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RETORNO DE INVESTIMENTO DA CULTURA DO CAFE: UM ESTUDO DE CASO NO

SUL DE MINAS GERAIS.

1. INTRODUCRO

1.1. O Estudo e sua Import&ncia

A cultura do cafe, historicamente: foi responsdvel pela.
abertura de vastas regidiess ocupando terras, antas sem US0.
criango empregos. perando rendas € desenvolvimento. Sua.
import&ncia econOmica para o pajis:. especialmente para o Sul de
Minas Berais: & atestada por varios autores. (04, 05, 0&, 28).

Uma pesquisa sobre o levantamento da real idade cafesira
de Sul de Minas, imostra que apesar da maioria dos cafeicultores
se encontrarem en satisfatério nivel tecnolagico, quase BOZ deles
ndo dispbem de algum tipo de escrituracio contdbil de suas

=l

propriedades, IBC (18).
GUIMARAES (14), afirma que a atividade cafeeira, como

cexploragdo econtmica:. deve ser norteads pelo lucro e para sua



avaliago faz—se necessdario um perfeito acompanhamento e
gerenciamento para determinasao de seus custos de produgio. seus
retornos e sua rentabil idade como um todo.

Fara REIS (31), at& o momento a maioria dos produtores

Nndo encara a exploragldo de sua propriedade como um negsdcio. A
andl ise das atividades desenvolvidas no imdvel rural &
fundamental, pois atraveés dela o produtor passa a conhece-las

det alhadamentey usando racionalmente os fatores de produglo =
concentrando esforgeos técnicos e administrativos para obter
sucesso nas suas atividades. E &através do conhecimento de
resultados econ@micos que o produtor pode tomar conscientemente
suas decislies e enxerngar a apgricultura como um nendc io.

CONTADOR (10) afirma que seria interessante investigar
o comportamento temporal da "renda" de fatores escassos ou a taxa
de retorno dos estabelecimentos agricolass mas que a 1nexisténcia
de series histéricas adequadas n3o o permite. Em =z=eu estudo o
autor aponta empiricamente as 'causas =confmicas responsaveis pela
existéncia de diferentes taxas de rentabil idade na agriculturs
brasileira, com o objetivo de abrir um caminho para. uma sér ie de
outras pesquisas nessa Area.

ANDRADE (0OZ) evidencia a importa&ancia de se efetuar
trabalhos referentes a administrasao financeira no setor
primdrio, pois hé uma grande deficiéncia de estudos de retorno de
investimento na Area anqricola. Trabalhos desta natureza sio
mencionados na ar=a comercial e industrial. Na 4&rea rural
praticamente n&o existem dados de retornos de invesztimentcs, a n3o
ser nAo ser algumas refer@éncias na avaliago dos resultados

econdmico—f inanceiros de Programas especi{ficos» alem dos
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apresentados pelo proprio autor € dos encontrados em COELHO
(09 .

Segundo PETERS (30) "# verdadeiramente surpreendente o
fato de que t3o pouco se tenha real izado para pesquisar, definir
e aplicar o conceito de retorno de Investimento & administracXo".
Regssalta ainda que @ preciso maior numero de pesquisas sobre o
assunto, pois, apesar da maioria dos principios e técnicas
contdbeis terem sido analisadas; debatidas e padronizadas bh&
muito, a técnica retorno de investimento tem sido explorada muito
superficialmente.

ANDRADE (0Z) e COELHO (09) sugerem que estudos sobre
retorno de investimento devam ser recal izados para obtengdo de
novos dados que possam ser wutilizados para comparagdc entre
empresas, entre atividades, e ainda., fornecer elementos que
sirvam de parametros para futuros programas.

A evidencia de !imitagfes de trabalhos sobre retorno de
investimento no setor primario induz 42 necessidade de novas
pesquisas nessa Area. A cafeicultura brasileira foi beneficiada
com indmeras pesquisas de caracter técnicos mas NAD se tem
informagfdes oriundas de andl ises financeiras que dimensionem o
retorno de investimento dessa atividade. Esses estudos poderiam
ser feitos de forma agr=sgada. porem optou-se pelo estudo de caso.

Ass im; a inexisténcia de dados comparativos, a
necessidade de se determinar a real situagdo econdmico-financeira
da cafeicultura e a disponibil idade de seri1e histdéricses de dados
perados em uma empresa especializada nesta atividade motivaram a

recal izagdo desta pesquisa.



1.2, Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho # a. determinagidc do
retorno de investimento de uma empresa rural especializada na
cultura do café. no municipio de Lavras. Sul de Minas Geraiss no

per lodo de 1980 a 1988.

1.2.2. Objetivos especificos

= determinar a wviabilidade do emprego de {ndices
financeiros wtilizados por empresas industriais € comerciais em
uma empresa rural especial izadgai

— apresentar Indices #Einanceiros para a. cultura do cafe
e fornecer parametros de retorno de investimento e subsidios para
analises financeiras da atividade e de empresas rurais;

- determinar a viabil idade de investimentos na ativida-
de cafeicdulturd;

= contribuir para o aprofundamento do conhecimento em

admininigtragdo de empresas rurais.



2. REFERENCIAL TEORICO

A empresa rural, de significado bastante amplo, &
conceltuada pot- vAr ios autores. e dentre eles destaca— se NORONHA
(297 pela objetividade en afirmar que se constitue na fazenda ou
qualquer estabelecimento agropecudrio organizado com finalidade
de produg¥o comercial: e ques segundo SOUZA (34 possui objetivo
oL ombinage¥a dos objetivos lucras crescimento, sobrevivéncia e
prest {g10.

O objetivo de uma =mpresa: segundo CHIAVENATD (08) "0
uma <s1tuagdo desejada que ela ansecia alcangar" e palavras como
netas, fins. alvosy propdsitos e padrdies significam "um estado
de coisas' gesegridve] pelos seus membros. Os objetivos servem para
deftlagrar uma série infinddvel de estraténias. planos, politicas,
regras;, procedimentos e agles no sentido de proporcionarem

resultados.

113

Segundo CHANDLER (07} a estratégia empresarial
definida como a determinagdo de metas de longo prazo da empresa e
a adogd8o de linhas de ag3o e a alocagdo de recursos necessarios

para o alcance dessas metas.



Na

caracterizagdo

de

unidades de produgdo rurais
ALENCAR %  MOURA FILHO  (Q1) citam quatro tipos bdsicos:
latifundin:. empresa capitalista, empresa familiar e wunidade
camponesa. Esta classificag&8 €& resultado da combinagdo de

fatores que s&o apresentados no Quadro 1.

QUADRO 1 - Caracterizagdo de unidades de produgXo aqr icela.
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se constituindo em dois ou mais empresdrios rurais que levam
adiante o mesmo nhegdcioe. apresenta como vantagens a possibilidade
de reunid¥o de maior capitals a viabilidade de maior credito e
maior cooperagdo ¢ habilidade administrativa, pelo trabalho
conjunto.

ALOE % WMALLE (02) ressaltam a existéncia de formas
econdmicas de exploragdc rural denominadas mornoculturd e
policultura, onde, afirmam ser a policultura mais econfimica. mais
racional e a forma produtiva de menor risco quando comparada &
monoculturd.

SOUZA (3I3) classifica a empresa rural com relagsc 2a
Area de produgdc em especializadas e diversif icadas. Empresas
especializadas s3¥p aquelas cujo faturamento. ou ainda. 70% ou
mais de suas rendas =30 provenientes de uma Unica atividade,
cujas vantagens,; facil idade administrativa e maior €ficiéncia no
usa de recursos, se opdiem & maiores riscas como sendo a desvanta-—
gem principal. As divercificadas s¥o empresas que exploram mais
de uma atividade e té&m como principal vantagem a redugdc dos
riscos.

HOFFMANN et alii  (17) afirmam que os principios
econdmicos que se aplicam h inddstria e ao comércio sdo Lambém
v6lidos? em geral:. para a setor rural. apesar deste apresentar

certas caracteristicas peculiares que o distinguem dos demais

setores.

No #ntantn: os trabalhos de anal ise financeira. no setor
rural e, especificamente, sabre retornos de investimento, S0
escassos, conforme atestam va&rios autores (0OZ, 09y 10. IO e que

para IUDICIBUS (19 s3o necessarios, pois resultam em informacbes



resumidas que propiciam o conhecimento da situac¥c atual, os
graus de acertos ou desacertos de decislies tomadas € permitem a
tomada de decisdes futuras com seguranga. Continuando! o autor
afirma que a administrasao financeira e cantdbil se constitui em
un instrumental de trabalho a ser utilizado pela administrag3o de
qualquer empresa.

SOLOMON (ZZ) afirma que a administrasao financeira
abrange as decisdes sobre a utiliza¢3c e alocagdo de recursos e
baseia—- se nas pré-requisitos! estabelecimento de objetivos
espec ificos, de un sistema de andlise, fixkxagd0o de padriies de
desempenho, avaliag&% correta do valor dos investimentos an
diferentes aplicagles e comparag&o dos resultados com os padries
estabelecidos.

A obrigatoriedade legal das demonstragfies contdbeis
(leing 6.,404/746) para todas as empresas sujeitas h tributagdo do
imposto de renda com base no “lucro real* induz, segundo MARTINS
% ASSAF NETO (24)., a grande disponibilidade de demonstrativos.
indices e an&lises de empresas dos setores industriais e
comerciais, se constituindo em parametros utilizados na
comparagdo e aval iagdo de desempenho de empresas.

Segundo HOFFMANN et alii (17) a determinasao de indices
permite conhecer a estrutura produtiva da empresa ¢ a obtencXo de
informagdes dteis sobre as relaghbes entre as formas de
administragdo. o0 montante de recursos e os resultados obtidos.
Destacam, ainda, a necessidade de manuteng®o de um sistema de
registros contdbeis na propriedade para a realizag3o de andlises

precisas.
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FRANCO (1Z) comenta que “como o simples registros dos
fatos nao & elemento suficiente de informag¥o. a «contabil idade
reune os fatos registrados”, segundo procedimento prdéprio em
demonstragbes expositivas:s chamadas zontdbeis e representadas por
inventdarios. balangos: demonstrativos de resultados e que,
através da técnica denominada Andl ise de Ealangoss, decompde,
compara e interpreta seu conteddo para fornecer informagles Uteis
aos administradores.

Segundo MARTINS & ASSAF NETO (24) as demonstragdes
flnanceiras que as empresas 2stdo obrigadas a elaborar e publ icar
s3D! Bal ango Fatrimonial , Demonstraglies das Mutagsbes
Fatr imoniais, Demonstracies de Resultados de Exercicio e
Demonstracdo das Origens e Apl icagXo de Recursos.

Segundo BITMAN (14) a demonstracdo das origens e
apl icagdo de recursos £ também frequentemente chamada de “fluxo
de fundos” e pode ser usada para medir certos aspectos do
desempenho da empresa.

Fara MATARAZZD (26) a demonstrasao do Fluxo de Caixa,
apesar de ser uma das demonstragdes financeiras mais vteis, n3o €
divulgada pelas empresas. E pesa imprescindivel na nais elementar
atividade empresarial. mesmo para pessoas figicas que se dedicam
a algum pegdcio, Afirma ainda que através desse demonstrativo
pode—c¢e saber s2 a empresa foi auto-suificiente no financiamento
de seu capital de 2irc e qual sua capacidade de expansdc com
recureos prdprios gerados pelas operaglies. ou seja, a independén-—
cia financeira da empresa & posta em xeque. Continuando, o autor
cita a demonstrasao de Fluxo de Caixa — M#&todo de Entradas e

Safdas como sendo un demonstrativo que relaciona todas as



entradas de caixa e todas as saldas e que se constitue num método
de wuso preferencialmente gerencial,. MARION (23) afirma ser esta
ima  demonstragdo din&mica que revela 2 que ocorre em un periodo
en termos de entrada e saida de dinheiro no Caixa bem como <
resultado deste fluxo. Evidencia tambeém situag8es controvertidas
dentro da empresa, como por exemplo; a ocorréncia de prejuizo em
un perindo em que o caixa tenha sido aumentado. ou ainda. o
porque da empresa ter um iucro considerdvel. estando com o caixa
baixo.

