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Resumo

A reforma de canaviais ¢, atualmente, uma decisao, fundamentalmente técnica, calcada na experiéncia de
técnicos, sobretudo, no uso de importantes indicadores subsidiadores dessa tomada de decisdo, para fins de
obtengao de lucro e, portanto, ¢ fundamental o uso de instrumentos de analise que possam auxiliar na gestao
de projetos. Este trabalho teve por objetivo aplicar o uso de indicadores de analise econémica de projetos,
avaliando os retornos financeiros de um ciclo do canavial, em diferentes estagios de corte, visando
determinar o estagio de corte que oferecesse o ponto econémico mais adequado para a sua reforma e a
possibilidade de indicar o seu uso como opgio rapida, segura e pratica na decisio de reforma do canavial.
Alguns dados, indicadores de producio, definidos como premissas basicas, serviram para os calculos do
Valor Presente Liquido com datas diferentes [XVPL] e do Valor Presente Liquido Anual [VPLA] para um
canavial da regido tradicional do Centro-Sul do Brasil. O VPLA foi utilizado, por ser um método que
compara projetos com periodos diferentes o que o fez relevante para solu¢do do problema proposto neste
trabalho. Apos analise, sem variar os indicadores, verificou-se que a reforma do canavial pode ser feita no
sétimo corte. Quando foi estudada a variacdo de diferentes indicadores de producio e cenarios, em analise
de sensibilidade, houve alternancia do ponto econémico ideal para reforma, indicando, portanto, mudanca
do estagio de corte ideal de reforma, isso indica que a ferramenta ¢é pratica, flexivel, podendo auxiliar e, ser
indicada na tomada de decisdo de reforma de canaviais pelos produtores e gestores do setor.
Palavras-chave: andlise econdmica, cana de agucar, estagio de corte, indicadores

Abstract

The sugarcane reformation is a technical decision based in the experience of technicians, above all, in the
use of important subsidiaries indicators of this decision-making for purposes of profit making and, therefore
the use of instruments of analysis that can help in the management of the projects is fundamental. The
objective of this work was to apply the indicators of economic analysis of projects, evaluating the financial
returns of a sugarcane cycle, in different cutting stages, in order to determine the cutting stage that offered
the most appropriate economic point for its reform and the possibility of indicating its use as a fast, safe
and practical option in the sugarcane reforestation decision.Production indicators were used to calculate the
Net Present Value with different dates [XNPV] and the Annualized Net Present Value [ANPV] for a
sugarcane field in the traditional region of Central-South Brazil. The ANPV was used, because it is a method
that compares projects with different periods which made it relevant to solve the problem proposed in this
work. After analysis, without changing the indicators, it was verified that the sugarcane reformation can be
done in the seventh cut. When the variation of different production indicators and scenarios was studied,
in the sensitivity analysis, there was alternation of the ideal economic point to reform, indicating, therefore,
a change of the ideal cutting stage of reform, this indicates that the tool is practical, flexible and can help,
and be indicated in the decision making of sugarcane fields reformation by the producers and managers of
the sector.

Keywords: Economic analysis, sugarcane, cutting stage, indicators

Introdugdo esta implantado, e os seus reflexos estio na

A cana-de-aguicar apresenta ciclos vegetativos médios
de cinco safras e tem por caracteristica a intensa
mecaniza¢io para a manutencdo da cultura desde a sua
fundacdo e tratos culturais até a colheita (Cruz e
Magalhies, 2013). A longevidade do canavial depende
de viarios fatores, tais como: de suas caracteristicas
biolégicas, dos tratos culturais e o tipo de manejo
adotado, das condi¢bes edafoclimaticas do local onde
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produtividade da lavoura que é um indicador muito
usado para definir o momento da reforma. A pesquisa
varietal tem contribuido para ganhos de produtividade ao
longo do ciclo produtivo da cana-de-acucar, oferecendo
variedades com potencial para varios cortes (Borba e
Bazzo, 2009). O canavial pode apresentar longevidade
reduzida, quando a colheita é mecanizada. Tal pratica
influencia na rebrota, tornando-a irregular ou deficiente,
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em funcio do esmagamento e macera¢io de colmos, da
altura inadequada de corte, da remogao de soqueiras e da
compactacio (Mello, 2005).

Ap6s cada corte o canavial vai se exaurindo com
redugdo gradativa da produtividade e das respostas aos
tratos culturais da soqueira sendo necessaria a reforma
do canavial para que haja a manutencio do fluxo
continuo de matéria-prima a industria sucroenergética e
a continuidade do ciclo de producio do acucar e alcool.

A implanta¢do de um novo canavial necessita de alto
investimento e a busca por canaviais com longevidade
alta é o desafio de todos os profissionais. A reforma do
canavial ¢ uma atividade complexa, porém necessaria
para viabilidade econémica da empresa e exige um
planejamento técnico, operacional e financeiro que
atenda a necessidade de formacdo de viveiros para
mudas, alocacio de novas variedades nos diferentes
ambientes de produgao, distancia da unidade industrial e
volume de matéria-prima para atender a demanda
industrial (Borba e Bazzo, 2009).

Na pratica, a decis@o da reforma do canavial ¢é
balizada por monitoramento da produtividade obtida na
ocasido de cada colheita, aliado a avaliacdes das
condi¢Ges da lavoura por técnicos com experiéncia no
setor (Borba e Bazzo, 2009). A decisio de reformar ou
nao um canavial pode ser feita pelo uso da contabilidade
agricola e de estimativas de custos que tem por finalidade
oferecer instrumentos racionais de decisio, através de
indicadores gerenciais construidos a partir dessa base de
dados (Veiga Filho, 2002).

Para tal decisdo, torna-se importante fazer uma
andlise criteriosa do investimento, baseando-se em
técnicas que favorecem a comparagio de resultados entre
projetos de forma cientifica (Kuhnen e Bauer, 1996). A
sobrevivéncia de uma empresa estd baseada nas decisées
de capital, e sdo cruciais, pois podem tanto consolidar
uma trajetéria de expansdo, quando oportunas e no
tempo certo, quanto comprometer a sua propria
sobrevivéncia (Souza e Clemente, 2004). E fundamental
reduzir os riscos na tomada de decisdo e isso é possivel a
partir das andlises ¢ avaliagGes relativas as decisGes de
capital, com diminui¢io do nivel de incertezas pelo uso
de ferramentas de andlise de investimentos de facil
acesso, porém pouco usadas no setor sucroalcooleiro.

