram feitas pesquisas também do mercado na cidade de Santana do Ita-
raré-PR. Consultados os trés maiores arrendatarios interessados na propriedade, obtém-se 0s

seguintes valores pagos anualmente pelo gozo das terras dispostos na Tabela 14.

Tabela 14: Valores de arrendamento

Arrendamento por hectare/ano

Arrendatério 1 (R$) 650,00
Arrendatério 2 (R$) 700,00
Arrendatério 3 (R$) 550,00

Fonte: Priméria

Escolheu-se ao arrendatario 2 por oferecer a melhor proposta do mercado. Considerando que o
proprietario ndo terd nenhum custo para implantacao pois este custo estara a cargo do arrenda-

tario calcula-se a receita para 18 anos de arrendamento (Tabela 15).
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Tabela 15: Receita arrendamento

Receita
Valor anual (R$) 700,00
Area cultivada (ha) 68
Tempo (anos) 18
Total (R$) 856.800,00

Fonte: Primaria

4.6 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido foi calculado para o ciclo, a partir da equacao 1.
Na Tabela 16, encontra-se 0s dados para o célculo do VPL, com o resultado obtido.

Foi estipulado uma TMA no valor de 10 % ao ano, considerado satisfatoria pelo proprietéario.

Tabela 16: Valor Presente Liquido para a Silvicultura

Valor Presente Liquido

Investimento inicial (1) R$ 273.564,00
Fluxo de Caixa R$ 3.537.292,00
Tempo (t) 0
Taxa (K) 0,1
VPL R$ 3.486.448,42

Fonte: Primaria

O valor do Investimento inicial foi obtido pela Tabela 11. O Fluxo de Caixa consta na Tabela
13. Como os valores ja estdo atualizados ndo necessario traze-los para o valor presente, logo, o
tempo é zero. Resultando numa VPL de R$ 3.486.448,42.

A seguir os s informacdes de célculo do VPL para o arrendamento
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Tabela 17: Valor Presente Liquido para o Arrendamento

Valor Presente Liquido

Investimento inicial (1) 0
Fluxo de Caixa R$ 856.800,00
Tempo (t) 18
Taxa (K) 0,1
VPL R$ 354.897,47

Fonte: Primaria

Observando que os valores pagos pelo arrendamento da terra séo corrigidos pela inflacdo. O

VPL obtido pelo arrendamento ficou em R$ 354.897,47

Analisando o VPL, a silvicultura é mais rentavel apesar de o arrendamento ndo possuir um
investimento inicial e obter lucros. A silvicultura apesar de possuir um longo periodo de retorno

se mostra muito superior em relagdo ao rendimento ao final dos 18 anos.

4.7 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno foi calculada a partir da equacgéo 3, em que:
e | =Valor total de gastos com insumos e servicos.

e F(, = Caixa para cada etapa do ciclo, pois ao longo do de cada etapa todos os gastos
sdo inclusos no investimento inicial. Os trés valores foram estimados utilizando uma

inflacdo meédia de 7% ao ano

e t=6;12; 18, pois trata-se de periodos de 6, 12, 18 anos periodo de gasto e trés periodo

de entrada de caixa.

Utilizando-se da equacédo adaptada da TIR, como apresentado a seguir:

FCy FC, FC3
(1+0)° + (140)12 + (1+i0)18

VPL = —I + =0 (5)
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Para silvicultura a TIR calculada ficou em 36,4% se mostrando bem acima dos 10% estipulado

anteriormente.

A TIR para o arrendamento n&do aplicavel visto que o investimento inicial é zero, logo, impos-

sibilita o calculo da Taxa Interna de Retorno.
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5 CONCLUSAO

5.1 Contribuigdes

O trabalho tem como importéncia, auxiliar um agricultor na tomada de decisdo em relacéo a
um novo e grande investimento, servindo de base para analisar as duas atividades agricolas, as

quais oferecem diferentes niveis de rentabilidade, e diferentes tipos de riscos.

Na andlise de viabilidade econdmica, a partir da coleta de dados, foi possivel a mensuracéo de
todos os processos envolvidos, dos quais, com auxilio de duas ferramentas (Método do Valor
Presente Liquido e Método da Taxa Interna de Retorno), foi possivel calcular resultados con-

cretos em relacdo a tomada de decisao sobre o investimento realizado.

Observando que o arrendamento possui suas vantagens como baixo investimento em relacdo a
silvicultura e baixos riscos, pois todos os riscos sdo assumidos pelo arrendatario. Por outro lado
a silvicultura possui uma lucratividade demasiadamente superior ao arrendamento, mas possuli

maiores riscos como exemplo um incéndio florestal ou ainda uma praga.