A Demonstrag&o do Resultado de Exercicio. szegundo
IUDICIBUS (19) . constitui— se #m relatério gque sintetize as
operagdes da empresa no exercicio, real izadn de forma a destacar
o resultado 1liguide do perlodo. que ¢ o valor final da
demonstragcXo. MARTINS £ ASSAF NETO (Z4&) afirmam ter essa
demonstrasao a final idade exclusiva de apurar o lucro ou prejuizo
nc exercicio e engloba receitas, despesasr os Ranhos e as perdas
do exercicio. Segundo MATARARZZD (25) a Demonstracio de Resultado
de Exercicio € uma demonstragdo dos aumentos e redugl8iegs causadas
no Fatriménio Liquido pelas operages da empresa, se constituindo
em um resumo de certas entradas e saidas no Balangos, entre duas
datas.

0 Balango Fatrimonials segundo MATARAZZO (235).

i

-3

demonstrasao que apresenta todos os bens e direitos da empresa

(Ativeo) assim como as Qbr igagbes (Fassivo Exigivel) an
determinada data. A diferenga entre Ativo e Passivo & chamada
Fatrim®nio L{quigdo e apresenta O capital investido peglos

proprigtdrios da empresa, quer atraveés de recursos trazidos de



fora da empresa, quer geradas por esta em suas oaperacles e
retidos internamente. Para FRANCO (13}, Balango Patrimonial & a
representacdo sintética dos elementos que formam o patriménio
evidenciando o diferencial que completa a egquagdo entre seus
valores positivos e negativos. Rtraveés dele se conhece todos o=
componentes da riqueza patrimonial: bem como suas origens e
apl icages. MARTINS % ASSAF NETO (24) afirmam que o Balango &
dividido em quatro grandes tdpicos: ativo, passivo exigivel,
resultado de exerci{cios futuros e patrimd¥nio liguido: o ativo
subdivide— se em c¢irculante: realizdvel a longo prazo, e
permanente; o passivo se divide =m circulante e exiafivel a longo
prazo; o patrimtnio liguido & composto pelo capital. reservas e
lucros ou prejuizos acumulados.

G técnica mais comumente empregada de and! ise de
demonstragfes financeiras segundo MARTINS % ASSAF NETO (24).
baseia— se na apuragio de {ndices =con®mico~financeiros extraidos
das demonstragibes levantadas pela empresa.

Os f{ndices se constituem, segundo MATARAZZIO (2T). na
relagdo entre contas ou grupos de contas das Demonstragbes
Financeiras: visando evidenciar determinado aspecto da situagio
scon®mica ou financeira da empresa. G <situagdo financeira da
empresa ¢ vrevelada pelos indices de estrutura de capital e de
liguidez. A situag¥o econdmica & revelada pelos {ndices de renta-
bil idade.

Os principais indices relativos h estrutura de <capita!
revelam as grandes linhas de decisBes financeiras da empresa ean

termos de obtengdo e aplicagic de recursos. S3o eles: wrauw e
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endividamento. imobilizacdc do patriménio 1iquido e imobilizagdo
dos recursos n3do correntes. Para suas interpretagdes quanto
menor seus valores, melhor a situacdo da empresa pela
possibil idade de maior 1iberdade de decisdes financeiras.

Os indices de 1iquidez mostram a base da situagao
financeira da empresa, revelando sua capacidade de cumprir ocom
suas obrigagdes. Os principais s3o Liquidez Geral, Liquidez
Corrente e Liquidez Seca e quanto maior seus valores, melhor.

Os indices de rentabilidade revelam qual o retorno dos

capitais investidos, isto &, quanto renderam os investimentos &,
portanto, qual o grau de éxito econBmico da empresa. 0s
principais Indices de rentabil idade 530 Giro do ativo, Margem

ifquidas Rentabil idade do Ativo e Rentabil idade do Fatrimbnio
Liquido e quanto maior seus valores, melhor.
Os conceitos dos principais {ndices e seus usos sdo

expostos a seguir, segundo MATARAZID (Z5):

A - ESTRUTURA DE CAPITAL

Al = Grau de endividamento = & dado pela relagdc entre
Capitais de Terceiros ou Exigivel Total e o Fatrimtinie Liquido.
Indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada

unidade de moeda de capital prdprio.

A2 = Composigdo do endividamento - & dado pela relag3o
entre Fassivo Circulante e Capitais de Terceiros e indica quanto
de obrigaglies a curto prazo a empresa tem ean relag3o a cada

unidade de moeda de dividas totais.



A7 - Imobilizagdo do Patrimdnio — ¢ dado pela relag¥o
entre Ativo Permanente e Fatrimonioc Liquido e revela quanto a
empresa aplicou no ativo permanente (terras, construgdes,
maguinase. veiculos, lavouras permanentes) para cada wunidade de

moeda de capital préprio dos sdcios.

A4 — 1Imobiliza€d¥o dos Recursos N¥o Correntes — & dado
pela. relagd3o entre Ativo Permanente e Patrim®nio Ligquido mais
Exigivel a Longo Prazo. revelando quanto dos recursos nXc
correntes (Fatrimdnio Liquido e Exigivel a Longo Prazo! foi

destinado para cada unidade de moeda do Ativo Permanente.

H = LIGUIDEZ

El - Liquidez Geral - & dado pela relagd3o entre Ativo
Circulante mais Realirdvel a Longo Prazo € Fassivo Circulante
mais Exig{vel a Longo Prazo, indicando quanto a empresa possui de
disponibil idades, <contas a receber € estoques para cada wunidade

de moeda de divida total.

B2 - Liquidez Corrente - relag¥o entre Ativo Circulante
¢ Passivo Circulante e indica quanto a empresa possul de
disponibilidades e estoques circulante para cada unidade 9ge moeda

be dividas de curto prazo.

R3 - Liquidez Seca = relag3o entre Ativo Circulante,

exceto estoques, € Fassivo Circulante, indicando quanto a empresa
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possui de Ativo Liquido (disponivel) para cada unidade de moeda

de dividas de curto prazo.

C = RENTABILIDADE OU RESULTADOS

Cl - Giro do Ativo — relag®o entre Vendas Liquidas e
Ativoe Total Mé&dioy indicando quanto a empresa vendeu para cada

uwnidade de moeda de investimento total.

C2 - Margem Liquida - relag3o entre Lucro Liquido e
‘Vendas Liguidas e indica quanto a empresa obtém de lucro para.

-ada unidade de moeda vendida.

C3 - Rentabilidade do Ativo = relagdo entre Lucro
viguido e o Ativo Total Mé&dio: indicando quanto a empresa obteéem

de lucro para cada unidade de moeda de investimento total meédio.

C4 = Rentabilidade do Fatrimdnio Liquido = relagdo
entre Lucro Liquido e FatrimOnic Liquido Médie. indicando quanto
a empresa obtém de lucro para cada unidade de moeda de <capital
prdprio investido. em media, no exercicio.

WELSCH (Z7) considera que o “conceito de Retorno do
Investimento proporciona uma abordagem mais plena de significado
para a avaliag3o do lucro”. Afirma que o0 processo pode ser
apl icado h dados histdricos e que o retorno de investimento, se
apropr iadamente calculado, possibilita a obteng¥o de uma medida
global e compreensivel da eficiéncia da administragcdo financeira.

GITHMAN (14) afirma que oO retorno de investimento

determina a eficiféncia qlobal da administrag3o quanto & obtengio
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de lucroe com seus ativos disponiveis, porém deve-se comparar os
indices de uma empresa & média setorial para se tirar conclusbes

s .gn it icatives.

Sequndo MARION (23) retorno & o lucro obtido pela
empresa. Investimento & toda aplicagdo realizada pela empresa com
su,etive de obter lucro. Tais aplicag®es sdo evidenciedas no
Ativo da empresa nas formas de disponiveis, estoques e

imob i1l 1z ados.

A taxa de retorno de investimento & obtida, segundo
WELSCH 27 . a partir da combinac¥o entre o giro do ativo total e
a margem de lucro evidenciando a relag3o entre vendas?

invest imentos e lucro 1 iquido.

Segundo JOHNSON (21): quanto maior for a retribuigdo
20r urnidade monetari1a proveniente das vendas e quanto maior o
+ator das vendas an relag3o a cada unidade de moeda do ativo,
nars elevada =zers a taxa de retorno sobre cada unidade monetdria
dou ativo.

Ass 1m,

Taxa de retorno sobre o = Margem 1iguida X Giro do Ativo
Investimento total (TRI/

ou ainda: Lucro Ligquido Vendas

TRI = SR — ———————

Vendas Ativo
simpi 1t icando. tem-se: I

Lucro Liquido

A Figura 1 ilustra as relagbes entre os +atores que
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afetam a tawxa de retorno do investimento total e evidencia que a
racional combinagdc dos elementos vendas, capital empregadc e
despesas & fundamental para obteng¥c do maior lucro possivel.

Segundo MARTINS % ASSAF NETO (247, a andlise do
desempenho de wuma empresa basecada an indices econfimico~
financeiros: mantém ainda o julgamento pessoal do analista como o
aspecto de avaliag¥o mais significativeo. Fara evitar este fato,
=30 utllizados determinadas técnicas estatisticas de precisao
sobre eventuais situagfes de insglvéncia e solvéncia de uma
empresa, dentre elas se destacando o modelo de Fanitz.

KANITZ (Z0) mostra. que para se calcular o "fator de
insolvénci1a' usa-se uma combinagdo de cinco indices, ponderados
estatisticamente e por um processo simples de soma e subtragiao
desses valores, obtém~se um resultado para este fesLor € seu
enquadramento no "“termémetro de insolvéncia" permite classificar
a. empresa como solventeg ou insolvente.

0S fadices wutil izados. suas ponderagfies e como

dete* minar o fator de insolvéncia s3o esquematicados abaixo:

X = Rentabilidade do Fatrimfnio Liquido X Q,0% (1)
Aj = {iguidez Geral X 14653 2
X‘/_ = l.iquidez Seca X Z,5% )
X3 = [Liquidez Corrente X 106 (4)
Xi = Grau de Endividamento X 0I5 (5)
F;tor de insolvéncia = (1) + (2) + (Z) - (4 — (%)
Apds realizadas as cperagles indicadas nNO  esquema,

obtem-se o fator de insaolvéncia e seu resultado deve ser
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confrontado ocom ©s intervalos de valores identificados no

"termOmetro”y que se constitui em uma escala que varia de -7 a
+7.

Valores positivos para o fator, 'isto &, de ¢ a 7,
representam situagiss de soclvencia. onde as possibilidades de

faléncia s¥o menores, r esta passibil idade diminui & medida que
v fator positivo for maior. Se o resultado do fator se situar
entre 0 e -3y define— se uma Area chamada de "penumbra", ou seja,
& empresa se encontra numa situasao perigosa que exige cuidado
2special. Finalmente, se o fator cair na faixa entre -3 e =7,
indica unma empresa em estado de insolvéncias ou seja, ocom grandes
possibilidades de vir a falir. O risca de falé#ncia aumenta &

medida que o fator for diminuindo.
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3. METODOLOGIA

Z.1. O Método da Pesquisa

O megtodo de estudo de caso foi escolhido para a
realizag&> desta pesquisa, que constitue a investigagids de un
assunto ainda n3o suf:cientemente conhecido. Este método permite
a obteng3c de uma maior quantidade de informagdes sobre o obieto
em foco posszibilitando, dessa forma, a identificagdo de seus
aspectos mais relevantes.

