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RETORND DE INVESTIMENTO DA CULTURA DO CAFE: UM ESTUDO DE CASO NO
SUL DE MINAS GERAIS.

1. INTRODUERO

1.1. 0O Estudo e sua Importéncia

A cultura do café, historicamente, foi responsdvel pela
abertura de vastas reqides: ocupando terras; antes sem uso,
criando enpregos. gerando rendas e desenvolvimento. Sua
importancia econdmica para o pais: especialmente para o Sul de
Minas Berais,; & atestada por varios autores. (04, 05, 06, 28).

Uma pesquisa sobre o levantamento da real idade cafeeira
dc Sul de Minas,; nostra que apesar da malioria dos cafeicultores
se encontrarem em satisfatdério nivel tecnoldgicos guase B0OY deles
ndo digplem de algum tipo de escrituragdo contdbil de suas
propr iedades. IBC (18).

GUIMARRES (14), afirma que a atividade cafeeira, como

exploragdo econdmica:. deve ser norteada pelo lucro e para sua



aval iag3o faz-se necessario um perfeito acompanhamento e
gerenciamento para determinagdo de seus custos de produgdo. seus
retaornaos e sua rentabil idade como um todo.

Fara REIS (31), até o momento a maioria dos produtores
ndo encara a exploragdo de sua propriedade como um negdcio. A
andl ise das atividades desenvolvidas no imdvel rural é
fundamental, pois através dela o produtor passa a conhecé-las
detalhadamentes usando racionalmente os fatores de produg3o e
concentrando esforgos técnicos e administrativos para obter
sucess0o nas suas atividades. E através do conhecimento de
resultados econfmicos que o produtor pode tomar conscientemente
suas decislies e enxergar a agricultura como um negdcio.

CONTADOR (10) afirma que seria interessante investinar
0 comportamento temporal da "renda" de fatores escassos ou a taxa
de retorno dos estabelecimentos agri{colas:; mas que a inexist@ncia
de séries histdricas adequadas n¥o o permite. Em seu estudo o
autor aponta empiricamente as causas econ®micas responsdveis pela
existéncia de diferentes taxas de rentabil idacde na agricultura
brasileiras com o objetivo de abrir um caminho para uma série de
outras pesquisas nessa 4area.

ANDRADE (02) evidencia a importancia de se efetuar
trabalhos referentes A administrag3o financeira no setor
primarios; pois h& uma grande deficiéncia de estudos de retorno de
investimento na 4&rea agricola. Trabalhos deste natureza sdo
menc ionados na drea comercial e industrial. Na 4&drea rural
praticamente n3o existem dados de retornos de investimento. a ndo
ser ndo ser algumas refer@ncias na avaliag¥o dos resultados

econfmico-f inanceiros de Frogramas especificos. alem dos
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apresentados pelo bréprio autor e dos encontrados em COELHO
(09) .

Segundo FETERS (30) "¢ verdadeiramente surpreendente o
fato de que t3o pouco se tenha real izado para pesquisar, def.inir
e apl icar o conceito de retorno de investimento 4 administrac3o".
Ressalta ainda que €& preciso maior numero de pesquisas sobre o
assunto; poiss apesar da maioria dos principios e técnicas
contabeis terem sido anal isadass debatidas e padronizadas ha
muitos, a técnica retorno de investimento tem sido explorada muito
superf icialmente.

ANDRADE (03Z) e COELHO (09) sugerem que estudos sobre
retorno de investimento devam ser real izados para obtengdo de
novos dados que possam ser utilizados para comparag3o entre
empresas., entre atividades, e aindas fornecer elementos que
Sirvam ae parametros para futuros programas.

A evidéncia de limitaglies de trabalhos sobre retorno de
investimento no setor primdrio induz & necessidade de novas
pesquisas nessa drea. A cafeicultura brasileira foi beneficiada
com inumeras pesquisas de caracter técnico, mas nd¥o se tem
informagdes oriundas de andl ises financeiras que dimensionem o
retorno de investimento dessa atividade. Esses estudos poderiam
ser feitos de forma agreqada, porém optou—-se pelo estudo de caso.

Ass ims a 1inexisténcia de dados comparativos;, a
necessidade de se determinar a real situag3o econdmico—financeira
da cafeicultura e a disponibil idade de série histdérica de dados
gerados em uma empresa especial izada nesta atividade motivaram a

real izagdo desta pesquisa.

“



1.2, Objetivos

1i.2.1. Objietivo Geral

0 objetivo geral deste trabalho € a determinagdo do
retorno de investimento de uma empresa rural especializada na
cul tura do cafés no municipio de Lavras, 5ul de Minas Geraiss; no

per {odo de 1980 a 1288.

1.2.2. Objetivos especificos

-~ determinar a viabilidade do emprego de {ndices
financeiros utilizados por empresas industriais e comerciais em
uma empresa rural especial izadai

- apresentar {ndices financeiros para a cultura do cafeé
e fornecer parametros de retorno de investimento e subsidios para
andl ises financeiras da atividade e de empresas rurais:

- determinar a viabil idade de investimentos na ativida-
de cateicul tura;

- contribuir para o aprofundamento do conhecimentc em

admininistragdo de empresas rurais.



2. REFERENCIAL TEORICO

A empresa rural. de significado bastante amplo. e
concelrtuada por variaos autoress e dentre eles destaca-se NORONHA
(29 pela objetividade em afirmar que se constitue na fazenda ou
qualguer estabelecimento agropecudrio organizado com final idade
de produgdo comercial, e que: segundo SOUZA (34) possui obljetivo
2w combinagdo dos objetivos lucros crescimentos sobrevivéncia e
prest igio.

0 objetivo de uma empresa:; segundo CHIAVENATO (08) =
umna s1r1tuagdo desejada que ela ansela alcangar" e palavras como
netas, fins. alvos, propositos e padrides significam "um esstado
de colsas' desejavel pelos seus membros. 0Os objetivos servem para
deflagrar uma série infindavel de estratégilas: planos: pol {ticasy
regras; procedimentos e agles no sentido de proporcionarem
resul tados.

Segundo CHANDLER (073 a estrategia empresarial e
definida como a determinagdo de metas de longo prazo da empresa e
a adogdo de linhas de agdo 2 a alocagdo de recursos necessarios

para o alcance dessas metas.
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Na caracterizagdo de unidades de produgdo rurais

ALENCAR 2 MOURA FILHO (G1) citam quatro tipos badsicos:
latifundio. empresa capitalistas empresa familiar e unidade
Camponesa. Esta classificagdo € resultado da combinagdo de

fatores gue s3do apresentados no Guadro 1.

CIUADRO 1 - Caracterizagdo de unidades de produgdo agricola.

Empresa Empresa Unidade
Fatores Latifundio Capitalista Familiar Camponesa
UJril izagdo de
Capital baixa alta alta baiva
Relagdo social parceiros, assal ar iadaos famil iar familiar
da produgdo arrendatar ios
Farticipagdo
no mercado baixa alta alta baixa
Grau de espe-
ci1al izagdo alta alta alta baixa
Area em mddulos
rurais mul timodul ar multimodular modular modular

e S o S S T o S . b T T T . T S T B S o Vo T ot o S et o St S B o o S i o S o B S B T o b b T T o e

FONTE: ALENCAR % MOURA FILHO (O1).

Segundo SOUZA et alli (35) as empresas rurais podem se
c—lassificar guanto ao tamanho. ao tipo de atividade e & natureza
jur idica. Esta Gltima classificagdo tipicamente urbanas, engloba
as firmas individuais, soc iedade de pessoas e sociedade de
capital & que no setor rural a legislag3o permite que empresas
operem; nos dois primeiros casoss como pessoas fisicass sem
nenhuma vinculagdo formal e conotagdo juridica seob & forma de

condominio. Afirmam ainda os autores que a sociedade de pessoas.



se constituindo em dois ou mais empresarios rurais que levam
adiante o mesmo negdcios apresenta como vantagens a possibil idade
de reunido de maior capitals, a viabilidade de maior credito e
maior cooperagdo e habilidade administrativa, pelo trabalho
conjunto.

ALOE % VALLE (02) ressaltam a existéncia de formas
econdmicas de exploragdo rural denominadas monocul tura e
pol icultura, onde, afirmam ser a policultura mais econ®mica, mais
racional e a forma produtiva de menor risco gquando comparada a
monocul tura.

SOUZA (33) classifica a empresa rural com relagdo a
area de produgdo em especial izadas e diversificadas. Empresas
especializadas sd3o aquelas cujo faturamento. ou ainda, 704 ou
mais de suas rendas s30 provenientes de wuma dnica atividade,
cujas vantagens, facil idade administrativa e maior eficiéncia no
uso de recursoss se opdem & maiores riscos como sendo a desvanta-
gem principal. As diversificadas s3o empresas que exploram mais
de wuma atividade e tém como principal vantagem a redug®o dos
riscos.

HOFFMANN et alii (17) afirmam que o0s principios
econdmicos que se aplicam & industria e ao comércio sdo também
vdl idossy em geraly, para o setor rural, apesar deste apresentar
certas caracteristicas peculiares que o distinguem dos demais
setores.

No entanto. os trabalhos de andl ise financeira no setor
rural e, especificamente, sobre retornos de investimentos s30
escassos,; conforme atestam vééios autores (03, 09 10, 30 e que

para IUDICIBUS (19) s3o necessarios, pois resultam em informacbes



resumidas que propiciam o conhecimento da situagdo atuals os
graus de acertos ou desacertos de decisbes tomadas e permitem a
tomada de decisdes futuras com seguranga. Continuwando: o autor
afirma que a administragdo financeira e contdbil se constitui em
um instrumental de trabalho a ser utilizado pela administragd3o de
qual quer empresa.

SOLOMON (32) afirma que a administragdo financeira
abrange as decisbes sobre a utilizagdo e alocagdo de recursos e
baseia-se nos pré-requisitos: estabelecimento de objetivos
espec ificosy de um sistema de andl ise, fixagdo de padrbes de
desempenhos avaliag3o correta do valor dos investimentos em
diferentes aplicasgdes e comparagdo dos resultados com os padries
estabelecidos.

A obrigatoriedade legal das demonstragbes contabeis
(lei ng 6.404/76) para todas as empresas sujeitas a tributagdo do
imposto de renda com base no "lucro real" induzs segundo MARTINS
% ASSAF NETO (24), & grande disponibil idade de demonstrativos,
indices e andlises de empresas dos setores industriais e
comerciais, se constituindo em parametros util izados na
comparagdo e aval iag¥do de desempenho de empresas.

Segundo HOFFMANN et ali; (17) a determinagdo de {ndices
permite conhecer a estrutura produtiva da empresa e a obtengd3o de
informagbes uteis sobre as relagdes entre as formas de
administrag¥dos o montante de recursos e os resultados obtidos.
Destacams aindas a necessidade de manutensdo de um sistema de
registros contdbeis na propriedade para a realizagdo de analises

precisas.



FRANCO (13) comenta que "como o simples registros dos
fatos n3do & elemento suficiente de informagdo: a contabil idade
reune os fatos registrados", segundo procedimento prépric em
demonstragdes expositivas, chamadas contdbeis e representadas por
inventarios, balangos: demonstrativos de resultados e que,
atraves da técnica denominada Andlise de Balangos, decompde,
compara e interpreta seu conteddo para fornecer informagdes uteis
aos administradores.

Segundo MARTINS & ASSAF NETO (24) as demonstragdes
financeiras que as empresas est3o obrigadas a elaborar e publicar
sdo: Balango Fatrimonial, Demonstragbes das Mutagdes
Fatr imoniais, Demonstracdies de Resultados de Exercicio e
Demonstragdo das Origens e Apl icagdo de Recursos.

Segundo GITMAN (14) a demonstragdc 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 MATARAZZO (26) a demonstrag3o QQ Fluxo de Caixa,
apesar de ser uma das demonstragbes financeiraé mais Uteis, n3o é
divulgada pelas empresas. E pega imprescindivel na mais elementar
atividade empresarial:. mesmo para pessoas fisicas que se dedicam
a algum negdcia. Afirma ainda gque através desse demonstrativo
pode-se saber se a empresa foi auto-suficiente no financiamento
de seu capital de giro e qual sua capacidade de expans3o com
recursos proprios gerados pelas operagdes; ou sejas a independén-
cia financeira da empresa € posta em xeque. Continuandos o autor
cita a demonstragdo de Fluxo de Caixa - Método de Entradas e

Safdas como sendo um demonstrativo que relaciona todas as



entradas de caixa e todas as saidas e que se constitue num método
de uso preferencialmente gerencial. MARION (23) afirma ser esta
4ma demonstragdo dinamica que revela o que ocorre em um per iodo
amn termos de entrada e safda de dinheiro no Caixa bem como o
resul tado deste fluxo. Evidencia também situaglies controvertidas
dentro da empresa: como por exemplo: a ocorréncia de prejuizo em
umn perifodo em que o caixa tenha sido aumentadoy ou ainda: o
porque da empresa ter um lucro considerdvel, estando com o caixa
baixo.

A Demonstragdo do Resultado de Exercicio. segundo
IUDICIBUS (19). constitui-se em relatério gue sintetize as
operagies da empresa no exercicios, realizado de forma a destacar
0o resultado liquido do periodo. que & o valor final da
demonstragdo. MARTINE & ASSAF NETO (24) af irmam ter essa
demonstragdo a final idade exclusiva de apurar o lucro ou prejuizo
no exercicio e engloba receitas,; despesas: os 3anhos e as perdas
do exercicio. Segundo MATARAZZD (25) a Demonstraglo de Resultado
de Exercicio € uma demonstragdo dos aumentos e redugles causadas
no Fatriménio Liquido pelas operagles da empresa, se constituindo
em um resumo de certas entradas e saidas no Balango, entre duas
datas.

