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Resumo: O objetivo deste artigo é fazer uma andlise de investimento na
cultura da cana-de-aguicar, com enfoque da Regido Oeste do Estado de Sdo
Paulo, com base nas principais técnicas de analise de investimento: tempo de
recuperagdo de capital, valor presente liquido e taxa interna de retorno. Os
dados foram coletados a campo e compilados em planilha eletronica tipo
Excel, com um enfoque pratico e instrumento facilitador na tomada de decisdo
para a realizagdo de investimentos na implantac@o da cana-de-agticar, como
cultura comercial explorada em atividade economica.
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INTRODUCAO

A industria agucareira desempenhou um papel fundamental na
formagdo econdmica do Brasil e em especial no Estado de Sdo Paulo.
Atualmente de acordo com os dados do Instituto de Economia Agricola de
Sdo Paulo —IEA, a cana-de-aglicar tem a maior participa¢do na produgao
agropecuaria paulista. Segundo o IEA ha uma participagio de 30% no total
da producao paulista que foi de R$ 20,3 bilhdes de reais, vindo a seguir a
carne bovina com 16% e laranja com 15%.

A Regido Oeste de S@o Paulo, tem se caracterizado como uma nova
fronteira para produgdo de cana-de-agucar no Estado de Sao Paulo e, em
especial, com um aumento na produgdo de aguicar em relacdo a produgio de
alcool (anidro e hidratado).
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Nosso estudo tem como objetivo utilizar-se das modernas técnicas
de andlise de investimento na cultura da cana-de-agticar, em especial adaptada
as caracteristicas de produgao do oeste paulista, sendo que os dados utilizados
nesta pesquisa foram coletados a campo junto aos produtores de cana-de-
acucar na regido.

Toda a metodologia da pesquisa e preparagdo das planilhas eletronicas
tipo Excel, seguiram a modernas técnicas de analise de investimento, tais
como: Tempo de Recupera¢do de Capital, Valor Presente Liquido e Taxa
Interna de Retorno.

Finalmente, realizamos ampla discussdo quanto a qualidade dos dados
coletados e dos resultados obtidos, que, em nosso entender, tem importincia
para os agentes econOmicos envolvidos na atividade empresarial econdmica
da produgdo de cana-de-agtcar.

1 O Setor Sucroalcooleiro no Oeste Paulista

A Regido Oeste Paulista teve grande impulso na producao de cana-
de-agtcar com a implantacdo da segunda fase do Proalcool, a partir de 1980
com a implantacdo das Destilarias Autdnomas, o que consolidou a regido
como grande produtora de cana-de-agticar, em uma fase inicial até meados
da década de 1990 com o objetivo de produzir dlcool hidratado, mas ja a
partir da década de 1990 a regido inicia sua diversificagdo no mix de produgdo
com incremento da produgdo de alcool anidro e agucar.

As terras de boa qualidade da regido, segundo Pinheiro (1997),
favoreceram a expansdo canavieira da regido, e ainda a preponderancia de
uma pecuaria extensiva que estava em uma fase de esgotamento, vindo deste
modo a cana-de-aglicar adentrar na regido como um novo ciclo econdmico.

Podemos caracteriza-lo em duas fases distintas: na década de oitenta
temos a implantag@o dos canaviais e consolidagdo da cultura com objetivo
de produzir apenas alcool hidratado e na década de noventa, expanséo dos
canaviais com diversificacdo na produgdo das unidades agroindustrial, com
incremento significativo de alcool anidro e agticar VHP (Very High Polariza-
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tion) de exportagdo, ndo abandonando a produgéo de dlcool hidratado, mas
sim, ajustando um mix de produgio, que de um lado melhora a rentabilidade
da atividade e com a diversificaco, reduz o risco da atividade econdmica,
que a partir de 2000 consolida definitivamente a regido como p6lo de produgéo
canavieiro no Brasil.

Esta consolidacdo do polo canavieiro do Oeste Paulista, centrado na
cidade de Aragatuba, que além de ser a sede da regido administrativa, € a
maior cidade da regido e atrai a atencdo dos grandes grupos nacionais
produtores de agticar e dlcool. Deste modo, uma série de aquisigdes e fusdes
se iniciam a partir do final de 1999 e inicio de 2000, onde podemos citar a
vinda do Grupo Cosan e Jos€ Pessoa para a regido de Aragatuba.

A cria¢do da UDOP - Unido das Destilarias do Oeste Paulista’ em
1985, uma entidade com objetivo de congregar e representar as empresas
produtoras de alcool do Oeste Paulista, que vai tratar dos interesses especificos
da regido nas questdes relacionadas ao trabalho, politicas regionais, formagéo
e aperfeicoamento de profissionais através de cursos de qualificagdo,
inovagdes tecnologicas; vem contribuir de forma decisiva para a consolidagdo
daregido de Aragatuba como novo pdlo sucroalcooleiro brasileiro.