Segundo WORSLEY (Z8), existem dois procedimentos
diferentes, atravée dos quais os principios tedrices podem
retornar A& realidade que lhes deu origem. O primeiro deles
fundamenta—se nos "modelos" atraves dos quais O cientista
estabelece zonexdes: admitidamente simpl ificadas:. entre fenlmenos
em termos dos principiocs tedricos abstratos por eles empregados.
O segundo se constitui no exame de um conjunto de aslesz en
desenvolvimento € mostra como os principiocs Ledricos se

manifestam nessas ag¥es. Esta € a abordagem do “estudo de caso*“.
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Apesar de' ambos procedimentos serem usados an pesquisas
SOC 1a1Ss nem todos s pesquisadores reconhecem o estudo de caso
como métodao legitimo de investigagdo social, posicionamento este

condicionado por dois argumentos principais:

a' a pequena abranog@énciasa do estudo de caso an contraste
com o "Survey" de ampla amostra, resultando na impossibil idade de
general izagBes devido & pouca representatividade e incapacidade
de encontrar todas as dimensfies de um fenfmeno en um uUnico
contexto;

b) a natureza menos formal das técnicas de coleta de
dados, usualmente empregadas no estudo de caso, en contraste ocom
as teécnicas mais estruturadas do "Survey", naa permitindo,
portanto, um controle rigoroso das informagfies coletadas,
prejudicando sua confiabil idade, ou seja, o grau de consisteéncia
das observaglies obtidas pelas teécnicas empregadas.

a valor contido an tais argumentos resulta das
suposighes e ideéias positivistas a respeito das ciéncias sociais
e a determinagdo de tornd-las "t&¥o cient {ficas quanto a5 ciéncias
naturais", motivou uma precocupaglo ecxagerada com a confiabil idade
mas n¥o. necessariamenter com a val idade.

De acordo com DEUTSCHER (11): a definigdo operacional e
o desenvolvimento de outros instrumentos de pesquisa podem
aumentar o grau de confiabil idade, mas n&o eliminam o problema da
val idades pois podem originar produgdo de resultados semelhantes
quando empregado en condigdes semelhantes; porém podem nao
detectar, corretamente, o que =le&s queriam medir. Os problemas

relacionados com a validade tem recebido pouca atengdo na



abordagem pogitivista mas este n¥o € o casc da abordagem
compreensiva, pois suas técnicas de pesquisa aproxaimam o
pesguisador do objeto de estudo e Nn¥o permitem o uso de grandes
amostras. Assim, o estudo de caso pode iniciar teorias e a
andlise de diferentes casos pode proporcionar generalizagies
amplas.

SIMON, citado em SOUZA (34) afirma que o métado do
estudo de caso € indicado para a abtengdo de riqueza de detalhes
sobre o objeto em estudo e apraopriado para a busca de indficics e
idéias para pesquisas posteriores.

GOODE % HATT (13) consideram ser a "resposta do
pesquisador" o maior problema do emprego do estudo de caso pela
"falsa sensagd0 de certeza sobre suas prdprias conclusdes”", cuja
consegué&ncia principal seria a "tentag¥o para ignorar principios
bdsicas do plano da pesquisa", isto &; a tentagdo de extrapolar,

sem garantia, generalizag¥es baseadas na andlise de cazoz. No

m

entanto consideram o método muito Gtil, embora pouco utilizado,
para fins de andligse de Qrupd ou processo.

Sequndo HURRAY (27) as raz8ies de ordem metodoldgicas
que tornam os estudos de caso técnicas vdlidas de pesguisa,

assentam-—se nas seguintes consideragles:

a) os estudos de caso podem ilustrar general izagdes gue
foram estabelecidas ou aceitas. Ainda que eles sejam pouco
abrangentes, as peneralizagBes podem ganhar novos significados

sendo ilustradas en diferentes contextos;

b) o0 estudo de caso pode se constituir em un teste de

umM teoria que, embora aceita como uma verdade wuniversals:



necessita ser comprovada an todas as instancias. Ao estudar uma
si1tuae o especifica através de uma hipdtese derivada dessa
teoria, os resultados obtidos podem inval idé-~la, ainda que em uma

instancia particular;

c) o estudo de caso pode conduz r 4s qeneral izazlies,

Relagdes entre circunst&ncias particulares, observadas a partir

de um udnico estudo de casos podem sugerir situagdes que
necessitem ser exploradas en outras inst2ncias. Assim, os
resul tados de um unico estudo de caso podem estimular a
formulagdn de Hhipdteses que orientard3o novas pesquisas, cujos

resultados poder&o conduz r— As general izagdes.

Em adigXo a tais consideragfes, MURRAY (27} observa que
os estudos de caso adicionam dimensties totalmente diferentes aos
fundamentos do conhecimento:

- ao mostrarem que as ‘"coisas" podem ter grandes
var iagfies an diferentes circunstancias, bem como complex idades
miltiplasy os estudos de caso ilustram o quanto as varidveis
manipuladas an modelos e teprias abstratas s3o; na praticax
enveolvidas pela ag3ce humana;

- assim. ainda que n3¥o fosse possivel o estabelecimento
de ‘generalizagles amplas a part i dos estudos de caso, eles podem
estimular a busca por situwagles mais tangiveis do que as
oferecidas pelos modelos e teorias, mostrando como as situagdes

s3d3o compreendidas, avaliadas e manipuladas pelos seres humanos.

LAKATOS &~ MARCONI (22) citando conceitos de métodos
tientificos de diferentes autores, destacam o conceito criado por

HEGENEERG como “o caminho pelo qual se chega a determinado
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~esul tado, ainda que' esse caminho n3o tenha sido fixado de
antemdo de modo refletido e deliberado”", e que mesmo assim se
constitue ean um fator de seguranga e economia para consecugdo do
objetivo. Assim, esta pesquisa terd sua forma de apresentag3o
baseada no m&todo de estudo de caso usado por SOUZA (Z4),; apesar
de que este método ainda nX¥o tenha sido utilizado ocom maior
frequ&ncia na Area de administrasao rural.

Os dados se originam na contabil idade simpl ificada da
empresa estudada onde os registros s3o feitos en moeda corrente,
e que, para esta pesquisa, todos os valores foram transformados
an OTN relativa ao més de ncorréncia de seu langamento. Assim
foram levantados més a mé&s, as entradas e saidas verificadas nos
oito periodos analisados e que: ordenados e operacionalizados na
forma de g¢ontabilidade oficial, permitiram a confecgdo de
demonstrativos de resultados de exercicios e balangos
patrimonialg por perfodo, @ fim de possibilitar a determinasao de
resultados fisicos: financeiros e econtmicos da empresa.

Cada periodo considerado se refere ao ano agricola ou
periodo de safra da cafeicultura, que corresponde a lg de outubro
de un ano a 30 de setembro do ano seguinte. periodo esta que

engloba todas as operagdes necessdrias a um ciclo produtivo.

J.2. Limitaghes da Pesquisa
- 0 método de estudo de caso, escolhido para esta
pesquisa, ndo permite a generalizag3do dos resultados h outras
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empresas semelhantes,” uma vez que a andlise se restringiu a uma
dnica empresa.

— A escassez de pesquisas sobre retorno de investimento
no setor agricola, especificamente na cafeicultura, condiciona a
zomparagdo dos resultados deste trabalho com os obtidos de outros
satores, ou outras empresas do setor primario que por maior ou
menor necessidade de investimentos, podem se constituir ean

parametros n3o muito adequados.

Z.2. Operacional izagdo das Variadveis

J.%.1. Fluxos de Caixa

a) Entradas = consideram todos os valores en Q0OTN
que entraram na empresa no perlodo. a saber:

- Transferéncia de saldo = refere—-se ao saldo
final de caixa de 0 de setembro do perlodo anterior, disponivel
entdo0 no primeiro dia do periodo considerado;

= venda de café e venda de cereais — se referem
aos valores obtidos com vendas efetivamente realizadas no ner lodo
dos produtos cafe, milho, arroz e feij3o produzidos pela empresa;

- rendimento de aplicagdes financeiras — =30 os
rendimentos financeiros obtidos com a aplicacdo de saldos
disponiveis ean "overnight", CDB, Fundos de Curto Prazo e
Foupangai

resgate de aplicagdes e empréstimos - resgates
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no porlodo considerado de apl icag8es financeiras feitas e
emprést imos concedidos no perlodo anterior;

- financiamentos - entradas provenientes de
crédite obtido em Bancos oficiais para custeios € investimentos:
bem como =zmprestimos tomados de particulares;

- outros =~ pequenas receitas ocorridas com

prestagdo de servieos de trator, implementos e velculosi

b) Saidas = consideram todos os valores em OTN que
safram da empresa no perlodo considerado, nas formas de:

- m¥o-de-obra, saldrios — pagamentos de salérios

feitos aos funciondrios permanentes ¢ tempordrios,; obrigagles
trabalhistas, férias, décimos terceiros, aratificag®es e horas
extras;

- magquinass; equipamentos e veiculos — despesas com
combust {veiss lubrificantes. pecas e servigos de «onservagdo e
marnutengXo de caminh&esy veiculos, tratores e implemantos,
secadores € mdquina de beneficiar;

= ingumos — pagamentos de fertilizantes quimicas e
orginicosy formicidas, sacarias. panos, peneiras, rastelos;

- diversos = pagamentos de despesas ocom =nergia
2l#krica, impostos e taxasy assessoria Jjuridica, despesas de
comercial izag¥c ¢ outras;

- administrag®o — pagamentos de prd~Labore feitos
ao gerente da empresa;

= financiamentos — valor de reembolso de <capital
dos financiamentos e empréstimos tomados pela empresa;

— despesas financeiras — pagamento de taxas e



juros dos financiamentos e empréstimos contraidos pela empresa;

- investimentos (totais) = soma de todas as
inversides feitas para squisicdo de terras; para formagdo de
lavouras; formasao de pastagens e aquisigdo de animais;
zonstrugd¥es de casas, armazénss terreiros e outros melhoramentos;
agulisiglo de tratores, implementos, secadores, lavador e
maquinaria;

- retiradas dos s6cios - retiradas feitas pelos
sérios no per iodo;

- aplicagfles e empréstimos — feitos no periodo
considerado para resgates no periodo seguintes

— saldo no final do perlodo - diferenga entre as

entragas e as safdas: e que 330 transferidos para o periodo

seguinte.

.2. Demonstrativos de Resultado de Exercicio

a) Receitas Operacionais - valores an OTN de resultados

de vendas de produtos da empresa (cafe e cereais);

b) Receitas n3o operacionais se referem aos valores
provenientes de:

Receitas Financeiras - diferenga do valor

contratado e efetivamente pago nas operagdec de financiamento de

custeio e investimento junto a Bancos;

Apl icagdes Financeiras - resultado de aplicacdes

f inanceiras de saldos disponfiveis no mercado f inanceiro:
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c) Despesas QOperacionais - valores pagos para servigos
de m3o-de-obra. manutensao e conservas 3o de maqu inas,
equipamentos e vefculos e compra de ihsumos necessérios a

produgXos;

d) Despesas n3o operacinonais - pagamentos de despesas
geralss taxas e Juros de financiamento, pré—labore do gerente da
empresa e depreciagdes que se constituem no somatdrio de todas as
depreciagdes de 1lavouras, benfeitorias, mdquinass equipamentos e
veiculos, atraves do meétodo linear, sendo que a vida util
considerada para cada bem foi de: lavouras = 20 anos;

L

benfeitorias - 30 anos; mdquinas: equipamentos e vefculoes = 10

anos. (Apendice 4).

e) Lucro Qperacional - diferenga entre Receitas

Operacionais e total de despesas;

£) Lucro Total = diferenga entre total de receitas =

total de despesas

T.3. Balangos Fatrimonials

a) Ativo - representa os bens e direitos da empresa ean
30 de setembro de cada ano. Todos os valores s&o dados en 0OTN,
Ativo Circulante - soma dos valores dos bens e
direitos de rapida conversibié&%ade (dentro do per{odo)j
Disponivel = representa os valores dos saldos an
caixa, depdsitos bancdédrios a vista e aplicagbes de curto prazo;

Realizdvel = constitue a soma dos valores referentes
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a contas e emprest imos a receber e estoques de produtos e insumos.