0 Balango Fatrimonial: segundo MATARAZZO (23), ¢é& a
demonstragdo que apresenta todos os bens e direitos da empresa
(At ivo) assim como as obr igagbes (Fassivo Exigivel) em
determinada data. A diferenga entre Ativo e Fassivo & chamada
Fatr imGnio Liquido e apresenta o capital investido pelos

proprietdrios da empresas quer através de recursos trazidos de
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fora da empresa, quer gerados por esta em suas operagles e
retidos internamente. Para FRANCO (13), Balango Patrimonial & a
representagdo sintética dos elementos que formam o patrimdnio
evidenciando o diferencial que completa a equagdo entre seus
valores positivos e negativos. Através dele se conhece todos os
componentes da riqueza patrimonial,; bem como suas origens e
apl icagbes. MARTINS % ASSAF NETO (24) afirmam que o Balango @&
dividido em quatro grandes tdpicos! ativo, passivo exigivel,
resultado de exercicios futuros e patrimdOnio liquido; o ativo
subdivide-se em circulantes; realizdvel a longo prazo, =
permanente; o passivo se divide em circulﬁnte e exigivel a longo
prazoi: o patrimtinio 1iquido €& composto pelo capital. reservas e
lucros ou prejuizos acumulados.

A técnica mais comumente empregada de andlise de
demonstragfies financeiras segundo MARTINS % ASSAF NETO (24),
baseia-se na apurag3o de indices econoﬁico—financeiros extraidos
das demonstraglles levantadas pela empresa.

Os 1indices se constituem, segundo MATARAZZO (23): na
relagdo entre contas ou grupos de contas das Demonstragdes
Financeiras, visando evidenciar determinado aspecto da situagdo
econd®mica ou financeira da empresa. A situagdo financeira da
empresa @ revelada pelos indices de estrutura de capital e de
liquidez. A situagdo econBmica & revel ada pelos indices de renta-
bil idade.

Os principais {ndices relativos & estrutura de capital
reveiam as qgrandes linhas de decisbes financeiras da empresa em

termos de obteng3o e aplicagd3o de recursos. 530 eles! grau de

11



endividamento. imobil izagc3o do patrimdnio 1liquido e imobilizagdo
dos recursos n3o correntes. Fara suas interpretagdes quanto
menor seus valoress melhor a situagdo da empresa pela
possibil idade de maior 1 iberdade de decisdes financeiras.

Os indices de liquidez mostram a base da situag3o
financeira da empresa. revelando sua capacidade de cumprir com
suas obrigagles. O0s principais s3o Liquidez Geral, Liquide:z
Carrente e Liquidez Seca e quanto maior seus valoress melhor.

Os indiceé de rentabil idade revelam qual o retorno dos
capitais investidoss isto €, quanto renderam os investimentos e,
portantos gqual o grau de e@exito econOmico da ‘empresa. Os
principais {ndices de rentabil idade s3o 6iro do ativos Margem

f{quida, Rentabilidade do Ativo e Rentabil idade do Fatriménio
L iguido e quanto maior seus valores, melhor.
Ds conceitos dos principais indices e seus usos s30

expostos a seguirs segundo MATARAZZO (29):

A - ESTRUTURA DE CAPITAL

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

unidade de moeda de capital proprio.

;

A2 - Composigdo do endividamento - & dado pela relagdo
entre Fassivo Circulante e Capitais de Terceiros e indica gquanto
de obrigagles a curto prazo a empresa tem em relagdo a cada

uwnidade de moeda de dividas totais.

[
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A3 - Imobil izagd0 do PatrimdOnio - é dado pela relaglo
entre Ativo Fermanente e Fatriménio Liquido e revela quanto a
empresa aplicou no ativo permanente (terras, construgtes,
maquinas: veiculos: lavouras permanentes) para cada unidade de

moeda de capital prdéprio dos sdécios.

A4 - 1Imobil izac¥o dos Recursos N3o Correntes - & dado
pela relagdo entre Ativo Permanente e Patr im®nio Liquido mais
Exigfvel a Longo Prazo, revelando gquanto dos recursos n¥o
correntes (Patrim@nio Liquido e Exigivel a Longo Frazo) foi

destinado para cada unidade de moeda do Ativo Fermanente.

B - LIQUIDEZ

Bl - Liquidez Geral - ¢ dado pela relag3o entre Ativo
Circulante mais Realizdvel a Longo Prazo e Fassivo Circulante
mais Exigfivel a Longo Prazos indicando quanto a empresa possui de
disponibil idades; contas a receber e estoques para cada unidade

de moeda de divida total.

B2 - Liquidez Corrente - relagdo entre Ativo Circulante
e Fassivo Circulante e indica quanto a empresa possui de
disponibil idades e estoqués circulante para cada unidade de moeda

de dividas de curto praco.

B3 - Liquidez Seca - relagdo entre Ativo Circulante,

exceto estoques; e Fassivo Circulante, indicando gquanto a empresa



possui de Ativo Liﬁuido (disponivel) para cada unidade de moeda

de dividas de curto prazo.

C - RENTABILIDADE OU RESULTADOS

Cl - Giro do Ativo - relagdo entre Vendas Liquidas e
Ativo Total Meédios, indicando quanto a empresa vendeu para cada

unidade de moeda de investimento total.

C2 - Margem Liquida - relaglo entre Lucro Liquido e
Vendas Liquidas e indica quanto a empresa obtém de lucro para

cada unidade de moeda vendida.

C3Z - Rentabilidade do Ativo -~ relaglo entre Lucro
viquido e o Ativo Total Médios indicando quanto a empresa obtém

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

C4 - Rentabilidade do Patrimdnio Liquido - relagd¥o
entre Lucro Liquido e PatrimOnio Liquido Médios indicando quanto
a empresa obtém de lucro para cada unidade de moeda de capital
proprio investido. em média, no exercicio.

WELSCH (37) coansidera que a "conceito de Retorno do
Investimento proporciona uma abordagem mais plena de significado
para a avaliag¥o do lucro". Afirma que o processo pode ser
apl icado & dados histéricos e que o retorno de investimentos se
apropr iadamente calculado, possibilita a obteng3o de uma medida
global e compreensivel da efici@ncia da administracdo financeira.

GITMAN (14) afirma que o retorno de investimento

determina a eficiéncia global da administrag®o quanto & obtengdo
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de lucros com seus ativos disponiveis, porém deve-se comparar os
ind.ices de uma empresa 4 média setorial para se tirar conclusdes
s:gr it icativas.

Segundo MARION (23) retorno ¢ o lucro obtido pela
empresa. Investimento & toda aplicagdo real izada pela empresa com
Ju.etivo de obter lucro. Tais aplicagdes s3o0 evidenciedas no
At 1vo da empresa nas formas de disponiveis, estoques e
imob1l 1zados.

A taxa de retorno de investimento & obtidas seqgundo
NELSCH.537 s+ @ partir da combinag¥0 entre o giro do ativo total e
a margem de lucro evidenciando a relag3o entre vendas.,
invest imentos e lucro 1 igquido.

| Segundo JOHNSON (21),; quanto maior for a retribuigl3o
Jor  unidade monetaria proveniente das vendas e quanto maior o
valor ~das vendas em relagdo a cada unidade de moeda do ativo,
ma1s elevada serd a taxa de retorno sobre cada unidade monetdria
do ativo.

Assim,

Takxa de retornoc sobre o = Margem liquida X Giro do Ativo
investimento total (TRI)

ou ainda: Lucro Liquido Vendas

simpi 1f icando, tem—-se: Lo

Lucro Liquido

A Figura | ilustra as relagbes entre os +atores que

13
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afetam a taxa de retorno do investimento total e evidencia que a
racianal combinag3do dos elementos vendas; capital emprejado e
despesas ¢ fundamental para obteng&o do maior lucro possivel.

Segundo MARTINS % ASSAF NETO (24}, a andlise do
desempenho de uma empresa baseada em indices econtmico—
financeiros. mantém ainda o Jjulgamento pessoal do anal ista como o
aspecto de avaliagdo mais significativo. Fara evitar este fatos
s30 uwtilizados determinadas técnicas estatisticas de precis3o
sobre eventuais situagles de insolvéncia e solvéncia de uma
empresa,; dentre elas se destacando o modelo de Kanitz.

KANITZ (2¢0) mostra que para se calcular o "fator de
insolvencia" usa-se uma combinagdo de cinco indicess ponderados
estatisticamente e por um processo simples de soma e <cdubtrag3o
desses valores, obtém—se um resultado para este felor e seu
enquadramento no "termOmetro de insolvéncia" permite classificar
a empresa como solvente ou insolvente.

Os ‘ndices utilizadoss suas ponderagtes e como

dete* minar o fator de insolvéncia s3o esquematizados abaixol

X = Rentabil idade do Patriménio Liquido X 0,05 (1
b

X = Liquidez Geral X 1,65 {2)
X = Liquidez Seca X 3,55 (3}
3

X = Liquidez Corrente X 1,06 (4)
4

X = Grau de Endividamento X 0,33 (3
5

Fator de insolvéncia = (1) + (2) + (3 - (4) - (D)

Apos realizadas as operagles indicadas nNo esquemas

obtém—-se o fator de insolvéncia e seu resultado deve ser
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confrontado com os intervalos de valores identificados no
"termOmetro”, que se constitui em uma escala que varia de -7 a
+7.

Valores positivos para o fator, 'isto &, de 0 a 7
representam situagdes de solvéncias onde as possibil idades de
falencia s3o menores: e esta possibil idade diminui & medida que
o fator positivo for maiaor. Se o resultado do fator se situar
entre 0 e -3, define—se uma drea chamada de "penumbra'; ou seja,
a empresa se encontra numa situagdo perigosa que exinge cuidado
especial. Finalmente, se o fator cair na faixa entre -3 e -7,
indica uma empresa em estado de insolve@ncias ou sejas com grandes
possibilidades de vir a falir. 0 risco de faléncia aumenta a

medida que o fator for diminuindo.
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3. METODOLOGIA

3.1, 0O Método da Pesquisa

0 método de estudo de caso foi escolhido para a
realizagdo desta pesquisa, que constitue a investigag3o de um
assunto ainda no suficientemEAte conhecido. Este meétodo permite
& obteng¥o de uma maior quant idade de informagdes sobre o objeto
em +toco possibilitandos; dessa formas; a identificagdo de seus
aspectos mais relevantes.

Segundo WORSLEY (Z8), existem dois procedimentos
diferentessy atraveés dos quais os principios tedricos podem
retornar a realidade que lhes deu origem. 0O primeiro deles
fundamenta-se nos ‘“modelos” através dos quais o cientista
estabelece conexdes,; admitidamente simplificadas. entre fen®menos
em termos dos principios tedricos abstratos por eles empregados.
0 segundo se constitui no exame de um conjunto de aglzs em
desenvalvimento e mostra comc o0s principios tedricos se

manifestam nessas agdes. Esta € a abordagem do "estudo de caso".
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Apesar de ambos procedimentos serem usados em pesqguisas
soclalss nem todos os pesquisadores reconhecem o estudo d= caso
como meétodo legitimo de investigag3do social: posicionamento este

condicionado por dois argumentos principais:

al! a pequena abrang@ncia do estudo de caso em contraste
com o "Survey" de ampla amostra, resultando na impossibil idade de
general izagfes devido & pouca representatividade e incapacidade
de encontrar todas as dimensbes de um FfendOmeno em um Unico
contextos:

b) &a natureza menos formal das técnicas de celeta de
dados: usualmente empregadas no estudo de caso. em contraste com
as técnicas mais estruturadas do "Survey":; na@o permitindo,
portanto, um controle rigoroso das informagfes col=tadas;
prejudicando sua confiabil idades ou sejas o grau de consisté@ncia
das observaglies obtidas pelas técnicas empregadas.

0 valor contido em tais argumentos resulta das
suposigles e idéias positivistas a respeito das ciéncias sociais
e a determinagdo de tornd-las "t3o cient{ficas gquanto as ciéncias
naturais", motivou uma preocupag3o exagerada com a confiabil idade
mas ndo. necessar iamentes com a val idade.

De acordo com DEUTSCHER (11): a definigdo operacional e
o desenvolvimento de outros instrumentos de pesqui=a podem
aumentar o grau de confiabil idade:; mas n¥%o eliminam o problema da
val idade, pois podem originar produgd3o de resultados semelhantes
quanao empregado em condigdes semselhantess porém podem ndo
detectar, corretamente: o que =les queriam medir. Os problemas

relacionados com a validade tem recebido pouca atengsio na

)
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abordagem positivista mas este n3o & o caso da aborcagem
cCompreensivas; pois suas técnicas de pesquisa aproximaim o
pesquisador do objeto de estudo 2 n3o permitem o uso de agrandes
amostras. Assims; o0 estudo de caso pode iniciar teorias e a
andl ise de diferentes casos pode proporcionar generalizagles
ampl as.

SIMON, citado em SOUZA (34) afirma que o método do
estudo de caso € indicado para a obtengdo de riqueza de cdetalhes
sobre o objeto em estudo e apropriado para a busca de indicios e
idéias para pesguisas posteriores.

