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ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DE PROPRIEDADES PRODUTORAS DE
ALGODAO E SOJA NO ESTADO DE GOIAS

Grupo de pesquisa: 1 - Comercializacdo, Mercados e Pregos.

RESUMO:

A andlise do fluxo de caixa de uma propriedade tem por objetivo avaliar os periodos onde
ocorrerdo as maiores entradas de capital, bem como os meses de maior saida, propiciando um
melhor planejamento ao longo do ano em relagdo a distribuicdo das vendas e dos pagamentos
dos insumos agricolas utilizados para o cultivo das culturas. Dessa forma, o presente trabalho
tem por objetivo analisar a distribuicdo dos custos e receitas inerentes ao cultivo de soja e
algod@o no estado do Goias na safra 2006/07. Os dados foram obtidos em reunifes com
produtores agricolas de trés diferentes regides do Estado. De maneira geral, foi possivel
verificar uma grande concentracdo de vencimentos de contratos em meses como marco e
abril, periodo referente ao pagamento dos defensivos agricolas, e no més de setembro, época
onde séo realizados os pagamentos de fertilizantes, levando a um déficit acentuando no caixa
das propriedades nesses periodos especificos.

Palavras-chave: Fluxo de caixa, custo de producdo agricola, algodao, soja, Estado de Goiés.

ABSTRACT:

Analyzing entries and payments of a farm has for objective to evaluate periods which will
happen the highest cash entries and months where will have the bigger withdraws, allowing a
better plan during the year of the commaodities sales and payment of production costs. This
work has for objective analyzes the distribution of the production costs during the year in
three different regions in Goiés State during the 2006/07 season. All data were collected in
meetings with farmers from these three regions of Goiés State. As a result, was possible to
verify a great concentration of payments in months as March and April, referring to the
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period where agricultural defensives are paid, and in the month of September, month where
the fertilizer are paid, leading to a high deficit in the farm cash flow.

Key-words: Cash flow, agricultural costs, cotton, soybean, Goias.

1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a distribuicdo dos custos e receitas
inerentes a atividade do cultivo de soja e algoddo em propriedades agricolas no estado do
Goiés. O célculo do fluxo de caixa dessas propriedades terd como base os dados referentes a
safra 2006/07 e foram obtidos em trés diferentes regiGes do estado, em reunibes com
produtores e técnicos agricolas.

A anélise do momento em que ocorrem as despesas e as receitas permite que o
empresario se antecipe aos movimentos de caixa nos negocios, de modo que os problemas
sejam detectados com antecedéncia para que sejam realizadas as devidas a¢Ges preventivas.
Assim, deve-se elaborar um demonstrativo que resume todas as transagdes de caixa que
afetam o empreendimento durante um periodo de tempo. Este demonstrativo chama-se Fluxo
de Caixa (Lima, 2006).

Verificando-se a grande concentracdo do pagamento das dividas rurais em meses
especificos do ano, este trabalho tentou apontar os principais periodos de pagamento de
contratos e distribuicdo das receitas de comercializacdo das commodities. A analise do Fluxo
de Caixa € importante para verificar-se a capacidade da empresa em pagar suas obrigacoes
corretamente, bem como planejar satisfatoriamente a entrada e saida de capitais ao longo do
ano.

Se as receitas ocorrerem somente no final do periodo ou mesmo concentrar-se em
épocas especificas, sera necessario buscar recursos (proprios ou de terceiros) para viabilizar o
empreendimento. No entanto, se as receitas forem distribuidas ao longo do tempo, menor sera
a necessidade de buscar fontes de financiamento.

Normalmente, os produtores obtém financiamentos de bancos publicos, como é o caso
do Banco do Brasil, ou de bancos privados, geralmente nesse Gltimo caso & uma taxa superior
de juros. Também é muito comum o produtor adquirir 0s insumos através de contratos com as
multinacionais, comprometendo parte da producéo obtida. H4 também a complementacéo dos
custeios da safra com capital proprio.

