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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo apresentar o estudo comparativo de retorno 
de investimentos em três áreas de terras arrendadas, de diferentes tamanhos, localizadas na 
região noroeste do Paraná, mais especificamente no município de Umuarama. Nesta região de 
solo arenoso, denominado Arenito Caiuá, tem-se presenciado, um crescimento significativo 
no setor de agronegócio. E, este vem se destacando em todo Brasil, pela alta competitividade 
internacional, devido aos baixos custos de produção, à crescente demanda e ao território 
disponível. O trabalho identifica, aos investidores, o valor da aplicação inicial e 
conseqüentemente o valor do retorno, após o período da colheita. Foi considerada uma 
previsão inicial de cinco anos, desprezando o armazenamento dos produtos para posterior 
venda. Na elaboração do trabalho foram realizadas pesquisas de mercado, com o intuito de 
identificar valores de insumos, arrendamento, aluguel de máquinas e preços médios 
praticados. Também foram utilizadas planilhas eletrônicas, com o uso do software  EXCEL®, 
para apurar e calcular os indicadores TIR, VPL e Payback. Os levantamentos e comparações  
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poderão subsidiar os investidores na aplicação de seu capital, especialmente na cultura da soja 
e milho safrinha. Finalmente, o trabalho indica o retorno do capital aplicado e concluí que 
quanto maior a área, maior será a rentabilidade do projeto e menor será o custo operacional. 
Palavras-Chave: Agronegócio, Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Líquido.  
 
Abstract: The work presents a study of return on investment in three areas of land of 
different sizes, in Umuarama, norwest of Paraná. In this region, with arenaceous soil, called 
Arenito Caiuá, is having a significant growth in the agribusiness. This economic sector is very 
important in Brasil by high productivity e competiveness in international context. Low costs, 
increase demand and available territory are vantages for the country. The work identifies for 
the investors the inicial values and the return on investment after harvest. An initial forecast 
was considered five years. In the elaboration of this work, market researches had been for to 
identify the price of the inputs and the price of products (corn and soybean). Were used the 
ExcelR to calculate the IRR, NPV and Payback. The work indicates the return of the applied 
capital and concluded that how much bigger the area, greater will be the yield of the project 
and lewer the operational cost. 
Key words: Agribusiness, Internal rate of return, Net Present value. 
 
1 Introdução 

Com a globalização, iniciada na década de 90, muitos setores da economia passaram 
por transformações. Na maioria das vezes, a abertura de capital acirra a concorrência e 
provoca mudanças de paradigmas organizacionais e estruturas produtivas tradicionais, 
levando as organizações a se adaptarem.  

Ser competitivo é a palavra de ordem no atual cenário de economias abertas e 
mercados integrados e internacionalizados. Nesse contexto, vence aquele produtor 
que conseguir oferecer o produto com a melhor combinação de preço e qualidade, 
não importando a sua origem. O consumidor moderno, participando de uma geração 
integracionista e defensor de um novo conceito de nacionalidade, já não aceita pagar 
mais por produtos de pior qualidade, só por serem nacionais (AGNOL, 2007).  

O Brasil também se adequou a estas alterações, passando a fazer parte deste mundo 
globalizado e competitivo que demanda uma maior eficiência e eficácia por parte dos 
gestores. A globalização provoca avanços tecnológicos e incentiva a criação de novas 
ferramentas de produção e gestão. Outro fator discutido atualmente são as questões 
ambientais que passaram a ter especial importância nas cadeias produtivas. 

O território brasileiro tem, em sua grande maioria, áreas destinadas à produção 
agrícola, entretanto tais áreas sofrem com a má conservação e a falta de conhecimento de 
manejo. Sendo assim, os maiores investimentos ocorrem em propriedades rurais que 
necessitam de aplicação de novas tecnologias, sejam na utilização de máquinas ou em novas 
técnicas de manejo. O presente trabalho apresenta uma análise comparativa que estuda, com 
diferentes tamanhos, verificando diferenças nos custos de produção, devido à área ocupada, 
ou por técnica empregada, e seus impactos no retorno financeiro.  

A análise de investimento é importante também no setor agrícola, pois identifica onde, 
quando e como aplicar os recursos, principalmente para acompanhar um mercado competitivo 
e dinâmico, onde ocorrem rápidas alterações. Desta forma, os gestores devem estar atentos às 
informações atualizadas para não serem surpreendidos.  
  Nos últimos anos, o mercado brasileiro vem sofrendo modificações que levam os 
investidores a buscarem novas alternativas de investimento, no entanto o adjetivo básico 
ainda é o mesmo, reduzir o risco e identificar o retorno obtido se aplicarem seu capital no 
investimento “X” ou “Y”. 