GOODE & HATT (13) consideram ser a ‘'resposta do
pesquisador" o maior problema do emprego do estudo de caso pela
"falsa sensagdo de certeza sobre suas prdprias conclusdes", cuja
consequeéncia principal seria a "tentagdo para ignorar principios
bds icos do plano da pesquisa"; isto €; a tentag3o de extrapolar,
sem Qarantia. generalizagles baseadas na andl ise de casos. No
entanto consideram o método muito dtil, embora pouco wutilizado,
para fins de andlise de gQrupo ou processo.

Segundo MURRAY (27) as razdes de ordem metodeldgicas
que tornam os estudos de caso técnicas vdlidas de pesquisa,

assentam—-se nas seguintes consideragdes:

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

sendo ilustradas em diferentes contextos;

b} o0 estudo de caso pode se constituir em um teste de

uma teoria que, embora aceita como wuma verdade universal,

k3
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necessita ser comprovada em todas as instancias. Ao estudar uma
si1tuagdo especitica através de uma hipdtese derivada dessa
teoria, os resultados obtidos podem invalidéd-la:; ainda gue em uma

inst&ncia particular;i

c) o estudo de caso pode conduzir as general izagles.

Relagdes entre circunsta&ncias particularess observadas a partir

de um Ganico estudo de casos podem sugerir situagbes gue
necessitem ser exploradas em outras insté&ncias. Assims os
resultados de um dnico estudo de caso podem estimular a
formulagXo de hipdteses que orientari3o novas pesqguisass cujos

resul tados poder&o conduzir aAs general izagdes.

Em adigdo a tais consideragtes: MURRAY (27) observa gue
os estudos de caso adicionam dimensfes totalmente diferentes aos
fundamentos do conhecimento:

- ao mostrarem que as ‘"coisas" podem ter grandes
var iaglies em diferentes circunstanciass bem como complexidades
multiplas, os estudos de caso ilustram o quanto as varidveis
manipuladas em modelos e teorias abstratas s3o; na pratica.
envelvidas pela agdo humanas

- assims; ainda gue n3o fosse possivel o estabelecimento
de general iragles amplas a partir dos estudos de casos eles podem
est imular a busca por situagles mais tangiveis do gQue as
oferecidas pelos modelos e teoriass mostrando como as situaglies
s30 compreendidass aval iadas e manipuladas pelos seres humanos.

LAKATOS & MARCONI (22) citando conceitos de métodos
cientificos de diferentes autores. destacam o conceito criado por

HEGENBERG como "o caminho pelo qual se chega a determinado

I~J
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~esul tado, ainda Qque esse caminho n¥o tenha sido fixado de
antem3o de modo refletido e del iberado", e que mesmo assim se
constitue em um fator de seguranga e economia para consecug3do do
objetivo. Assim, esta pesquisa terd sua forma de apresentac3o
baseada no método de estudo de caso usado por SOUZA (34), apesar
de que este método ainda nd¥o tenha sido utilizado com maior
frequeéncia na 4rea de administraglo rural.

Os dados se originam na contabil idade simplificada da
empresa estudada onde os registros s&o feitos em moeda corrente,
2 guey; para esta pesquisa:; todos os valores foram transformados
em OTN relativa ao més de ocorréncia de seu langamento. AsSsim
foram levantados més a més, as entradas e saidas verificadas nos
oito periodos anal isados e que. ordenados e operacional izados na
forma de contabil idade oficial., permitiram a confecgdo de
demonstrativos de resul tados de exercicios =] balangos
patrimoniais por periodo. a fim de possibilitar a determinazdo de
resultados fisicos: financeiros e econ®micos da empresa.

Cada periodo considerado se refere ac ano agricola ou
per iodo de safra da cafeicultura: gque corresponde a lg de outubro
de um ano a 30 de setembro do ano seguinte, per iodo esta gue

engloba todas as operagles necessdrias a um ciclo produtivo.

3

. Limitagdes da Fesquisa

[

- 0 método de estudo de caso. escolhido para esta

pesquisas ndo permite a generalizeg3o dos resultados A& outras



empresas semelhantes, uma ve: gue a andlise se restringiu a uma
Unica empresa.

- A escasse:z de pesquisas sobre retorno de investimento
no setor agricola,; especificamente na cafeicultura. condiciona a
comparagdo dos resultados deste trabalho com os obtidos de outros
setoress ou outras empresas do setor primdrio que por maior ou
menor necessidade de investimentos, podem se constituir em

parametros ndo muito adeguados.

—

Z.3. Operacional izag3o das Varidveis

«2al. Fluxos de Caixa

a) Entradas - consideram todos os valores em 0OTN
gue entraram na empresa no per iodos a saber:!

- Transferé&éncia de saldo - refere—-se ao saldo
final de caixa de 30 de setembro do perfiodo anterior, disponivel
entdo no primeiro dia do periodo considerado:

- venda de café e venda de cereais - se referem
aos valores obtidos com vendas efetivamente realizadas no per iodo

dos produtos café: milhosy arroz e feijdo produzidos pela empresai

- rendimento de aplicagles financeiras - s3o os
rendimentos financeiros obtidos com a aplicag3o de saldos
dispaoniveis em ‘“"overnight". CDB, Fundos de Curto Prazo e
Foupangaj

- resgate de aplicagdes e empréstimos - resgates

f-)
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no periodo considerado de apl icagles financeiras feitas a
empreéstimos concedidos no periodo anterior;

= financiamentos - entradas provenientes de
créditec obtido em Bancos oficiais para custeios e investimentos:
bem como empréstimos tomados de particul ares;

= outros - pequenas receitas ocorridas com

prestagdo de servigos de trator: implementos e veiculos:

b} Saidas - consideram todos os valores em OTN gque

salram da empresa no per {odo considerado, nas formas de:

- m3do—de-obra,; saldrios - pagamentos de saléarios
feitos aos funciondrios permanentes e tempordrioss obrigagdes
trabalhistas, férias. décimos terceiross gratificagdes e horas
extras;

- maguinas,; equipamentos 2 veiculos —- despesas com
conbust iveis, lubrificantes.: pegas e servigos de conservagdo e
manutengdo de caminhtess velculos: tratores e implemantos.,

secadores £ mdquina de beneficiars:

— insumos - pagamentos de fertilizantes quimicos e
organicoss; formicidas,; sacarias,; panos. peneirass rastelos:

- diversos - pagamentos de despesas com energia
elétricas impostos e taxas.: assessoria Jjuridica. despesas de
comercial izagdo e outras;

- administragdo - pagamentos de pro-—labore feitos
ao gerente da empresai

- financiamentos - valor de reembolso de capital
dos financiamentos e empréstimos tomados pela empresas

~ despesas financeiras - pagamento de taxas e



Juros dos financiamentos e empréstimos contraidos pela emptresaij

- investimentos (totais) - soma de todas as
inversides feitas para aquisigdo de terras; para formag3o de
Lavouras; tormagdo de pastagens & aguisiso de animais;

construgdes de casas, armazéns; terreiros e outros melhaoramentos;
agulisigdo de tratores, implementos: secadores:s lavador e
maquinarias;

- retiradas dos sdcios - retiradas feitas pelos
sdcios no per iodo;

- aplicaglies e empréstimos - feitos no periodo
considerado para resgates no periodo seguinte;

- saldo no final do periodo - diferenga entre as
entradas e as salfdass; e que s%0 transferidos para o periodo

seguinte.

. Demonstrativos de Resultado de Exercicio

a) Receitas Operacionais - valores em OTN de resultados

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

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

Receitas Financeiras = diferenga do valor

contratado e efetivamente pago nas operagles de financiamento de

custeio e investimento junto a BRancos:

Apl icagles Financeiras - resultado de aplicagbes

financeiras de saldos disponiveis no mercado financeiro:



c) Despesas Operacionais - valores pagos para servigos
de m¥o—de—obras manutengdo e conservagldo de maquinas,
equipamentos e velculos e compra de insumos necessérios a

produgdos

d) Despesas ndo operacionais — pagamentos de despesas
geralss taxas e juros de financiamentos prd—-labore do gerente da
empresa e depreciagdes que se constituem no somatdrico de todas as

depreciaglies de lavouras: benfeitorias; mdquinas, equipamentos e

veiculos, atraves do método linear; sendo gque a vida datil
considerada para cada bem foi de: lavouras - 20 anos;
benfeitorias - 20 anosi mdquinas: equipamentos e veiculos - 10

anos. (Apéndice 4).

e) Lucro Operacional - diferenga entre Receitas

Operacionais =2 total de despesas:

T} Lucro Total - diferenga entre total de receitas e

total de despesas.

J.3. Balangos Fatrimoniais

a) Ativo - representa os bens e direitos da empr2sa em
30 de setembro de cada ano. Todos os valores s3o dados em OTN,
Ativao Circulante - soma dos valores dos bens e
dire.tos de rapida conversibiﬁﬁﬁade (dentro do periodo);:
Disponivel - representa os valores dos saldos em
calxa, depdsitos bancdrios a vista 2 aplicagles de curto prazo:

Realizdvel - constitue a soma dos valores referentes



a contas e émpréstimoé a receber e estoques de produtos e insumos.

Créditos - valores referentes a aplicagdes e
emprestimos feitos no perfodo anterior;

Estoques de produtos - valor calculado pela
multiplicagdo entre as quantidades de café, feijdo, arroz e milho
@ dos pregos de mercado ou de custo - o menor valor;

Estoque de insumos - valor calcul ado pela
multipl icagc¥o entre as quantidades e pregos de custo.

Ativo Permanente - soma dos valores investidos em
terras:; lavouras de café, pecudria, benfeitorias e melhoramentos,
maquinas, equipamentos e veiculos.

Depreciaglo - transferéncia dos valores de depreciago

por per fodo do Demonstrativo de Resultado de Exerclicio.

b) Passivo - soma dos valores em OTN das dividas e
obr igagdes da empresa em 30 de setembro de cada per {odo.

Passivo Circulante - soma das obrigagdes de curto
prazos englobando contas e empréstimos a pagar, saldrios e
encargos a pagar e financiamentos de custeios devidos em 30 de
setembro de cada per {odo.

Fassivo exigivel a longo prazo - representa a soma dos
valores devidos péla empresa na data do Balango para Bancos
oficiais pelos financiamentos de investimentos tomados.

Fatriménio Liquido - representa os recursos dos sdcios
(dinheiro e bens) entregues 4 empresa, ou por lucros gerados pala
empresa. E obtido pela diferenga do Ativo Total menos Passivo
Circulante mais Exigivel a Longo Prazo. E constituido de capital,

reservas de capital e lucro/prejufizo.

"~
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Capital - soma dos recursos iniciais confer idos pelos
sOc ios 4 empresas; dos aportes posteriores de capital e
lucros/prejuizos.

Reserva de Capital - corregcdo monetdria do capital -
acréscimos patrimoniais que nd3o transitaram pelo resultado como
receitas e mostra o resultado da correcdo monetdria do capital,
enquanto nao capital izado.

Lucro/prejuizo - transfer@&ncia do valor de Lucro

Total /prejufzo por periodo do Demonstrativo de Resultado de

Exercicio.



4. O CASO ESTUDADO

O0s estudos foram feitos no Sitio Santa Hedwiges, uma
empresa agr icola local izada no munici{pio de Lavras, Sul de Minas
Gerais.

A empresa se constitui numa sociedade de pessoas em
condominio, formada por dois participantes, ambos Engenheiros
Agronomos. exercendo atividades na extens3o e ensino.

0 Sitio Santa Hedwiges pode ser caracterizado como uma
empresa capitalista, especial izada na produgdo de cafés hoje com
47 ha de lavouras em produsgdo, e nos trés ultimos anos iniciando
investimentos para sua diversificagdo em pecudria.

Dista 15 km a sudoeste da sede do municipio de Lavras e
suas terras, s¥o classificadas como latossolo vermelho:
tip icamente de cerrados com topografia suavemente ondulada em sua
maiorias altitude de P00-1000 metros, caracter{sticas estas tidas

como adequadas para a atividade cafeicultura.
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4,1. Histérico

Em 1972 um grupo de 10 jovens lavrenses, engenheiros
agronomos e civis: sentindo que os lagos de amizade que os uniam
desde a adolescé#ncia se afrouxavam pelo distanciamento natural
que a vida profissional lhes impunhas resolveu criar condigdes
para consol idag3o material desse espirito de corpoy através da
fundagdic de uma empresa. A participagdo do grupos através de
invest imentos individuais levaria 4 realizag3do de um sonho! criar
a "taba da amizade": uma aqgrande empresa com capacidade,
inclusive, de permitir retornar & Lavras os afastados pelas
obrigages e deveres profissionais.

E assim foi feito. Foram adgquiridos 62 ha de terra para
implantag3o de lavoura de café. Cereais foram plantados e
colhidoss trator e implementos foram adquiridos e a primeira
lavoura de cafe foi instalada. Em 1974 inicia—-se nova gereéncia da
empresa e a diversificagdo para prestag3o de servigos urbanos:
lavagem rapida e lubrificag¥o de automdveis e, a seguir, a
inauguragdo de uma sauna comercial e aquisig3o de mais 27 ha
para implantag3o de sericicultura.

Todos estes investimentos foram feitos com recursos
or iundos de mensal idades de socioss de empréstimos momenté&neos de
um ou outro sécios de chamadas de capital, es principalmente;
atraves de empréstimos comerciais e financiamentos agricolas.

Em 1975 quatro sécios resolvem abandonar os negdcios e
0s seis remanescentes compram suas partes.