Ao término do trabalho, pode se fazer a analise detalhada do investimento realizado ao longo
de todas as etapas do ciclo. Dessa forma, foi possivel fazer a comparacao entre as atividades
desencadeando resultados lucrativos (viavel) para ambas atividades.

5.2 Dificuldades e LimitacOes

Para a realizacdo deste trabalho, foram encontradas dificuldades na estimativa dos pregos de
alguns componentes dos processos relacionados ao plantio de eucalipto, como os precos de
iNSUMOS e servigos, assim como o preco de venda do eucalipto. Dessa forma, os dados relacio-
nados a producdo e ao prego de venda eucalipto, foram estimados a partir de informacdes da
EMATER/PR - Empresa De Assisténcia Técnica e Extensdo Rural.
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O seguro do cultivo de eucalipto, ndo considerados nesse estudo, o qual traria uma seguranga

maior ao agricultor contra danos, como incéndio ou vendavais.

Outro fator, foi o fato de que para os calculos, ndo foi considerado, o processo de destoca, 0
qual limpa o terreno apds todo o ciclo de 18 anos do eucalipto. O custo da destoca foi descon-
siderado pela falta de dados, uma vez que é dificilmente utilizado pelos agricultores por seu
alto custo e pouco retorno. Visto que os agricultores continuam a plantar por entre 0s tocos sem

qualquer problema, até que os mesmos apodrecam.

5.3 Trabalhos Futuros

Como a agricultura € um neg6cio com altos investimentos econémicos, com grandes variacdes
de mercado e de culturas em evidéncia, dever-se-ia realizar com mais frequéncia a analise de
viabilidade econémica nestes setores, na medida em que serve como base para a estimativa dos

investimentos, lucros ou prejuizos.



33

REFERENCIAS

AMBIENTE BRASIL. Manejo de reflorestamento. Disponivel em <http://www.ambiente-

brasil.com.br/manejo.htm> Acesso em: 21 de ago. 2013.

ANDA - ASSOCIACAO NACIONAL PARA DIFUSAO DE ADUBOS. Acidez do solo e ca-

lagem. Boletim técnico n° 1. Sdo Paulo, 1991.

ATKINSON, A.A; BANKER, R.D, KAPLAN, R.S; YOUNG, S.M. Contabilidade Gerencial.
1 ed. S&o Paulo: Editora Atlas, 2000. 812 p.

BARONI, Otélio Renato. Implicac6es legais ao homem do campo. 1 ed. Curitiba: Federacédo
da Agricultura do Estado do Parana, 1982.442p.

BRASIL. Decreto-lei n® 59.566, de 14 de novembro de 1966. Regulamenta as Secoes I, 11 e
111 do Capitulo IV do Titulo 111 da Lei n® 4.504, de 30 de novembro de 1964, Estatuto da
Terra, o Capitulo 111 da Lein®4.947, de 6 de abril de 1966, e d& outras providéncias. Diario
Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Poder Executivo. Brasilia, DF, 14 nov. 1966. Ca-
pitulo 1, p. 1 art. 3°. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/Anti-
gos/D59566.htm >. Acesso em 8 de junho de 2013.

BRIGHAM, E.F; HOUSTON, J.F. Fundamentos da Moderna Administracdo Financeira.
12 ed. Rio de Janeiro: Editora Campus, 1999. 713 p.

BUARQUE, C. Avaliacdo Econdmica de Projetos. 10. Ed. Campus, 1984.

CASAROTTO FILHO, N.; KOPITTKE, B. H. Anélise de investimentos. 9. Ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2000.

EDER, C. F; MENESES, G; FITERMAN, L; TINOCO, M. A. C. Avaliacdo dos metodos da
taxa interna de retorno modificada: uma aplicacéo prética. 2004. 16f. Escola de Engenha-

ria, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre.



34

EMATER/PR - EMPRESA DE ASSISTENCIA TECNICA E EXTENSAO RURAL. Informa-

cOes técnicas. Santana do Itararé-PR, Ago. 2013.

EMBRAPA-EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA AGROPECUARIA. Cultivo do
Eucalipto. Disponivel em: <http://www.
http://sistemasdeproducao.cnptia.embrapa.br/FontesHTML/Eucalipto/CultivodoEucalipto>.
Acesso em 05 de abril de 2013.