Os investidores agrícolas, não são diferentes dos demais e devem utilizar-se de 
ferramentas que demonstram a viabilidade dos investimentos, principalmente porque o 
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mercado do agronegócio, além de competitivo, sofre influências de fatores climáticos e 
biológicos. 

O agronegócio é hoje a principal locomotiva da economia brasileira e responde por 
um em cada três reais gerados no país. O agronegócio é responsável por 33% do 
Produto Interno Bruto (PIB), 42% das exportações totais e 37% dos empregos 
brasileiros. Entre 1998 e 2003, a taxa de crescimento do PIB agropecuário foi de 
4,67% ao ano (Ministério da Agricultura, 2007). 

Mas, mesmo com os números citados acima, os riscos são grandes. No Brasil, apesar 
de ter um custo menor de produção do que seus concorrentes no complexo soja, essa 
vantagem é perdida na logística de transporte por falta de infra-estrutura. 

Outra questão de risco é a desvalorização do dólar que resulta em preços baixos, por 
se tratar de commodities. A falta de investimento em órgãos de pesquisa, como a 
EMBRAPA, a falta de crédito para custeio e a falta de políticas de preços mínimos 
que dariam maior segurança aos produtores rurais também são fatores de riscos 
(MATOS, 2005). 

Os aspectos apontados acima mostram que uma propriedade rural deve ser tratada 
como uma empresa, ou seja, deve possibilitar aos proprietários retornos financeiros 
satisfatórios.  

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo geral servir de fonte de informação para 
futuros investidores do agronegócio e minimizar riscos. Tem também como objetivos 
específicos: a) estudar a viabilidade do investimento nas diferentes condições; b) comparar os 
rendimentos alcançados nas diferentes áreas; c) considerar possíveis variações de receitas em 
diferentes cenários. 

O trabalho apresenta-se dividido em quatro partes: na primeira seção discute-se o 
estado da arte e os conceitos fundamentais que sustentam o trabalho. Na segunda parte, 
apresenta-se a metodologia do trabalho realizado, enfatizando as ferramentas de análise 
usadas; na parte seguinte, apresenta-se e discute-se os resultados do trabalho; na quarta e 
última seção, são apresentados as principais conclusões, apontadas as limitações do estudo e 
possíveis novas pesquisas. 

  
2 Fundamentação teórica  

A Administração financeira exerce papel importantíssimo na administração de uma 
organização, é das finanças que partem todos os estudos de viabilidade de negócios.  Finanças 
constituem, em um sentido bem real, a pedra angular do sistema empresarial, a boa 
administração financeira é vital para a saúde econômica dos empreendimentos. O campo 
financeiro é relativamente complexo e sofre constantes mudanças, em resposta às 
modificações econômicas, finanças está estruturada em três partes: mercados monetários e de 
capitais, administração financeira e investimentos: a) Mercados monetários e de capitais -  
área que lida com a macroeconomia, com ações na bolsa de valores, títulos do governo, 
debênture; b) Administração Financeira - área que lida efetivamente com a administração 
efetiva de uma empresa; c) Investimentos: área que lida com a forma de como uma empresa 
ou um indivíduo deve atuar no mercado. 

Investir é aplicar recursos monetários com a previsão de adquirir retorno futuro, que 
tem a finalidade de compensar a utilização do bem ora investido. Em uma definição ampla, 
pratica-se investimento quando se efetua a compra de máquinas, equipamentos e imóveis, 
para a geração de renda e a compra de títulos no mercado financeiros.  

Neste sentido, investimento é toda aplicação de capital com expectativa da obtenção 
de lucro.“Como investidores gostaríamos de conquistar o mercado e instintivamente descobrir 
grandes investimentos. Entretanto, mesmo quando nossa intuição está correta, ela é apenas 
parte do processo de investimento” (BERNSTEIN, 2000:11). 
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De acordo com Galesne (1998:15), “... fazer investimento consiste, para uma empresa, 
em comprometer capital sob diversas formas de modo durável, na esperança de manter ou 
melhorar sua situação econômica”.  

 “Uma vez que os investimentos a longo prazo representam desembolsos 
consideráveis de fundos que obrigam a empresa a seguir um determinado curso de ação, são 
necessários certos procedimentos para analisá-los e selecioná-los adequadamente” (GITMAN, 
1997:288). 

Como todo e qualquer processo de investimento envolve a tomada de uma decisão 
presente sobre a aplicação de fundos que só gerarão retorno futuro, existe sempre a figura do 
risco. O risco, segundo Ross et al. (1995) é a possibilidade de perda do valor investido total 
ou parcialmente. 