Creéditos = valores referentes a apl icagbes e
emprestimos feitos no periodo anterior;

Estoques de produtos - valor calculado pela
multipl icagdo entre as quantidades de cafe, feijdo:. arroz e milho
e dos pregos de mercado ou de custo - o menor valor;

Estoque de iNsumos - valor calculado pela
multipl icag¥o entre as quantidades e pregos de custo.

Ativo Permanente - soma dos valores investidos en
terras, lavouras de cafe, pecudrias benfeitorias e melhoramentos,
mdguinass equipamentos e veiculos.

Depreciagdo - transferéncia dos valores de depreciag3o

por perlodo do Demonstrativo de Resultado de Exercicio.

b) Passivo - soma dos valores ean QTN das dividas e
obr igages da empresa an 30 de setembro de cada periodo.

Passivo Circulante - soma das obrigagles de curto
prazo, englobanda contas e empréstimos a pagar, saldrios e
encargos a pagar e financiamentos de custeios devidos en 320 de
setembro de cada periodo.

Passivo exiyfivel a longo prazo - representa a soma dos
valores devidos pela empresa na data do Balango para Bancos
of iciais pelos financiamentos de investimentos tomados.

Fatrimdnipo Liquido — representa os recursos dos sdcios
tdinheira e bens) entregues 4 empresa, ou por lucros gerados p=zla
empresa. E obtido pela diferenga do Ativo Total menos Passivo
Circulante mais Exigfvel a Longo Prazo. E constituido de capital,

reservas de capital e lucro/prejuizo.



Capital = soma dos recursos iniciais conferidos pelos
sdcios A. empresa, dos aportes posteriores de capital e
lucros/prejuizos.

Reserva de Capital = correg3o monet&ria do capital -
acreéscimos patrimoniais que n3o transitaram pelo resultado como
receitas e mostra o resultado da correce3o monetdria do capital,
enquanto n3o capital irado.

Lucro/prejuizo = transferéncia do valor de Lucro

Total /prejufzo por periodo do Demonstrativo de Resultado de

Exercicio.
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4. O CASO ESTUDADO

0= estudos foram feitos no Sitio Santa Hedwiges, uma
emprasa agr {cola localizada no municipio de L.avrasy Sul de Minas
Gerais.

A empresa se constitui numa sociedade de pessoas an
condominio, formada por dois participantess ambos Engenheiros
Sgr onomos. exercendo atividadeg na extensdo e ensino.

0 S{tio Santa Hedwiges pode ser caracterizado como uma
empresa capitalista; especializada na produgdo de café, hoje ocom
&7 ha de lavouras en produgdo, e nos trés dltimos anog iniciando
invest imentos para sua diversificagdo an pecudria,

Dista 15 km a sudoeste da sede do municip io de Lavras e
suas terras, s3do classificadas como latossalo vermelho,
tipicamente de cerrados com topografia suavemente ondulada en sua

maioria. altitude de 900-1000 metros, caracter 1sticas estas tidas

como adequadas para a atividade cafeicultura.
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4.1. Histerico

Em 1972 um grupo de 1¢ jovens lavrensesy engenheiros
agronomos e civis, sentindo que os lagos de amizade que os uniam
desde a adolesceénc:a se afrouxavam pelo distanciamento natural
que a vida profissional lhes impunha, resolveu criar condigles
para consol idagdo material desse espirito de corpoy através da
fundagdc de uma empresa. A participagdo do grupo: atraves de
Investimentos Individuais levaria h realizagdo de um sonho: criar
a "taba da amizade", uma. grande empresa com capacidade?
inclusive. de permitir retornar A Lavras os afastados pelas
obraigaglies e deveres profissionais.

E assim foi feito. Foram adquir idos 62 ha de terra para

=T=E o
all

ag3c de lavoura de café, Cereais foram plantados e
colhidos: trator e implementos foram adquiridos e a primeira
lavoura de café foi instalada. Em 1974 inicia—se nova geréncia da
empresa e a diversificag®co para prestagdo de servigos urbanos:
lavagem réapida e 1ubr ificagdo de avtomdveis e, a seguir, a
inauguragdo de uma sauna comercial e aguisigdo de mais 27 ha
para i1mplantag¥o de sericicultura.

Todos estes investimentos foram feitos cam recursos
oriundos de mensa?idades de sdciose: de empréstimos momentineos de
um ou outro sdcio, de chamadas de capital: &: principalmente,
atraveés de empréstimos comerciais e financiamentos agr {colas.

Em 1975 quatro sdcios resolvem abandonar os negdcios e

©0s seis remanescentes compram suas partes.

As cotas mensais passam a ndo ser suficientes e ha
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necessidade de mais financiamentos. Sauna, lava-jato e fazenda se

mesclam para socorro muatuo e os resultados esperadas ndo

aparecem. Fecham-se sauna e lava-jato en 1976 e an agosto desse
ano inicia—-se nova gestdo para conduz i~ os negdcios agricclas. Os
prejuizos acumulados e os empréstimos de particulares e de bancos
oficiais impunham a necessidade de gerar mais recursos para

cobrir os compromissos assumidos. Alguns sdcios passam a investir
mais do que outros que preferiram suas atividades particulares.

A produgdo de cafeé n3do £ suficiente para cobrir as dividas: os
invastimentos na atividade produtiva ndo s3do adequados para a boa
predutividade.

Em 1978 iniciam os vencimentos dos financiamentos de
implantagdo de lavouras e de. agquisigdo de maquinass, juntamente
zom os de custeio. A diferenga nas cotas de participagdo dos
socios e muito grande. UUma chamada de capital para equal izag8o de
cotas pelo maior valor até ento integralirado gera a safda de
mais quatro sdcios, cuias cotas foram negociadas pelos dois
sdC 10s remanescentes para pagamento com prazos de até um ano.

Alem da divida com os gquatrag sdcios que sairam, o
montante dos compromissos assumidos anteriormente impds a
decisdo: vender os 62 ha formados an cafe para saldar as divida%,
o que foi concretizado, resguardando para os sdcios remanescentes
o produto da colheita da safra 78/79, bem como o trator, seus
implementos e um caminh& Ford F-350 ano 1961. Restaram ent3o os
27 ha onde, ao invés de sericicultura j& se iniciava a formacldo
de 50.000 pés de cafe. Inm decis3o tomada faz ia parte +fambém a
venda dessa Area, porem a grande geada de 1979 mudou os rumos do

neg®c io: apesar de toda vizinhanga sentir seus drasticos efeitos,



nesta Area n&o foram atingidos nem 2% da lavoura an formagdo.
Nova estraté&gia ent3o € tragada: com o resultado do
produto da safra. obtida no desfecho do negdcio anterior, seriam
investidos recursos para uma condugdo técnica e financeiramente
administrével da lavoura de cafe recém plantada.
Inicia— se assim uma nova 2mpresa: Sitio Santa Hedwiges,
com objetivos claros € definidos de lucro, crescimerto e

independéncia financeira,

4.2. Os Investimentos

A decis3o de continuar com a empresa exigia uma mudanga
radical na administrasao. Estratégias foram tragadas,
planejamentos foram feitos e orgamentos executados para
neutralizar o recei1o de futuros apertos financeiros. A possibil i-
dade de adquir ir mais 27 ha de Area anexa reforga ainda mais os
objetivos de crescimento e em fevereiro de 1980 esta aquisiglc é
concretizada.

A lavoura de café, principal elemento capaz de retornar
aos sdrios da empresa qualquer investimento nela feito, precisava
receb=r tratamento especial para produzir com &alta produtividade.
LCalcdreos esterco de galinha e adubaglo quimica equil ibrada foram
aplicados € os tratos culturais executados nas é@pocas certas.

Seria necessdrio estruturar fisicamente a emptresa gque
até ent¥os além da lavoura em formacdo: possuia somente uma casa
recém construida. Foram planejados € executados os seguintes

melhoramentos: construgdo de uma represa, instalagdo de 15 VA de
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energia elétricas; construg¥o de tulha adequada para atender o
armazeramento da produgdo de duas vezes a Area de lavoura em
formagdos coberta para secador, terreiro e Qalp3o para abrigo de
fertiiizantes.

A politica de financiamento adotada foi de que em
hipdtese alguma a participag&@o de terceiros wultrapassasse as
disponibilidades de curto prazo ou futuras, conforme crornograma
de vencimentos das obrigaglies. A sstratégia de estocar a produclo
de café& para sua convers3o e¢m moeda nos periodos necessérios
também foi adotada.

A necessidade de aumentar o capital de giro da emoresa
induz ao plantio de feij¥Xos milho € arroz em consdércio com a
cultura do <cafe; e os financiamentos para custeios € para
investimentos foram fomados de forma a n&e faltar recursos para
conduedo tecnica da5 lavouras.

Um viveiro de 60,000 mudas # instalado para formasao da
segunda lavoura em [Q ha das terras recédm adquiridas, plantio
este que # concretizado em janeiro de 1981 com recursos gerados
pela empresa.

Mais @35 ha em anexo € adquirido com a finalidade de se
plantar eucalipto para fornecimento de lenha necessdria ao
funcionamento do secador, que ¢ instalado juntamente ¢om a
mdquirna de beneficiar ¢m novembro de 1981.

Em 1982 =%0 construidos um armazém para fertilizantes
juntamente com mais uma casa de colono. Novo viveiro 2 instalado
para atender ao plantio da lavoura a ser formada em 10 ha da 4rea

adquirida o que # concretizado en janeiro de 19837,
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En fevereiro de 1984 =%z adquiridos mais 84 ha anexos
ac  Sitio Santa Hedwiges, com 40% dos recursos advindos de uma
capitalizac3o representada por permuta de lotes wurbanos dos
soc ies com o vendedor. S3o adquiridos também um caminhdo
Chevrolet D-60:y un trator Valmet &2s; arado, Qrade e carrestz semi-
novcs. S%0 instalados sstag¥o de radio-comunicacto € viveiro para
formagdc de 15 ha de lavoura de café; plantio este executado em
janeiro de 1985.

Em setembro de [98% s%o construidas garagens para 9
caminh3o, tratores e implementos bem como a "oficina" para guarda
de ferramentas, lubrificant2s e pesas de reposigdo.

Bn janeiro de 1986 s%o plantados mais 1% ha de lavoura

de cafts com mudas também produzidas pela empresa. A
infraestrutura para café& construida em 1980 tornou-— se
incompativel <com a Area de lavouras instaladas. Foi necessdrio

entdo alterar a capacidade =2létrica de 15 para 375 KVA, ampliar
o terreiro, ampliar e modificar a tulha e mecanizid~la para
diminuir o manuseio do produto. Lavadar e secador novos foram
adquiridos e esteiras, elevadores e rosca—-sem=fim s3o instalados
para atender cinco tulhas de madeira com 90 metros ctibicos de
capacidade cada uma. S¥o plantadas também mil nucas de
seringueira, em consdrcio com o =afé, para fins de testes e
unidade demonstrativa.