As cotas mensais passam a n3o ser suficientes e hé
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necessidade de mais financiamentos. Saunas; lava—jato e fazenda se
mesclam para socorro mutuo e os resultados esperados ndo
aparecem. Fecham—se sauna e lava-jato em 1976 e em angosto desse
ano inicia-se nova gest3do para conduz ir os negdcios agricolas. 0s
prejuizos acumul ados e os empréstimos de particulares g de bancas
oficials impunham & necessidade de gerar mais recursos para
cobrir os compromissos assumidos. Alguns sécios passam a investir
mais do que outros que preferiram suas atividades particulares.
AR produgdo de café n¥o & suficiente para cobrir as dividas: os
investimentos na atividade produtiva nd3o sdo adequados para a boa
produtividade.

Em 1978 iniciam os vencimentos dos financiamentos de
implantag3do de lavouras e de aquisigdo de mdquinass; Jjuntamente
—om 0s de custeio. A diferenga nas cotas de participagdo dos
sOc10os € muito grande. Uma chamada de capital para equalizaglo de
cotas pelo maior valor até ent3o integqralizado gera a saida de
mals quatro sdciosy cujas cotas foram negociadas pelos dois
sdc los remanescentes para pagamento com prazos de até um ano.

Além da divida com os quatrqg sdcios que sairam; o
montante dos compromissos assumidos anteriormente impos a
decisdo: vender os 62 ha formados em café para saldar as dividass
0 gue foi concretizado, resguardando para os sdcios remanescentes
0 produto da colheita da safra 78/79, bem como o tratory seus
implementos e um caminhdo Ford F-350 ano 1961. Restaram ent3o os
27 ha ondes; ao invés de sericicultura jd se iniciava a Fformagdo
de 50.000 pés de café. Da decisdo tomada fazia parte {fambém a
venda dessa dreas porém a grande geada de 1979 mudou os rumos do

negdc io: apesar de toda vizinhanga sentir seus drdsticos efeitos,



nesta drea n3o foram atingidos nem 2% da lavoura em formagdo.
Nova estratégia ent3o € tragada! com o resultado do
produto da safra obtida no desfecho do negdcio anterior. seriam
investidos recursos para uma condugdo técnica e financeiramente
administravel da lavoura de café receém plantada.
Inicia-se assim uma nova empresas; Sitio Santa Hedwiges.
com objetivos claros e definideoe de lucro. crescimernto e

independéncia financeira.

4.2. 0Os Investimentos

A decis3o de continuar com a empresa exigia uma mudanga
radical na administragdo. Estratégias foram tregadas,
planejamentos foram feitos e orgamentos executados para
neutralizar o receio de futuros apertos financeiros. A possibili-
dade de adquirir mais Z7 ha de adrea anexa reforga ainda mais os
objetivos de crescimento =2 em fevereiro de 1980 esta aquisigidoc &
concr2tizada.

A lavoura de café, principal elemento capaz de retornar
aos sdcios da empresa qualquer investimento nela feito, precisava
receb=r tratamento especial para produzir com alta produtividade.
Calcdareos esterco de galinha e adubagdo quimica equil ibrada foram
aplicados e os tratos culturais executados nas épocas certas.

Saria necessdrio estruturar fisicamente a empreca que
até entdo: aleém da lavoura em formagdo, possuia somente uma casa
recém construida. Foram planejados e executados os seguintes

mel horamentos: construg3o de uma represa; instalagdo de 15 KVA de

o
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energia elétrica, construgdo de tulha adequada para atender o
armazenamento da produgdo de duas vezes a drea de lavoura em
taormagdo: coberta para secador. terreiro e galpaé para abrigo de
fertilizantes.

A politica de financiamento adotada foi de oue em
hipodtese alguma a participag3o de terceiros ultrapassasse as
disponibil idades de curto prazo ou futuras, conforme crorograma
de vencimentos das obrigagBes. A estratégia de estocar a produglo
de café para sua conversdo em moeda nos periodos necessdr ios
também foi adotada.

A necessidade de aumentar o capital de giro da empresa
induz a0 plantio de feij%os milho e arroz em consdrcio com a
culturs do café e os financiamentos para custeios e para
invest imentos foram tomados de forma a n¥o faltar recursos para
condugdo técnica das lavouras.

Um viveiro de 40.000 mudas & instalado para formagdo da
segunda  lavoura em 10O ha das terras recém adquiridas, plantio
este que € concretizado em janeiro de 1981 com recursos ogarados
pela empresa.

Mais @5 ha 2m anexo & adquirido com a final idade de se
plantar eucalipto para fornecimento de lenha necessdria ao
funciornamento do secadors Qque é instalado juntamente com a
méquina de beneficiar em novembro de 1981.

Em 1982 s%o construidos um armazém para fertilizantes
juntamente com mais uma casa de colono. Novo viveiro & instalado
para atender ao plantio da lavoura a ser formada em 10 ha da area

adquirida o gque & concretizado em janeiro de 1983.

L
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Em fevereiro de 1984 s3o adquiridos mais 84 ha anexos
ao Sitio Santa Hedwigess; com 40% dos recursos advindos de uma
capitalizagdo representada por permuta de lotes urbanos dos
s6cios com o vendedor., S3¥0 adquiridos também um caminh&o
Chevrolet D-40s; um trator Valmet 62, arados agrade e carrete semi-
novcs. S30 instalados estagdo de rddio-comunicagdo e viveiro para
formag&o de 15 ha de lavoura de café:; plantio este executado em
janeiro de 1985.

Em setembro de 1985 s3o construidas garagens para o
caminh3dos tratores e implementos bem como a "oficina" para guarda
de ferramentas; lubrificantes e pegas de reposigdo.

Em janeiro de 1986 s3o plantados mais 10 ha de 1lavoura
de cafe com mudas também produzidas pela empresa. A
infraestrutura para cafeée construida em 1980 tornou—-se
incombativel com a area de lavouras instaladas. Foi necessario
ent3do alterar a capacidade elétrica de 15 para 37,5 KVA, ampliar
o terreirosy ampliar e modificar a tulha e mecanizéd-la para
diminuir o manuseio do produto. Lavador e secador novos foram
adquir idos e esteiras, elevadores e rosca—sem~fim s3o instalados
para atender cinco tulhas de madeira com 90 metros cubicos de
capac idade cada wuma. 5¥%¥o plantadas também mil mucas de
ser ingueira, em consédrcio com o café, para fins de testes e
unidade demonstrativa.

Em margo de 1987, com a oportunidade surgidas sdo
importadas dos Estados Unidos trés novilhas da raga Jersey para
cumpr ir um projeto de transferéncia de embrilies, iniciando ent3o
a diversificagdo da empresa com a formagdo de pastagens em suas

Adreas mais baixas. For falta de instalagdes adequadas os animais



adqu:ridos permaneceram em outra empresa do municipio até que o
projeto se concretizasse.

Em abril de 1987 s3o adquiridos 15 ha de drea anexa e
am agosto mais % ha com recursos gerados pela empresa,
objetivando a formagdo de mais lavouras e expansdo da atividade -

pecuaria.

4.3. Tecnologia Aplicada e Aspectos Fisicos

A condugdo da cafeicultura dentro da melhor tecnologia
possivel de ser aplicada na empresa sempre foi a preocupaclo
maior dos dirigentes como forma de atingir os objetivos
estabelecidoss pois sendo a atividade principal da ewpresa,
haver ia de produzir suficientemente para permitir a obtengdo dos
resul tados esperados.

Fassou-se, entd0, a aplicar sistematicamente e de forma
efetiva as tecnologias recomendadas pelo Instituto Brasileiro do
Café (IBC), Empresa de Pesquisa Agropecudria de Minas Gerais
(EPAMIG)s Escola Superior de Agricultura de Lavras (ESAL).
através de um acompanhamento permanente de suas publ icagles ou
ainda por visitas, participac80 em semindrios e outras formas de
atual izagdo.

A escolha de variedades de café implantadas se
fundamentou nas recomendag®es do IBC,; através de sua estaglo
exper imentals bem como o aspecto de precocidade de maturagdo para

racional izag¥o das operagtes de colheita.



Todas as mudas util izadas foram produzidas na empraesa
em viveiro de plantio direto: usando-se duas sementes por sacola
pldstica. Foram implantados dessa forma 20 ha de café da
var iecade Catuai Vermelho, 1inhagem H 2077-2-5-44, 15 ha da
var iedade Catua{ Amarelos linhagem H 2077-2-12-331 e 32 ha da
var iedade Mundo Novo linhagem LCP 3I79-19. 0O aspagsamentos
utilizados foram de 4,0 x 1,20 m para os talh®es de Catual! e o
talh3c de Mundo Novo formado em janeiro de 1986 @ de 4,5 x 1:.20 m
para as lavouras Mundo Novo formadas em 1981 e 1983.

As covas foram feitas em sulcos com 40 cm de largura e
=0 cm de profundidade; onde em suas margens foram depositados
00 o de fosfato natural e 250 3 de superfosfato simples por
metro 1inear 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. 0 adubo orgénico
nunca +“oi aplicado no plantio e sim, apés o primeiro ou segundo
ano de instalac3o da lavoura utilizando-se esterco de galinha na
razido de 4 litros em média por metro linear.

A conservagdo do solo & feitas, além do plantio em
nivels pela manutengdo permanente do "mato"” entre as 1inhas,
controlado com a rogadeira. As capinas s30 feitas apenas nas
linhas de café, de forma mecanica e com repasses manuais.

S3o feitas anualmente de quatro a seis pulverizagdes
das lavouras aplicando—-se micronutrientes (boro e zinco)
acompanhados de fdésforos. nitrog@nios potdssio e magnésio.

0 controle bioldégico de pragas e doengas:s com erceglo
do combate A& formigas; foi adotado a partir -de 1979 & seu

raesultado ¢ satisfatorio. Foi necessdrio,. no entanto, que as

(2]
~



adubaglies em dosagens'adequadas fossem rigorosamente executadas.
S¥o feitas normalmente quatro adubaglies em cobertura. com
dosagens entre 400 a 1000 g da Fformula 20-5-20 por planta,
dependendo da idade e da previsdo de produgdo. Calagens s3o
feitas pelo menos de dois em dois anos em cada talh3o, e a
andl ise de solo indica as corregdies necessdrias.

A colheita @& feita por derrigca no panoi o groduto
colhidao €é 1lavado e levado ao terreiro onde permanece ateé
"enxugar", em seguida colocado nos secadores e conduz ido
mecanicamente para as tulhas de madeira onde s3o armazenados.

Os talhtes denominados pelos anos de suas implantagdes,
suas areass var iedades, produgdes e produtividades s3o

apresentados no GQuadro 2.
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2]



QUADRO I - Talhbes; variedades, dreas, produgdo e produtividade por perfodo das lavouras de café,
safras 80/8! a 87/88 - Sitio Santa Hedwiges, Lavras-MNG.

Produsdo e Produtividade por periodo em sacas beneficiadas de &0 kg

frea

Talhbes Variedades  ha

80/81

81/82
sc sc/ha sc sc/ha sc sc/ha st sc/ha

82/83 83/84 B4/85 85/86 86/87 g7/88

sc sc/ha sc sc/ha sc sc/ha sc ec/ha

1979 Catuaf Verselho 20

S05 25,2 268 13,4 507 25,3 304 15,3

748 31,4 423 2141 526 26,3 334 14,7

1981  Munda Novo 0 - - - - 182182 73 7,3 425 42,5 53 5,3 430 43,0 40 4,0
1983  Mundo Novo 0w - - - - - - - - 192192 77 7,7 350 35,0 193 19.3
1985 (Catua: Amarelo 15 " - - - - - = - - - - - - 208 17,2 285 19,0
1986 Mundo Neve 12 - - - - - - - - - = = = = = 198 16,5
TOTAL - 67 505 - 268 - 6B - 379 - 1365 - 553 - 1564 - 1050 -
Produt. .

Média - - - 252 - 13,4 - 22,9 - 12,6 - 341 - 13,8 - 28,4 - 15,6
Anual

FONTE: Dados da pesquisa.



4.4. Aspectos Administrativos

0 Sitio Santa Hedwiges apresenta uma estirutura
administrativa bastante simpl if icadas uma vesz aue a
especial izagdo da empresa assim o permite. E dirigido por um dos
socios que dedica a maior parte de seu tempo ao ensino super ior,
porém por manter contatos didrios com seu administrador, atraves
do riddio ou pessoalmente, coordena e comanda as agles necessarias
ao andamento da empresa. Sendo o responsdavel direto pela
aplicagdo das fungldies administrativas na empresas recebe
mensal mente um pré-labore.

0O uso de uma assessoria juridica para o registro e
controle de pessoal foi adotado a partir de 1984.

A Figura 1| mostra o organograma atual da empresa.

. r >t et e D e g ¢ e S oo b s S

—— o s v o oo e o

_________ ASSESSORIA
JURIDICA
[ ADMINISTRADOR }
[TRATORISTAS}
OFPERARIODS OFERARIOS
FIX0OS VOLANTES
FIBURA 2 - Estrutura Administrativa atual do Sitio Santa

Hedwiges, Lavras—MG.
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A empresa opera atualmente; além do administradors com
tres tratoristas e I operdrios fixoss; registrados: e oito
operdr ios volantes em média para execugdo dos tratos culturais
necessarios, com excegdo da operagdo colheitas onde =¥ (o]
utilizados em ndmero bem maior, chegando a empresa a trabalhar

com 80 a 100 operdrios durante a safra.