Além disso, ao se fazer um investimento, está-se na verdade sacrificando o consumo 
atual, o que gera um sacrifício que deve ser remunerado pela satisfação futura maior que a 
satisfação presente. Ou seja, espera-se um plus pelo retardo na realização do consumo. A esse 
plus, denomina-se juros, ou no caso do investimento, remuneração do capital, que deve ser 
suficientemente atrativo para contrabalançar os riscos inerentes ao negócio (PINDYCK e 
RUBINFELD, 1999). 

Muitas são as opções de investimentos no mercado, assim como também são muitas as 
formas de se analisar qual a melhor opção para aplicar o capital. As opções mais conhecidas e 
procuradas de investimentos são: mercado financeiro de capitais (bolsa de valores); criação de 
novas empresas; compra de máquinas e equipamentos para empresas já existentes; compra de 
imóveis para geração de renda; e aplicação no mercado agrícola (BMF) ou na exploração de 
culturas. 

Todas as apostas comportam risco. No âmbito da decisão de investimento, que se 
materializa pelo “sacrifício de uma satisfação imediata e certa em troca de uma 
esperança futura...,“ a situação não é diferente. Como assinala Massé (1962), 
“...esperar não é ter...” (MASSÉ, 1962, apud GALESNE, 1998:16). 

O profissional que pretende atuar ou que já está atuando no setor do agronegócio deve, 
dentre outras ferramentas de gestão, utilizar-se da Análise de Investimento. Esta ferramenta 
demonstrará ao investidor a previsão dos resultados futuros. 

Retorno do investimento não é mais uma discussão dos dias de hoje, faz parte do 
ciclo de debates e formulações de teoria que dizem revolucionar a gestão 
empresarial. É uma questão crucial e vital para a economia de um país, da mesma 
forma, para continuidade e sobrevivência das empresas (KASSAI, 2000:13). 

 Existem várias técnicas para utilizar a ferramenta Análise de Investimento, podendo 
ser divididas em: a) não sofisticadas que não consideram o valor do dinheiro no tempo, sendo 
a mais comum o Período de Payback b) sofisticadas, as mais difundidas por considerarem o 
valor do dinheiro no tempo, como por exemplo, o Valor Presente Líquido (VPL), a Taxa 
Interna de Retorno (TIR), o Índice de Lucratividade (IL) e a Taxa de Rentabilidade (TR). 

Os critérios tradicionalmente recomendados pela teoria; são comumente referidos 
como critérios baseados em fluxos de caixa descontados. Entre esses critérios, os 
encontrados com maior freqüência na literatura financeira são os três seguintes ou 
variantes deles: O critério do VPL, o critério do IL e o da TIR (GALESNE, 
1998:39). 

O Payback é comumente utilizado nas avaliações de investimento. Trata-se do tempo 
necessário para que a empresa recupere seu investimento inicial em um projeto, calculado 
com suas entradas de caixa. Embora seja um método bastante usado, o período de Payback 
geralmente é visto como uma técnica pouco sofisticada de orçamento de capital porque não 
leva em conta explicitamente o valor do dinheiro no tempo (ROSS et al., 1995). 

“O Payback é um período de recuperação de um investimento e consiste na 
identificação do prazo em que o montante do dispêndio de capital efetuado seja recuperado 
por meio dos fluxos líquidos de caixa gerados pelo investimento” (KASSAI, 2000:84).   
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Payback = VP/IN; onde: 

VP = Valor presente  
IN – Investimento Inicial 

 
Outro método de avaliação de investimentos é o Valor Presente Líquido (VPL), que é 

utilizado em projetos de investimentos para trazer ao valor presente, pagamentos de valores 
futuros. Essa metodologia é considerada uma técnica sofisticada de orçamento de capital, pois 
desconta os fluxos de caixa da empresa a uma taxa estipulada, freqüentemente chamada de 
Taxa de Desconto ou Taxa Mínima de Atratividade (TMA), que é o retorno mínimo a ser 
obtido em um projeto. “O valor presente líquido de um projeto de investimento é igual à 
diferença entre o valor presente das entradas líquidas de caixa associadas ao projeto e o 
investimento inicial necessário” (GALESNE, 1998:39). 

“Por considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo, o valor presente líquido 
é considerado uma técnica sofisticada de análise de orçamento de capital. Utilizando-se o 
VPL, tanto as entradas como as saídas de caixa são traduzidas para os valores monetários 
atuais” (GITMAN, 1997:329).  
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VPL = Valor Presente Líquido; 
FCk = fluxos de caixa verificados no projeto; 
i= taxa de desconto do projeto (TMA); 
k = vida útil do projeto. 