Em marco de 1987, com a oportunidade surqidays =30
importadas dos Estados Unidos tré¢s novilhas da raga Jersey para
cumprir un projeto de transfer#ncia de embrilies. iniciando ento
a diversificagdco da empresa com a formagdc de pastagens em suas

dr=as mais baixas. For falta de instalagBes adequadas os animais
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adquiridos permaneceram en outra. empresa do municipio até& que o
projeto se concretizasse.

Em abril de 1987 s&o adquiridos 15 ha de Area anexa ¢
em agosto mais 9 ha com recursos »jgerados pela empresa,
gbjetivando a formasao de mais lavouras e expansic da atividade

pecudria.

4.3. Tecnologia Aplicada e Aspectos Fisicos

A condugdo da cafeicultura dentro da melhor tecnologia
possivel de ser aplicada na empresa sempre foi a preccupago
maior dos dirigentes como forma de atingir os objetivos
estabelecidos, ©pois sendo a atividade principal da empresa,
haver ia de produzir zuficientemente para permitir a obtengXo dos
resultados esperados.

Passou—-se, entdo: a aplicar sistematicamente € de forma
efetiva as tecnologias recomendadas pelo Instituto Brasileiro do
Café (IBC), Empresa de Pesquisa Agropecudria de Minas Gerais
(EPAMIGIs Escola Superior de Agricultura de Lavras (ESAL).
atraveés de umn acompanhamento permanente de suas publicagdes ou
ainda por visitas. participagcdo em semindrios e outras formas de
atual izag¥o,

A escolha de wvariedades de cafe implantadas se
fundamentou nas recomendae®es do IBC, atraveés de sua e=stagdo
experimental, bem como o aspecto de precocidade de maturagio para

racional izagdo das operagbes de colheita.
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Todas as mudas util izadas foram produzidas na empresa
em viveiro de plantio direto? usando-se duas sementes por sacola
plastica. Foram implantados dessa forma 20 ha de cafe da
var iecade Catuai{ Vermelho, 1inhagem H 2077-2-5-44, 15 ha da
variedade Catuaf{ Amarelo, 1inhagem H 2077-2-12-331 e 22 ha da
var iedade Mundo Novo 1inhagem LCP 379-19. O aspaganentos
utilizados foram de 4,0 ¥ 1,20 m para os talhfes de Catual e o
talh¥o de Mundo Novo formado em janeiro de 1986 e de 4,5 x 1-20 m
para as lavouras Mundo Novo formadas an 1981 e 1983.

As covas foram feitas an sulcos com 40 cm de largura e
50 cae de profundidade, onde em suas margens foram depositados
I00 o de fosfato natural & 250 3 de superfosfato simples por
metro linear e incorporados através de um implemento acoplado ao
trator que simultaneamente mistura os ingredientes de maneira
uniforme e os devolve com a terra para o sulco. O adubo org&nico
nunca +oi1 aplicado no plantio e sim, apds o primeiro ou segundo
ano de instalagdoc da lavoura utilizando-se esterco de galinhe na
razdo de 4 1itros en meédia por metro 1inear.

A conservagd3o do solo ¢ feita, além do plantio en
nivels pela manutengdo permanente do "mato" entre as 1inhas,
controlado com a rosadeira. As capinas s3p feitas apenas nas
1inhas de cafe, de forma mecanita e com repasses manuais.

¥ feitas anualmente de quatro a seis pulverizagles
dar lavouras aplicando-se micronutrientes (boro e zinco)
acompanhados de fdsforas nitrogénio, potdssio e magnésio.

O controle biolégico de pragas e daoengass com ercegdo

do combate & formiga, foi adotado a partir de 1979 & seu

resultado & satisfatorio. Foi necessdrio, no entanto, que as
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adubagfies an dosagzens adequadas fossem rigorosamente executadas.
Sao feitas normalmente quatro adubagles an cobertura, com
dosagens entre 400 a 1000 g da +6rmula 20-5-20 por planta,
dependendo da idade e da previsfio de produgfo. Calagens sao
feitas pelo menos de dois en dois anos en cada talh3o, e a
andl ice de solo indica as correcgdes necessdr ias.

A colheita & feita por derriga no parto; o gfroduto
colhido € Ilavado e Ilevado ao terreiro onde permanece ate
"enxugar", en seguida colocado nos secadores e conduz ido
mecan icamente para as tulhas de madeira onde 30 armazenados.

Os talhdes denominados pelos anos de suas implantagdes,
suas Areas, var iedades, producles e produtividades s30

apresentados no Guadro 2.



JUADRD © - Talnbes, variedades, ireas, producds e produtividade por pericde das lavouras de cafe,
safras B0/8! a 87/88 - Sitio Santa Hedwiges, Lavras-116.

---------------------------------------------------------------------------- L Y L L T T T T ———

Produg¥o e Produtividade por perlodo es sacas beneficiadas de 60 kg

Area  30/81 81/82  82/83 83/84 g4/8s 85/86 06/87 87/88
Taihdes  Variedades Y st sc/ha sc sc/ha st sc/ha sc sc/ha s sc/he sc sc/he st sc/hd scoec/ha

1979 Catuaf Vermeiho 20 505 25,2 288 13,4 307 25,3 304 15,3 748 37,4 423 21,1 3526 26,3 334 1647

1981  Kunds Novo w - - =7 182182 T3 7T 425 42,5 53 5,7 430 4,0 40 40
%83 Mundo Novo 1 S e v = = 121%2 M N7 00 197 1%.3

1985 Catwa: Paarelo i3 - - - - - = - - - = - - 58 17,2 185 I%,0

1986 Mundo Move 12 - - - - = = . = = = = = = = Mk
TOTAL 67 505 - 268 = h09 - 379 - 135 - 553 - 1564 - 1050 -
Produt.

Héd ia - - 2 - 14 - 22,9 - {2} = Wt - 13,8 - 28,4 - 15,4
fnual

FONTE: Dados da pesquisa.



4.4. Aspectos Administrativos

0 Sitio Santa Hedwiges apresenta uma estrutura
administrativa bastante simpl ificada, uma ver oue a
especial izag3o da. empresa assim o permite. E dwrigido por um dos
soc ios que dedica a maior parte de seu tempo ao ensino super- ior,
porém por manter contatos diarios com seu administrador, atraves
do ridio ou pessoalmente, coordena e comanda as aglies necessarias
an andamento da empresa. Sendo o responsavel direto pela
apl icagdo das fungdes administrativae na empresa, recebe
mensalmente um prdé-ilabore.

0 wuso de uma assessoria juridica para o registro e
contraole de pessoal foi adotado a partir de 1984.

& Figura 1 mostra o organograma atual da empresa.

[ FROPRIETAR IOS 1

S
-

l GERENTE }

ASSESSORIA

_ JURIDICA
_______ 0 R
[ADMINISTRADOR 1
SR ——
I
= = e i
| TRATORISTAS p— ‘
; ‘ I
OPERAR I0S JFERARTIOS
FIXOS VOLANTES w
FIGURA 2 - Estrutura Administrativa atual do Sitio Santa

Hedwiges, Lavras-MG.
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A empresa opera atualmente, além do administrador, com
tr#s tratoristas e I operdrins fixos, registrados: e o0ito
operdrios volantes em mé&dia para execugdo dos trato¢ <culturais
necessdr ios. com excegd3o da operagdo colheita. onde s30
utilizados em nimero bem maior, chegando a empresa a trabalhar

com BO a 100 operdarios durante a safra.

O planejamento da empresa e de suas atividades foi
adotado a partir de 1979, Foram wutilizadogs projetos para
implantagdo de lavourass; de benfeitorias e demais melhoramentos

realizados.

Planejamentos operazionais s3o executados, principal-
mente o planejamento semanal de atividades, muitas vezes refeitos

diariamente face as mudangas ambientais.

O controle na empresa 2 feito sistematicamente. Na Area
de produgXo s&o controladas produgio total, produtividade por
talh&o: qualidade do produto, rendimento € custo de maquinas,
equipamentos e wveiculpsi dosagens de insumos e sua cfetiva
apl icagdo e todas as operacdes realizadas., Na Area de recursog
humanos a preocupagdo € voltada para os saldrios, as obrigagBes
trabalhistas, o rendimento do trabalho e a assiduidade dos
operdrios fixos. Fara a maioria das tarefas o pagamento dos
operarios = feito com base na media do rendimento alcangado na
semana pelo grupo de trabalhadores. A contabil idade simplificada
& a utilizada pelo Sitia Santa Hedwiges, e se processa através de
un livro de registro didrio de entradag e saidass da registiro de

investimentos e do registro de vendas. Mensalmente os dados
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registrados s3o transferi1dos para um controle dentro de un plano
de contas pré-estabelecido, permitindo levantar as quantidades

fisicas e os valores aplicados e recebidos no més,
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5. RESULTADOS E DISCUSSRO

Os resultados do presente estudo ser3o apresentados e

discutidos confarme a seguinte ordem: (1) Gemonstrativoe
Financeirnog; (2) Indices Financeiros; {(3) Aplicagdo do Modelo de
Kanitz.

S.1i. Demonstrativos Financeiros

Nesta pesquisa os demonstrativo+ financeiros sdo
apresentados em valores reais, corrigidos pela DTNy conforme
apéndice 6y uma vez que. e@n ambientes inflaciondrios, a utiliza-
€30 de valores nominais para andl ises de s#ries temporais nIo
produziria resultados consistentee. S&o cles: a) Fluxos de Caixa
- Método dar Entradas e Safdasi b) Demonstrativos de Resultado de
Exercicioi c¢) Ralangos Fetrimoniaiss referentes a cada um dos

o1to periodos analisados (safras BO/81 a 87/88).
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a) Fluxos de Caixa = Método de Entradas e Saldas.

Estes demonstrativos, adptados do Demonstrativo chamado

"Or igem e Aplicaedo de Recursos. informam sobre as fontes
(entradas), as principais aplicagles realizadas f{(safdas) e suas
var iagdes an cada perlodo considerado, isto €:» de U1 de outubro a

3¢

20 de setembro de cada ano agricolas; conforme apéndice 1.

O total de entradas evolui de T.659,127 OTN"'s, verifi-
cadas No primeiro ano agricolas para 12.69%.825 OTN'sy refletindo
um crescimento real de JI46:%&% nos o0itos anos, ou seja,

incrementos reais médios de 47%;36% anuais.

Quadro 3 = Variagdes porcentuais medias e valores extremos
dos principais componentes dos fluxos de caixa.

safras 80/81 a 87/88, Sitio Santa Hedwiges, Lavras -

MG.

Menor Fartic. Media Maior Fartic.
COMPONENTES “ Safra % % Safra
ENTRADAS:
Venda de Cafe 11,82 80/81 55,77 81,48 84/85
Financiamentos 8,84 84/85 20, 30 46, O& 82/8%
Transt. de Saldo Q.09 81/82 s 43 38,75 80/81
Venda de Cereais 0,32 86/87 9,31 26,96 80/81
SAIDAS:
Investimentos 17:24 87/88 27514 36,48 BO/E81
Financiamentos Ta b1 85/86 14.8%9 27586 81/82

FONTE: Dados da Pesquisa
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Ver if ica-se pelo Guadro 3 que? do Total de Entradas, o
item mais significativo se refere & Venda de Café com participa-
€30 media de 55,774 ocorrendo seu menor indice no ano agricola
80/81 ocom 11:,82% e o maior na safra 84/85 com B1,48%. O segundo
item em importancia foi Financiamentos apresentando menor {ndice
de participagdo na z=afra B4/85 e o maior na safra 02/83. Observa-
se também que o item Venda de Cereais participa com 26.96% do
Total das Entradas no ano agr icola BO/81 e esta participagdo cai
para 3,47% na safra B7/88. A r=lagdo entre estes componentes de
ENTRADAS no periodo analisado evidencia a importancia do
levantamento de recursos pela empresa nos tré&s primeiros anos
atraveés do crédito e de culturas intercalares (cereais) para
atender suas necessidades financeiras de despesas e
invest imentos.