A UDOP, que iniciou seu trabalho com 16 unidades associadas,
cresceu, chegando a 19 e, atualmente, estd com 27 associadas, sendo que,
17 delas sdo produtoras de agticar. Tendo iniciado como uma entidade de
defesa dos interesses dos produtores de alcool, e agora, estes mesmos
produtores diversificam sua produgio, passando também a produzir aglcar,
a prépria entidade adaptou-se a esta nova realidade, e a sigla UDOP passou
a ter novo significado, Usinas e Destilarias do Oeste Paulista e ndo mais
Unido das Destilarias do Oeste Paulista, quando da sua institui¢do. A partir
de 2000 a entidade passa a oferecer também cursos de pos-graduagéo latu
sensu em convénio com a Esalg-USP e UFSCar-USP nas areas de
comercializagdo industrial e agricola, atraindo além dos profissionais da regido,
outros vindos de outras regides do Brasil.

Outras entidades representativas do setor sucroalcooleiro no Estado
de Sao Paulo, tém importancia no setor, segundo Belik (2002), a UNICA-
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Unido da Indistria Canavieira do Estado de Sao Paulo foi criada em
1997 em substituicdo a Associagio das Industrias de Agticar e Alcool (AIAA)
e a Sociedade dos Produtores de Agticar e Alcool (Sopral) com objetivo de
congregar em uma unica entidade as empresas do setor sucroalcooleiro do
Estado de Sdo Paulo, em suas demandas comuns junto ao Governo e outras
demandas comuns ao longo da cadeia produtiva. Ainda segundo o autor, a
consolidagio da UNICA como entidade exclusiva de representagio dos
interesses paulistas, em seu inicio foi confusa e, ao longo do tempo vem se
consolidando, quer pelas a¢des concretas de atuagdo, quer pela
profissionaliza¢do da entidade.

Deste modo, tanto a UDOP, como entidade representativa regional e
a UNICA, como entidade estadual, podem ser definidas, segundo Caves e
Porter (1977), como sendo Grupos Estratégicos que levam em consideragio
apenas a concorréncia empresarial, com uma atuagéo estratégica semelhantes
em um sistema agroindustrial coordenado.

A tabela 1 apresenta o quadro das unidades produtoras associadas
da UDOP em fevereiro de 2003, com a finalidade de oferecer uma dimensio
da area de abrangéncia da entidade.
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Tabela 1 - UNIDADES PRODUTORAS E SEUS MUNICIPIOS

UNIDADE PRODUCAO MUNICIPIO

ACUCAR GUARANI OLIMPIA

ALCOAZUL ARACATUBA
ALCOESTE FERNANDOPOLIS
ALCOMIRA MIRANDOPOLIS
ALCOVALE APARECIDA TABOADO-MS
ALTA FLORESTA PRESIDENTE PRUDENTE
ALTA PAULISTA JUNQUEIROPOLIS
ANTONIO RUETTE PARAISO

ARALCO S. A.. DO ARACANGUA
BENALCO BENTO DE ABREU
BRANCO PERES ADAMANTINA
CENTRALCOOL LUCELIA

CLEALCO CLEMENTINA

COCAL PARAGUACU PAULISTA
DACAL PARAPUA

DESTIVALE ARACATUBA

DIANA AVANHANDAVA
EQUIPAV PROMISSAQO

FLORALCO FLORIDA PAULISTA
GASA ANDRADINA
GENERALCO GENERAL SALGADO
GUARICANGA PRESIDENTE ALVES
OESTE PAULISTA MONTE APRAZIVEL
PIONEIROS SUD MENUCCI

PYLES PLATINA

SANAGRO SAO PAULO ICEM

UNIALCO GUARARAPES
UNIVALEM VALPARAISO

USINA RUETTE PARAISO

Fonte: UDOP — Usinas e Destilarias do Oeste Paulista
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2 Revisio Bibliografica
2.1 Aspectos Conceituais Basicos

O processo de decisdo que envolve a implantagdo de um novo canavial
ou a reforma de um canavial antigo com a conseqiiente implantagdo de um
novo, tem significancia relevante na atividade sucroalcooleira, uma vez que a
garantia do abastecimento da matéria-prima (cana-de-agtcar) ¢ de funda-
mental importincia para atividade, em especial o estudo da garantia da propria
rentabilidade da cana-de-agticar como atividade econémica, separando, deste
modo, a atividade agricola da atividade industrial.

Considerando o ciclo da cana-de-agucar em uma média de 5 anos,
ou seja, a cada 5 anos os canaviais estdo esgotados e sdo feitos novos
investimentos em um novo ciclo produtivo, podemos caracterizar a cana-de-
agucar, como um investimento de longo prazo, que segundo Gitman (1997),
o dispéndio de capital representa um desembolso de fundos, feitos pela
empresa, com a expectativa de gerar beneficios apds um ano, e ainda que um
Or¢amento de Capital consista em um processo de avaliar e selecionar
investimentos em longo prazo, que sejam coerentes com o objetivo da empresa
de maximizar ariqueza de seus proprietarios e conseqiientemente gerar valor
econdmico agregado.