   
Também merece destaque a Taxa Interna de Retorno (TIR), que corresponde ao 

desconto que torna o valor presente líquido de um fluxo de caixa igual a zero. Para obter a 
taxa interna de retorno, basta igualar a equação do valor presente líquido, a zero. Em outras 
palavras, a taxa de retorno iguala, no momento zero, o valor presente líquido de todos os 
recebimentos e pagamentos previstos em um fluxo de caixa. “A taxa interna de retorno de um 
investimento é a taxa que torna o valor presente das entradas líquidas de caixa associadas ao 
projeto igual ao investimento inicial” (GALESNE, 1998:41). 

“A Taxa Interna de Retorno, apesar de ser consideravelmente mais difícil de calcular 
do que o VPL, é possivelmente a técnica mais sofisticada e mais usada para avaliação de 
alternativas de investimentos” (GITMAN, 1997:330). 

Se a TIR indicar valor superior à Taxa de Média de Atratividade (TMA), o projeto 
pode ser considerado aceitável. “A TIR é usada para tomar decisões do tipo “aceitar ou 
rejeitar”, é o seguinte: se a TIR for maior que o custo de capital, aceita-se o projeto; se for 
menor rejeita-se o projeto.”  (GITMAN, 1997:330). 

“Para projetos com fluxos de caixas convencionais o VPL e a TIR sempre levam à 
mesma decisão de aceitar ou rejeitar um projeto, mas as diferenças nas duas suposições 
básicas podem levar a classificação diferentes de projetos” (GITMAN, 1997:335). 
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VPL = Valor Presente Líquido; 
FCk = fluxos de caixa verificados no projeto; 
i= taxa de desconto do projeto (TMA); 
k = vida útil do projeto. 

 
Outra medida é o Índice de Lucratividade (IL) de um projeto, que corresponde à 

medida da capacidade desse projeto retornar o valor líquido esperado diante do valor presente 
líquido. “Trata-se de um índice, portanto, é um número puro (não é % e nem $). Representa a 
relação Benefício/Custo, em valor atual. Se o índice for maior que 1 (IL>1) o projeto é 
aceitável” (LEISMAN, 2006). 

 

VPL
VLEIL= ; onde: 

 
IL =Índice de Lucratividade; 
VLE = Valor Líquido Esperado; 
VPL= Valor Presente Líquido. 

 
Vale ainda ressaltar a Taxa de Rentabilidade (TR), que corresponde ao índice imposto 

ou previsto num investimento ou num projeto. “É o % de retorno do projeto (durante toda sua 
vida útil). Representa o enriquecimento dividido pelo investimento (VPL/Investimento 
Inicial)” (LEISMAN, 2006). 
 

IN
V P LT R= ; onde: 

 
TR = Taxa de Rentabilidade; 
VPL = Valor Presente Líquido; 
IN = Investimento Inicial.  
 

 
Devido às grandes turbulências que o mundo moderno tem passado com a economia 

globalizada, tornou-se indispensável, antes de realizar qualquer tipo de investimento, uma 
análise profunda e criteriosa. Uma análise de investimento mal sucedida pode afetar a saúde 
empresarial, provocando desgastes financeiros irreparáveis, chegando, às vezes, a níveis de 
insolvência e até falência. Por outro lado, quando realizada corretamente, o investimento pode 
ser considerando como uma contenção de gastos momentâneos que possibilitarão certa 
tranqüilidade no futuro. “Todos fazemos investimentos quando decidimos nos abster de 
consumo ou prazer presente, a fim de desfrutar de mais consumo no futuro” (BERNSTEIN e 
DAMODARAN, 2000: 15). 

O setor do agronegócio no Brasil é uma atividade em franco desenvolvimento, mas 
sofre constantes influências externas, na busca por minimizar os riscos decorrentes destas 
influências os gestores devem buscar profissionalização, novas tecnologias, novos métodos 
científicos. Utilizar-se de técnicas de gestão como Análise de Investimento já demonstra uma 
busca por profissionalismo, mas não se pode única e exclusivamente se amparar a esta técnica 
como a fonte principal de previsibilidade de retorno de seu investimento. 
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3 Aspectos Metodológicos 

O trabalho trata-se de um estudo exploratório, conforme classificação de Cervo e 
Bervian (2002) e Marconi e Lakatos (2000). O estudo exploratório tem como objetivo lançar 
luz sobre uma questão de pesquisa pouco estudada, ou da qual se tenha poucas informações 
ou estudos disponíveis. 