0 planejamento da empresa 2 de suas atividades Foi
adotado a partir de 1979y Foram utilizados projetos para
implantagdo de lavourass; de benfeitorias e demais melhoramentos

real izados.

Flanejamentos operacionais sd3o executados., principal-
mente o planejamento semanal de atividades; muitas vezes refeitos

diariamente face as mudangas ambientais.

0 controle na empresa & feito sistematicamente. Na 4&rea
de produgdo sdo controladas produgdo total, produtividade por
talh3os qualidade do produto: rendimento e custo de maquinas,
equipamentos e vefculos; dosagens de insumos e sua efetiva
apl icag¥0 e todas as operagles realizadas. Na area de recursos
humanos a preocupagdo & voltada para os saldrios; as obrigagbes
trabalhistas, o rendimento do trabalho e a assiduidade dos
operdrios fixos. Para a maioria das tarefas o pagamento dos
operarios ¢ feito com base na meédia do rendimento alcancado na
semana pelo grupo de trabalhadores. A contabil idade simplificada
¢ a utilizada pelo Si{tio Santa Hedwines, e se processa atraveés de
um livro de registro didrio de entradas e saidas; do registro de

investimentos e do registro de vendas. Mensalmente os dados
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registrados sdo transferidos para um controle dentro de um plano

de contas pré-estabelecido, permitindo levantar as quant idades

fisicas e os valores aplicados e recebidos no més.
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S. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados do presente estudo serdo apresentados e
discut idos caonfarmg a seguinte ordem; (1) Demonstrativos
Financeirogs; (2) Indices Financeiros; (3) Aplicagdo do Modelo de

Kanitz.

5.1. Demonstrativos Financeiros

Nesta pesquisa o0s demonstrativos financeiros - ¥ fu)
apresentados em valores reaisy; corrigidos pela OTNs; conforme
apéndice 6, uma vez que, em ambigntes inflaciondrios, a utiliza-
§30 de valores nominais para andlises de sérieg temporais ndp
producz iriag resultados cofsistenteg. S3o gles: a) Fluxos de Caixa
- Método das Entradas e Safdas; b) Demonatrativos de Resultado de
Exercicio; <¢) Balangos Patrimoniais, referentes a cada um dos

oito peripdos anal isados (safras 8Q/81 a 87/88).



a} Fluxos de Caixa - Método de Entradas e Saidas.

Estes demonstrativos, adptados do Demonstrativo chamado
"Origem e Aplicagdo dg Recursoss informam sobre as fontes
(entradas)s as principais aplicagdes realizadas (saidas) e suas
var iaglies em cada per {odo considerado, isto &, de ¢l de outubro a
30 de setembro de cada ano agricola, conforme apéndice 1.

0O total de entradas evolui de 3.659,197 OTN"ss verifi-
cadas no primeiro ano agricola, para 12.695.825 OTN's; refletindo
um crescimento real de 346,96% nos o0itos anoss ou sejas

incrementos reais médios de 43,3467 anuais.

Quadro I3 - Variagles porcentuais médias e valores extremos
dos principais componentes dos fluxos de caixas

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

MG.

Menor Fartic. Media Maiaor Fartic.
COMFONENTES % Safra A % Safra
ENTRADAS:
Venda de Café | 11,82 80/81 55,77 81,48 B84/85
Financiamentos 8,84 84/8S 20530 46, 06 82783
Transf. de Saldo 0,09 81/82 43 I8y 75 80/81
Venda de Cereais 0,32 86/87 9531 26,96 80/81

. SAIDAS:

Invest imentos 17,24 87/88 27514 36,48 80/81
Financiamentos S:61 85/86 14,89 27,86 81/82

- — —. T 0 ol " " S — — — S — ——_— S————— T T — S — .} ) T U W Vo G e U T TR D G S o e TS WS Do S S ED S o eI a0 e U S

FONTE: Dados da Pesquisa
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Ver if ica—se pelo Quadro I que; do Total de Entradas: o
item mais significativo se refere a Venda de Café com participa-
€do meédia de 35,77% ocorrendo seu menor findice no anc agricola
80/81 com 11,82% e o maior na safra 84/85 com 81,48%. 0 seqgundo
item em import&ncia foi Financiamentos apresentando menor f{ndice
de participagdo na safra 84/85 e o maior na safra 82/83. Observa-
se também que o item Venda de Cereais participa com 26,946% do
Total das Entradas no ano agricola B0O/81 e esta participago cai
para 0s47% na safra 87/88. A relagdo antre estes componentes de
ENTRADAS no periodo analisado evidencia a importancia do
levantamento de recursos pela empresa nos trés primeiros anos
através do crédito e de culturas intercalares (cereais) para
atender suas necess idades financeiras de despesas e
invest imentos.

As variaglies nas participagdes de cada componente em
relagdo ao Total de Entradas s&3o consequéncia de variagles em
+olume de Vendas, dos pregos médios praticados e maior ou menor
transtferéncia de saldo do per iodo anterior.

0 item SAIDAS demonstra as aplicagles da empresa nas
despesas operacionais:s no reembolso de Financiamentos e nos
invest imentos real izados no per {odo considerado.

O Total de Saidas cresceu de 3.654,929 0TN"s do ano
agr icola 80/81 para 11.225,890 0OTN’'s na safra 87/88 (incremento
de T07,14%), o que representa um crescimento real médio de I8,39%
aoc ano: portanto inferior 4 evolug¥o do Total de Entradas (473,36%
anuais)s significando um crescimento anual médio dos saldos

finais de caixa de 4,97%.
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-0s Investimentos Totais real izados representam o
mgxs significativo componente do Total de Saidass com participa~-
€do média de 27,14% ao ano, distribuidos em formag¥o de lavouras
(B3 30%) aquisigdo de maquinas e equipamentos (b 637%)
construglies e benfeitorias (5,87%), aquisi¢d0 de novas terras
(5:30%4) es nos tres udltimos periodos, aquisig3o de animais e
tformaglo de pastagens (pecudria). Estas taxas refletem a politica
de crescimento adotada pela empresa.

0 segundo mais impartante componente de SAIDAS foi o
item Reembolso de Financiamentos,; que apresenta uma participaglo
média anual de 14,894 em relagdo aoc total, inferior aos {ndices
de Financiamentos que entraram na empresa (média anual de
20,30%). A diferenca média de 5,414 ao ano representou uma
receita real denominada neste trabalho de Receitas Financeiras,
que ocorreram em fungdo das diferengas de OTN's contratadas e
OTN ‘s pagas nas operagdes de crédito efetuadas pela empresa no
per {odo considerados onde as taxas fixas dos financiamentos

incidiram sobre valores nominaiss como se observa no Guadro 04,
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Quadro 04 - Receitas Financeiras: DTH's contratadas e efetivasente pagas nos financia-
sentos feitos entre as safras 80/81 a 87/88. Sitio Sta.Hedwiges, Lavras-Mg

Na CONTRATO ANO DO CON- VALOR CON-  VALOR PRGSO RECEITA AND VENCIMENTO OU
TRATO TRATADD EFETIVA- FINANCEIRA RAKQ DA RECEITA

KENTE
0IN‘S OTN's O0TN‘S

1 - Custeios
EAC - 79/01856-2 1979 2764493 221,383 99,112 go/8s
EAC - 80/02090 1980 970,938 588,711 282,247 81/82
EAC - 81/00462-6 102,092 Comples.Custeio
EAC - 81/00640-8 1981 86,173 - 1684593 195672 81/82
EAC - B1/01365-Y 1981  1.232,786 739,820 472,966 82/83
EAC - 82/00897-4 1982  1.648,191 817,438 830,753 83/84
EAC - 83/00405-X 1983 815,203 471,533 343,670 84/85
EAC - 85/00250-% 1985 1,338,379 974,992 363,387 86/87
EAC - 86/00565-0 1986  2.451,315 547,887  1.803,428 B7/88
2 - Investisentos
EAI - 0B49-4 50,805 45,692 513 80/81
Tulhay terreiro 1979 87,461 78,316 9,345 81/82

96,278 41,522 48,756 . B/83

108,087 18,459 89,5628 83/84
EAl -81/01548 82,095 41,512 40,383 82/83
Casa colono 1981 123,002 29,587 93,415 83/84

125,075 39,701 69,374 82/83
EAI - B2/07712-19 1982 186,767 24,737 142,030 83/84
fepl iagles 91,935 14275 84,4680 84/85
TOTAL - 9,853,319 5,099,160 4,754,159 -

FONTE: Dados da Pesquisa.
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Os itens insumoss m3o-de-obra e maquinas e equipamentos s3o
0os mais representativos das despesas operacionais contribuindo
com médias anuais de 14,11%s 13,554 e 7,577 respectivamente para

Total de Saidas.

b) Demonstrativos de Resultado de Exercicio.

Estes demonstrativos permitem avaliar as Receitas e
Despesas de forma a destacar o resultado liquido de cada per {odo
cons iderado. Os periodos ou exercicios considerados neste
trabalho correspondem ao ano agricola para a cultura do cafeé., ou

saja: de 01 de outubro a 30 de setembro do ano seguinte; conforme

Apéndice 2.
0 Quadro 5 permite observar a evolug@do das quantidades
produz idass vendidas,; dos estoques e dos pregos médios em OTN’'s

obt idos nas safras 850/81 a 87/88.

Da andlise dos demonstrativos de resultado das oito
safras consideradas depreende-se que o Total de Receitas evoluiu
de 1.47%,811 OTN‘s para 12.409,088 0OTN's; conferindo um aumento
real de 838,55%, ou sejas um incremento real médio de 104,B1%4 ao
ana.

As Receitas Operacionaiss resultantes de Venda de
produtos,; apresentaram uma participacdo média anual de 86,954 do
Total de Receitas,; sendo Venda de Café o item mais importante com
71:60% de média em relagdo ao total, tendo sua menor participagdo

na safra B80/81 com apenas 29,:23%4. 0 item Venda de cereais
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participou do Total 'de Receitas com 15,35% em média:, porém na
safra 80/81 apresentou sua maior participacdo com 66;64&%,
regredindo sua incidéncia e chegando a 0;4% em relagdo ao Total

de Receitas na safra 87/88.

GQUADRO 5 - Ruantidades de café produzidas, vendidas e estocadas
em sacas beneficiadas de 60 kg e pregos médios em
OTN's obtidos nas safras B0/81 a 87/88. Sitio Santa

Hedwiges: Lavras—MG,

S e S 0 iy N e P = G G SR G T S - — I S 0 U G N Bhnt SIS s B s D D OO e S S G S e S U U P WS W

Produgdo Vendas Estoque Prego Meédio
SAFRAS sc 60 kg sc 60 kg sc 60 kg OTN’'s
8G/81 S0S 70 435 65179
81/82 268 439 264 by 449
82/83 689 264 689 7,339
83/84 379 689 379 8,232
B84/8S 1.365 1.016 728 12,083
85/86 553 206 1.07S 28,212
B&/87 1.564 1.260 1.379 P 647
B87/88 1.050 1.324 1.105 75404

— —— ——— . > ot o ey iy o

FONTE: Dados da pesquisa.

As Receitas n3do Operacionais contribuiram em média com
13, 05% das Receitas Totais. Destacam—~se Receitas Financeiras =

Apl icagles Financeiras com médias anuais »de B8,36% e 4,56%
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respectivamente em refacao ao Total de Receitas.

0 Total de Despesas evoluiu de (.896;601 OTN’s na safra
80/81 para 8.134,106 OTN's na safra 87/88s representando um
crescimento real de 428,87% no per {odo considerados ou seja, taxa
de 53,61% ao ano.

As Despesas Operacionais representaram; em média.
67,17% do Total de Despesass; sendo mido-de-obra, insumos e
madquinas e equipamentos os mais importantes componentes das
Despesas Totais com participacles meédias de 26,60%; 26,00% e
14,50% respectivamente.

As Despesas N30 Operacionais contribuiram com 3I2,83% de
média para o Total de Despesass tendo como itens principais a
depreciagdo, Jjuros e administrag3o com participacdes médias
anuais de 13:37%4s 10:62% e 6,5%% respectivamente.

0 Lucro Total é mais significativo nos anos agricolas
84/85, com 8.289,822 O0OTN's e em 86/87 com 6.216:896 O0OTN s,
reflexo de maiores quantidades de cafeé comercializadas (1.016 e
1260 sacas respéctivamente).

Na safra B87/88 foram comercializadas 1.324 sacas de
café, com aumento de S5:07% em relag3do a safra anterior, porém o
prego médio do produto caiu de 9,643 para 7,404 OTN 's: queda de
23, 21% refletindo, apesar do maior volume comercial izado, redugdo
na receita e consequentemente no lucro.

Verifica-se também prejuizo na safra 80/81, de 416.7%0
OTN"'ss financiado por recursos de terceiros, uma vez que foi o
per fodo onde ocorreu a menor venda de café (70 sacas) 2 ao menor

prego para o produto; de todo o periodo considerado (6,179 QTN's).
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c) Balangos Patrimoniais

Para este trabalho os Balangos Patrimoniais foram
feitos ao final de cada safra considerada; isto é; 30 de setembro
de cada anos; conforme Apeéndice 3.

A apresentagdo desse demanstrativo exige uma sucesslo
de ? anos agricolas com a inclus3o do Balango inicial (30/09/80)
e permite uma andl ise das variagBes patrimoniais da empresa em
foco.

Todos os valores s3do apresentados em OTN's, de forma a
corrigir os efeitos inflaciondrios e permitir que a série

histdrica dos dados n¥3o perca sua representatividade.