O objetivo deste trabalho teve por base o conceito
de que o melhor resultado de VPLA atingido em um
ciclo produtivo do canavial é quem define o melhor
ponto econémico do projeto, sendo, portanto, um
parametro orientador, assertivo e facilitador do
momento ideal de reforma da lavoura aos agentes
tomadores de decisio do setor sucroenergético,
portanto, utilizou-se a ferramenta de administracio rural,
Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA] sobre os
resultados dos fluxos de caixa livre, determinados para
diferentes ciclos de canaviais, tendo-se como base,
alguns dados considerados importantes indicadores de
producio disponiveis (PECEGE, 2015).
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Material e Métodos

Fontes de dados

O trabalho em questdio tem uma abordagem
quantitativa e teve seus dados obtidos conforme
descricio a seguir:

Os indicadores: valor dos desembolsos para a
formacdo do canavial, das operacGes de tratos culturais
de cana soca, o valor do Agtcar Total Recuperavel [ATR]
da cana para fins de célculo de receita no Fluxo de Caixa
Livre [FCL], o ATR padrao, o preco do ATR padrio e a
taxa de arrendamento para fins de cilculo do pagamento
de arrendamento da terra referem-se a safra 2014/2015
e foram obtidos em PECEGE (2015). O ATR da cana
(kg t'1) usado no trabalho foi obtido pela média da soma
dos ATRs (cana processada + cana fornecedor),
expressos em kg t! e, o valor de desembolsos para a
Formacio do canavial foi calculado multiplicando-se o
valor da deprecia¢io da formacdo do canavial (R$ ha')
por cinco cortes, que foi o nimero de cortes antes do
replantio do canavial adotado em PECEGE (2015).

Para a realizacdo desse trabalho foi considerado um
canavial de ano e meio, com produtividade inicial no 1°
corte de 114 t ha!, com quebra de 12% de produtividade
do 1° para o 2° corte e uma média constante de reducio
de 8% para os demais cortes, coletados em histérico de
uma usina da regido de Aragatuba, estado de Sio Paulo,
e utilizada uma taxa de juros real de 5,09% ao ano [a.a.],
que ¢ resultado da taxa de juros do sistema especial de
liquida¢do e custédia [SELIC] de 14% com a aplicagao
da taxa de juros projetada de 8,48% a.a., conforme dados
do Banco Central do Brasil (BACEN, 2010).

Os setrvicos de colheita foram tratados como sendo
terceirizados e, portanto, foram excluidas as
depreciagbes de maquinarios envolvidos nessas
operacoes. Considerou-se o fato de que depreciacio e
amortizacao sdo consideradas como itens nao relevantes,
que servem apenas para o calculo do imposto de renda
(IR) e que nio interferem no resultado do fluxo de caixa.
Assaf Neto (1992) cita que nestes fluxos sio computados
somente os movimentos efetivos de recursos com
reflexos financeiros sobre o caixa, desprezando-se
receitas e despesas de natureza eminentemente contabil
(depreciagdo, amortizacio, reavaliacio patrimonial, entre
outros resultados que ndo sdo pagos ou recebidos em
termo de caixa).

Método para analise dos dados

A avalia¢io de investimento foi executada a partir de
fluxo de caixa livre, medido para cada perfodo do
intervalo de tempo, considerando os ciclos de cinco, seis,
sete e oito anos. Cada ciclo foi analisado através do uso
dos indicadores econdmicos de viabilidade financeira, a
saber: Valor Presente Liquido para petriodos ndo
uniformes [XVPL] e VPLA.

Justifica-se o uso do XVPL porque a analise de
resultado do 1° corte da cana de agtcar, para canaviais de
ano e meio, abrange o perfodo de dezoito meses, sendo
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nos demais cortes um periodo de doze meses. Para este
trabalho foram estabelecidas as datas de 15 mar. 2016,
como data da formacio da lavoura, com colheita em 15
ago. 2017 e, a partir daf, sucessivas colheitas nos meses
de agosto, ano apds ano até o 8° corte.

A anilise de VPLA, em cada ciclo do canavial, foi
feita para trés situagdes diferentes. Na primeira, apenas
os dados originais, estabelecidos no trabalho, serviram de
referéncia para a andlise, resultando em um VPLA para
o projeto, sem analise de sensibilidade. Na segunda
situagdo, foram analisados os principais indicadores de
producio que afetam o Fluxo de Caixa Livre dos
projetos, por meio de sensibilidade, considerando as suas
variacbes. Por fim, a terceira situacio onde foram
analisados os efeitos das interacdes, aos pares, desses
indicadores de producio, também por meio de analise de
sensibilidade, nos resultados econdmicos.

Instrumentos de analise de investimentos

Diversas sdo as ferramentas de analise, como op¢do
para cada tipo de investimento, seja ele de grande ou de
pequeno  porte, demandando  horizontes  de
planejamento maiores ou menores (Souza e Clemente,
2004).  Os principais indicadores de andlise de
investimentos sio divididos em dois grupos. Um deles
refere-se a indicadores associados a rentabilidade (ganho
ou criagdo de riqueza) do projeto, sio eles: Valor
Presente Liquido [VPL], Valor Presente Liquido
Anualizado, Indice Beneficio/Custo [IBC], Retorno
Adicional sobre o Investimento [ROIA], Taxa Interna de
Retorno [TIR]. No outro grupo estio os indicadores
associados ao risco do projeto, dentre eles estio: Periodo
de Recuperacio do Investimento (Payback), Custo de
Oportunidade [COJ, Ponto de Fischer como medida de
risco, Retorno sobre o Patriménio Liquido [RSPL],
Indice de Lucratividade [IL] e também a Taxa Interna de
Retorno. Foi calculado o VPLA dos fluxos de caixa livre
nesse trabalho por se tratar de analise de fluxos de caixa
de projetos com vida util diferentes, sendo, portanto,
essa a ferramenta indicada para o caso.

Valor Presente Liquido [VPL]

O valor presente liquido ¢ um método simples e
pratico de ser utilizado e por isso ¢ bastante comum o
seu uso nas analises de investimentos para tomadas de
decisio. F um método que se baseia em analisar projetos
onde o investimento tenha maiores resultados para os
investidores do que o seu custo, sendo assim, valores
positivos de VPL em uma andlise de investimento
tornam o projeto atrativo e viavel (Samanez, 2001).

Pode ser definido como a soma algébrica dos valores
descontados do fluxo de caixa a ele associado, bem como
a diferenca, em valores absolutos do investimento, entre
os valores presentes das entradas e das saidas de caixa
(Assaf Neto, 1992) Quando se tem periodos diferentes
no Fluxo de Caixa, adota-se o XVPL que traz ao valor
presente todos os valores, considerando os prazos
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diferentes de colheita, principalmente no caso de
canaviais de ano e meio, onde no primeiro corte da cana
de agucar leva, em média, 18 meses entre a formacio da
lavoura e a colheita e depois, nos demais cortes, em torno
de 12 meses.

Dai-se o nome de vida econémica ao intervalo entre
a data de investimento inicial e a data de retorno do
capital e, a analise da vida econémica de projetos deve
levar em consideracio duas situacoes: casos onde o
investimento envolve vidas econdmicas iguais e, casos
com vidas economicas diferentes (Marim, 1980).