O Orgamento de Capital, conceituado por Gitman (1997), representa,
deste modo, a metodologia de coleta de informagdes para todo o processo
de analise de investimento que vamos abordar ao longo deste estudo,
representado de maneira ordenada e consistente as entradas e saidas de
caixa na atividade de produzir cana-de-agiicar. Ainda, segundo o mesmo

autor, as etapas do Processo de Or¢amento de Capital podem ser listadas:

como:

Geragdo de Propostas: representam as alternativas disponiveis na
data presente, onde os investimentos podem ser canalizados, considerando-
se o pressuposto basico da escassez dos recursos financeiros para os
investimentos de longo prazo.

Avaliagao e Analise: as propostas devem ser formalmente avaliadas,
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tendo-se em vista os objetivos e planos globais da empresa, e principalmente
a verificacdo da viabilidade econdmica das diversas propostas, além dos
aspectos de risco, e principalmente a utilizacdo das técnicas quantitativas de
analise de investimento.

Tomada de Decisdo: a magnitude do desembolso monetario e a
importancia dos investimentos localizam, o nivel hierdrquico da decisdo, que
pode ser desde o nivel de chefia, passando pela geréncia e atingindo o
Conselho de Administra¢do da empresa.

Implementacdo: uma vez aprovado o investimento e a disponibiliza¢do
dos fundos financeiros necessarios, inicia-se a fase de implementagéo, onde
as a¢Oes gerenciais € administrativas comegam a fluir para a consecug@o dos
objetivos propostos.

Acompanhamento: a monitoragdo dos resultados e a propria fungio
basica em administragcdo do controle deve ser efetivada com o objetivo de
comparacio dos resultados reais que estdo sendo obtidos com aqueles
anteriormente projetados, com objetivo basico de reavalia¢do permanente e
continua de retroalimentagdo € acompanhamento do projeto.

Segundo Ross (2002), na andlise de investimento, devemos utilizar
os fluxos de caixa de um projeto, € ndo os lucros contébeis, que sdo figuras
artificiais, muito embora os lucros sejam bastante 1uteis para os contadores,
de modo que eles ndo devem ser usados na andlise de investimento porque
ndo representam fluxos financeiros de caixa. Assim, devemos fazer uma
separagio conceitual importante entre os conceitos de Caixa e Competéncia,
de modo que o principio contabil da Competéncia é aquele que rege a
elaboracdo das demonstragdes financeiras de uma empresa, como o Balanco
e o Demonstrativo de Resultados. Onde o contador registra o passado e até
mesmo pode fazer proje¢des futuras, considerando sempre e apropriando
ao longo do tempo os eventos pelo fato gerador, e ndo pelas entradas ou
saidas de caixa.

Como exemplo ilustrativo da utilizagdo contabil do Regime de
Competéncia, temos uma empresa que realiza uma venda a prazo de 30 dias
no més de janeiro, a boa conduta contabil da competéncia manda registrar a
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receita pela venda no més de janeiro. De outro lado, o Regime de Caixa que
norteia toda a analise de investimento determina a apropriacao de caixa pela
sua efetiva movimentagao financeira, ou seja, pela entrada de caixa que vai
ocorrer somente no meés de fevereiro.

Este exemplo ilustrativo demonstra, cabalmente, as diferencgas entre
os dois regimes, exemplificando que nas analises de investimento sempre
vamos estar utilizando o Regime de Caixa, deixando para o registro contabil
o Regime de Competéncia.

[sto posto, ainda segundo Gitman (1997), os Orgamentos de Caixa
ou Fluxos de Caixa de um projeto qualquer, tem que possuir trés componentes
bésicos: Investimento Inicial, Entradas de caixa operacionais e o Fluxo de
caixa residual. Ainda que todos os tipos de projeto, quer sejam para expansao,
substituicdo, modernizagdo, tem necessariamente os dois primeiros
componentes (inicial e entradas), mas que alguns projetos tal como em nosso
caso da cana-de-agucar, ndo possuem o fluxo de caixa residual.

Erracies Operacionals Calxa

investimento
fnicial
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Segundo Kassai (1999), os métodos quantitativos de andlise de
investimento s3o aplicados com base em fluxos operacionais liquidos de caixa
e seu dimensionamento é considerado como o aspecto mais importante da
decisdo. Ainda na mesma linha, Gitman (1997), argumenta que os valores
que ndo representam efetivamente entradas ou saidas de caixa devem ser
desprezados e a decisdo de avaliagdo de projetos de investimento deve ser
com base nos resultados de caixa, e ndo no lucro econdmico, por razdes de
necessidade econdmica e de efetiva capacidade da empresa em remunerar o
capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados. Ainda segundo Kassai
(1999), em relagdo a capacidade aquisitiva da moeda, os fluxos de caixa de
um projeto podem apresentar-se expressos sobre diferentes formas:

Fluxo de Caixa Nominal: encontra-se expresso em valores correntes
da época de sua realizagdo

Fluxo de Caixa Constantes: os valores s3o apresentados no mesmo
padrdo monetério, ou seja, estdo referenciados em moeda de mesma
capacidade aquisitiva.