A analise sera efetuada com base nos custos operacionais de producdo, em nivel de
propriedade e ndo apenas de culturas isoladamente, cujos dados foram obtidos em coletas
priméarias de dados. Os dados de soja e algoddo sdo do estado de Goias, para trés grandes
regies produtoras.

Os atuais precos de comercializagdo das commodities agricolas em nivel mundial e no
Brasil tem gerado certa euforia por parte dos produtores, ap6s alguns anos de precos mais
reduzidos. Dessa forma, uma sistematizacdo das vendas desses produtos ao longo do ano,
garantindo precos satisfatorios e receitas mais distribuidas faz-se necessario, garantindo uma
formacdo de caixa mais adequada para pagamento dos principais itens do processo produtivo.
Fazem parte dos fluxos de caixa: os fluxos das receitas (entradas) e os fluxos das saidas de
recursos. A diferenca entre estes fluxos é denominada receita liquida esperada.

Em geral, faz-se necessario um planejamento interno da propriedade, com base na
situacdo atual e de perspectivas futuras, visando garantir a sustentabilidade e permanéncia do
produtor na atividade, bem como maximizar os ganhos através de compra de produtos nas
melhores épocas e com os maiores descontos possiveis. O éxito financeiro de uma empresa
agricola depende da sua capacidade de competir e optar pela atividade que garanta o melhor
retorno do investimento.
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Além desta parte introdutoria, este trabalho € composto de outras cinco se¢des. Na
segunda, sdo apresentadas consideracOes sobre Fluxo de Caixa. Na secdo trés e discutido a
metodologia de coleta de dados. Os resultados e discusséo estdo na secdo quatro, enquanto as

considerac@es finais sumariam o presente trabalho.

2. 0 FLUXO DE CAIXA

O Fluxo de caixa ¢ um instrumento gerencial que controla e informa todas as
movimentacOes financeiras (entradas e saidas de valores monetérios) de um dado periodo -
pode ser diario, semanal, mensal, etc. E um objeto matematico que pode ser representado
graficamente com o objetivo de facilitar o estudo e os efeitos da analise de uma aplicacéo,
que pode ser um investimento, empréstimo, financiamento, etc. Normalmente, um fluxo de
caixa contém Entradas e Saidas de capital, marcado na linha de tempo com inicio no instante
t=0.

Sem ddavida, a analise do fluxo de caixa é um instrumento primordial para os
tomadores de decisdo, mas ele ndo considera uma variavel importante nas decisfes: o tempo.
A analise do momento em que ocorrerdo as despesas € as receitas permite que o empresario
se antecipe aos movimentos de caixa nos negocios, de modo que o0s problemas sejam
detectados com antecedéncia para que sejam realizadas as devidas a¢fes preventivas (Lima,
2006).

Trata-se de um controle que auxilia na visualizacgdo e compreensdo das
movimentacOes financeiras num periodo preestabelecido. Sua grande utilidade é permitir a
visualizagcdo de sobras ou faltas de caixa antes mesmo que ocorram, possibilitando ao
produtor planejar melhor suas agdes.

Contabilmente, o fluxo de caixa é o produto final da integracdo das entradas e das
saidas de caixa havidas nas subcontas do Disponivel ao longo de um periodo (S&, 2004;
Marion, 2007). Sua equacdo genérica €:

Saldo Inicial + Entradas — Saidas = Saldo Final

Segundo Goldratt e Cox (1990), é possivel que uma empresa apresente lucro liquido e
um bom retorno sobre investimentos e, ainda assim, va a faléncia. O péssimo fluxo de caixa é
0 que acaba com a maioria das empresas que fracassam.

A necessidade do desenvolvimento de demonstrativos de fluxo de caixa decorre do
aumento da complexidade das atividades operacionais, 0 que provoca grandes disparidades
entre o periodo no qual os lancamentos de receitas e despesas sdo apresentados e o periodo
em que os correspondentes fluxos de caixa realmente ocorrem. Tal complexidade pode
provocar uma maior oscilacdo no fluxo de caixa (Hendriksen, 1982).