Algumas vezes, porém, principalmente para projetos
com horizontes de planejamento longos, o desempenho
do valor monetario do VPL apresenta dificuldade para
comparac¢io e como alternativa surge o VPLA.

Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA]
O VPLA ¢é um método que uniformiza o fluxo de
caixa correspondente, ano a ano, da vida econémica do
projeto como se fosse uma média para cada projeto.
Ele permite a compara¢do mesmo para projetos com
horizontes de planejamentos distintos (Souza e
Clemente, 2004). Os valores deverdo ser crescentes ao
longo do tempo até atingir um maximo, tornando-se
depois  decrescentes. O  valor maximo estard
representando o numero 6timo de cortes (Veiga Filho,
2002).

E mais facil para o tomador de decisio raciocinar em
termos de ganho por perfodo, do que em termos de
ganho acumulado ao longo de diversos periodos. A
férmula para o calculo do VPLA ¢é apresentada pela eq.
(1), Souza (2004).

VPLA=VPLH (S22
(1+i)n-1

)

onde, VPL: ¢ o Valor Presente Liquido; i: Taxa de juros;
n: Horizonte de tempo.

OVPL foi calculado pela eq.(2):
_N\"" e
VPL= Zj:1 o FCo 2

onde, FCj: Fluxo de caixa no perfodo j, com j variando
de 1 a n; i: Taxa de juros; n: periodo e FCo: Fluxo de
caixa no inicio.

Anailise de sensibilidade

A analise de sensibilidade é uma estratégia utilizada
para simulacGes de cenarios onde ¢é possivel avaliar,
isoladamente, os possiveis impactos da alteracio de
alguns indicadores de producio e até mesmo a interacdo
desses indicadores, analisados conjuntamente, nos
resultados que estdo sendo analisados. Os indicadores de
producio estudados na anilise de sensibilidade,
isoladamente, foram: produtividade agticola (t ha'!), taxa
real de juros (%), preco da tonelada de cana recebida (R$
t1), taxa de arrendamento (R$ ha''), custo desembolsavel
da colheita (R$ t1), custo desembolsavel da formacio da
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lavoura (R$ ha'l) e custo desembolsivel dos tratos
culturais da cana-soca (R§ ha'l).

As interagGes entre os indicadores de produc¢io nos
resultados do fluxo de caixa livre impactando
conjuntamente os resultados de VPLA estudados foram:
taxa real de juros (%) versus preco da tonelada de cana,
custo dos tratos culturais da cana-soca versus
produtividade agricola, custo desembolsivel da
formacdo da lavoura versus produtividade agticola e
preco da cana versus produtividade agricola.

Sdo descritos a seguir esses indicadores de produgio
e suas justificativas para adogdao no estudo de seus
impactos no VPLA, calculados por meio do teste de
hipétese, variando os indicadores de interesse e
mantendo-se os demais dados dos fluxos de caixa livre
analisados no trabalho.

Indicadores de produgio analisados
Produtividade agricola

A produtividade resulta da produgao obtida em uma
unidade de drea, representada por t ha''. Sofre grande
influéncia de fatores climaticos e de manejo.

Estratégias de manejo com alteracGes no uso de
insumos adotados na formacao do canavial e nos tratos
culturais da soqueira impactam nos custos de produgio,
mas geralmente tem impacto direto na produtividade.

Taxa real de juros

Na selecio de investimentos é necessaria a definicio
prévia da taxa de juros. E um indicador técnico que
impacta muito nos custos das operaces, sendo assim,
tem importancia na andlise de simulag¢&es, pois o projeto
deve ter remuneragio superior aquelas taxas disponiveis
no mercado.

A eq.(3) apresenta como foi calculada a taxa de juros
nesse trabalho.
. 1+i(nominal
1(real): (1+i((inﬂagﬁo)))_l (3)
onde i(nominal): ¢ a taxa SELIC; i(inflacio): ¢ a taxa de
inflacdo projetada no ano.

Preco da tonelada da cana

O prego da cana ¢ calculado multiplicando-se o prego
do kg de ATR, que ¢ calculado pelo Conselho de
Produtores de Cana-de-agucar, Acicar e Etanol do
estado de Sio Paulo [CONSECANA] e a quantidade de
ATR médio da cana processada (PECEGE, 2015). Os
precos do kg de ATR baseados no CONSECANA ¢é uma
variavel exégena, sendo assim, nao ha possibilidade de
adotar estratégias que possam altera-lo. A tunica
alternativa ¢ trabalhar com as proje¢ées possiveis para o
preco da cana, em R$ t, baseando-se em histéricos e
expectativas de mercado, respaldados pelas principais
instituicGes responsaveis por esses dados no setor
sucroenergético.

Taxa de arrendamento
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E um indicador diretamente ligado a regido onde esta
inserida a empresa e requer uma eficiente estratégia
administrativa nas negocia¢oes de arrendamento pois
tem papel fundamental neste indicador que sofre muita
concorréncia com as outras atividades de uma
determinada regido. Dessa forma, os valores podem
variar muito e em alguns casos até inviabilizar alguns
projetos. Além disso, a taxa de arrendamento é muito
influenciada pelo preco histérico da terra, pela fertilidade
do solo, além da topografia, distincia da unidade
industrial, acessibilidade, tamanho da 4rea entre outras
caracteristicas.

Custo desembolsavel da colheita

A atividade de colheita do canavial envolve muitos
gastos. F necessario um alto investimento em maquinas
e equipamentos por isso muitos produtores optam por
terceirizar essa etapa do processo produtivo.

Considerando-se que ¢ um item do custo que pode
ser negociado no momento de sua contratagdo, foi
estudado neste trabalho como opg¢io de analise de suas
varia¢oes nos resultados do Fluxo de Caixa do projeto.

Custo desembolsavel da formagio da lavoura

Este indicador tem um forte impacto no Fluxo de
Caixa, sendo necessario muito critério no momento dos
desembolsos para essa etapa da lavoura.

E uma fase da lavoura onde ocorrem desembolsos
em propor¢oes elevadas, por isso qualquer agao gerencial
provoca interferéncias acentuadas nos resultados
econ6micos do projeto.

O sucesso ¢ a longevidade da lavoura dependem
muito de uma boa formagio do canavial, portanto é
importante que se pense em reducdo dos custos
operacionais nesta etapa nio deixando de pensar na
qualidade do plantio.

Custo desembolsavel de tratos culturais da cana
soca

Esse indicador tem grande influéncia nos resultados
da produtividade dos canaviais. Baixos investimentos em
tratos de cana soca podem ocasionar quebras na
produtividade, portanto variagdes neste indicador
podem acarretar em reducdo na produtividade dos
canaviais. Pode-se trabalhar esse custo com a ado¢io de
medidas racionais de manejo que busquem o aumento de
produtividade com baixos custos de investimentos. E
um indicador fortemente influenciado pelo momento
econémico do setor.