Fluxo de Caixa Descontados: os valores encontram-se todos
descontados para a data presente por meio de uma taxa de desconto definida
para o investimento.

Considerando nosso objetivo de estudar a analise de investimento na
cultura da cana-de-agticar, vamos utilizar o Fluxo de Caixa Nominal a valores
Constantes, ou seja, vamos coletar os dados expressos em valores correntes
na época de sua realizagio, para o investimento inicial, e vamos trabalhar
com valores constantes para as entradas e saidas futuras de caixa. Deste
modo, vamos desconsiderar os efeitos inflacionarios futuros e também as
discrepancias que ocorrem nos precos relativos dos insumos e do prego da
cana-de-agucar. Assumindo uma simetria de evolugdo temporal futura nas
entradas e saidas de caixa, onde as eventuais variag¢des se equivalem quer
nas entradas, quer nas saidas de caixa, ao longo dos 5 anos da vida util do
canavial.
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2.2 Depreciacao

Quando estudamos anélise de investimento e suas diversas técnicas,
consideramos importante fazer algumas consideragdes conceituais sobre a
depreciagdo, que representa, segundo Ross (2002), uma despesa ndo
desembolsada, lan¢ada contra os lucros para amortizar os custos de um ativo
durante sua vida ttil estimada. Deste modo, quando da realiza¢do das Analises
de Investimento e suas técnicas principais, como a fonte de dados reside nos
fluxos futuros de caixa e a depreciagfio, por defini¢do conceitual, ndo
representa uma movimentagdo de caixa, estard deste modo excluida na
preparagdo dos fluxos de caixa.

No estudo da andlise de investimento da cana-de-agtcar, ndo se
considera a depreciac@o do canavial ao longo do tempo e também nio se
considera nenhum valor residual do canavial ao final de seu ciclo produtivo,
considerando-se apenas as movimentagdes de caixa projetadas ao longo do
ciclo de produgio da cana-de-acgucar.

2.3 Técnicas de Analise de Investimento

As técnicas de analise de investimento, segundo Gitman (1997), sdo
utilizadas pelas empresas para a selecdo de projetos que irdo aumentar a
riqueza de seus proprietarios e, principalmente, para a determinagio da
aceitagdo e classificacdo de projetos, com abordagens que integram os
conceitos do dinheiro ao longo do tempo, as considerac¢des de risco e re-
torno e os conceitos.

Deste modo para qualquer uma das técnicas de analise de
investimento, devemos preparar um Orcamento Basico de Caixa (Fluxo de
Caixa) em que necessariamente teremos os componentes basicos sugeridos
por Gitman (1997), que sdo: investimento inicial, entradas de caixa e fluxo de
caixa residual, sendo que em nosso estudo da cana de aglicar vamos
desconsiderar o fluxo de caixa residual.
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2.4 Tempo de Recuperacio de Capital

Segundo Assaf Neto e Martins (1986), o Tempo de Recuperagio de
Capital, também denominado de “Payback”, ¢ um método bastante
generalizado, que consiste na determinagao do tempo necessario para que o
dispéndio de capital (investimento inicial) seja recuperado através dos
beneficios liquidos (entradas de caixa) promovidos pelo investimento. O
método, ainda segundo o autor, consiste em mensurar o tempo de espera do
retorno do investimento.

O critério de decisdo desta técnica de andlise de investimento, segundo
Gitman (1997), est4 relacionado com as decisdes: aceitar-rejeitar, pois, quando
o periodo de recuperagdo de capital for menor que um periodo maximo
aceitdvel, aceita-se o projeto e quando for maior, conseqiientemente, rejeita-
se 0 projeto.

Esta técnica € antes de mais nada uma mensuragao rapida do risco
do projeto, uma vez partindo-se do pressuposto que quanto mais distante
estamos da realizacdo do investimento, aumentam as incertezas e o risco de
que nossas projegdes iniciais ndo se realizem, e de outro lado, quanto mais
préximos estamos de recuperar nossos investimentos, temos riscos menores.

A ampla utilizagdo do Tempo de Recuperagdo de Capital (payback)
particularmente por pequenas empresas, deve-se a sua facilidade de calculo
€ ao apelo sempre intuitivo, € que, segundo Gitman (1997), a técnica representa
uma medida de risco utilizada por muitas empresas como critério basico de
decisdo ou como complemento as técnicas mais sofisticadas de anélise. De
outro lado, ainda segundo o mesmo autor, a principal deficiéncia desta técnica
reside em sua incapacidade de especificar a remuneragao do capital ao longo
do projeto, uma vez que a técnica apenas mede o tempo em que o projeto
alcanga seu ponto de equilibrio, ndo considerando, deste modo, os fluxos de
caixa que ocorrem apos a recuperagio de capital e, é claro, que ninguém
fara um investimento apenas para recuperar o que investiu.