As variagles nas participaglles de cada componente em
relagdn ao Total de Entradas s&o consequéncia de variagles an
.olume de Vendas, dos presos medios praticados e maior ou menor
transteréncia de saldo do periodo anterior.

O item SAIDAS demonstra as aplicagdes da empresa nas
despesas operacionalss no reembolso de Financiamentos e no6
investimentos realizados no periodo considerado.

O Total de Saidas cresceu de Z.6%4,929 0OTN’s do ano
agr icola BO/B1 para 11.22%,890 DTN's na safra 87/88 (incremento
de T07,14%):. o que representa um crescimento real mé&di:o de ZE:I7.
ao ano, portanto inferior a evolugdo do Total de Entradas {(47.36%
anuais). significando um crescimento anual médio dos saldos

finais de caixa de 4,97%.
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Os Investimentos Totais real izados representam o
mais significativo componente do Total de Saldas, com participa-~
£330 mé&dia de 27,14% ao ano, distribuidos em formag¥o de lavouras
(8:30%) aQuisigdo de méquinas e equipamentos (by 6T &
constriugdes € benfeitorias (5:87%4), aquisig¥o de novas terras
(5,30%) e, nos ktres dltimes periodos. aquisigdo de animais e
formasao de pastagens {pecudria’. Estas taxas refletem a politica
de crescimento adotada pela empresa.

O segundo mais importante componente de SAIDAS foi o
item Reembolso de Financiamentos, que apresenta uma participacdo
media anual de 14,89% em relac¥c ao total, inferior aos indices
de Financiamentos gue entraram na empresa (m&d ia anual de
20.30%). A diferengca media de 5s41% ao ano representou uma
receita real denominada neste trabalho de Receitas Financeiras,
que ocorreram e¢m fungdo das difsrengas de OTN's contratadas e
OTN s pagas nas operagdyes de credito efetuadas pela empresa no
per lodo considerado, onde as taxas fixas dos financiamentos

incidiram sobre valores nominais. como se observa no fluadroc 04.
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Os itens insumos, m¥3o-de~obra € mdgquinas e equipamentos =0
os mais rapresentativos das despesas operacionais contribuindo
com médias anuais de 14,11%, 13,554 e 7,57% respectivamenfe para

Total de Saidas.

b) Demonstrativos de Resultado de Exercicio.

Estes demonstrativos permitem avaliar as Receitas e
Despesas de forma a destacar o resultado lfquide de cada periodo
considerado. Os periodos ou exercicios considerados neste
trabalho correspondem ao ano agricola para a cultura do caf#. ou

seja, de 0! de outubro a 30 de setembro do ano seguinte, conforme

ap#ndice 2.
O Quadro % permite observar a evolugdo das quantidades

produz idas, vendidas, dos estoques € dos pregos médios ean OTN's

obtidos nas safras 80/81 a 87/88.

Im andlis= dos demonstrativos de resultado das oito
safras consideradas depreende~se que o Total de Receitas evoluiu
de 1.479,811 OTN"s para 12.409,088 OTN'ss conferindo um aumento
real de B838,55%: ou seja, um incremento real medio de 104,814 ao
ano.

As Receitas Opsracionais: resultantes de Venda de
produtos, apresentaram uma participag&s meédia anual de B&:73% do
Total de Receitas; sendo Venda de Cafe; o item mais importarte com
71:60% de média an relagdo ao total: tendo suUée menor participag¥do

na safra B80/81 ocom apenas 29.23%. O 1item Venda de cereais
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participou do Total 'de Receitas com 13:35%% em media, porém na
safra B0/B1 apresentou sua maior participagcdo com &bsbbis
regredindo sua incidéncia e chegando a 0sy4%4 an relagdoc ao Total

de Receitas na safra 87/88.

QUADRO 5 = Quantidades de cafe: produzidas, vendidas e estocadas
an sacas beneficiadas de 60 kg e presos médios an
OTN's obtidos nas safras 80/81 a 87/88. Sitio Santa

Hedwiges: Lavras—MG.

e e e e e e e e e e e e e o me e m mm  r— e e e

mo Vendas Estoque Prego Medio
SAFRAS sc 60 kg sc 60 kg sc 60 kg 0OTN" s
B80U/B1 505 70 4.35 65179
81/82 268 4.39 264 6,449
82/83 689 264 &89 7,339
83/84 379 689 379 8,232
B84/85 1.365 1.016 728 12,083
85/86 5993 206 1.075 28,212
86/87 1.564 1.260 1.379 P b4
07/88 1.050 1.324 1. 105 7,404

e i e g e e o S O M Y S S At M W ] . . S S i S > Y D - B BT PR Tt P T T WD PV Vo T v oy oy o L ot e o e S Sk Mk b Bl e A e el e

FONTE: Dados da pesquisa.

As Receitas n3o Operacionais contribuiram en média com
13, 05%4 das Receitas Totais. Destacam-se Receitas Financeiras =

Apl icag®des Financeiras ocom medias anuais "de E,3&L e 4,:56%
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respectivamente em relagdo ao Total de Receitas.

O Total de Despesas evoluiu de 1.896s601 OTN"s na safra
80/81 para B.134,10& OTN's na. safra 87/88, representando um
crescimento real de 428:87% no perlodo considerado, ou seja, taxa
de S3:61% ao ano.

As Despesas DOperacionais representaram, an meédia.
67,17% do Total de Despesas, sendo MmEo~de-obra; insumos e
m&quinas € equipamentos os mais importantes componentes das
Despesas Totais com participagdes médias de 26.60%, 26,00% e
14,50% respectivamente.

As Despesas N¥o Operacionais contribuiram com Z2:83I% de
méd ia para o Total de Despesas, tendo como itens principais a.
depreciagd¥o, juros € administragXoc com participagles médias
anuais de 13:s37%, 10:62%Z € 6.55% respectivamente.

O Lucro Total & mais significativo nos anos aagr {celas
84/85, com B8.289,822 0TN's ¢ en 86/87 ocom 6.216.896 OQOTN"s,
ref lexo de maiores quantidades de cafe: comercial izadas (1.016 e
1260 sacas respectivamente)

Na safra 87/88 foram comercializadas 1.324 sacas de
café, com aumento de S53s07%4 em r=lagdo a safra anterior, porem o
preso mé&dio do produto caiu de 9,643 para 7,404 OTN"s« queda de
23,21% refletindo, apesar do maior volume comercial izadoy, redusdo
na receita e consequentemente no lucro.

Verifica— se também prejuizo na safra 80/81. de 41&.7%C
O™ sy financiado por recursos de terceiros, uma vez que foi ©
perlodo onde ocorreu a menor venda de café (70 sacas) e ao menor

preso para o produto, de todo o perlodo considerado (4,179 QTN 's).
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c) Balangos Patrimoniais

Para este trabalho os Ealangos PFatrimoniais foram
feirtos ao final de cada safra considerada, isto é, 30 de setembro
de cada ano, conforme Apeéndice 3.

A apresentagdo desse demonstrativo exige uma sucessdo
de 9 anos agricolas com a inclusXo do Balango inicial (30/09/80)
e permite uma andl ise das variagles patrimoniais da empresa ean
foco.

Todos os valores sdo apresentados an 0TN"ss de forma a
corrigir os efeitos inflaciondrios e permitir que a serie

histdérica dos dados nd3o perca sua representatividade.

O Ativo Total, que representa os bens e os direitos da
empresar apresentou um crescimento real de 429,27%: de 3I0/0G9/80
E.888,0599 OTN"s) a I0/0%9/88 (38.154,001 DOTN‘s), correspondendo a

um crescimento m&dio anual de 47.6%9%.

0 Ativo Circulante:. composto de disponibil idades e
estoques, evoluiu de 1.9554939 DTN’'ss am 30/09/80, para
11,398,330 OTN’'s aen 3I0/09/88sy crescimento =ste da ordem de
582.75%. Destaca-se o item Estoques, com participag3dc média anual
de 86,874 e crescimento real de 1.846%:.0Q1% nos 9 pericodos. ou
seja, 207,22% ao anc. Do total de estoques, o café representou en
médias 85,154 do seu valor, o0 que mostra coer@ncia com uma das

estrategias adotadas pela empresa.

O Ativo Permanente evolui de &.%32,120 O0OTN's an

I0/09/80 para Z6.7555671 OTN's an JD/09/88:. o que significou um
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aumento real de 2BS:96% no periodo. ou seja, aumentos médios de

31777 anuais. Corresponde aos investimentos feitos pela empresa

o periode analisado, cujos componentes principais e seus
respectivos crescimentos reais no perfiodo foram: aquisigdo de
terras. 407.55%: +formagXo de lavouras de cafe, 254, 68%;

benfeitorias e melhoramentos, 388,20%; mé&gquinass equipamentos e
vefculos, 5BZ.46%. Constata—-se pela evolugdo dos investimentos

realizados a politica de crescimento adotada pela empresa.

As depreciagfes acumuladas do Ativo Imobil 1zado
cresceram 4%6,417% no periodo considerado, refletindo uma media de

55+ 15% de aumento ao anoc (Apéndice 4).

(0] Passivo € representado principalmente pelos
Financiamentos de Custeios (Circulante} e de Investimento
(Exigfivel a Longo Frazo). Apresentaram participages medias
anuais na composigdo do Passivo Total de S5:52% e 3. 3I5%
respectivamente. Suas maiores incidé@ncias ocorreram até a safra
83/84, onde aparecem contas, empréstimos e saldrios a pagar,

evidenciando a maior necessidade de recursos financeiros pela
empresa nestes primeiros perlodos. Salé&rios e encargos a pagar
somente apareceram até& 198.3 mostrando coer&ncia com o tipo de
exploragdo (cafeicultura), que exige caréncia para iniciar a
produgdo.

Na Safra 84/85 nixo foi feito financiamento de custeio
aen fungdo da ocorréncia de maiores vendas do produto; e na safra
87/88, o mesmo aconteceu devido ao alto custo do financiamento.

0 Fatriménio Liquido, formado pelo capital dos sS0Ci0ss

por lucros gerados e pelas reservas;, evoluiu de 8.317,591 0OTN's
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para 37.73B:;421 OTN’'sy ocom crescimento de 453:71%s; ou seja,
acréscimo médig anual de 50,41%Z no periodo considerado.
Evidencia-se a politica de formagdoc de capital adotada pela
empresa.

O capital apresentou um crescimento de ZB1%, passando
de 8.217:591 OTN s para 71.756:B13 OTN s var iagles estas
decorrentes da politica de crescimento da empresa, onde os lucros
e prejuizos no periodo analisado foram incorporados a =le.
Destaca-se en Z0/05/1984 a capitalizagdo feita pelos sgo6cios de
859,788 JTN"s para complementar o investimento en terras (4G% do
valor investido nesta agquisig&o).

Os Lucros e Prejuizos apresentaram variaches en {fungioc
das quantidades vendidas e dos pregos praticados. 0O maior lucro
ocorreu na Safra 84/85?correspondendo a 8,289.822 0TN's e o
prejuize foi verificado na Safra BG/81 no valor de 416,790 0OTN s,

A evolugXo patrimonial do Sitio Santa Hedwiges no

per iodo analisado pode ser melhor visualisada na Figura 3
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FIGURA 3 - Evolugdo Patrimonial. Sitio Santa Hedwiges. Lavras—-MG,

Perlodo 1980-1988.