Interagdo entre os indicadores de produgio

Alguns indicadores quando submetidos a varia¢Ges
podem, por consequéncia, provocar influéncias em
outros, portanto algumas dessas interacbes foram
estudadas neste trabalho com a finalidade de verificar os
seus efeitos nos resultados econémicos.
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Interacdo entre Taxa real de juros e Prego da cana

O impacto da variacdo da taxa de juros tem reflexo
nos custos operacionais e a analise da variagdo do prego
da cana tem a sua importincia porque ele é quem
determina a receita no projeto.

Interacdo entre Custo desembolsavel dos Tratos de
Cana-soca e Produtividade agricola

Dependendo da situagdo econdémica da empresa,
pode ser necessaria a reducdo de insumos e de algumas
despesas operacionais nos tratos da soqueira, entretanto
essa reducdo dos custos dos tratos da cana-soca podera
refletir na produtividade do canavial.

Interagdo entre Custo desembolsavel para a
formagdo da Lavoura e Produtividade agricola

O custo de implantacio de uma lavoura de cana-de-
acucar ¢ alto e requer grande desembolso e a
produtividade tem grande impacto na decisio de
reformar ou nio o canavial.

Interagdo entre Pregco da Cana e Produtividade
agricola

Em geral, as condi¢oes de preco da cana tém impacto
direto sobre a geracdo de renda e, portanto, na tomada
de decisio de reforma de canaviais. A produtividade
recebe a influéncia do preco da cana nos momentos de
decisoes de investimentos com insumos e operacoes. De
certa forma, quanto menor o prego da cana, menores sio
os investimentos aplicados na cultura e quanto maior o
preco, melhores e maiores sdo os recursos
disponibilizados para os canaviais.

Resultados e Discussio

Adotou-se que a empresa estudada ¢ uma tomadora
de servicos, portanto foram descartadas as depreciagdes
para as diversas operacGes. As Tabelas 1, 2 e 3
apresentam, respectivamente, os dados dos valores
adotados de desembolso na formacio do canavial, o
custo desembolsavel para as operagdes de tratos culturais
da cana-soca, ¢ o valor desembolsavel para a operagio de
corte, carregamento e transporte de cana propria por
estagio e por item de custo para a regido Centro-Sul
tradicional, na safra 2014/2015, extraidos de PECEGE
(2015) com adaptacées. A analise considerou os dados
referentes a unidade padrio de 1 ha para facilitar a
comparacio e a praticidade do estudo a que se propos o
trabalho.

Os indicadores de producgio utilizados no Fluxo de
Caixa Livre estdo citados como premissas basicas e
apresentados na Tabela 4.
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Foi utilizada a taxa real de juros, calculada com base
na taxa basica da economia brasileira, a taxa do sistema
especial de liquidagdo e custédia [SELIC], obtida junto
ao Banco Central do Brasil (BACEN, 2016) no més de
outubro de 2016, com valor de 14% e com base na taxa
de inflacio do indice de precos do consumidor ao
atacado [IPCA], periodo de 12 meses, também obtida na
mesma fonte e projetada em 8,48% a.a.

Tabela 1. Desembolsos para formacio da lavoura, para a
regiao Centro-Sul tradicional

Item Custo

———————— R$ hat —————-
Mecanizacao 3.125
Maio-de-obra 1.165
Insumos 2.305
Desembolso 6.595

Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

Tabela 2. Custos desembolsiveis de tratos culturais de
cana-soca, para a regiao Centro-Sul tradicional

Ttem Custo
———————— R$ hal -
Mecanizagio 373
Maio-de-obra 193
Insumos 515
Desembolso 1.081

Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

Tabela 3. Custos desembolsaveis de colheita de cana-de-
acucar, para a regiao Centro-Sul tradicional

Ttem Custo
------- R§ t1-----
Mecanizacao 22,00
Maio-de-obra 3,56
Desembolso 25,56

Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

Foram calculados os Fluxos de Caixa Livre para
os diferentes ciclos da cultura considerando-se desde a
sua formacdo até o 5° corte, até o 6° corte, até o 7° corte
e até o 8° corte, a partir dos dados estabelecidos na tabela
4 e os seus resultados estdo apresentados nas tabelas 5,
6, 7 e 8, respectivamente, e representam o resultado dos
recebimentos menos os desembolsos com a formagio da
lavoura, colheita (corte, carregamento e transporte),
tratos culturais de cana-soca, desembolsos com
arrendamento ¢ Fundo de Assisténcia ao Trabalhador
Rural [FUNRURAL].
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Tabela 4. Indicadores de Producio (Premissas basicas) utilizados no estudo econémico, para os diferentes ciclos da cultura,
com as suas unidades e seus respectivos valores atribuidos

Indicador de produgio Unidade Valor atribuido

Desembolso formagao da lavoura R$ hat 6.595
Custo desembolsavel da colheita R§ ¢! 25,56
Custo desembolsavel tratamento cana-soca RS ha'! 1.081
Taxa de arrendamento t ha'! 18
Preco do ATR R$ kgt 0,4763
ATR do arrendamento kg 121,97
Desembolso do arrendamento (anual) R$ kgt 1.047
Teor do ATR da cana kg t! 136,30
Preco da cana R$ t! 64,92
FUNRURAL % 2,3
Taxa real de juros anual % 5,09
Produtividade do 1° corte t ha' 114
Perda de produtividade no 1° corte % 12
Perda de produtividade para demais cortes % 8

Fonte: adaptado de PECEGE (2015) e BACEN (20106)

Tabela 5. Fluxo de Caixa livre [FCL] para reforma de canavial com cinco cortes

Estigio da cultura Produtividade Desembolso* Recebimentos FUNRURAL** FCL
t ha-! R$ ha't R$

Formacao - 6.595 0 0 -6.595

1° corte 114 5.042 7.401 170 2.189

2° corte 100 4.692 6.513 150 1.671

3° corte 92 4.487 5.992 138 1.367

4° corte 85 4.298 5.512 127 1.087

5° corte 78 3.044 5.071 117 1.910

* desembolsos com formacio da lavoura, colheita, tratos culturais de cana-soca e arrendamento; ** Fundo de Assisténcia ao
Trabalhador Rural
Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

Tabela 6. Fluxo de Caixa livre [FCL] para reforma de canavial com seis cortes

Estagio da cultura Produtividade Desembolso* Recebimentos FUNRURAL** FCL
t ha'! R$ ha'! R$
Formagio - 6.595 0 0 -6.595
1° corte 114 5.042 7.401 170 2.189
2° corte 100 4.692 6.513 150 1.671
3° corte 92 4.487 5.992 138 1.367
4° corte 85 4.298 5.512 127 1.087
5° corte 78 4.124 5.071 117 830
6° corte 72 2.884 4.666 107 1.675