EVANGELISTA, M. L. S. Estudo comparativo de anélise de investimentos em projetos
entre o método VPL e o de opgles reais: o caso cooperativa de crédito — Sicredi Noroeste.
2006. 163 f. Tese (Doutorado). Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis.

FERREIRA, Luiz Pinto. A legislagéo do inquilinato e do arrendamento rural comentada.
2 ed. Rio de Janeiro: ed. rio, 1979. 399 p.

GIACOMIN, J.H. Estudo de viabilidade econémico-financeira de uma microcervejaria no
estado de Santa Catarina. 2008. 89 f. Tese (Graduacdo em Ciéncias Econdmicas).

Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracdo Financeira, 72 ed. Sdo Paulo: HAR-
BRA, 2007. 841 p.

GONCALVES, A; DAS NEVES, C; CALOBA, G; NAKAGAWA, M; MOTTA, R.R; DA
COSTA, R.P. Engenharia Econémica e Financas. 1 ed. Rio de Janeiro: Editora Campus,
2009. 312p.

GUNTHER, Hartmut. Pesquisa qualitativa versus pesquisa quantitativa: esta é a questao?.
Psic.: Teor. e Pesq., Brasilia, v. 22, n. 2, Ago. 2006 . Disponivel em: <http://www.scielo.br/sci-
elo.php?script=sci_arttext&pid=S0102-37722006000200010&Ing=en&nrm=iso>. Acesso 29
Agosto. 2013.



35

HIGA, R.C.V.; Mora, A.L.; Higa, A.R. Plantio de eucalipto na pequena propriedade rural.
Colombo: Embrapa Florestas, 2000. 31p (Embrapa Florestas. Documentos, 54).

IBGE (Fundacédo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Departamento de Recursos
Naturais e Estudos Ambientais). 2000. Anuario Estatistico do Brasil.

IBGE (Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Departamento de Recursos
Naturais e Estudos Ambientais). Producéo da Extracdo Vegetal e da Silvicultura. Rio de
Janeiro, v. 24, p.1-45, 2009

IUBEL, F.B. Analise das decisdes de investimentos de um plano de salde a partir da teoria
das opcoes reais. 2008. 130 f. Tese (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade

Catolica do Parand, Curitiba.

KEELLING, Ralph; MATHIAS, Washington Franco. Gestao de projetos: uma abordagem
global. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, 293 p.

OLIVEIRA, Antbnio Donizette. SCOLFORO, José Roberto Soares. SILVEIRA, Vicente de
Paula. Ciéncia Florestal, Santa Maria, v.10, n.1, p.1-19 1;2005. Disponivel
em:<http://www.ufsm.br/cienciaflorestal/artigos/v10nl/artlv10nl.pdf>. Acesso em:3 de abril
de 2013.

PAMPLONA, E. O; MONTEVECHI, J. A. B. Analise de alternativas de investimentos. In:
Apostila de engenharia econdmica avancada. Itajuba. 2006. Cap. 3, p. 23-44.

PUCCINI, A. L. Matematica Financeira — Objetiva e Aplicada. 7. Ed. Saraiva, 2005.

RODIGHERI, H. R.; PINTO, A. F. Avaliacdo ambiental e socioecondmica do programa de

plantio de Eucalipto no norte pioneiro do Parana. Colombo: Embrapa Florestas, 2004. 8p.

SAMANEZ, C.P. Gestdo de investimentos e geracdo de valor. 1. ed. Sdo Paulo: Editora
Pearson Prentice Hall, 2007. 383 p.


http://colibri.epagri.sc.gov.br:8080/ainfoweb4desktop/busca.jsp?baseDados=ACERVO&fraseBusca=%22RODIGHERI,%20H.%20R.%22%20em%20AUT
http://colibri.epagri.sc.gov.br:8080/ainfoweb4desktop/busca.jsp?baseDados=ACERVO&fraseBusca=%22PINTO,%20A.%20F.%22%20em%20AUT

36

SBS - SOCIEDADE BRASILEIRA DE SILVICULTURA. 2005 Brasil: nagdo mais
competitiva do mundo em florestas plantadas. In: Anuario Brasileiro da Silvicultura - Gazeta

Sao Paulo.

STJERNBERG, E. I. Planter productivity in prepared and unprepared ground: a case study.
Feric Technical Note, n.162.1991.



Universidade Estadual de Maringa
Departamento de Engenharia de Producdo
Av. Colombo 5790, Maringa-PR CEP 87020-900
Tel: (044) 3011-4196/3011-5833  Fax: (044) 3011-4196

37