Esse tipo de trabalho é um passo inicial para o processo de estudo detalhado de um 
certo problema de pesquisa, portanto, como o objetivo do trabalho foi estudar a viabilidade de 
negócios, os quais ainda não estão arraigados na cultura local, justifica-se esse estudo inicial, 
com vistas a obter argumentos e caminhos para futuras e mais aprofundadas pesquisas. 

No desenvolvimento deste trabalho, foram consideradas as áreas de 100, 50 e 25 ha, 
situadas na região noroeste do Estado Paraná, no município de Umuarama. Atualmente estas 
áreas estão sendo cultivadas com pastagens, sendo o arrendamento para a produção de soja 
convencional e milho safrinha uma possível opção de investimento. Nesta região de solo 
arenoso, denominado Arenito Caiuá, está havendo um crescimento significativo no setor de 
agronegócio.  

O trabalho compôs-se de duas etapas de coleta de informações. Na primeira etapa 
buscou-se caracterizar os tipos de produção em relação a seu tamanho absoluto (25, 50 e 100 
ha). Para essa etapa, foram realizadas entrevistas com produtores e consultores técnicos do 
ramo para levantar as necessidades produtivas para iniciar tais investimentos na exploração 
das culturas.  

Na segunda etapa foram orçados os custos e investimentos necessários para cada 
alternativa de negócio. Para tanto, foram analisados, como fonte de dados, relatórios de 
fornecedores, custos dos insumos, custos de hora-máquina e custos de hora-homem, todos 
com o intuito de apurar informações de custos de produção e de produtividade. Já os valores 
de comercialização, dos dois produtos estudados (soja convencional e milho safrinha), foram 
obtidos através de site especializado que estabelece uma projeção futura de preços.  

No procedimento de análise do estudo proposto foi considerado o tempo de previsão 
de investimento inicial de cinco anos, desprezando o armazenamento dos produtos para 
posterior venda. Também foram utilizadas planilhas eletrônicas, com o uso do software  
EXCEL®, 

Foram levantados também os seguintes dados para compor o estudo: a) a Taxa Média 
de Atratividade – TMA, considerada para os três projetos a taxa SELIC anual, apurada no 
período do estudo em 13%; b) o período conhecido como vida útil do projeto, estipulado em 5 
anos. Após os cálculos, utilizando como ferramenta uma planilha de Análise de Riscos e 
Cenários, elaborada e fornecida por (LEISMANN, 2006), chegou-se aos resultados 
apresentados e separados por áreas.  

para apurar e calcular os indicadores Payback, VPL, TIR, IL e TR. 

 De acordo com dados levantados no mercado local, a produtividade média desta 
região não tem apresentado números iguais ou superiores às outras regiões do país, em função 
da qualidade do solo e do clima relativamente seco, Quadro 1. 

Os valores por saca de 60 Kg mencionados no Quadro 1, correspondem aos previstos 
para o mês de julho de 2007, na comercialização da soja convencional, e para o mês de  
setembro de 2007, na comercialização do milho safrinha, (Clube do Fazendeiro, 2007). 

Cabe ressaltar que neste trabalho foi utilizado para análise o preço médio entre os dois 
produtos, para a sua comercialização, e para estes tipos de estrutura e propriedades, o custo 
variável é apurado conforme a variação do tamanho da área, portanto também utilizada a 
média entre os dois produtos. 

Quadro1 - Produtividade (saca/há), valor estimado por saca de 60 kg, preço e custo variável 
médio. 

Produtos Produtividade Valor por saca de Preço médio  Custo Variável 
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saca/ha 60kg médio 
Soja convencional 50 R$ 35,27 R$ 26,05 R$ 14,50 Milho safrinha 70 R$ 19,46 
 

 
4 Resultados e discussão 

  Com base nos levantamentos para formar o custo fixo anual, para este tipo de 
estrutura e propriedade, foram considerados os gastos com arrendamento, seguros, mão-de-
obra indireta e energia com variação de acordo com o tamanho da propriedade (área em ha), 
Quadro 2. 
 
Quadro 2 - Custos Fixos Anuais 

Custo Fixo Anual 
Descrição Áreas (ha) 

100 50 25 
Arrendamentos 29.148,80 14.574,40 7.287,20 
Seguros 3.782,00 1.891,00 945,50 
Mão-de-obra Indireta 12.000,00 12.000,00 12.000,00 
Energia 960,00 960,00 960,00 
Total 45.890,80 29.475,40 21.217,70 

 
Para o investimento inicial na produção de soja convencional  foram considerados os 

custos dos insumos e os custos operacionais (hora-máquina), Quadros 3, e as variações 
ocorrem de acordo com o tamanho das terras arrendadas.  
 