A expectativa do ganho acima do investimento € pressuposto basico
em qualquer investimento. Finalmente, uma outra deficiéncia importante nesta
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técnica diz respeito a desconsideracdo do fator tempo no fator dinheiro, ou
seja, ndo considera o Fluxo de Caixa Descontado do dinheiro em uma mesma
data, muito embora isto possa ser feito, ou seja, desconta-se os fluxos futuros
de entradas para uma mesma data e deste modo ajusta-se e considera-se o
fator tempo com uma determinada taxa de desconto.

Embora seja uma técnica bastante simples de ser utilizada a partir do
Fluxo de Caixa de um projeto qualquer e, considerando-se as restrigdes
basicas: da desconsideracdo dos fluxos apos a recuperag@o de capital e do
fator tempo no fator dinheiro, esta técnica de analise de investimento tem
uma ampla utilizag@o nas empresas por ser bastante simples e de facil
entendimento, mesmo para as pessoas sem conhecimentos financeiros mais
profundos.

Como medida de risco, as empresa tendem normalmente em definir
previamente qual o nivel basico de aceitagdo de projetos, como exemplo ndo
aceitar projetos com recuperacdo de capital acima de 3 anos, o que facilitaa
exclusdo de uma série de projetos, que mesmo com viabilidade, sdo de pronto
descartados pela empresa, por estarem fora da faixa de aceitagdo de risco
temporal.

2.5 Valor Presente Liquido

A técnica do Valor Presente Liquido, segundo Gitman (1997), € bastante
sofisticada, pois considera o dinheiro ao longo do tempo, de maneira que
desconta os fluxos de caixa futuros a uma taxa de desconto. Esta taxa ¢
também denominada custo de oportunidade, custo de capital, taxa de
oportunidade e representa a taxa minina que deve ser obtida por um projeto
de maneira a manter inalterado seu valor de mercado.

Ainda segundo Martins (1987), o Valor Presente Liquido (VPL) é
obtido pela diferenga entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa,
previstos para cada periodo do horizonte de duracdo do projeto e o valor
presente do investimento, utilizando-se uma taxa financeira de desconto.
Deste modo, Gitman (1997), define o critério de decisdo na analise de
investimentos, pela técnica do VPL, como um critério de aceitagio ou rejeigdo,
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pela simples verificagdo se o VPL for maior que zero, ou seja, se os saldos
futuros de caixa, descontados na taxa de oportunidade, forem maiores que o
investimento na data zero (valor presente), o projeto sera aceito e, de outro
lado, se 0 VPL for menor que zero, ou os saldos futuros de caixa descontados
forem menores que o valor monetario do investimento, o projeto estara
rejeitado.

Segundo Kassai (1999), 0 VPL € um dos melhores métodos de analise
de investimento e o principal indicador como ferramenta para analisar projetos
de investimento, ndo apenas porque trabalha com fluxo de caixa descontado
e com consisténcia de matematica financeira, mas também porque o seu
resultado € representado em valores monetarios, revelando a riqueza absoluta
do investimento.

A grande dificuldade desta técnica consiste na determinagio da taxa
de desconto, ou seja, qual deve ser o custo de oportunidade de um projeto,
que estima um futuro muitas vezes de longo prazo. Esta questdo é bastante
relevante e polémica e, em razdo de diferentes taxas, os resultados podem
ser pela aceitac@o ou pela rejeicdo de um mesmo projeto.

A subjetividade muitas vezes esta presente na determinago da taxa
de desconto, mas devemos procurar utilizar critérios mais objetivos no
estabelecimento da taxa, que pode ser com parametros técnicos como: custo
de oportunidade de aplicagdo dos recursos no mercado financeiro, custo do
capital proprio da empresa, custo médio de capital da empresa (proprio +
terceiros), taxa bdsica livre de risco na economia em que esta inserida a
empresa, etc.

Nao importa o critério que vamos utilizar, mas ¢ relevante que
tenhamos um critério consistente na analise dos diversos projetos da empresa
e amanutencio de uma consisténcia temporal, com base no conservadorismo
e minimizago dos riscos.

2.6 Taxa Interna de Retorno

Segundo Kassai (1999), a Taxa Interna de Retorno (TIR) ou “Inter-
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nal Rate of Return” (IRR) é uma das mais sofisticadas formas de avaliacdo de
propostas de investimentos de capital e representa a taxa de desconto que
iguala, em um unico momento, os fluxos futuros de entrada com os de saida
de caixa, que dito em outras palavras, a taxa que produz um VPL é igual a
Zero.