Na atividade agricola brasileira, a safra de verdo acontece a partir dos meses de
setembro e outubro de um ano, até os meses de junho e julho do ano seguinte. Dessa forma,
faz-se necessario analisar o carater bianual de receitas e retiradas do caixa na propriedade
para o cultivo das principais culturas, garantindo uma maior fluidez de recursos por parte dos
produtores, tentando minimizar a utilizacdo de financiamentos, os quais, através de seus
juros, diminuem a margem de lucro. Anteriormente ao plantio das culturas séo realizados
manejos e aquisicdo de defensivos agricolas, havendo a necessidade de capital para
investimento na atividade ou aquisi¢do de financiamentos para custeio da producéo. Assim, a
formacdo de reservas ao longo das safras que garantam uma maior linearidade das entradas e
saidas de capital devem ser primadas para manutencdo de um sistema produtivo mais
satisfatorio, garantindo ao produtor um melhor aproveitamento dos recursos disponiveis e
aumento de seus lucros.
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3. COLETA DE DADOS

Nesta se¢éo, sdo descritas as metodologias utilizadas na coleta e anélise dos dados. Os
dados primarios foram obtidos em reunido com produtores e técnicos em diferentes regides
produtoras do Estado de Goias. Além dos dados gerais das propriedades tipicas, com a
descricdo de cada operacdo efetuada na propriedade e em que més se realizava, também
obtidas informacdes sobre o sistema de comercializagdo de cada regido (ou propriedade
tipica), sendo esse dividido em vendas antecipadas, vendas no momento da colheita e vendas
em pos-colheita. Estas informagdes sdo utilizadas na caracterizagdo do fluxo de receitas
advindas da negociagdo da soja e do algodao.

Para cumprir os objetivos de levantamento de dados priméarios nas regides
selecionadas do estado de Goias, a metodologia utilizada consistiu em obtencéo de custos de
producdo com metodologia uniforme, atraves da técnica chamada de painéis. Neste sistema, o
levantamento das informagdes do custo € realizado através de reunifes entre pesquisadores,
técnicos e produtores na regido de referéncia.

No painel, os agentes discutem em conjunto e procuram desenhar um sistema tipico
de producdo de determinada localidade. Todos os passos do custo sdo detalhados: os
equipamentos, sua poténcia e consumo de combustivel por unidade de tempo; os coeficientes
técnicos dos equipamentos, em especial 0 niUmero de horas necessarios por hectare para a
realizacdo de determinado trato cultural; os insumos utilizados, com seu principio ativo,
quantidade e preco pago; dentre outros. Durante as discussdes, 0 grupo preenche uma planilha
de custo que representarad uma situacao tipica da regido.

O critério de custo de producéo utilizado no estudo foi o do Custo Operacional. Por
este critério estdo computados como itens de custo os custos variaveis (insumos, mao-de-
obra, combustiveis e manutencdo de equipamentos), o custo do financiamento do capital de
giro, mais a depreciacdo de maquinas e equipamentos e o custo do beneficio, no caso do
algoddo, e de estocagem, no caso da soja. Apenas ndo sdo adicionadas informacdes sobre
remuneracdo e o custo de oportunidade do empresario e outros custos fixos e semifixos,
notadamente custos administrativos. Contudo, os itens considerados foram bastante
caracteristicos aos processos produtivos. Apesar da heterogeneidade de custos fixos, como
instalagOes diversas, 0s produtores acordaram sobre uma estrutura padréo para cada regiéo.

O custo das maquinas e implementos foi alocado para a cultura segundo o tempo que
0s mesmos foram utilizados. Por exemplo, para o plantio de soja, o valor do custo da
operacdo mecénica serd determinado pelo tempo gasto para realizar esta operacdo com um
trator, seus respectivos implementos e a mao-de-obra necesséria. Considera-se no valor da
hora-méaquina (do trator e do implemento): o custo de manutencédo e o gasto com combustivel.
Portanto, 0 método ndo contempla a sub ou a superutilizacdo das maquinas e implementos.
Esse critério de alocacdo de custo direto é uma forma de homogeneizar o tratamento dentro
da propriedade, considerando as outras atividades agricolas que possam existir.