* desembolsos com formagio da lavoura, colheita, tratos culturais de cana-soca e arrendamento; ** Fundo de Assisténcia ao
Trabalhador Rural
Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

Tabela 7. Fluxo de Caixa Livre [FCL] para reforma de canavial com sete cortes

Estagio da cultura Produtividade Desembolso* Recebimentos FUNRURAL** FCL
t ha'! R$ ha-t-——--- R$
Formagio - 6.595 0 0 -6.595
1° corte 114 5.042 7.401 170 2.189
2° corte 100 4.692 6.513 150 1.671
3° corte 92 4.487 5.992 138 1.367
4° corte 85 4.298 5.512 127 1.087
5° corte 78 4.124 5.071 117 830
6° corte 72 3.965 4.666 107 594
7° corte 66 2.737 4.292 99 1.456

* desembolsos com formacio da lavoura, colheita, tratos culturais de cana-soca e arrendamento; ** Fundo de Assisténcia ao
Trabalhador Rural
Fonte: adaptado de PECEGE (2015)
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Tabela 8. Fluxo de Caixa Livre [FCL] para reforma de canavial com oito cortes

Estagio da cultura Produtividade Desembolso* Recebimentos FUNRURAL** FCL
tha' R$ ha' R$
Formacao - 6.595 0 0 -6.595
1° corte 114 5.042 7.401 170 2.189
2° corte 100 4.692 6.513 150 1.671
3° corte 92 4.487 5.992 138 1.367
4° corte 85 4.298 5.512 127 1.087
5° corte 78 4.125 5.071 117 830
6° corte 72 3.965 4.666 107 594
7° corte 66 3.818 4.292 99 375
8° corte 61 2.602 3.949 91 1.256

* desembolsos com formagio da lavoura, colheita, tratos culturais de cana-soca e arrendamento; ** Fundo de Assisténcia ao

Trabalhador Rural
Fonte: adaptado de PECEGE (2015)

A tabela 9 apresenta as datas estabelecidas pelo autor,
como referéncia, para calculo do XVPL, conforme as
ocorréncias em cada estigio da cultura. A escolha das
datas foi definida meramente para facilitar a
exemplificacdo do uso do indicador econémico.

Considerou-se, que o 1° corte foi realizado 18 meses
ap6s o seu plantio, e, que os demais cortes foram
realizados ap6s 12 meses da dltima colheita, por essa
razdo foi usado o XVPL que ¢ indicado para situagdes de
projetos com periodos nio homogéneos.

Caso os periodos fossem homogéneos, o VPL

poderia ter sido utilizado ao invés do XVPL.
A partir dos resultados dos FCL para os estagios da
cultura de 5° ao 8° corte, foram encontrados os
resultados dos indicadores econdémicos XVPL e VPLA,
com base na taxa real de juros real de 5,09% a.a. e estdo
apresentados na Tabela 10

Tabela 9. Demonstracdo de datas de ocorréncia para
cada estagio da cultura para fins de calculo do Valor
Presente Liquido para perfodos nio uniformes [XVPL]

Estigio da cultura Data da ocorréncia

Formacao 15 mar. 2016
1° corte 15 ago. 2017
2° corte 15 ago. 2018
3° corte 15 ago. 2019
4° corte 15 ago. 2020
5 corte 15 ago. 2021
6° corte 15 ago. 2022
7° corte 15 ago. 2023
8° corte 15 ago. 2024

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 10. Resultado da analise econémica dos indicadores econdomicos Valor Presente Liquido para perfodos nio
uniformes [XVPL] e Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], expressos em R$, para os diferentes estagios da cultura

Valores de XVPL e VPLA

Indicador econémico

5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
R$
XVPL 412 803 1.025 1.104
VPLA 159 178 171

Fonte: Resultados originais da pesquisa

O maior resultado de VPLA foi encontrado no 7°
corte, indicando, que nesse momento foi alcancado o
maior valor econémico para a lavoura. A partir de entdo
0s retornos econdmicos se apresentaram com valores
decrescentes, portanto por este método, os retornos
econémicos passam a ser menores se for mantido o
canavial para mais cortes. A orienta¢do é para que se faca
a substituicdo por um novo canavial que gerara melhores
resultados econémicos ap6ds a colheita do 7° corte.

Embora os resultados de VPLA nos cortes acima
daquele estabelecido como ponto econdémico de reforma
ainda seja positivo, ele pode ser enganoso. Veiga Filho
(2002) verificou que o ciclo da cana deveria ser finalizado
no 5° corte, podendo ir até o 6° corte se houvesse

Rev. IPecege 3(3): 9-22, 2017

condicoes favoraveis ao adiamento. Ele observou que
ocorreram taxas decrescentes do VPLA do 5° para 6° e
7° cortes, porém houve um fluxo positivo de receita
liquida, o que induziria o produtor a adiar a reforma pelo
alto valor de investimento de uma nova cultura e dos
custos financeiros. Por outro lado, com a reforma no 5°
corte, haveria a criacio de um novo fluxo de renda
liquida, maior que a anterior. A decisdo de reforma neste
caso seria direcionada por critério econdémico e nio
apenas pela produtividade.

A situagdo foi semelhante neste trabalho, embora o
ponto econémico tenha ocorrido no 7° corte. Esse foi
um grande orientador de que variando os fatores que
compéem o fluxo de caixa dos projetos, outros
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resultados de VPLA poderao ser encontrados, portanto,
uma analise mais criteriosa foi feita considerando
alteracbes de todos os indicadores de producio
estudados e analisando os seus efeitos em cada ciclo do
canavial estabelecido para estudo, por meio da analise de
sensibilidade.

Analise de sensibilidade

Os resultados encontrados na analise de sensibilidade
e, os impactos dos indicadores nos resultados de VPLA,
calculados, conforme a metodologia descrita, estio
apresentados nas tabelas 11 a 17.

O efeito da variagdo da produtividade de primeiro
corte pode ser visto na tabela 11, sendo necessirio
esclarecer que as produtividades de 2° aos demais cortes
seguiram as quebras de produtividades de um corte para
outro, conforme estabelecido como premissa bésica, ja

demonstrada anteriormente, para fins de verificacdo da
aplicabilidade do instrumento de analise economica.
Nota-se que foi preciso uma produtividade inicial de
1° corte acima de 140 t ha'! para que o ponto 6timo de
reforma econémica fosse alterado de 7° para o 6° corte,
nas condicbes desse trabalho, variando esse indicador,
sem alterar as demais variaveis. Considerando esse fato,
partindo de uma produtividade média de 1° corte de 140
t ha'!l e obedecendo-se as regras estabelecidas de queda
de produtividade apresentado como premissa na tabela
4, a produtividade no 6° corte seria de 88 t hal,
considerada alta para as médias nacionais, porém o
resultado econémico deixa claro que houve maior
retorno do investimento, com orienta¢do para a reforma
nesse estigio de corte, mesmo com produtividade
agricola mais alta que os padrées normais de indicacio
de reforma pelos critérios tradicionalmente utilizados.