O Critério de Decisdo na utiliza¢ao da Taxa Interna de Retorno, como
técnica de analise de investimento, segundo Gitman (1997), ¢ também na
mesma linha do VPL, ou seja, de aceitar ou rejeitar, de modo que se a TIR
for maior que o custo de capital, aceita-se o projeto e, de outro lado, se a
TIR for menor, deve-se rejeitar o projeto analisado.

A maneira de calcular a TIR é por tentativa e erro, ou seja, faz-se
estimago da taxa, para verificar em que momento as entradas futuras séo
iguais as saidas futuras em uma mesma data (normalmente a data atual da
analise), a utiliza¢do de calculadoras financeiras e planilhas eletronicas do
tipo Excel sio amplamente usadas para o calculo da TIR.

A utilizacdo da TIR nas andlises de investimento tem uma importancia
adicional, pois, segundo Ross (2002), esta taxa sintetiza as informag¢des de
um projeto em uma unica taxa e oferece as pessoas uma maneira simples de
discutir e decidir sobre projetos. Ainda que, como a TIR € calculada obtendo-
se a taxa para a qual o VPL é nulo e, ndo se faz referéncia a taxa de desconto,
quando do processo de decisdo a informagdo da taxa de desconto ou da
taxa de atratividade deve ser conhecida para ser comparada com a TIR que
foi calculada.

Conhecer a TIR de um projeto € importante em especial na economia
brasileira, que historicamente trabalha com altas taxas financeiras e, deste
modo, a comparagdo da Taxa Financeira do mercado com a TIR podera a
ser um fator impeditivo na aceitagdo de um projeto.

A restricdo basica da utilizagdo da TIR, segundo Martins (1987),
deve-se ao fato no calculo da TIR, o pressuposto basico € que os saldos de
caixa sdo sempre reinvestidos na TIR, o que na pratica néo se verifica, pois
os saldos de caixa do projeto sio apropriados pela empresa e utilizados em
outros projetos e finalidades com taxa diferentes da TIR. Este fato, no entanto,

Econ. Pesqui. Aragatuba v.5, n.5, p. 94-114, Mar. 2003

— 107 —




ndo invalida a importancia e a ampla utilizagdo da TIR como técnica relevante
de analise de investimento.

As abordagens no processo de decisdo com a utiliza¢do de técnicas
de analise de investimento sdo importantes sob muitos aspectos, €, em nosso
estudo, vamos apenas utilizar trés técnicas de analise: Tempo Recuperagio
de Capital, Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno. Mas devemos
ter em mente que outras técnicas complementares existem e estao disponiveis
na bibliografia, e apenas para citar algumas delas: Taxa Interna de Retorno
Modifica, indice de Lucratividade, etc.

Consideramos, pois, que com a utilizagcdo destas trés técnicas os
resultados sdo relevantes em razdo dos nossos objetivos de analisar a
viabilidade economica da cultura da cana-de-aguicar na Regido de Aragatuba-
SP e que as informagdes trazidas pelas diferentes técnicas devem ser analisadas
a luz de suas caracteristicas proprias, com seus pontos fortes e suas restri¢des,
que faremos ao final deste estudo.

Segundo Martins (1987), no momento de tomar a decisdo de
investimento o administrador deve prestar atencdo especial a dois aspectos
relevantes, que sdo: a taxa prevista de reinvestimento dos fluxos intermedidrios
de caixa e a escala do investimento, uma vez que o uso simultdneo do VPL e
da TIR pode trazer conclusdes ambiguas, em funcéo de suas caracteristicas
¢ pressupostos basicos, ja anteriormente descritos e discutidos.

Por outro lado, para investimentos independentes, como € o caso
objeto de nosso estudo, esses métodos produzem sempre a mesma indicacao,
quer seja de aceitagd@o ou rejeicdo, € que ndo devemos nos esquecer da
comparac¢do com as taxas financeiras que o mercado sinaliza para o ambiente
econdmico em que esta inserido nosso projeto.

Finalmente, em Martins (1987), temos que embora os argumentos
de alguns autores da suposta superioridade do método VPL, em razio da
utiliza¢@o de uma taxa de desconto que representa as oportunidades futuras
da empresa, ndo se deve ignorar a importancia da TIR, por se constituir em
um indicador de compreensio mais evidente e l0gico para muitas pessoas.
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3 Analise de Investimento Cana-de-Acucar

Uma vez concluida toda a revisio bibliografica e da exposigdo da
importancia da utilizagdo das técnicas de andlise de investimento na aceitagdo
de projetos de investimento, nosso estudo tem como foco adaptar este in-
strumental técnico para realizar analise de investimento no ciclo da cana-de-
acucar.