5.2 - Indices Financeiros

Conforme Quadro 6y o grupo de indices que formam a
estrutura de capital, apresentou os seguintes resultados:
- os graus de endividamento da empresa mostram que, no

perlodo

B0/81, 20.78% do PatrimoOnio Liquido da empresa estavam

comprometidos com terceiros. Este indice apresentou uma tendeéncia
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Quadro h = Indices Financeiros por Periodo - Safras 80/81 a 87/88. Sitio Santa Hedwiges, Lavras-MB.

e e ————

INCICES

HESIRUTURA  DF. CAPITAL

{.{~6rau de Endividamento

1.2-1eobil izacdo do Patrishnio

i-LIQUIDE2
1. I-Liquide2 Beral
Z.2-Liguigez Corrente

2.3-Liquide2 Saca

3-RENTABILIDADE
3.1-Rentabilidade do Ative
3.2-Retorno sobre Patrigbnio

J.J-RBarges Liguida

80/81

0, 2078

0, 9951

140233
1,2376

0,0101

(0y0441)
{0y 0504)

10,2937)

81/82

G 1399

0, 9300

1,4484
2,9547

0, 3003

Oy 1647
0,1771

0, 4827

82/83

0y 1768

0, 7082

1,5188
2y 2504

051755

00133
00168

0,0838

83/84

0, 07%0

0, 7754

348403
6,8099

0, 1306

0, 2273
02128

043128

84/85

0,0139

0, 6833

23,7247
228,4975

101,1796

0, 38%8
0N

06468

85/86

040492

0y 6391

59234
12,0070

2, 4452

040931

0,093l

86/87

040885

0, 7840

394375
5, 2841

0,0898

921954
0y 1930

055088

87/88

00710

@, 7989

21,4275

Fonte: Dados da Pesquisa.



decl inante no periodo considerado € seu menor valor foi de 1:1G%
no periodo 87/88. A média do periodo foi de 10:02%4: o0 que
evidencia a politica de independé&ncia financeira assumida pela
empresa. Os indices mais altos verificadog nos I primeiros
per fodas mostram a necessidade de financiamentos para a empresa
suportar seus investimentos iniciais. Os indices de =ndividamento
do setor agropecudrio para os anos {281, 1982 e 1983: calculados
pela Revista Vis3o (36) foram 28,5%, 25%e Z24,2% respectivamente,

valores esses acima da m#dia encontrada para a empresa estudada.

- Os indices de imobilizag¥> do patrimdrnio para o periodo
considerado revelam que, em me&dia, B80.554 do Fatriménio Liquido
da empresa foram apl icados no Ativo Permanente, evidenciando a
politice de expansdo da empresa atraves dos investimentos em
Lavouras, Terras, Benteitmrias e Magquinas ¢ Equipamentos.
Complementarmente, indica que 1%9.45% do Patrimdnio Liquido foram
investidos no Ativo Circulante,

Os Indices de Liquidez revelam a capacidade da empresa
satigfazer suag¢ obriqagdes na data de seus vencimentos.

Os Indices de Liquidez Geral confrontam todos os valo-
res conversiveis com as responsabilidades totais da empresa e
mostram quanto a empresa possui de digsponi{vel e realizavel (cré-
ditos e estoques) para cada unidade de moeda de divida total. 0
quadro 6 evidencia que, nos 3 primeiros periodos, haviam 1:02,
ts44 e 1,51 OTN's respectivamente para cada OTN de dividas
contraidas pela empresa. A partir da Safra 83/84 estes indices
crescem e, e¢m média haviam S,:34 OTN’'s para cada OTN de divida

total contraida pela empresa nos oito anos considerados. Nas
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safras 84/85 e 87/88 Ocorreram os mais altos indices de Liguidez
Geral, 23,727 e 27:42% respectivamente. Conforme Exame (12): em
1981 no setor AgQropecuério a empresa que obteve o maior {ndice de
liguidez geral foi de 3:3%, ou seja, para cada wuma unidade
monetdria de divida total haviam JIs3%5 unidades monetarias para
sua cobertura? valor este inferior ao encontrado no' presente
trabalho. O {(ndice para o setor foi de L(s0%.

A Liguidez Corrente, relacionando o Ativoc Circulante
com as dividas de curto prazo, apresentou indices maiores que os
verificados pela Ligquider Geral:. porém com comportamento
ascendente semelhante, com maior incidéncia na6 Safras 84/83,
evidenciando a existéncia de 228,4% OTN’s para cada OTN de
divida no curto prazo. Na Safra 87/88 a inexisténcia dessas
obr igagdes impediu a determinacdo do indice para esse perlodo.

A Liguidez Seca, porem apresentou indices sensivelmente
menores, inferiores a 1«0 em 3 Safras, mostrando a incapacidade
da empresa cumprir as suas obrigse8es de curto prazo somente com
o disponivel. Este fato evidencia a importancia dos estoques na

formag&o do capital circulante (participag&a media anual de

B80.87%4). Os baixos {ndices encontrados para Liquide:z Seca,
principalmente nos primeiros quatro anos, ndo contradizem os
indices encontrados para Liquidez Corrente- uma vez que oS

estoques da empresa, se constituindo do produto café& (85,15% do
total de estoques em media), poderiam ser radpida e facilmente
convertidos em moeda e permitir a empresa cumprir seus
compromissos de curto prazo.

Os indices de rentabilidade expressam o retorno dos

investimentos €, portanto, o &xito econdmico da empresa. AS
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oscilagdes desses indices observados nos oito periodos
considerados s3o consequéncia das variagdes dos lucros 1iquidos.

Os indices de Rentabil idade do Ativo da empresa no
periodo considerado apresentaram oscila¢fies variando desde a taxa
negativa observada na 5S5afra 80/Bis; ate o maior indice verificado
na Safra 84/85 de 0,3898, com uma média anual de ©05;i451
traduzindo que para cada 100 OTN's investidas na forma de Ativo
Total médio foram obtidos 14,51 OTN"s de lucro.

Os indices Retorno sobre Patrimfnio Liquido conferiram
uma media anual para o periodo anal isado de O, 1386
significando que para cada 106 JTN‘s de recursos dos s6cios
aplicados na empresa foram obtidos 13:84 OTN’s de lucro. Suas
var rages acompanham as verificadas para os indices ou retorno do
Ativo. ocom seu valor maximo de ©,3494 ver iffcade na Safra
84/85. 0 retorno médio de 1%3.:84% para a cultura do café supera
respectivamente an S.:2%9 e I,05 vezes aos indices de retorno de
investimento para a pecudria de corte (Z,62% e 4:53%4 respectiva-
mente:r pesquisados por ANDRADE (03) E COELHO (09). Em 1981, 1982
e 1983, os (ndices de rentabil idade para o setor agropecudrio
conforme VISAO (36) foram de 4.5%: 4,0% e 1,0%s respectivamente.

Os indices de Margem Liquida mostram quesy an media, a
empresa obteve o valor liquido de 3$,04 OTN's para cada 100 OTN’s
de vendas realizadas. Variam desde a taxa negativa, Safra 80/81,
até um méximo de ©0.4448 na Safra 84/85, e estas oscilagdes
revelam © maior ou menor desempenho da empresa per {odo a perlodo

anal isado.
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S5.3. Modelo de Kanitz

Os fatores de insolvéncias segundo o método de kKanitz
foram determinados para cada Safra para ampliar a andlise e
ident if .car na empresa perlodos de maior ou menor solvéncia
(Apéndice 5).

A figura 4 evidencia para o periodo analisado as varias
situagNes de acordo com o "termGmetro de insolvéncia" proposto

ne' - autor.

151

FATORES OF |
INSOLVENCIA |

SOLVENCIA

I 4 = |
| |
I '

sl ITTE —m L 11 |

BO/8I Bl/A2 82/83 1|| E4/85 B83/868 B6/BT aT/EB

z 83/84
-1 SAFRAS OU PER{0DOS
gy
lad
[+ B
FIGURA 4 — Fatores de insolvéncia da empresa Sitio Santa

Hedwines.:. Safras B0/81 a 87/88. Lavras, MG.
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Nota-se pela figura 4 que, com excegdo da Safra 03/84,
todos os demais periodos se encontram na faixa de solvéncia. Os
kr&s primeiros perlodos, juntamente com a Safra 86/87, se
encontram com valores menores que 1 no "termometro de
insolvéncia® de Kanitzs enquanto que das Safras 84/85, . ¢ 87/88
estes fatores assumem valores bem acima de 7y limite superior da
escala proposta pelo modelo.

Para os tré&s primeiros per lodos. os valores dos fatores
de insolvé#éncia abaixo de ! 8Xo justificados claramente pela maior
concentragdo de =2mpréstimos tomados pela empresa frente 4as
menores vendas € lucros auferidos. Para a Safra 86/87 a "queda"
de valor do fator de insolvéncia se justifica pela retomada da
empresa aos financiamentos de custeio (aumento de 98,82% no
Passivo Circulantz en relacdo ao perlodo anterior) e pela queda
de 12,46% do Ativo Circulante quando comparado & Safra 8%5/86,
algm do baixo indice de Liquider Seca verificado neste ano
(0,0898).

En B7/84 observa—se que o fator de insolvencia =
negat ivo, apontando para a empresa uma situag3o de "penumbra", ou
seja, pré-faleéncia. Tal resultado foi influenciado pelo indice de
Liquidez Seca, que exclui os estoques da Ativo Circulante
resultando, portanto, em unm disponivel de apenas 99,708 0OTN‘'s
frente a un Passivo {irculante de 763,2710 OTN's. Além disso, a
Liguidez Seca participa do modelo de Kanitz com o0 maior peso
(3s5) e como os estoques se constituem na maior parcela do Ativo
Circulante da empresa, apesar de serem altamente 1iquidos: o

fator de ingolv&ncia desse perioda foi negativo.
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De un modo’ gerals aoc analisar o modelo de Kanitz no

Sitia Santa Hedwiges, verifica~se que 0 grau de- solvéncia da

empresa foi satisfatdério praticamente em todo o perlodo

anal isado, evidenciando um estavel saudde financeira da empresa.
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6. CONCLUSOES

As informagdes que foram levantadas nesta pesquisa
permitem algumas conclus@ess que s3o apresentadas a seqguir:

Os indices financeiros encontrados neste trabalho ue
s¥o idénticos aos utilizados por empresas de cutros setores,

foram udateis na determinagdo da evelusdo histérica e da atual

situag®o financeira 48 empresa analisada. Assim, constata—se a
apl icabilidade destes indices em empresas do setor rural. desde
que se tenha, no minimo. a escriturag&o contdbil na forma

simpl ifjicada.

Os retornos de investimento encontrados nesta pesquisa
foram super iores as médias para o setor agropecudrio estimadas em
outros estudos, o que evidencia a wviabilidade do investimento em
cafeicultura no Sul de Minas. Esses retornos »btidos =utic
intimamente relacionados com a tecnologia adotada pela empresa.
Cumpre observar que tal conclus&o € resultado de um trabalho
inéddito em termos de retorno de investimento na cafeicultura, uma

vez que todos oe estudos € andl iss2s encontrados referem-se ao

o
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setor agpropecuario, de uma maneira geral e especificamente a
outras atividades, que ndo a cultura do cafe;.

Os Indices de retorno encontrados foram mais
1nfluenciados pela politica de venda dos estoques adotada pela
empresa, do que pela variagd3o do prego de venda do produto. Uma
das causas dessa constatagdo € a inexisténcia de uma politica de
preso bem definida pelo Governo Federal para a cafeicultura
nacionals; o que dificulta uma programagdo estratégica da empresa
especializada na atividade. A politica de estoques adotada pela
empresa analisada também nao foi influenciada pela varias3o de
pregcc de venda do produto.