Quadro 3 - Custos de Insumos para Produção de Soja Convencional 

CUSTOS DE INSUMOS PARA PRODUÇÃO DE SOJA CONVENCIONAL 
Descrição Esp. Qdt/ha Preço 

Unit. (R$) 
ha 

25 50 100 
Calcário T 0,06 80,00 120,00 240,00 480,00 
Herbicida dessecante 
(Glyfosato) 

L 2,90 11,80 855,50 1.711,00 3.422,00 

Herbicida dessecante 
(Aminol) 

L 0,50 13,00 162,50 3,25 650,00 

Semente (BRS 184) Sc 1,20 48,00 1.440,00 2.880,00 5.760,00 
Tratamento de semente 
(Derosol P) 

L 0,11 35,00 96,25 192,50 385,00 

Tratamento de semente (Co 
Mo) 

L 0,17 95,00 403,75 807,50 1.615,00 

Adubo de plantio (02-23-
23+M) 

Sc 5,00 31,00 3.875,00 7.750,00 15.500,00 

Adubo de Cobertura (KCI) Sc 1,03 33,00 849,75 1.699,50 3.399,00 
Herbicida pré-emergente 
(Scepter) 

L 0,83 35,00 726,25 1.452,50 2.905,00 

Herbicida pós-emergente 
(Basagran) 

L 1,00 34,00 850,00 1.700,00 3.400,00 

Herbicida pós-emergente 
(Podium) 

L 0,83 42,00 871,50 1.743,00 3.486,00 

Inseticida (Tamaron) L 1,00 16,00 400,00 800,00 1600,00 
Inseticida (Lannate) L 2,00 25,00 1.250,00 2.500,00 5.000,00 
Fungicida (Ópera) L 0,50 81,00 1.012,50 2.025,00 4.050,00 
Fungicida (Priori extra) L 0,50 131,00 1.637,50 3.275,00 6.550,00 
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Total 14.550,50 29.101,00 58.202,00 
 
No Quadro 3 observa-se também que os maiores custos de insumos estão atribuídos 

aos adubos, inseticidas e fungicidas, destacando a importância de escolha de solos menos 
degradados e o uso cada vez menor de inseticidas e fungicidas que além de degradar o meio 
ambiente onera os projetos. 

Um aspecto relevante para a região, pois a maior parte das áreas historicamente vem 
sendo explorada de forma semi-extrativista, principalmente com gado de corte, sem 
preocupações com recuperação de fertilidade do solo em sua grande maioria. 

Outro fator que justifica tal aspecto é a distância relativa da região dos produtores de 
insumos, principalmente de fertilizantes, o que torna os custos logísticos maiores em razão do 
transporte. 

 
Quadro 4 - Custo Operacional para Produção de Soja Convencional 

 CUSTO OPERACIONAL PARA PRODUÇÃO DE SOJA CONVENCIONAL 

Descrição do Serviço Valor 
por ha 

ha 
25 50 100 

Aplicação de herbicida dessec. + pré-emergente 20,66 516,50 1.033,00 2.066.00 
Semeadura e adubação de plantio 61,98 1.549,50 3.099,00 6.198,00 
Aplicação de Adubo de Cobertura (KCI) 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Aplicação de Herbicida pós-emergente 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Aplicação de Herbicida pós-emergente + 
inseticida 

20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 

Aplicação de Inseticida 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Aplicação de Inseticida + Fungicida 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Aplicação de Fungicida 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Gradagem 10,33 258,25 516,50 1.033,00 
Nivelagem 5,58 139,50 279,00 558,00 
Colheita 82,64 2.066,00 4.132,00 8.264,00 
Total 7.628,75 15.257,50 30.515,00 

 
No Quadro 4, o destaque como sendo os maiores  custos operacionais está relacionado 

com à Semeadura e à Colheita, sendo estes impossíveis de serem desprezados, embora seja 
indispensável à negociação no planejamento, dependendo do poder de negociação do gestor 
em adquirir preços melhores no ato de aquisição. 