Todos os insumos considerados foram registrados com seus pregos de mercado,
considerando o prazo de pagamento. Para aqueles insumos que representam maiores volumes,
como 6leo diesel e fertilizantes, incluiu-se o seu custo do frete — posto na propriedade. O
prazo de pagamento € um item importante, principalmente na analise do Fluxo de Caixa de
cada cultura e/ou propriedade.

A mao-de-obra segue 0 mesmo raciocinio de utilizacdo das maquinas, qual seja, o de
considerar o tempo que o trabalhador estara se dedicando a lavoura/atividade. Consideram-se
dois tipos de trabalho: o do empregado fixo e o do chamado temporéario. O primeiro recebe
salario mensal e todos os encargos devem ser considerados, inclusive eventuais custos com
alimentagéo, alojamento e equipamentos de protecdo fornecidos a esses. Os trabalhadores
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avulsos recebem diarias, que tém um preco fixo. Mais uma vez, ressalta-se que essa forma de
alocagdo dos custos independe das outras atividades e também da existéncia de médo-de-obra
super ou sub-dimensionada para a cultura sob analise.

O custo financeiro deve ser incluido em um custo operacional total de produgdo. Esse
seria 0 custo que o agricultor incorreria com a tomada de financiamento para custeio. No
entanto, caso sejam usados apenas recursos proprios, deve ser considerado o custo de
oportunidade do capital. Na metodologia proposta, o custo financeiro incide sobre 0s custos
variaveis de producdo, passiveis de financiamento publico e/ou privado. A taxa de juros deve
ser aquela equivalente as das principais linhas de financiamento disponiveis para a atividade.

Caso o produtor tenha areas arrendadas, deve-se acrescentar também o custo deste
arrendamento no custo operacional (variavel).

Com essa metodologia, ter-se-a o Custo Operacional (CO), que inclui os gastos
principalmente com insumos varidveis. Se a receita com a atividade n&o for superior ao CO,
h& uma sinalizacdo de que o produtor ndo tera condigdes de permanecer na atividade no
médio e longo prazos. O contrario acontece com CO maior que a receita, em que se tera
recursos para arcar com o0s custos fixos diversos, como depreciagdes de maquinas e
equipamentos. Entretanto, as rela¢cfes com custos fixos ndo sera tratada neste trabalho.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Foram levantados os custos de produgdo, bem como o sistema de vendas da producédo
e aquisicao de insumos agricolas em trés regides produtoras tipicas no estado de Goias. Todos
os dados se referem & safra 2006/07 para o cultivo das culturas de soja e algoddo. As
propriedades estudadas foram caracterizadas de acordo com suas regides de cultivo, onde
podem ser feitos os seguintes agrupamentos regionais, cuja denominagdo sera utilizada nas
partes subsequentes deste trabalho: a) Regido 1, absorvendo os municipios de Acrelna,
Turverlandia e Itumbiara, regido caracterizada por propriedades produtoras de soja em 2.000
ha e algoddo em 800 ha, mas com uma area cultivada média de 3200 ha, pois séo incluidos
nessa propriedade cerca de 400 ha de milho verdo; b) Regido 2, incluindo Campo Alegre e
Ipameri, caracterizando-se por propriedades produtoras de algodao (2.200 ha) e soja (1.300
ha), ou seja, numa area média de 3.500 ha; c) A terceira regido (Regido 3) inclui os
municipios de Montividiu e Rio Verde, com o cultivo de soja verdo (2.000 ha) e algodado
(1.500 ha), também numa area de cultivo média de 3.500 ha.