Tabela 11. Resultados de Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em R$, em cada estagio da cultura, para variagdes

da produtividade inicial de 1° corte, em t ha!

. . VPLA
Produtividade inicial para 1° corte = corte & corte = corte 8 corte
t ha't R$
110 -28 40 63 60
114 95 159 178 171
120 280 337 350 338
130 589 635 637 616
140 897 932 925 894

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Trabalho conduzido em canavial da regido de
Ribeirdo Preto, Sao Paulo, ambiente A, considerado de
alto potencial produtivo, partindo de produtividade
inicial de 134,5 t ha'!, utilizando ferramenta de anilise
economica semelhante, a reforma do canavial deveria se
dar com produtividade de 84,4 t ha! obtida no 4° corte!.
Pode-se afirmar, portanto, que o potencial produtivo da
lavoura altera o ponto econéomico da reforma e leva o

canavial a ser reformado com produtividades maiores
daquelas que se tém estabelecido pelos padroes das
principais empresas e técnicos que se baseiam na
produtividade agticola como referéncia de reforma.

A tabela 12 apresenta os resultados do VPLA,
expresso em R$, para os estagios da cultura estudados,
considerando-se as variacGes da taxa real de juros anual,
em %.

Tabela 12. Resultado do Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em R$, em cada estagio da cultura, para as variagdes

da taxa real de juros anual, em %

Taxa real de juros anual = = VPLA = =
5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
————————— B — R$
4 145 205 220 211
6 53 119 141 138
8 -41 31 59 62
10 -137 -59 -25 -17
12 -234 -150 -112 -100

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Os melhores resultados de VPLA foram alcancados
quando as taxas de juros foram mais baixas e, o 7° corte
foi aquele considerado o ponto econémico de reforma,

porém, a uma taxa de 8% a.a., devido aos custos mais
elevados de captacdo de recursos, o maior resultado de
VPLA indicou a necessidade do adiamento da renovagio

1Sacare]li, M.O. 2007. Utilizagao da margem de contribui¢io agricola na determinacio do nimero 6timo de cortes para manejo da cultura da cana-de-agtcar. 31 p.Trabalho de
Conclusio de Curso (Agronomia) - Faculdade de Ciéncias Agririas e Veterinarias, Universidade Estadual de Sao Paulo, Jaboticabal.
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do canavial para o 8° corte e quando em condicGes de aos impactos das vatriacoes dos valores desse indicador,
taxa de juros de 10 e 12% a.a., todos os projetos sugeridas pelo autor, estdo apresentados na tabela 13.
analisados tornaram-se inviaveis. Os dados referentes

Tabela 13. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em R$, em cada estigio da cultura, para variaces do preco da
tonelada de cana, em R§ t!

VPLA
Prego da tonelada de cana 5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
R§ ¢! R$
60 -351 =272 -238 -231
65 103 166 185 178
70 556 603 607 587
75 1.010 1.041 1.030 996
80 1.463 1.478 1.452 1.405
Fonte: Resultados originais da pesquisa
O aumento do preco da tonelada da cana implicou econbémico aconteceu no 6° corte e com orientagao da
em aumentos dos resultados de VPLA. Aos precos reforma para esse estagio.
praticados, descritos na tabela 13, o ponto 6timo Os resultados de VPLA para variacdes da taxa de
econoémico para reforma continuou sendo no 7° corte, arrendamento, mantendo-se as demais condi¢cdes do
exceto nas condi¢oes de melhora nos pregos por t, por trabalho inalteradas (ceferis paribus), estdo apresentados na

exemplo, de R$80,00, onde o melhor resultado tabela 14.

Tabela 14. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em cada estigio da cultura, considerando-se as variacGes da taxa

de arrendamento, em t ha'!

Valores de VPLA
Taxa de arrendamento Estagio da cultura
5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
———————— thal - R$
18 97 160 179 173
20 -17 46 65 59
22 -131 -67 -48 -55
24 -245 -181 -163 -169
26 -358 -295 -276 -282
Fonte: Resultados originais da pesquisa
O melhor resultado econémico foi obtido com a taxa rentabilidade. A tabela 15 apresenta os resultados de
de arrendamento de 18 t ha'l, indicando a reforma no 7° VPLA (R$) considerando os impactos causados pelas
corte. Taxas maiores de arrendamento, acima de 22 t ha- variacoes dos valores do custo desembolsavel de colheita
1, tornaram inviavel o projeto e nesse caso a orientacdo (R$ t1) no FCL para os estagios da cultura estudados.

para o caso ¢ de que seja trocado por outros de maior

Tabela 15. Resultados de Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA] em cada estagio da cultura, para varia¢des do custo
desembolsivel de colheita, em R$ t!

Custo desembolsavel de colheita VPLA
5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
R§ ¢! R$
18 797 836 832 804
20 612 657 659 637
22 426 477 486 469
24 240 298 313 302
26 54 119 140 135
Fonte: Resultados originais da pesquisa
Os resultados de VPLA foram maiores para os maior rentabilidade econdmica no 6° corte, mas ainda o
menores custos desembolsaveis de colheita, e quando ponto econémico de reforma, na maioria das faixas de
esses custos foram de R$18,00 a tonelada, pode-se custos analisados, ocorreu no 7° corte e, portanto, foi o
estabelecer um estagio menor de reforma por apresentar mais indicado para a reforma.
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A Tabela 16 apresenta os resultados do VPLA (R$)
com as vatiacdes do custo desembolsavel na formacio

da lavoura (R$ ha'l).

Tabela 16. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA] para variagbes do custo da formagio do canavial, em R$ ha'!

- . Valores de VPLA
Desembolso na formagio do canavial S = = =
5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
—————————— R$ hat ———m- R$
5.000 465 474 454 419
5.500 349 375 367 341
6.000 233 276 281 264
6.500 117 177 194 186
7.000 2 79 107 108

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Os resultados mostram a possibilidade de alternancia
da decisio da reforma quando se tem variagdes nos
custos. Assim, custos menores indicam a possibilidade
de reforma de canavial com seis cortes e custos maiores
da formacdo de lavoura, obrigatoriamente indicaram a
necessidade de adiar a reforma para o 7° e 8° corte.

O 7° corte apareceu com os melhores pontos
econbémicos para reforma quando houve a variacio no
custo desembolsavel de formagio do canavial.

A tabela 17 apresenta o VPLA, em R$, considerando
as variacGes nos custos desembolsaveis de tratos
culturais da cana-soca.

Tabela 17. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em R§, com a variagao dos custos desembolsaveis de tratos culturais

de cana-soca, em R$ ha'!