A cana-de-aglicar caracteriza-se por ser uma cultura semi-perene
com um ciclo produtivo em escala comercial por um periodo que vaide 4 a
6 anos, podendo atingir em situagdes bastante favoraveis de irrigagéo até 10
anos. E, como escopo de nosso trabalho, vamos considerar os valores médios
obtidos na Regido Oeste de Sdo Paulo, de 5 anos, sendo que, apds este
periodo o canavial € reformando e replantado em um novo ciclo vegetativo e
produtivo.

Os dados serdo coletados com base em informagdes colhidas a campo
em unidades de producdo de cana-de-agucar da regido de Aracatuba e
produtores de cana, fornecedores tradicionais da mesma regido. Sendo assim,
os dados serdo compilados em uma planilha do tipo Excel, com simulagio de
formulas, separando a planilha em duas partes principais: Planilha de Dados
e Planilha de Calculos.

Na Tabela 2 constam os dados compilados e todas as informagdes
coletadas a campo, que representam a base de dados primaria do presente
estudo, e a Tabela 3 fara o encadeamento com férmulas consistentes para
preparacdo do Fluxo de Caixa Projetado. Sendo que, os calculos do VPL e
TIR serdo feitos com a utilizagdo da planilha tipo Excel.

Teremos como restricdo do presente estudo a nao utilizacio de
cenarios e a propria analise da sensibilidade, com a montagem de cendrios e
visdes mais otimistas e pessimistas, o que sera objeto de um novo artigo que
estamos preparando a partir deste estudo exploratdrio que estamos realizando.
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Tabela 2 - Base de dados

'AREA TOTAL | 1,00 ALQ

REA INAPROV | -JALQ
AREA APROV | 1,00 |ALQ
RENDA [ 40| TON/ALQ
PRECO CANA CAMPO 22| R$/TON
'AGIO SACAROSE 30% N
CUSTO COLHEITA 8/ R$/TON B
CUSTO CAMINHAO DISTR.
MUDA 100 R$/HA ‘
BSREQO ADUBO 20-00-30 550 R$/TON B
PRECO VELPAR K 45 R$/KG B
TAXA APLICACAO 20-00-30 1 0,45 TON/HA Bl
TAXAAPLICACAO VELPAR K [ 2,5 KG/HA B
CUSTO APLICACAO /
HERB/CALCAREQ 18 | R$/HA
CUSTO APLICAGCAO ADUBO 38 R$/HA
CUSTO CARPA COLONIAO 30[R$/HA
'CUSTO MAO OBRA PLANTIO 650 R$/ALQ
|PRECO ADUBO 05-25-25 630 R$
(TAXA APLICACAO ADUBO 05 - , W
25-25 0,5 TON/HA
PRECO CALCAREO 52 | R$/TON l
TAXA APLICACAO CALCAREO 2| TON/HA
TAXA MUDA 12| TON/HA B
PRECO MUDA 1,5| VEZES
CUSTO GRADAGEM LEVE 18 R$/HA
CUSTO SULCAR/TOMBAR 45| R$/HA
CUSTO COBRIR SULCO 12| R$/HA
CUSTO APLICACAO COMBINE 6] R$/HA
TAXA APLICACAQ COMBINE 22[LTSIHA j
PRECO COMBINE 60| R$/LTS
TAXA FINANCEIRA 17%| Ao Ano
TAXA APLICACAO REGENT 0,3|KG/HA
|CUSTO REGENT 700 R$/KG
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‘G'u ‘A eqniedery ‘mbsag uodg

£00T BN ‘F11-¥6 d

OWIUISIAUL IP SISIPUD SDP DYPUD]J - € D]IGH]

12% 12% 10% 1% 10%
2002 2003 2.004 2.008 2.008 2.007 2.008
I'gooucm ESTIMADA {TONHA) 10500 95,04 33,64 75,27 87,74 60,87
PROD TOTAL ESTIMADA (TON) _ 261 20 02 182 164 148
FATURAMENTO BRUTO ESTIMADO {RS) 5750 5.060 4453 4.007 3607 3.248
[+] AGIO SACARDSE (RS} 1.725 1518 1338 1.202 7.0682 974
[{-] CUSTO ADUBO 05-25-25 PLANTIO 1% —(762)]
-y CUSTO MAO OBRA PLANTIO 5% (850)]
L%W‘» CALCAREC. A (352
U_Ww_'g-lcuem CALCAREQ 1% [
(-} CUSTO GRADAGEM LEVE 1% {44)}
) CUSTO TOMBAR 3% T109)
(-) CUSTO GRADAGEM LEVE ) R
(-} CUSTO SULCAR % —(108)}
{-) CUSTO APLICACAD COMBINE 0% 115)]
(- CUSTO COMBINE i:gle
() CUSTO REGENT 2% "~ (508)
(- CUSTO DISTR MUDA CAMINHAO 8% (232
{-) CUSTO COBERTURA SULCO 1%
() CUSTO MUDA CANA 24%| (958
SUB TOTAL INVESTIMENTO PLANTIO | (4.074 14074) }m.j_mronfl
[i-} FUNRURAL 2,7% BRUTO % { {178 156 (141 (120 {114)]
(- IMPOSTO RENDA 27 5% DE 20% T% 4 _(319) (287)1 258
(-) COLHENTA 3% 2.091 0. (1.619) {1.457)
(-} COSTO HERBICIDA VELPAR K 5% (mr)_F T 272 272
\i-) CUSTD APLICACAQ HERBICIDA 9% (M) (a8) {44) )
() CUSTO ADUBO 20-00-30 SOCA 1% 5%9)| (599 509 (569)
(- CUSTO APLICACAO 26-00-30 % 02 (%2)
(-) CARPA COLONIAG 1% 9" ~ @@ (73) ﬂ*
() FINANCEIRO 50 213 48
(- RENDA PROPRIETARIO 16% (880) [ (880) (630) —_{880) 860 NV _| TR
Somatoria das saidas 85% {880, (5.508 {4.848) {4.268 {3.798) 1% | (%aa)
SALDO LIQUIDO C/ SACAROSE W% [ 1970 1.732 1822 1412 1083 2683 | 1618 0%
[SALDO BASE CAIXA | CUSTO FINAN] (4.653,08) (2.964) (1.253) 270 1.682 2715 5408