Observa-se, assim, que a area de cultivo média das regides analisadas no presente
trabalho girou entre 3.200 ha e 3.500 ha, com predominancia da cultura da soja nas regides 1
e 3, e de algoddo, na regido 2. A regido 2 foi a Unica onde se verificou uma maior area
cultivada de algodao do que de soja, com uma propor¢do de plantio de 1:1,7, ou seja, uma
area de algoddo cerca de 70,0% maior. As regides 1 e 3 tiveram uma propor¢do das areas de
soja e algodéo de 2,5:1 e 1,3:1, respectivamente.

As vendas da soja e algoddo foram dividas em dois periodos, com vendas antecipadas
e vendas no periodo de colheita e pos-colheita. Dessa maneira é possivel comparar as
proporcdes de negociacdo através de contatos antecipados e vendas ap6s a colheita.

4.1. Analise do custo de producéo agricola e da sistematica de vendas

O sistema de plantio direto na palha foi verificado na maior parte da soja cultivada no
estado de Goias. Em relacdo a utilizagdo de lavouras de soja transgénica tolerantes ao
glifosato, as regides 1 e 3 tiveram praticamente a totalidade de suas area de cultivo com as
variedades convencionais, sendo que somente a regido 2 apresentou areas que utilizam tal
tecnologia. De toda a soja cultivada na regido 2, cerca de 90% foi transgénica, levando a um
menor custo com herbicidas. Mesmo assim, vale ressaltar que esta era a situacdo tipica da
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regidao e que mesmo assim ndo apresentou diferencas expressivas em relacdo ao custo de
producdo de soja convencional. Quanto ao algoddo, o sistema de plantio tipico foi o
convencional, devido & maior dificuldade de implantagdo do sistema de plantio direto para a
cultura.

As produtividades obtidas com a cultura do algoddo mostraram variagcdo entre as
regides, fato que pode ser atribuido a diversos fatores, entre eles condigdes climaticas, nivel
de investimento na cultura, quantidade de fertilizantes e defensivos utilizados, presséo de
pragas e doencas, entre outros. As regides 1 e 2 apresentaram produtividades semelhantes: a
média considerada foi de 3.450 kg/ha de algoddo em caroco para a regido 1 e de 3.400 kg/ha
para a regido 2. A maior produtividade verificada ocorreu na regido 3, com uma media de
4.200 kg/ha, valor considerado elevado frente as demais regifes. Para a soja, verificou-se
produtividades de 50 sc/ha nas regifes 1 e 2 e cerca de 48 sc/ha para a regido 3.

Outra varidvel importante que também deve ser analisada trata-se do prego médio
obtido pela saca de soja e pela pluma do algoddo, valor efetivamente recebido pelos
produtores de cada regido. Essas variaveis terdo efeito para uma maior ou menor receita
advinda da comercializacdo do algoddo e soja, fazendo com que nos meses de venda da
producdo haja um maior peso relativo da receita no fluxo de caixa.

A regido 2 obteve o melhor preco pago pela saca de soja, com um valor médio de R$
31,15/sc. As regides 1 e 3 obtiveram valores mais préximos, girando entre R$ 25,93/sc e R$
26,00/sc, respectivamente, como verificado na Tabela 1.

Tabela 1. Produtividade, area cultivada, producdo, preco e receita das grandes regides do
estado de Goias na producdo de soja.

Regido 1 Regido 2 Regido 3
Produtividade (sc/ha) 50,00 50,00 48,00
Area (ha) 2.000,00 1.300,00 2.000,00
Producéo (sc) 100.000,00 65.000,00 96.000,00
Preco (R$/sc) R$ 2593 R$ 31,15 RS 26,00
Receita bruta (R$/h4) R$ 1.296,50 R$ 1.557,50 R$ 1.248,00
% Vendas Antecipadas 35,0% 10,0% 30,0%
% Vendas Colheita e P6s-Colheita 65,0% 90,0% 70,0%

Fonte: dados da pesquisa
Obs: Regido 1: Acrelina, Turvelandia e Itumbiara; Regido 2: Campo Alegre e Ipameri; Regido 3: Rio Verde e
Montividiu; Regido 4: Mineiros e Chapaddo do Céu;