Custo desembolsivel de tratos culturais de cana-soca VPLA
5° corte 6° corte 7° corte 8° corte
R$ ha't R$
1.000 226 247 242
1.100 143 161 155
1.200 59 75 67
1.300 -24 -11 221
1.400 -161 -108 -97 -108

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Os maiores resultados de VPLA apresentados na
tabela 17 indicaram o 7° corte como ponto econdémico
para reforma de um canavial, e sdo inversamente
proporcionais aos custos desembolsaveis de tratamento
da cana-soca.

Resultados das interagdes dos indicadores

Foi possivel observar que dependendo das variaveis
estudadas, o ponto econémico, orientador de reforma, é
alterado e, portanto, os resultados nido podem ser
tratados isoladamente. Em algumas situacoes, esse ponto
econ6mico foi alcancado no 6° ou no 8° corte, apesar do
predominio do 7° corte como o estagio mais indicado
para reforma. Isso demonstra a dinamicidade do recurso
de uso do indicador econémico apresentado e que a sua
aplicagao pode ter um impacto muito expressivo no setor
sucroenergético.

18

Ainda, foi possivel analisar os resultados do VPLA
causados pelos impactos das variagdes dos indicadores
de producio, quando estudados por meio de suas
interacbes conjuntamente. Algumas das principais
interacdes entre indicadores e seus resultados de analise

econdmica estdo desctitos a seguir.

Interacdo entre Taxa real de juros e Preco da
tonelada de cana

A tabela 18 apresenta os efeitos da variacdo da taxa
real de juros e preco da tonelada de cana conjuntamente.
Os resultados mostraram o VPLA quando os
indicadores foram cruzados entre si e analisados pelo
método adotado. Nota-se que, dependendo das
condigoes, pode-se ter mudanca na tomada de decisdo de
reformar o canavial. Precos da tonelada de cana de
R$60,00 tornaram todos os projetos inviaveis quando
consideradas as taxas de juros analisadas.
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Tabela 18. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em reais, com a interacdo, conjuntamente, das variacoes da Taxa

real de juros e Preco da tonelada de cana, em R$ t!

Numero de Preco da tonelada Valores d.e VPLA
cortes de cana Taxa real de juros anual
4% 6% 8% 10% 12%
------- | R$
60 -302 -392 -484 -578 -673
65 153 60 -34 -129 -226
5 70 608 513 417 319 220
75 1.062 966 868 768 667
80 1.517 1.418 1.318 1.217 1.114
60 -226 -310 -397 -486 -576
65 212 127 39 -51 -143
6 70 650 563 474 383 290
75 1.089 1.000 910 817 723
80 1.527 1.437 1.345 1.251 1.156
60 -195 =274 -356 -439 -526
65 227 148 66 -18 -105
7 70 650 570 488 403 315
75 1.073 993 910 824 736
80 1.496 1.415 1.331 1.245 1.156
60 -191 -264 -341 -420 -502
65 217 145 68 -1 93
8 70 626 553 478 399 316
75 1.035 962 887 808 726
80 1.444 1.371 1.296 1.217 1.135

Fonte: Resultados originais da pesquisa

O preco da tonelada de cana em R$80,00 indicou o
ponto econémico sendo atingido, em qualquer uma das
taxas estudadas, no 6° corte. A medida que os precos
foram caindo e as taxas aumentando, o ponto econdémico
de reforma indicou o 7° corte como melhor alternativa.

Interagdo entre Custo desembolsavel dos tratos de
cana-soca e Produtividade agricola

Os efeitos conjuntos das variagbes do custo
desembolsavel dos tratos da cana-soca foram cruzados
com as variagGes da produtividade do canavial, com a
intencio de analisar os resultados de VPLA que estdo
apresentados na tabela 19. Os resultados foram maiores
quando teve aumento de produtividade de cana no 1°
corte e reducdo dos custos desembolsiveis de tratos
culturais de cana-soca. Considerou-se a produtividade do
1° corte, para que fossem aplicadas as quebras de
produtividades, para fins de cilculo do FCL. Essas
quebras foram estabelecidas nas premissas basicas,
citadas na tabela 4, determinando uma quebra de
produtividade de 1° corte para o 2° na ordem de 12% e
nos demais cortes quebra de 8%. O mesmo critério ja foi
adotado para a andlise dos dados apresentados na tabela
11 e também sera utilizado nas tabelas 20 e 21.
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Os melhores resultados mostraram que, em casos de
altas produtividades com o cruzamento de todos os
valores trelacionados aos custos de tratos culturais de
cana-soca, 0s pontos econdmicos MAaximos apareceram
no 6° corte, porém, nos casos das produtividades
menores, dentro da faixa estabelecida na analise, na
maioria dos resultados houve a indica¢do de que o
momento étimo de reforma deveria ser no 7° corte. Para
os casos de impacto da reducido de despesas com tratos
culturais, na produtividade causando a sua queda,
comum no setor em época de crise, pode-se concluir que
os melhores resultados econémicos apareceram no 7°
corte.

Interagdo entre Custo desembolsavel na formagao
da lavoura e Produtividade agricola

O VPLA obtido pelas variagdes desses indicadores
esta apresentado na tabela 20. Notou-se que custos
maiores de formacao da lavoura direcionaram a reforma
para o 7° corte, mas na maioria dos casos o cruzamento
desses indicadores concentrou a reforma no 6° corte,
com a possibilidade até de antecipar para o 5° corte nos
casos de baixos valores desembolsaveis na formacio do
canavial e de produtividades agticolas esperadas
atingindo valores supetiores a 130 t ha-l.
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Tabela 19. Resultado de Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em RS, para interacdo conjuntamente da variagdao do
custo desembolsavel de tratos culturais de cana-soca, em R$ ha! e da variagdo da produtividade de cana do 1° corte, em t
ha-!, tomando-se como base dados de um canavial da regido tradicional Centro-Sul do Brasil

. 0 VPLA
Nuamero de cortes Produtividade de cana do 1 Custo de tratos culturais de cana-soca (R§ ha!)*
corte 1.000 1.100 1.200 1.300 1.400
t ha'l R$
110 37 43 124 204 284
114 160 80 0 -80 161
5 120 345 265 185 105 24
130 654 573 493 413 333
140 962 882 802 721 641
110 107 24 60 143 227
114 226 143 59 24 -108
6 120 405 321 238 154 71
130 702 619 535 451 368
140 1.000 916 832 749 665
110 132 46 40 126 211
114 247 161 75 11 97
7 120 420 334 248 162 76
130 707 621 535 449 363
140 994 908 822 736 651
110 131 43 44 132 220
114 242 155 67 21 -108
8 120 409 321 234 146 58
130 687 599 512 424 336
140 965 877 790 702 614

* custo desembolsavel
Fonte: Resultados originais da pesquisa

Tabela 20. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA] para intera¢io, conjuntamente, da variagao do Custo desembolsavel
de Formacio da lavoura de cana-de-agtcar, em R$ ha'l) e da variacdo da produtividade do 1° corte, em t ha!