0O Ativo Total:; que representa os bens e os direitos da
empresa, apresentou um crescimento real de 429,27%, de 3I0/09/80
(8,888,059 OTN"'s) a 30/09/88 (38.154,001 OTN’'s), correspondendo a

um crescimento médio anual de 47,69%.

0 Ativo Circulante: composto de disponibilidades e
estoques, evoluiu de 1.955,939 0TN’‘s,; em 30/09/80, para
11,398,330 0TN’'s em 30/09/88, crescimento este da ordem de
582, 75%4. Destaca-se o item Estoques: com participagdo média anual
de 80,874 e crescimento real de 1.865,01% nos 9 periodoss ou
sejax 207,22% ao anc. Do total de estoques; o café representou em
média, 85,134 do seu valor, o que mostra coeréncia com uma das

estratégias adotadas pela empresa.

0 Ativo PFPermanente evolui de 6.932,120 0TN's em

30/09/80 para 26.755;671 OTN's em 30/09/88: o que significou um
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aumento real de 285,96% no per {odos ou seja, aumentos médios de
31+77%4 anuais. Corresponde aos investimentos feitos pela empresa
no per fodo analisados cujos componentes principais e seus
respectivos crescimentos reais no periodo foram: aquisigdo de
terras. 407,55%; formagdo de lavouras de café, 254, 68%;
benfeitorias e melhoramentos, 388,20%; mdquinas, equipamentos e
veiculoss 5B8B2:46%. Constata—-se pela evolugdo dos investimentos

real izados a politica de crescimento adotada pela empresa.

As depreciaglies acumuladas do Ativo Imobil izado
cresceram 496,41% no periodo considerado, refletindo uma média de

535: 1574 de aumento ao ano (Apéndice 4).

] Fassivo & representado principalmente pelos
Financiamentos de Custeios (Circulante) e de Investimento
(Exigivel a Longo Frazo). Apresentaram participagdes médias

anuais na composigdo do Passivo Total de 5,32%4 e 3+ 35%
respectivamente. Suas maiores incidéncias 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 periodos. Salarios e encargos a pagar
somente apareceram até 1983 mostrando coeréncia com o tipo de
exploragdo (cafeicultural); que exige caré@ncia para iniciar a
produgio.

Na Safra 84/85 n3o foi feito financiamento de custeio
em fung3do da ocorréncia de maiores vendas do produto; e na safra
87/88, o mesmo aconteceu devido ao alto custo do financiamento.

0O Patrimédnio Liquidos formado pelo capital dos sdcioss

por lucros gerados e pelas reservas: evoluiu de'8.317,591 OTN’s
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para 37.738,421 O0OTN’s, com crescimento de 453,71%s oOu sejas
acréscimo médio anual de 50,41% no per {odo cons iderado.
Evidencia-se a politica de formagldo de capital adotada pela
empresa.

0 capital apresentou um crescimento de 381%s passando
de 8.317:591 OTN's para 31.756,813 OTN s, var iaglies estas
decorrentes da politica de crescimento da empresas onde os lucros
e prejuizos no perfodo analisado Fforam incorporados a ele.
Destaca-se em 30/09/1984 a capitalizacdo feita pelos sdécios de
837,788 OTN's para complementar o investimento em terras (4G% do
valor investido nesta aquisig¥o0).

Os Lucros e Prejuizos apresentaram variagtes em funedo
das quantidades vendidas e dos pregos praticados. 0O maior lucro
ocorreu na Safra 84/85, correspondendo a 8.289:822 OTN‘s e o
prejuizo foi verificado na Safra 80/81 no valor de 4165790 OTN"s.

A evolugdo patrimonial do Sitio Santa Hedwiges no

per {odo anal isado pode ser melhor visual isada na Figura 3.
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FIGURA Z - Evolug3o Fatrimonial., Si{tio Santa Hedwiges, Lavras-MG,

Per fodo 1980-1%88.

9.2 - Indices Financeiros

Conforme Q@Ruadro é; o grupo de {ndices que formam a
estrutura de capital, apresentou os seguintes resultados:
- 08 graus de endividamento da empresa mostram que; no periodo

BO/81, 20,78% do PatrimdOnio Liquido da empresa estavam

comprometidos com terceiros. Este indice apresentou uma tendéncia
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Quadro 6 - Indices Financeiros por Perfodo - Safras 80/81 a 87/88. Sitio Santa Hedwiges, Lavras-H6.

INCICES 80/81 81782  82/83  83/84 84/85 85/86 B86/87 87/88

{-ESTRUTURA DF CAPITAL '

{.1-6rau de Endividasento 0,2078 041599 0,1768 0,0790 0,0139 0,0692 0,0885 0,010

1.2-1eobil izacdo do Patrisdnio 0,995  0,9300 0,082 0,7754  0,6835 0,6591 0,7840 0,7089
Z-LIBUIDEL

2.1-Liquidez Geral 1,0233  1,4484 1,5188 3,8403 23,7247 5,9234 3,4379 27,4275

2.2-Liquide: Corrente {,2376  2,9547 2,250  &,B099 228,4975 12,0070 §,2861 -

2,3-Liquidez Seca 0,0101 00,3003 0,1755 0,1306 101,1796 2,4452 0,0898 -
J-RENTABILIDADE

J.1-Rentabil idade do Ativo {0;0441) 0,1647 0,0153 0,2273 0,36898 0,0931 0,1954 00,1173

J.2-Retorno sobre Patristnio {0,0504) 10,1771 0,018 0,2128  0,3494 00,0931 90,1930 0,132

3.3-Margea Liquida 0,2937) 0,4827 10,0838 10,5128  0,6468 0,4289 10,5088 0,4334

Fonte: Dados da Pesquisa.



decl inante no per {odo considerado e seu menor valor foi de 1510%
no perfodo 87/88. A média do periodo foi de 10,02%, o que
evidencia a politica de independéncia financeira assumida pela
empresa. Os Indices mais altos verificados nos 3 primeiros
per iodos mostram a necessidade de financiamentos para a empresa
suportar seus investimentos iniciais. 0s {ndices de endividamento
do setor agropecudrio para os anos 1981, 1982 e 1983: calculados
pela Revista Vis3o (36) foram 28,5%, 25% e 24,2% respectivamente,

valores esses acima da média encontrada para a empresa estudada.

- 0Os Indices de imobilizag80 do patrimdnio para o perfodo
considerado revelam que, em média, B80,55% do Patrimébnio Liquido
da empresa foram aplicados no Ativo Permanente; evidenciando a
politica de expansio da empresa através dos investimentos em
Lavouras, Terras, Benfeitorias e Mdquinas e Equipamentos.
Complementarmente, indica que 19,45% do PatrimOnio Liquido Ffaram
investidas no Ativo Circulante.

Os Indices de Liquidez revelam a capacidade da empresa
satisfazer suas obrigag¥es na data de seus vencimentos.

Os Indices de Liquidez Geral confrontam todos os valo-
res conversiveis com as responsabil idades totais da empresa e
mostram quanto a empresa possul de disponivel e real izével (cre-
ditos e estoques) para cada unidade de moeda de divida total. O
quadro & evidencia que; nos 3 primeiros per fodoss; haviam 1,02,
144 e 1,51 OTN's respectivamente para cada OTN de dividas
contraidas pela empresa. A partir da Safra 83/84 eaestes {(ndices
crescem e, em média haviam 8,54 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 Liquidez
Geral, 23,72%4 e 27,42% respectivamente. Conforme Exame (12); em
1981 no setor Agropecuario a empresa que obteve o maior {ndice de
liguidez geral foi de 3,35, ou seja, para cada uma unidade
monetdria de divida total haviam 3335 unidades monetd&rias para
sua cobertura, valor este inferior ao encontrado no presente
trabalho. 0 {ndice para o setor foi de 1,;09.

A Liquidez Corrente, relacionando o Ativo Circulante
com as dividas de curto prazo, apresentou indices maiores que os
ver if icados pela Liquidez Geral, porém com compor tamento
ascendente semelhante; com maior incidéncia nas Safras B84/8S5,
evidenciando & existéncia de 228,49 OTN’'s para cada OTN de
divida no curto prazo. Na Safra 87/88 a inexisténcia dessas
obr igagles impediu a determinagdo do indice para esse per iodo.

A Liquidez Secas porém apresentou indices sensivelmente
menores,; inferiores a 1.0 em 5 S5afrass mostrando a incapacidade
da empresa cumprir as suas obrigacbes de curto prazo somente com
o disponivel. Este fato evidencia a importancia dos estoques na
formagdo do capital circulante (participac¥o média anual de
B80,87%X). 0Os baixos {ndices encontrados para Liquidez Seca,
principalmente nos primeiros quatro anoss; n3o contradizem os
indices encontrados para Liquidez Corrente, uma vez que 0§
estoques da empresa; se constituindo do produto café (85,1354 do
total de estoques em média), poderiam ser rapida e facilmente
convertidos em moeda e permitir a empresa cumpr ir seus
compromissos de curto prazo.

Os indices de rentabil idade expressam o retorno dos

investimentos e, portanto, o éxito econOmico da empresa. AS
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oscil agles desses indices observados nos aito per fodos
considerados sdo consequéncia das variacdes dos lucros 1iquidos.

Os 1indices de Rentabil idade do Ativo da empresa no
per {odo considerado apresentaram oscila¢les variando desde a taxa
negat iva observada na Safra 80/81, até o maior i{ndice verificado
na Safra B84/85 de 0,3898, com uma média anual de 0,1451
traduz:indo que para cada 100 OTN‘s investidas na forma de Ativo
Total médio foram obtidos 14,51 OTN’s de lucro.

Os {ndices Retorno sabre Patriménio Liquido conferiram
uma media anual para o periodo anal isado de 0, 1386
significando que para cada 100 OTN‘s de recursos dos sbcios
apl icados na empresa foram obtidos 13.86 OTN’s de 1lucro. Suas
var 1aglies acompanham as verificadas para os indices ou retorno do
Ativos, com seu valor méximo de 0,3494 verificado na Safra
84/85. 0O retorno médio de 13,86% para a cultura do café supera
respect ivamente em 5,29 e 3,05 vezes aos indices de retorno de
investimento para a pecudria de corte (2,62% e 4,53% respectiva-
mente) pesquisados por ANDRADE (03) E COELHO (09). Em 1981, 1982
e 1983, os {ndices de rentabilidade para o setor agropecudrio
conforme VISAD (36) foram de 4.5%, 4:0% e 1,0%, respectivamente.

Os indices de Margem Liquida mostram que, em média, a
empresa obteve o valor liquido de 35,04 OTN's para cada 100 OTN°s
de vendas real izadas. Variam desde a taxa negativa, Safra 80/81,
até um maximo de 00,6468 na Safra B84/85, e estas oscil agles
revelam o maior ou menor desempenho da empresa periodo a per {odo

anal isado.
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S.3. Modelo de Kanitz

Os fatores de insolvéncia, segundo o método de Kanitz
foram determinados para cada Safra para ampliar a andlise e
identificar na empresa perfodos de maior ou menor solvéncia
(Apéndice 5).

A figura 4 evidencia para o per{iodo anal isado as varias
situaglles de acordo com o "termdmetro de insolvencia" proposto

o='~ autor.
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FIGURA 4 - Fatores de insolvéncia da empresa 8Sitio Santa

Hedwipess; Safras 80/81 a 87/88. Lavras. MG.
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Nota-se pela figura 4 que, com excegdo da Safra B83/84,
todos os demais periodos se encontram na faixa de solveéncia. Os
trés primeiros perfodos, juntamente com a Safra 8&/87, se
encontram com valores menores que 1 no "termOmetro - de
insolveéncia" de Kanitz, enquanto que das Safras 84/85, - e 87/88
estes fatores assumem valores bem acima de 7y limite superior da
escala propaosta pelo modelo.

Para os trés primeiros periodos: os valores dos fatores
de insolvéncia abaixo de 1 s3o justificados claramente pela maior
concentragdo de empréstimos tomados pela empresa Frente as
menores vendas e 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 98,824 no
Fassivo Circulante em relagd0 ao per fiodo anterior) e pela queda
de 12,464 do Ativo Circulante qqando comparado 4 Safra 85/86,
alem do baixo indice de Liquidez Seca verificado neste ano
(0.0898) .

Em B83/84 observa-se gque o fator de insolventig' é
negativo., apontando para a empresa uma situag¥o de "penumbra', ou
seja, pré-faléncia. Tal resultado foi influenciado pelo indice de
Liquidez Seca: que exclui os estoques do Ativo Circulante
resul tando, portantos em um disponivel de apenas 99,708 O0OTN's
frente a um Passivo Circulante de 763,2710 OTN's. Além dissos a
Liquidez Seca participa do modelo de Kanitz com © maior peso
(3:3) e como os estoques se constituem na maior parcela do Ativo
Circulante da empresa, apesar de serem altamente 1iquidos, o

fator de insolvéncia desse per iodo foi negativo.
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De um modo gerals; ao anal isar o modelo de Kanitz no

Sitic Santa Hedwiges; ver ifica-se que 0 grau de' solveéncia da

empresa foi satisfatdério praticamente em todo ] per {odo

anal isados; evidenciando uma estdvel saudde financeira da empresa.
)
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6. CONCLUSGES

As informagdes que foram levantadas nesta pesquisa
permitem algumas conclusdes; que s3o apresentadas a seguir!