CONSIDERACOES FINAIS

As tabelas acima apresentadas sdo bastante flexiveis em sua
concepgdo, pois, na primeira, os dados s@o dispostos de maneira que possam
ser alterados e ajustados, de modo que, na segunda, os cdlculos sdo
automaticamente refeitos.

Esta caracteristica da planilha permite ndo so o ajuste das informagdes
arealidade de cada produtor de cana, mas também sua utilizagdo em regides
diferentes da regifio de Aragatuba, onde foi desenvolvida esta pesquisa.

Finalmente, a montagem de cendarios, que podem ser mais
conservadores € mais otimistas, permitem, de modo instantaneo, a partir dos
dados fornecidos, que se faga uma analise de sensibilidade, inclusive com
tratamento estatistico.

Com relagdo a interpretagdo dos dados obtidos para esta situagio
analisada, que diz respeito ao cenario para o més de Janeiro de 2003 e com
as condicionantes expressas nas respectiva tabelas, ¢ relevante observar que
estamos utilizando uma taxa de desconto de 17% aa.

Obtemos, entdo, para esta situagdo, uma Taxa Interna de Retorno de
26% aa e que se apresenta maior que a taxa de desconto assumida como
custo de oportunidade. O Valor Presente Liquido para este desconto de
17% aa, nos oferece um valor liquido de acréscimo de valor patrimonial de
R$ 1.618,00 sobre o investimento realizado na data zero; que representa o
ganho liquido obtido ao longo de cinco anos.

Com respeito ao Tempo de Recuperagdo de Capital, podemos
constatar que ele se d4 somente na terceira safra, de modo que as duas
primeiras safras de colheita de cana servem apenas para recuperar o
investimento, de modo que os ganhos na cultura da cana-de-aguicar somente
ocorrem apds a terceira safra.

Finalmente, podemos concluir pela viabilidade econdmica da cultura
da cana-de-agucar, somente como atividade independente dos valores
agregados que possam ocorrer no processo de industrializacdo para a
produgdo do agucar, alcool e outros subprodutos da cana, de modo que
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nosso objetivo complementar foi verificar e separar o ciclo da cana-de-agticar
como atividade econdémica ao longo da cadeia de produgdo do setor
sucroalcooleiro.

As restri¢des deste estudo além de todas aquelas que ja fizemos ao
longo do trabalho, em especial quanto a utilizagdo destas técnicas de anélise
de investimento e de outras que ndo o fizemos, como a volatilidade nos precos
do agticar e do alcool e conseqiientemente da prépria cana-de-agucar.

Finalmente, nosso estudo visa dar uma contribui¢io conceitual,
tedrica, e principalmente, com um enfoque pratico, com a apresentagéo de
uma planilha eletronica tipo Excel, em que o produtor de cana-de-agticar
podera, mediante seus pardmetros técnicos, visualizar a viabilidade do
investimento no plantio da cana-de-agucar, que seja para a expansdo de
canaviais ou simplesmente a renovagdo em areas ja ocupadas com cana-de-
acucar.

MANNARELLI FILHO, Teucle. Study of sugar cane investment analysis in
the west region of sao paulo. Economia & Pesquisa, Aragatuba, v.5,n.5,
p.94-114 | mar. 2003.

Abstract: The aim of this article is to make a sugar cane investment analysis,
focusing the west region of Sao Paulo, based on the main investment analysis
techniques: time of capital recovery, carrying value and rate of return. The
data was collected in the field and compiled in the excel electronic worksheet,
with a practical focus and facilitator tool in taking decisions for the perfor-
mance of investments in the implantation of sugar cane, as a commercial cul-
ture exploited in economic activity.

Key words: farming and cattle raising; investment; sucro-alcohol; sugar cane
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