A estratégia financeira adotada pela empresa foi a de
manter um baixo grau de endividamento e uma polftica de
manutengdo de estoque de produto que pudesse refletir um alto
indice de 1igquidez: para se resguardar da incerteza da politica
governamental de prego e permit r que seu crescimento ocorresse
de forma auto—-sustentavel, com dependéncia minima de capital de

terceiros.



7. SUGESTOES

Ha necessidade que o estudo de retorno de investimento
en atividades agropecudrias seja incrementado a fim de se obter
par &metros comparativos para aux il io nas decisties de investimento
no setor.

0 método de estudo de caso, por se constituir em unm
excelente instrumento para a realizagdo de trabalhos desta
natureza, deve ser mais difundido e utilizade na é&drea de

administragdo rural.
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g, RESUMO

A inexisténcia de estudos sobre retorno de investimento
na atividade cafeiculturd, bem como as poucas informagdes que se
L= nesta Area para outras atividades do setor rural levaram h
real izag¥o desta pesquisa que se propHs investigar} atraves de
an&l is=2s financeiras frequentemente aplicadas a4s empresas dos
setores industrial e comercial, a situasao econbmico-financeira
de uma empresa especializada na cultura do caf£, em Lavras, Sul
de Minas Gerais, em un perlodo de oito anos de produsdo.

Q método de estudo de caso foi escolhido por ser
indicado para investigag¥o de assunto ainda ndo suficientements
conhecido, bem como pela possibilidade de obteng®o de maior
quantidade de informag®2e sobre O objeto em estudo € sua
apropriac¥o para busca de indicios e id#ias para novas pesquisas.

A empresa estudada vem investindo na atividade cafe
desde 71979 € sua contabilidade simplificada permitiu & elahoragio
de demonstrativos financeiros em valores reais, criando— se assimy
uma série histérica de dados de oito safras consecutivas (B30/81 a

87/88)s O que possibilitou a andlise de sua evolugdo no periado



considerado, bem como a determinacdo de {ndices que evidenciassem
os seus resultados.

A adogdo pela empresa de uma politica de crescimento e
de \ndepend@ncia financeira f#z com que todo lucro apurado fosse
reinvestido na conduglo tégnica e financeiramente administrdvel
do empreendimento, O que pogsibilitou um crescimento real médio
de seu patrimdnio liguido de D0;41% ao ano no periodo
considerado, decorrente de investimentos em terras, lavouras,
ponfeitorias, maquinas e equipamentos refletindo uma aplicaz3o
média anual de 27,144 do total de safda de recursos da empresa
durante as safras 80/81 a 87/88.

A maior necessidade de recursos na empresa foi consta-
tada nos tr#£g primeiros anos, pela wtilizag¥o de empréstimos
bancérims ¢ de particulares e a maior participagio de venda de
cereais para composie¥o das Receitas. 0 cafe representou no
per iodo analisado o principal componente de Receitas com
participag¥o media de 71.60%.

Qs principais componentes do total de Despesas durante
o oeriodo considerado foram m&¥o-de-obras insumos e desoesas com
miguinas, equipamentos € veiculos, com participaglies médias de
26.60%. 26:00%L c 14,50% respectivamente.

QscilagBdee foram verificadas nos resultados, desde un
prejuizo ocorrido no primeiro ano até seu maior valor ve&rificado
na safra 84/85, em funsg¥o de variagd=e nas quantidades vendidas e
nos presos praticados.

Os indices financeiros determinado6 revelaram que o

grau de endividamento da empresa declinou de 204784 no primeiro
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ano para {,10% no final do perlodo considerado, com uma mé&dia de
10402%y o0 indice médio de imobilizag¥o do patrimdnio no perlodo
considerado foi de 89,3543 o indice de liquidez geral médio boi
de 8,54, Estes resultados permitiram constatar as politicas de
cregcimenio © independ@ncia financeira adotadas pela empresa.

Os indices de retorno sobre O pakrimémio 1ligquido
conferiram wuma media anual para o perlodo analisado de 13,86&%,

valor este superior aos indices encontrados para O setor

agropecudr io, de uma maneira geral e para a atividade
bovinocultura de corte, dnicos parametros comparativos
encontrados. A margem lfquida media durante o pericdo

considerado foi de 35,04%. A aplicacdo do modelo de Kanitz na
empresa revelou que o grau de solvéncia da mesma foi satisfatdério
em praticamente todo o periodo analisado.

Ficaram evidenciadas a aplicabilidade de i{ndices
financeiros e¢m empresas do setor rural e a viabilidade do

investimento na cafeicultura do Sul de Minas.
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7. SUMHARY

The lack of studies of the returns to investments jn coffee
zul tivation, as well as the 1little information available in
this area for other activities in the rural sector, 1led to the
recal ization of this study. This research uses financial analyses
commonly applied to firms 1in the industrial and ccmmercial
sectors in order to investigate the economic and financial
situation of one enterprise specializing in the growing of
coffee, in the region of Lavras, in the South of Minas Gerais,

during a period of eight years.

The case study method was chosen as the most approgriate
for an area still not sufficiently understood, as well ag for the
fact that a wgreater quantity of data could be collected and then

serve as the basis to indicate areas of new research.

The selected farm has been investing in coffee production
since 1979. Its simplified financial accounts allowed the

creation of financial measures in real terms, thus constituting a
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time series of eight *consecutive harvests {from 19280/81 through
1987/88). This permitted an analysis of the evolution during the
period as well as permitting the construction of indices

indicative of the results.

The adoption of a policy by the firm of growth and financial
independence caused all of the profits to be reinvested in the
technical and financial conduct of the business. This led ta the
average real growth of value of the business at a rate of 30.41%
per year during the period under consideration; stemming from
investments in lands crops, buildingssy machinery and equipment
reflecting an average investment of 27.14% of the total sales of

the farm during the harvests from 1980/81 through 1987/88.

The firm’'s greatest need for resources occurred during the

first *three years, as seen in the use of bank loans and loans
from individuals and as seen in the major share of sales from
cereals. During the period studied, coffee represented the

largest share of sales, with an average of 71.6%.

The principal components of expenses during this period were
labor, purchased inputs, and costs of machinery, equipment and
vehicless, which had an average share of 26.6%, 26.0%, and 14.5%

respectively.

Swings were detected in the net operating profits, ranging
from a loss durng the first year until the maximum value
registz2red during the harvest of 1984/85; these variations being

a function of the quantities sold and prices in effect.

&9



The financial indices which were constructed indicated that
the degree of debt declined fromm 20.78% in the first year to 1.1%
in the last Year studied, with an average of 10.02% The average
index of fixed net worth for the period was 80.53% and the average
index of general 1iquidity was 8.54% These results were evidence
of the poligies of growth and finanacial independence adopted by

the firms.

The index of rate of return to total value confirmed an
annual average value of 15.06% for this period, which is above the
value of indices for returns to agriculture in general and for beef
production, these +two being the only comparable indices found.
An average prof it during this period was of 3I5.04%. The applica-
tion of a Kanitz model for this enterprise showed that the degree

of solvency was satisfactory for nearly the entire period.

This study found evidence for the use of financial indices
in assessing enterprises in the rural sector and for the viability

of investments in coffee production in the South of Minas.
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dpéndice 4 - DEPRECIAPOES ACUMULADAS de Lavouras, Benfeitorias, Mdquinas,
Equipasentos e Velculos - Safras 79/81 a 87/88. Sitio Santa

Hedwiges, Lavras-MG.

Vida Gtil Vida atil Vida Gtii

SAFRAS LAVOURAS - 20 anos BENFEITORIAS - 30 ANOS ¥AQ., EQUIF, E VEIC, - 10 anos  TOT4L ER QTN

S ——

0TN's 0TN's OmW’s

Vaior Atudal Depreciardo Valor Atual Depreciacio Valor Atual Depreciacio

79/80 1,847,079 77,853 1,155,084 38,502 1,287,875 128,787 245, 142
80/81 1,561,326 794566 1,595,951 534198 1,612,789 161,278 294, 047
81/02 5,787,738 89,386 2,1121732 70,424 1,622,192 162,239 322,045
82/83 1. 794,313 89,715 2,654, 482 86, 482 1,720,104 172,010 330,207
83/84 3. 913,682 195, 68¢ 2,674,434 89, 148 1,763,358 174,356 &1 190
84/85 3 983, 441 199,172 2,950,169 98,338 2,963,355 296,335 393, 843
85/86 3983 441 199,172 3.321,646  110,72f 3,495,764 34%,39¢ 439, 489
84/87 6. 340,037 317,001 4,484,024 149,447 5,827,789 582,778 1.049; 246
87/88 5. 346,020 317,301 4,484,024 149,467 7.501, 43¢ 7501143 L. 2:6; 910

Fonte: Bados da Pesquisa.



APENDICE 5 — Fatores d2 Tnsolvéncia: Modelo de Kanitz ~ Safras 80/81 a 87/88.

Sitio Santa Hedwiges - Lavras. MG.

® fonte: Dados da Pesguisa

PERTODOS OU SAFRAS
_ -Ibe_ICES PESOS 80/81 81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88

Liguid=z Seca 3,50 0,0353 1,0510 00,6142 0,4571 354.1286 8.5582 0,3143 -
Liquidez Geral 1,65 1,6384 2.3898 2,5060 6,3364 39.1457 9.7736 5,6725 45,2553
Retorno s/ Parrimdnio 105 | = 0,0025 0,0088 0,0009 00,0106 00,0174 0.0046 0,0097 0,0056

1 de Endividament 0,33 | - 0.,0685 - 0,0514 - 0,0583 - 0,0260 - 00,0045 | - 00,0228 - 00,0292 - 0,0036
Ligquidez Corrente - 1.06 |- 1,3118 - 3.1319 - 2,3851 - 7.2184 - 242,2073 | -12,7274 - 5.6032 -
INDICE GERAL -~ - 0.3409 0,2663 0.6777 - 0,4403 151,0799 5,5862 0,3641 45,2573




o S L e e e

] = e e o o e e e . e D o e ot o

1979 32682 33429  341.97 350.51 363.64  377.54 3g0.10 430.71 412.24 428.80  446.47 46B.71
1989 4g7.e3 508,83 527.14 546.64 566.85  5B4.13  H0ABY  624.25  644.23 663.96  684.77 706,70
1981 738.50 77543 825.83 877.86  930.%3 986,36 1,043.%4 (,108.27 1,172.55 1,239.39 {,310.08 1.362.°9
1962 1,453.94 1,526.66 1,602.99 1,683.14 {4775.71 1,873.37 1,974.41 2,094.9% 2,241.64 2,398.55 2,566.45 2,733.27

1983 2,910.93 3,085,959 3,292.37 I,588.63 3,911,610 4,224,464 4,554.05 4,967.91 G5,385.B4 5,B97.4% 4,489.55 7,012.99
1984  7,%45,56 B,285.49 9,304.8( 10,235.07 {1,145.99 12,137.98 13,254.67 14,619.90 1&,169.60 17,847,060 20,116.71 22,110,464
1985 24,432.06 27,510.50 30,316.57 34,16b.77 I8,208.48 42,031,536 45,901.91 49,3%6,88 53,437, 40 ©8,300.20 £3,547.22 70,613.67
1986  B0.047.66 93.03%.40  10t.40 106.40 f06. 40 106.40 106.40 106,40 166,40 106.40 166,40 106.40

1987 106.40 06.40 181.01 207.07 221,86 310,55 366.43 377.67 401.69 424.51 463.48 522.99
1988 396,94 695,50 820,42 95177 L, 13E.Z7 1,337.12 1,598,286 1,9BZ.43 2,392.06 Z,946.39 3,774,735 4,790.88

e T D e e e ] —— p—— - . i e A A S e ——