Os 1indices financeiros encontrados neste trabalho que
sd0 i1dénticos aos utilizados por empresas de cutros setores,
foram uteis na determinacdo da evolugdo histérica e da atual
situagdo financeira da empresa anal isada. Assim, constata-se a
apl icabil idade destes indices em empresas do setor rural, desde
que gse tenha; no minimos a escrituragdo contdbil na forma
simpl if icada.

Os retornos de investimento encontrados nesta pesquisa
foram super iores as médias para o setor agropecudrio estimadas em
outros estudos; o que evidencia a viabil idade do investimento em
cafeicultura no Sul de Minas. Esses retornos obtidos estdo
int imamente relacionados com a tecnologia adotada pela empresa.
Cumpre observar que tal conclusdo & resultado de um trabalho
inégdito em termos de retorno de investimento na cafeicultura, uma

vez que todos os estudos e andl ises encontrados referem—se ao



setor agropecudrio, de uma manesira geral e especificamente &
outras atividades; qQue ndoc a cultura do cafe.

Os indices de ratorno encontrados foram mais
influenciados pela politica de venda dos estoques adotada pela
smpresa;  do que pela variagdo do prego de venda do produto. Uma
das causas dessa constatagdo € a inexisténcia de uma politica de
pregeo bem definida pelo Governo Federal para a cafeicultura
nacicnals o que dificulta uma programagdo estratégica da empresa
especializada na atividade. A politica de estoques adotada pela
2mpresa  anal isada também n3o foi influenciada pela variaz3o de
pregc de venda do produto.

A estratdgia financeira adotada pela empresa foi a de
manter um baixo grau de endividamento e uma politica de
manutengdo de estoque de produto que pudesse refletir um alto
indice de liquidez, para se resqguardar da incerteza da politica
novernamental de prego e permitir que seu crescimento ocorresse
de forma auto—-sustentdvel, com dependéncia minima de capital de

terceiros.
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7. SUGESTODES

Ha necessidade que o estudo de retorno de investimento
em atividades agropecudrias seja incrementado a fim de se obter
parametros comparativos para auxilio nas decisBes de investimento
no setor.

0 método de estudo de éaso, par se constituir em um
excelente instrumento para a realizagdo de trabalhos desta
natureza, deve ser mais difundido e utilizado na drea de

administragdo rural.
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8. RESUMO

A inexisténcia de estudos sobre retorno de investimento
na atividade cafeicultura, bem como as poucas informagdes que se
tem nesta drea para outras atividades do setor rural levaram &
real izagdo desta pesquisa que se propts investigar, através de
andl ises financeiras frequentemente apl icadas as empresas dos
setores industrial e comercial, a situag¥o econdmico-financeira
de uma empresa especial izada na cultura do café, em Lavras, Sul
de Minas Gerais, em um per{iodo de oito anos de produgcio.

0 método de estudo de caso foi escolhido por ser
indicado para investigag3o de assunto ainda n¥o suficientemente
conhecidos bem como pela possibilidade de obteng3o de maior
quant idade de informagles sobre o objeto em estudo e sua
apropr iacdo para busca de indicios e idéias para novas pesquisas.

A empresa estudada vem investindo na atividade cafeé
desde 1979 e sua contabil idade simplificada permitiu a elahoragio
de demonstrativos financeiros em valores reais; criando—se assims
uma série histdérica de dados de oito safras consecutivas (80/81 a

87/88), o0 que possibilitou a andl ise de sua evolugl3o no ner fodo
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considerados bem como a determinag¥o de indices que evidenciassem
os seus resul tados.

A adogdo pela empresa de uma politica de crescimento e
de i1ndependéncia financeira féz com que todo lucro apurado fosse
reinvestido na condugdo técnica e financeiramente administrével
do empreendimento; o que possibilitou um crescimento real médio
de seu patrimdnio 1iquido de 50,41% ao ano no per {odo
considerados decorrente de investimentos em terras, lavouras,
benfeitorias: mdquinas e equipamentos refletindo uma apl icagdo
média anual de 27,14% do total de saida de recursos da empresa
durante as safras 80/81 a 87/88.

A maior necessidade de recursos na empresa foi consta-—
tada nos treés primeiros anos; pela utilizag3o de emprést imos
bancérios e de particulares e a maior participagdo de venda de
cereais para composigdo das Receitas. 0O cafe representou  no
per iodo analisado o principal componente de Receitas com
participagldo média de 71;&0%.

Os principais componentes do total de Despesas durante
0 periodo considerado foram m3¥o—-de—obra; insumos e despesas com
migquinas, equipamentos e veiculos; com participagdes meédias de
265 60%y 265,00% e 14,50% respectivamente.

Oscilaglies foram verificadas nos resultados:; desde um
prejuizo ocorrido no primeiro ano até seu maior valor verificado
na safra B4/85; em fungdo de variagdes nas quantidades vendidas e
nos pregos praticados.

Os iIndices financeiros determinados revelaram que o

grau de endividamento da empresa decl inou de 20,78% no primeiro
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ano para 1,104 no final do per {odo considerado, com uma média de
10,02%3 o indice médio de imobilizag3o do patrim®nio no per iodo
considerado foi de B0,554; o indice de liquidez geral médio foi
de B8,54. Estes resultados permitiram constatar as politicas de
crescimento e independ@ncia financeira adotadas pela empresa.

Os (indices de retorno sobre o patrimdnio 1liquido

conferiram uma média anual para o periodo anal isado de 13,8&%,

valor este superior aos indices encontrados para o setor
agropecudrios de uma maneira geral e para a atividade
bovinocultura de corte, unicos parametros comparat ivos
encontrados. A margem ligquida meédia durante o0 per iodo

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

Ficaram evidenciadas a aplicabil idade de {ndices
financeiros em empresas do setor rural e a viabilidade do

investimento na cafeicultura do Sul de Minas.
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9. SUMMARY

The lack of studies of the returns to investments in coffee
cultivation, as well as the little information available in
this area for other activities in the rural sector; led teo the
realization of this study. This research uses financial analyses
commonly applied to firms in the industrial and ccmmercial
sectors in order to investigate the economic and financial
situation of one enterprise gpecializing in the growing of
coffea, 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 appropriate
for an area still not sufficiently understood, as well as for the
fact that a greater quantity of data could be collected and then

serve as the basis to indicate areas of new research.

The gelected 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 1980/81 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 firancial
independence caused all of the profits to be reinvested in the
technical and financial conduct of the business. This led to the
average real growth of value of the business at a rate of 50.41%
per vyear during the period under consideration; stemming from
investments in land, crops, buildings; 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
tirst Lhree yearss as seen in the use of bank loans and loans
from individuals and as seen in the major share of sales from
ctereals, 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
labors purchased inputs,; and costs of machinery, equipment and
vehicless; which had an average share of 26.6%; 26.0%s and 14.5%

respectively.

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

a function of the quantities sold and prices in effect.
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The financial indices which were constructed indicated that
the degree of debt declined from 20.78%~ in the first year to 1.1%
in the last year studied, with an average of 10.02Z The average
index of fixed net worth for the period was 80.55% and the average
index of general liquidity was 8.54% These results were evidence
of the policies of growth and finanacial independence adopted by

the firms.

The index of rate of return to total value confirmed an
annual average value of 13.86% for this period, which is above the
value of indices for returns to agriculture in general and for beef
productions these two being the only comparable indices found.
An average profit during this period was of 35.04%. The applica-
tion of a Kanitz model for this enterprise showed that the degree

of salvency 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 viabil ity

of investments in coffee production in the South of Minas.
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APLIDICE L - Fluxos de Caixa - Método de Entradan e Safdas.

Safras 80/81 & 87/68 - 8{tio Sante Hodwiges - Lavraea, M.

PERFODOS OU SAFRAS
ESPECIFICALLES A1/10/78) a 30/09/81|0L/10/81 a 30/09/82{01/10/82 a 30/09/63 |01 10/8) a 30/09/84|01/10/64 a 30/09/8% |01/10/85 a 30/S9/8%5 [01/10/686 & 30/09/87101/10/67 a 30/09/88
BITRADAS oT:"s l 13 O™N's x oT™N's < omi‘'s = om™'s % omi's £y OTN‘s % OTN'y %
Transt.Saldo de 30/09 1.418.048] 38.75 4,268{ 0.09 5,093 o.10 241,701 2.03 99,708) 0,67 2.438,280| 20,98 2.257.996] l0.81 158.237| 1,25
Venda de Calé 432,836} 11,82 2.831.368| 60,90 1.937,616] 40,18 $.672.431] 66,48 | 12.276.561] 81,48 s.811,698| 50,00 | 12.150.610] 58,18 9.803,346] 77.22
Venda de Cereais 966,509 26.36 850,902} 18.30 365,101 7,57 1.431,326] 16,7 $38,475| 2J.57 €1.288] 0.53 67,277} 0,32 $9.262| o0.47
Rend.Aplicag3es Pinanc. - - - - 60,107 1.2% 145,595 1,71 802,788 5,33 959,222 6,25 971,141 4,65 727,114 s.73
Resgato Aplic. e Empreat. 5.543 0.16 - - 222,938 4.6 - - - - 1.032,565| 8,89 - - 6,665 0.0%
Financiapontos. 816.020| 22,30 959,908 20,65 2.220.655] 46.06 1.035.889] 12.14 1.332.683] .84 1.309,149} 11,26 $.433.322| 26,00 1.925.259| 15.16
OUTRAS 0.%41} o.,01 2.481| 0.06 10,394 0,21 4.955| ©0.06 16,0%4| 0,11 10.415| o0.09 14.305| o0.07 15.238( 0.12
TOTAL DE ENTRADAS 3.653,107(100,00 4.648.927|100.00 4.821,904|100.00 8.531.897|100.00 | 15.006,470[100.00 | 11.622.637]100.00 | 20.894,651[100,00 | 12.69%,625(100,00
SALDAS OT.is % OTNA % OTNs % om™ia % OTN2 * OTNs % orus % oT™s <
#3o-de-obra, Saldrios $32,576| 16,22 660,065] 14,22 619.062| 13,52 884,956 10,49 1.395,830| 11,05 1.769.176{ 19.11 1.832,3e8) 8,89 1.677,937| 14,95
Wiq..Equip. . Velc. 363.8431 10,12 454.819] 9.79 375.018] 8.19 429.232) s.09 822,539| 6.51 $73,056) 6,12 835.909] 4.03 1.207.124| 10,78
lnaumos 371.569] 10.16 207,763 4.48 844,334} 18,43 2.410.569| 28.59 1.449,769| 11,80 460,411 4,92 2.147,915| 10,36 2.713,729] 24,17,
Diversos 27,846] o0.76 33,151 o0.73 33,193} 0.73 10%.900] 1,26 94,030| 0.74 126,970| 1,35 296,266 1,464 256.663] 2,29
Adainistragio 113,643 3,14 171.679] 3,69 119,316} 2,61 171.09?| 2,03 234,393 1.88 477,291 3,09 709.352) 3.42 491,593] 4,38
Pinanciamentos 426,503 11,67 1.293,541| 27.86 $05,2%2) 19.76 912.026| 10,82 1.065,557| 8.4e 524,936 3,61 4.236,328] 20,34 1.639,494] 16,52
Despesas Financeicas 126.082] 3,46 368,011| 7.92 470,59%| 10,27 303.909| 3.60 1.141,980| 9.0% 236,828 2,53 466,748 | 2.25 $70.147f 5.08
Inveotimentos (Totais} 1.333,59% 36,48 1.143,947] 24,63 1.171.553] 25.s8 2.907.115| 34.47 3.076,718| 24,36 1.674,408| 17,88 7.568,381} 36,49 1.935,.233| 17,24
Tecra 34,247 0,94 196.,410{ 4,23 6.577] 0,14 4.119,369] 25,13 672,759 o0.5% - - 2,356,596 11,38 5.983| 0,06
Lavouras Caté 833,347 14,59 421.1%3{ 9,07 $25,%15{ 11,18 724.296] 8.5%9 1.531.267{ 12,13 754.893| 8,06 334.831] 1.61 9,227} 0.79
Pecudria . - - - - - - - - - - 15,633} 0,17 1.382,751] 6,67 166,320| 1,48
Construgdes 440.8067| 12,07 $16.781{ 11.1) $41,750( 11.83 19.972| o0.24 79.718| 2.18 372,477} 23,97 1.162,378] s.61 - -
Méq. e Equipan. 324,914 8,88 9.603| 0.20 97,712] 2.13 43,478} 0,81 1.199,977] 9.%0 $32,405] S.68 2.331,025] 11.24 1.673,64%5] 14,91
Retiradas dos 8dcios 202,148 7,72 84.596| 1.83 41.879! 0,91 307,385 3.65 1.99%,542| 15,80 3,501,588} 37,39 2.621,459] 12.64 742,966 6,62
Aplicagtes ¢ Empréetimos 10,124 0,27 225,262 «.8% - - - - 1.311,832] 10,39 - = 7.4681 0,04 - -
TOTAL SASDAS 3.4%4,929 {100.00 4.643.834{100.00 |,4.580,203(100.00 68.432,189 J100.00 |12.628,190 |100,00 9.364,641 100,00 |20.735,454 100,00 | 11,22%.890|100,00
SALDO NO FINAL DO PERTODO 4,268 5,093 241,701 99.708 2.438,280 2,297,990 158,237 1,469,933

¢ Fonte: Dudoe da Pesquisa




APR.IOICE 2 - Demonstrativos de Rosultado de Bxerc{cios. Safras 80/61 & 87/88 - S{tio Santa Hodwiges, Lavras, MG.