 
Quadro 5 - Custos de Insumos para Produção de Milho Safrinha 

CUSTOS DE INSUMOS PARA PRODUÇÃO DE MILHO SAFRINHA 
Descrição Esp. Qdt/ ha Preço 

Unit. (R$) 
ha 

25 50 100 
Calcário T 0,06 80,00 120,00 240,00 480,00 
Herbicida dessecante 
(Glyfosato) 

L 2,90 11,80 855,50 1.711,00 3.422,00 

Herbicida dessecante 
(Aminol) 

L 0,50 13,00 162,50 3,25 650,00 

Semente (Milho DKB-747) Sc 1,00 94,00 2.350,00 4.700,00 9.400,00 
Tratamento de semente 
(Gaúcho) 

L 0,07 440,00 770,00 1.740,00 3.080,00 

Tratamento de semente 
(Futur) 

L 0,40 66,00 660,00 1.320,00 2.640,00 

Adubo de plantio (08-20-20) Sc 5,00 39,00 4.875,00 9.750,00 19.500,00 
Adubo de Cobertura (Uréia) Sc 3,00 47,50 3.562,50 7.125,00 14.250,00 
Inseticida (Cipermetrina) L 0,06 32,00 48,00 96,00 192,00 
Inseticida (Astro) L 0,60 25,00 375,00 750,00 1.500,00 
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Inseticida (Certero) L 0,08 220,00 454,55 909,09 1.818,18 
Óleo Mineral L 1,00 6,00 150,00 300,00 600,00 
Herbicida pós-emergente 
(Extrazin) 

L 5,00 10,00 1.250,00 2.500,00 5.000,00 

Total 15.633,05 31.266,09 62.532,18 
 
No Quadro 5, não diferente da produção de soja convencional, os custos de adubação 

volta a ser o maior na produção de milho safrinha, reafirmando a importância de trabalhar em 
solos menos degradados e com uso reduzido e inseticidas. 

 
Quadro 6 - Custo Operacional para Produção de Milho Safrinha 

CUSTO OPERACIONAL PARA PRODUÇÃO DE MILHO SAFRINHA 

Descrição do serviço Valor 
por ha 

ha 
25 50 100 

Aplicação de herbicida dessecante 20,66 516,50 1.033,00 2.066.00 
Semeadura e adubação de plantio 61,98 1.549,50 3.099,00 6.198,00 
Aplicação de Adubo de Cobertura (Uréia) 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Aplicação de Herbicida pós-emergente + 
inseticida 

20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 

Aplicação de Inseticida 20,66 516,50 1.033,00 2.066,00 
Gradagem - - - - 
Nivelagem - - - - 
Colheita 82,64 2.066,00 4.132,00 8.264,00 
Total 5.681,50 11.363,00 22.726,00 

 
No Quadro 6, pode-se observar que os maiores custos operacionais presentes são os da 

semeadura e da colheita, que também foram identificados na produção de soja convencional, 
importante observar também que no custo operacional do milho não está presente a Gradagem 
e Nivelagem não está presente, pois os mesmos foram utilizados na preparação de solo para o 
plantio de soja. 

 No cálculo do capital de giro foram considerados os gastos referentes ao Pró-labore, 
ao Seguro e à Energia. O capital de giro necessário para os 5 primeiros meses de plantio, em 
cada área arrendada, será fixo para os diferentes tamanhos de áreas, Quadro 07, porque 
mesmo dentro deste período os custos apresentados terão de ser desembolsados. 

 
Quadro 7 - Capital de Giro para os 05 (cinco) primeiros meses. 

CAPITAL DE GIRO DE 5 MESES 

Descrição ha 
25 50 100 

Pro-labore  5.000,00 5.000,00 5.000,00 
Seguro 21,80 21,80 21,80 
Energia 400,00 400,00 400,00 
TOTAL 5.421,80 5.421,80 5.421,80 

No Quadro 8 é possível verificar que a TIR deste projeto apresenta valores superiores 
à taxa SELIC, usada como taxa de desconto, o que poderia significar uma possibilidade 
pequena do projeto dar prejuízo. No entanto, pela alta flutuação da atividade em questão, por 
vários fatores (preços agrícolas, clima, câmbio e outros), os investidores devem ficar atentos. 
Seguindo a lógica da TIR, VPL, IL e TR os valores indicados no Quadro 8 também são 
satisfatórios, o que é favorável ao investimento. Quanto ao Payback, este apresentou um 
resultado de 2 anos para recuperação do investimento nas propriedades de 50 e 100 ha e 3 
anos na propriedade de 25 ha, o que indica que quanto menor a propriedade maior será o 
prazo de retorno, ficando o investidor mais tempo exposto ao risco. 
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Quadro 8 - Resultados obtidos com os índices estudados. 
Resultados Alcançados  25 ha 50 ha 100 ha 
Taxa Interna de Retorno - TIR  48,52% 79,54% 98,20% 
Valor Presente Líquido – VPL R$34.548,58 R$117.018,28 R$282.730,88 
Índice de Rentabilidade – IL 2,25 3,34 4,00 
Taxa de Rentabilidade - TR 124,94% 234,04% 299,66% 
Payback 3 2 2 

 
Com base nas informações levantadas e através dos valores apresentados no Quadro 8,  

foram projetados possíveis cenários: otimistas; muito otimistas; valor esperado; pessimista e 
muito pessimista, para posteriormente analisar como os projetos se comportariam nos 
referidos. Diferente do cenário de valor esperado, que teve custos e preços estáveis de acordo 
com a informação já apurada, nos cenários otimista e muito otimista considerou-se uma 
expectativa de elevação do preço dos produtos e uma redução nos custos, enquanto que no 
pessimista e muito pessimista projetou-se uma redução nos preços e uma elevação nos custos 
conforme Quadro 9.  