Numero de  Produtividade de cana ValorNe sde VPLA
cortes do 1° corte Desembolso na formacdo da lavoura de cana (R$ ha'!)
5.000 5.500 6.000 6.500 7.000

t ha'! R$
110 341 226 110 -6 -122
114 465 349 233 117 2

5 120 650 534 418 302 187
130 958 842 726 611 495
140 1.266 1.151 1.035 919 803
110 355 256 157 58 -40
114 476 375 276 177 79

6 120 652 553 455 356 257
130 950 851 752 653 554
140 1.247 1.148 1.049 951 852
110 339 253 166 79 -8
114 454 367 281 194 107

7 120 627 540 453 367 280
130 914 827 741 654 567
140 1.201 1.115 1028 941 854
110 308 230 153 75 -3
114 419 341 264 186 108

8 120 586 508 431 353 275
130 864 786 709 631 553
140 1.142 1.064 987 909 831

Fonte: Resultados originais da pesquisa
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Interagdo entre Prego da cana e Produtividade
agricola

A tabela 21 apresenta o VPLA para as
correspondentes variagdes dos indicadores técnicos
preco da cana e a produtividade agticola do canavial.

Os resultados mostraram que, nos casos de baixos
precos da cana, o ponto de reforma apontou para o 7°

corte como melhor op¢io. A medida que os pregos
foram aumentando, o ponto econémico de reforma
migrou para o 6° corte, com indicativo de poder chegar
a0 5° corte nos casos de pre¢o mais alto e produtividade
de primeiro corte também alta (Tabela 21).

Tabela 21. Valor Presente Liquido Anualizado [VPLA], em R$, para interacdo, conjuntamente, da variacdo de Preco da
cana, em R§ t, e da variacio da Produtividade da cana em seu 1° corte, em t ha'l

Numero de Produtividade de cana VPLA
cortes do 1° corte Preco da cana (RS )
60 65 70 75 80
———————— thal - R$
110 -458 21 417 854 1.292
114 -351 103 556 1.010 1.463
5 120 -189 288 766 1.243 1.720
130 80 597 1.114 1.632 2.149
140 349 906 1.463 2.020 2.577
110 -375 47 469 891 1.313
114 272 166 603 1.041 1.478
6 120 -116 345 805 1.266 1.726
130 144 643 1.142 1.640 2.139
140 404 941 1.478 2.015 2.552
110 -338 69 477 885 1.293
114 -238 185 607 1.030 1.452
7 120 -87 357 802 1.247 1.692
130 163 645 1.127 1.609 2.091
140 414 933 1.452 1.971 2.490
110 -328 67 461 856 1.250
114 -231 178 587 996 1.405
8 120 -85 345 776 1.206 1.636
130 158 624 1.090 1.556 2.023
140 400 902 1.405 1.907 2.409

Fonte: Resultados originais da pesquisa

Quando os pregos foram os mais baixos, para que os
projetos se tornassem viaveis economicamente, foram
necessarias produtividades maiores de 1° corte.

Tomando por base a tabela 21 e, considerando uma
situagdo na qual os precos da cana atingem cerca de
R$70,00 a tonelada e a produtividade esperada para o 1°
corte de 114 t ha'l, levando-se em consideracio as
premissas adotadas, o melhor resultado de VPLA
encontra-se no 7° corte, podendo ser considerado como
o momento de maior valor econémico alcancado e,
portanto, devendo ser orientado para a reforma, de
acordo com os conceitos propostos pelo trabalho.

Conclusbes

O ponto econémico de reforma do canavial, para os
maiores resultados de VPLA, sem considerar as
alteracGes nas premissas basicas, com base nos dados de
um canavial da regido tradicional do Centro-Sul do
Brasil, acontece no 7° corte, com produtividade do
canavial de 66 t ha'l.
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Os indicadores de produgio: produtividade agricola
inicial (t ha') e preco da tonelada da cana (R$ t'), ao
serem submetidos a andlise de sensibilidade, causam
impactos diretamente proporcionais nos resultados de
VPLA e provocam a tomada de decisdao de reforma de
7° para o 6° corte quando a estes sdo aplicados valores
maiores na andlise, indicando que a expectativa de
melhores resultados proporciona a possibilidade de
antecipacio de reforma dos canaviais em funcio das
receitas geradas pela maior produgdo e pelos maiores
retornos com o preco da tonelada de cana, porém os
indicadores: taxa real de juros (%), custo desembolsavel
de colheita (R$ t) e custo desembolsavel na formacio
da lavoura (R$ hal), causam efeitos inversos nos
resultados do VPLA quando seus valores sdo crescentes
na analise.

Os indicadores: taxa de arrendamento (t ha!) e custo
desembolsavel de tratos culturais (R$ ha') também
apresentam a mesma tendéncia de resultados de VPLA
menores, a medida que a sua varia¢io ¢ crescente, mas se
mantém com a indicacio do 7° corte como melhor op¢io
para reforma. Alguns resultados econémicos apontam
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para a indicagdo de decisdo de reforma de canavial em
estagios de corte com produtividades superiores aquelas
que normalmente se tem adotado no setor, por isso
precisam ser analisados com muito critério pelos
tomadores de decisio.

Por estarem muito interligados, alguns indicadores de
producio precisam ser analisados conjuntamente e, seus
resultados, podem ser facilmente observados quando
colocados em matrizes com o cruzamento desses dados.
Os resultados mostram que a combinagio de dois
indicadores provocam alteragdes significativas na
tomada de decisio.

Verifica-se a possibilidade de tomada de decisiao de
reforma do 6° para o 7° corte, a medida que se tem,
conjuntamente, aumento na taxa de juros (%) e reducio
do preco da tonelada de cana (R$ t'1). O mesmo acontece
quando ¢ aplicada reduc¢do no custo desembolsavel de
tratos culturais (R$ ha') e queda na expectativa de
produtividade inicial do canavial (t ha'l).

O custo desembolsavel para a formagdo da lavoura
(R$ ha') quando analisado conjuntamente com a
expectativa inicial de produtividade (t ha') demonstra ter
forte impacto no VPLA, indicando que seu valor
crescente pode alterar a tomada de decisio de reforma
do canavial do 5° para o 6° corte, podendo até ser no 7°
corte, visto que a necessidade de gastos maiores na
formacdo da lavoura causam impedimentos financeiros
na reforma do canavial.

Os resultados demonstram que o aumento dos
valores recebidos pela tonelada da cana (R$ t'), quando
comparado conjuntamente com a expectativa de
produtividade inicial da lavoura (t ha'l), provoca a
redugio da decisdo da reforma de 7° corte para o 6° corte,
podendo chegar até a ocorrer no 5° corte.

A anilise economica feita por meio do VPLA ¢é uma
op¢ao muito adequada e que deve ser extrapolada,
podendo ser indicada aos gestores como alternativa nas
tomadas de decisdo de reforma dos canaviais.
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