01/10/80 a 30/09/81

01/10/81 a 30/09/82

01/10/82 a 30/09/3)

01/10/83 a 39/09/84

01/10/83 a 30/09/8%

01/10/8% a 30/09/86

01/10/86 a 30/09/37

91/10/87 a 30/nv fmm

om™'s % Om™N's % OIN"s hd oT:*s ) OoT*g < O™N's L 3 oTN's < oO™N‘'s .
ELELTAS
.OPERACIONAIS
Vendas do Café 432,536 29,23 2.831,368| 70.86 1.937,616 | 65.:8 $.672,431] 67 33 | 12.276,%61{ 87,30 5.811.696| 83.94 | 12.150.610] 89,56 9.603.346| 79 0
Vendes do Cercals 986,509 | 66.66 850,902 21,29 363,101 ] 12,16 1.431.326( 17,02 530,475 3.8 61 268 0.89 67,277 0.49 $9.202] o _an
Sub~Total 1.419,045] 95,89 3.682,270| 92.15 2.302.717 1 76.63 7.103.757] 84 46 12.815.036 | 91.13 $.872.986| 65.83 12.217.887} 50,05 9.862.608] 714 an
tAO OPERACIONAIS .
Receitas Financ. 60,225| 4.07 311,264 7.79 631,679} 21,02 1.155.826| 13,7 428,3%0 3,08 - - 363,387 2,68 1.803.428] 14.%)
Aplicagues Finaenc. - - - - 60.107 2.00 145.39% .73 802.768 5.7 959,222} 14,02 971,141 7.16 727,114 LN
Outras 0,541 0,04 2,481 0.06 10.39¢ | 0.34 4,955 0.06 16,054 0.11 10.415 0,13 14.30% 0.11 15.93¢ 0.t
Sub~Total 60,766 4.11 313,745 7.85 702.180{ 23.36 1.306.376 | 15.5) 1.237.192 8.87 969.637| 14,17 1.348,.83) 9,93 2.546. 480 | 20,5
TYTAL RECEITAS 1.479,811 100,00 3.996.01S ]100.00 3.004.897 {100.9C ©.410.133110J.00 14.062.228 [100,00 6.842,623 1100.00 13.566.720 100,00 12,409,082 J10n on
UEZPESAS
<OPERACLIONALS
Mio-de-obra 592,576 | 31,24 660,065 29,75 619,062| 22,02 084,956 | 18,56 1.395,830| 24.18 1.789,176 | 41,36 1.842.3e8) 25,07 1.677,937] 20, 63
niq.. Equip., Velc. 369.843 | 19,50 454,619 20,50 375,018 13.34 429.232 9.00 822.539] 14.2% $73.056] 13,26 835,909} 11,37 1.207.124] 14, 04
Inauccs 3.1,569 | 19,59 207,763 9.36 834,334 | 30,02 2,410,563} 50.97 1.489.769| 25,81 460,411 ] 10,65 2.147.915| 29,22 2.713.729] 33.36
!N OPERACIONALS
Oiversoo 27,646 1,47 34,152 1,53 33,193 1.18 105,300 2.22 94,030 1,63 126,97 2,94 296,266 4,06 256,663 3,00
Juros 126,082 6,65 368,011 | 16,58 470.5951 16.74 303,909 6,38 1.141,960] 19.78 236,820 $.48 466,748 6,35 570,147 T
Administcagio 114,643} 6,04 171,679 7,74 119,316 | 4.24 171,097} 2,59 234.393| 4.06 477,291 11.04 709,352] 9.65 491.%9)] 6. na
Depreciagio 294,042 15,51 322,049 | 14.354 350.207] 12.45 461,190 9.68 $9).855%] 10.29 659.469) 15,23 1.049,246 ] 14, 28 1.216.911| 19,90
TOTAL DESPESAS 1.896.601 [100.00 2.218,%37 |100,00 2.011,725 |100.00 4.766.85) |100,00 $.772,406 {100.00 4.323,221 100,00 7.349,824 |100.00 8.134. 106 [100 o
LUCRO OPERACIONAL (477,556) 1.463,703 {509,008) 2.336,904 7.042,630 1.549.76% 4.868,06) 1.728,%02
LWRO TUTAL (416.790) 1.777,478 193,172 3.643. 200 0.289.822 2.519,402 6.216,896 4.274.902

* P-ate; Dados da Pesquisa



APEIDICE D - Balangos Patrimdniais cm 30 do sceembrd Jo Cada purlads - Sitid Snte B-feryts - Laveas, Wi,

30/09/1980 30/03/1931 3V/09/1%82 30/09/198) 30/09/1984 30/09/198% 30/09/1988 30/09/1967 ' 30/19/1988

1 -~ ATV OrN's SNts ol orTN's oTN's o™N's OTN's OTN‘a otN‘s
L.l = ATIVO CIRCULANTE 1.95% »») 1.75c.521 2.266 335 3.0%6 167 $.197.829 7.838. 381 11.087 342 9.705.494 1,378 10
1.1.1 - Disponfvel 1.418.048 4,268 $.09) 241,701 99.%08 2,438,280 2.257.996 158,237 1.469.2)%
1.1.2 - Realizivel )
1.1.2,1 - Créditos s 543 13,123 225.262 - - 1.032.585 - 6.669 - -
1.1.2.2 - Eatogues $32 133 1,732,100 2.93¢ 13) 2.8%6 166 $.098.121 4.367.516 8.629.346 9.540.473 9.928. )%
’ 1.1.2.2.1 - Produta -‘Cll‘ 451,23 1.633 425 1.837.736 2.811 120 3,216,194 3.077,983 8.403.275 8.353 464 8.181 420
Cercais 36.434 73.538 28 642 12.62% 6.96% 9.427 229.32) 138,633 41,437
1.2.2.2.2 ~ Insunos 43,023 23,116 157 762 32,731 1.874,962 1.2689 105 196.7a8 1.n48_33% 1.70% .54
1.2 - ATIVO PERMANSITE 6.3)2.1) 8.216 815 3.332.755 12.376,152 13,272,203 16.216.326 17.82%.110 24.988. 191 26.7495 €71
1.2.1 - Torras 1.5%7 573 1.5%t. 32 1.787 736 1,734,313 3.911,682 3.933.441 3.983,441 6.330.037 6,336,900
1.2.2 - Lavouras de Caté 3. 177,233 3.7 1N 4,131,333 4.657,.459 5.381,75%% 6.913.022 7.667.31% 8.002.74% 8.071.771
1.2.) - Pecudria - - - - - - 15.63) 1.382,751 1.%47%,. 1%
1.2.3 - Benfeitorias e Malhoraa*ntos 1.1%% 063 1.59%.351 2.112.732 2.654 382 2.674,454 2.950.16€3 3.321.646 4.483.0249 4.4843 .04
1.2.% - Miq.. Equip.. Veic. 1.297.3875 1.612.79) 1.622.33%2 1.720.104 1.76),582 2.96),5%3 3.495.%64 $.827.7e7 7.501 414
1.2.6 - { - ) D-preciagao Acumulala (24%.132) (2.3.030) (322 239 {357 207) (461,190) (59),865) (659.383) (1.049 . 246) (1.216 911
TOTAL DO ATIVO 8.834 .0%3 9.373.31% 11.533.25) 13,574,319 18,470,112 24.0%4.707 28,912,452 34.693,5%05 18.154 Mt
S - PAGSIVO
2.1 = PASSIVO CIRCULANTE 227,637 1.:17.292 767 .578 1.376.875% 763.271 3a. 4 923.406 1.835.991 -
2.1.1 - Contas e Enprést. a Pagar - 132,351 3,863 - - 34,304 - 32.56) -
2.1.2 ~ Saldr10s ¢ Encarqgos a Pajer 6,253 73.%1¢ 16 _€7¢ 16.212 - - - - -
2.1.) - Financ. de Custeios 221,363 1.152.22% 736.518 1.360 66) 763,271 - 921,406 1.80), 429 -
2.2 - PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO 342,831 277.1)3 737 110 662 R4 $90,201 296 ,08% 943,360 987,908 a15,%4)
2.2.1 - Financ. para Investimentos 342,80 23719 737,719 662,784 $90, 201 296.08% 948360 967,008 415, %4
2.3 - PATRIMD:HIO LIQUIODO 8.317.531L 8.256.375% 19.034.3%) 11.533,462 17,116,640 [23.724 318 27.040,686 31.870,%06 37.738.421
2.3.1 - Capitasl 6.317.3%71 8.€673.78% 8.256.37% 10.234.45) 11.087,41) |14.730.69) 2).029,515 25.539.917 31,756,81)
2.3.2 = Reserva de Capital-Corr.Monet.do Ativo - - - 1.306.83% 2.18%,947 701,803 1.500,7€9 113,693 1.706.626
2.).) - Lucro/Prezuizo no Excrcfcio - {316 73)) 1.777.378 173,172 3.€43,280 8.289,822 2.517.492 6.216,896 4.274 .1h2
TOFAL D0 PASSIVO 8.883.2%3 9.3273.)16 11.572.2%9 131,974,319 18.470,112 | 24.0%4.707 28.912.452 34.69),50% 38.1%4.001

¢ Funtut Dadus Jda Pusquisa




Apéndice ¢ - DEPRECIAGBES ACUMULADAS de Lavouras, Benfeitorias, Mdquinas,
Equipasentos e Velculos - Safras 79/80 & 87/88. Sitio Santa

Hedwiges, Lavras-NG.

Vida Gtil Vida Gtil Vida atil

SAFRAS LAVOURAS - 20 anos BENFEITORIAS - 30 ANOS ¥AQ., EQUIP. E VEIC. - 10 anos  TOTAL EM OTN

0TN's 0TN's 0TN’s

Vaior Atual Depreciacdo Valor Atual Depreciacdo  Valor Atual Depreciacho

79/80 1,337,079 17,853 1. 155,064 384502 1,287,875 128,787 245,142
80/81 1,561,326 79,566 1,595,951 935198 1,612,789 161,278 294,042
81/82 1,791,136 89,386 2,112,732 70,424 1,622,392 162,239 322,049
82/83 1.794,313 89,715 2,654,482 88, 482 1,720,104 172,010 330,207
83/84 3.913, 682 1935, 684 2,674,454 89,148 1,763,356 174,356 4h1:190
84/85 3.983, 441 199,172 2,950, 16§ 98,338 2,963,559 296,335 993, 865
35/86 3983y 441 199,172 J.3210046 110,721 3,495,964 349,596 639,487
86/87 6.340,037 317,001 §.484,02¢ 149,467 95.827,789 382,778 1,049,246
87/68 6,346,020 317,301 4,484,024 149,447 7,901,434 750, 143 1.2:64911%

Fonte: Dados da Pesquisa.



APENDICE 5 - Fatores d=2 Insolvéncia: Modele de Kanitz - Safras 80/8l a 87/88. Sitio Santa Hedwiges - Lavras. MG.

PERYODOS ou SAFRAS
INDICES PESOS 80/81 81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88
Liquidez Seca 3,50 0,0353 10510 0,6142 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/ Patrimdnio 0,05 |- 0,0025 0,0088 0.,0009 00,0106 00,0174 0,0046 0,0097 0,0056
Grau de Endividamento - 0,33 |- 0,0685 0,0514 00,0583 - 0,0260 - 0,0045 | - 0,0228 - 0,0292 - 0,0036
Liquidez 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

* Fonte:

Dadcs da Pesquisa




APEMDICE & - EVOLUCAD MENSAL DAS UBRIGACUES REAJUSTAVEIS DO TESQURD RACIONAL - (GTH's)

::____a‘ﬁ__..--.--—:::_.._..._.-...__._...:E_-__.:.._::_____...._--.._._-.-.-.-._:::.-..._2_:____..:_-—--::::::---....-...I:::_-—._::_____-.._-..__-_-..._..:::::::_______:

1979 326.82  334.20  341.97  350.51 34364 J77.54 390.18 4d0.T71 412,24  428.80  448.47 468.71
1980 487.83 508,83  527.14  54b.64  D566.85 86.13  404.89  624.25  b44.23  663.96  6BATR  704.70
1981 738.50  775.43  825.83  B77.8¢  930.53  984.34 1,045.54 1,108.27 1,172.3% 1,239.39 1,310.04 1.382.79
1982 1,453.96 1,526.46 1,602.99 1,683.14% 1,775.71 1,873.37 1,976.41 2,094.99 2,241.64 2,398.55 2,566.45 2,733.2
1985 2,910.93 3,085.59 3,292.32 3,588.43 3,911.61 4,224.64 4,554.05 4,963.91 G,385.84 O,897.49 6,469.35 7,012.99
1984  7,545.56 B8,785.49 9,304.80 10,235.07 11,145.99 12,137.98 13,294.67 14,619.90 15,169.6¢ 17,867.00 20,118.71 22,110.46

1985  74,432.06 27,510.50 30,316.57 34,146.77 36,208.48 42,031.56 45,901.91 49,3%4.88 53,437.40 3,300.20 43,547.22 70,613.67
1986 B, 047.66 93,039.40 1G&. 40 106.40 164, 40 10¢.40 106,40 106,49 106.40 106,49 106.46 106.40
1967 106.40 106.40 181.61 207.97  231.5&  310.55  364.49  I77.47  401.46%  424.31 463.48 522.%9

1988 596.94  693.30 B20.42  951.77 1,135.27 1,337.12 1,598.26 1,982.4] 2,392.06 2,966.39 3,774.73 4,790.88