 
Quadro 9 - Variação dos percentuais nos 5 cenários. 

Itens Muito 
Otimista 

Otimista Esperado Pessimista Muito 
Pessimista 

Preço +10% +5% - -5% -10% 
Quantidade +20% +10 - -10% -20% 
Valor Residual +10% +5% - -5% -10% 
 

De acordo com os resultados apontados no Quadro 10, verifica-se nos cincos cenários 
definidos, que o projeto se encontra viável por apresentar VPL positivo nos três projetos 
estudados, apesar da ampla variação verificada na TIR, todas mantiveram-se acima da TMA. 
Com o Payback variando de um e quatro anos de retorno, pode-se considerar um retorno de 
curto prazo para este tipo de atividade. 

 
Quadro 10 - Resultados a partir de cinco cenários. 

Cenários TIR VPL IL TR PAYBACK 
25 ha 

Muito Otimista 107,71% R$63.483,77 3,296 229,6% 2 
Otimista 76,80% R$49.016,17 2,773 177,3% 2 

Valor Esperado 48,52% R$34.548,58 2,249 124,9% 3 
Pessimista 22,67% R$20.080,98 1,726 72,6% 5 

Muito Pessimista 0,00% R$5.613,39 1,203 20,3% - 
50 ha 

Muito Otimista 144,85% R$174.600,89 4,492 349,2% 1 
Otimista 169,55% R$249.464,15 5,989 498,9% 1 

Valor Esperado 79,54% R$117.018,28 3,340 234,0% 2 
Pessimista 51,28% R$88.226,98 2,765 176,5% 3 

Muito Pessimista 25,67% R$59.435,68 2,189 118,9% 5 
100 ha 

Muito Otimista 167,45% R$517.244,55 6,482 548,2% 1 
Otimista 131,10% R$394.142,62 5,177 417,7% 1 

Valor Esperado 98,20% R$282.730,88 3,997 299,7% 2 
Pessimista 68,36% R$182.057,94 2,930 193,0% 2 

Muito Pessimista 41,44% R$92.195,57 1,977 97,7% 4 
 

Diante dos cenários apresentados Quadro 10, conclui-se que mesmos com todas as 
influências projetadas o projeto apresentou rentável, mas a atenção dos investidores na 
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tomada de decisão não deve ser fixada exclusivamente em projeções, o estudo de mercado e 
as variações de preços e problemas climáticos podem alterar repentinamente e afetar o projeto 
de investimento.  

 
5 Considerações finais  

São várias teorias sobre o tema estudado e não esgotando-as, o trabalho indica que se 
o investidor aplicar seu capital em uma das propriedades apresentadas ele terá retorno sobre 
do capital aplicado e conclue-se que quanto maior a área, maior será a rentabilidade do 
projeto, menor será seu custo operacional e quanto menor a propriedade mais tempo levará 
para o retorno acontecer e maior será seu custo operacional.  
  O trabalho identifica também que ao escolher o tipo de solo a ser trabalhado podem 
ocorrer influências nos custos operacionais, principalmente na questão de adubação. 
Finalmente aponta aos investidores, qual o valor da aplicação inicial e qual será o valor do 
retorno, após o período conhecido como colheita. 

Com este estudo de Análise de Investimento buscou-se apresentar aos futuros 
investidores do agronegócio brasileiro a importância de executar esta técnica que identifica os 
riscos e retornos potenciais ligados ao investimento, tal como a melhor composição. 

Por ser este um trabalho exploratório, verifica-se como principais limitações o pouco 
aprofundamento do estudo, a utilização de valores médios e estimados para os preços do 
produtos e insumos. 

Portanto, sugere-se como opções de trabalhos futuros, estudar o comportamento dos 
preços por um prazo maior e analisar outros projetos em situações diferentes das aqui 
consideradas, tais como integração com outras culturas ou com atividades pecuárias. Ou 
mesmo avaliar outras alternativas de cultivo como é o caso da utilização de plantas 
transgênicas. 
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