Também deve ser levada em consideracdo para andlise do fluxo de caixa de cada
regido, a proporgéo existente entre as vendas antecipadas e das vendas na hora da colheita e
pos-colheita da cultura. Para a cultura da soja, a regido 2 obteve a menor propor¢do de vendas
antecipadas, com 90% da producdo sendo comercializada pos-colheita. Assim, apenas 10,0%
da soja produzida nessa regido foram comercializadas antecipadamente. Quando analisadas as
vendas da cultura do algoddo para a mesma regido, nota-se que as vendas antecipadas sao as
menores entre as trés regides de estudo, com apenas 30,0% do total sendo comercializado
antes do plantio.

A regido 3 aparece com uma distribuicdo das vendas de soja e algoddo mais
equilibrada. Enquanto cerca de 30,0% de toda soja produzida é comercializada
antecipadamente, a cultura do algoddo tem cerca de 70,0% da venda de fibra realizada antes
do plantio. Entretanto, o0 maior problema verificado no trabalho em questédo encontra-se no
fato de que mesmo ocorrendo vendas antecipadas, 0 pagamento concentra-se nos meses de
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colheita, ou seja, na entrega do produto colhido, causando um actmulo de entrada de capital
em um periodo curto do ano.

Em relacdo aos precos médios obtidos pela pluma de algodéo, para a regido 1 foi
considerado um valor médio de R$ 1,15/Ip, enquanto que as regides 2 e 3 obtiveram os precgos
de R$ 1,19/Ip e R$ 1,14/Ip, respectivamente. Desta forma, a maior receita bruta entre as
regides ficou com a regido 3, com R$ 4.116,69/ha, seguida das regides 2 com R$ 3.395,23/ha

e 1 com R$ 3.322,32/ha, como verificado na Tabela 2.

Tabela 2. Produtividade, area cultivada, producdo, preco e receita das grandes regides do
estado de Goiés na producdo de algoddo

Regido 1 Regido 2 Regido 3
Produtividade (kg pluma/ha) 1.311,00 1.292,00 1.638,00
Avrea (ha) 800,00 2.200,00 1.500,00
Producéo (kg pluma) 1.048.800,00 2.842.400,00 2.457.000,00
Preco (R$/kg) R$ 253 R$ 2,63 R$ 2,51
Receita bruta (R$/hd) R$ 3.322,32 R$ 3.39523 R$ 4.116,69
% Vendas Antecipadas 45,0% 30,0% 70,0%
% Vendas Colheita e P6s-Colheita 55,0% 70,0% 30,0%

Fonte: dados da pesquisa
Obs: Regido 1: Acrelina, Turvelandia e Itumbiara; Regido 2: Campo Alegre e Ipameri; Regido 3: Rio Verde e
Montividiu; Regido 4: Mineiros e Chapaddo do Céu;

E importante analisar também para o estudo do fluxo de caixa, as proporgdes que cada
cultura representa dentro das propriedades. As regides 1 e 3 apresentam a maior parte de da
area com a cultura da soja, enquanto que a regido 2 apresenta cerca de 63,0% de sua area
cultivada com a cultura do algodéo, fato que tera grande influéncia para o fluxo de caixa
nessa propriedade.

Em relacdo aos diferentes itens dos custos de producdo, o mais representativo em
todas as regibes para o cultivo da soja e para o algoddo foram os insumos (fertilizantes,
sementes, herbicidas, fungicidas e inseticidas). Os valores pagos pelos insumos e pelos
demais itens de producdo que compdem o custo de producdo da soja nas trés regides
analisadas podem ser verificados na Tabela 3, onde sdo apontadas as principais diferencas
entre as regides em relacdo aos custos com tratos culturais, colheita, transporte, mao-de-obra,
financiamento do capital investido, entre outros.

Quanto ao Custo Operacional da cultura da soja, verificou-se grande diferenga nos
valores finais entre as regides. A regido 3 apresentou o maior custo operacional, seguido da
regido 1 e depois da regido 3. O custo varidvel da regido 3 foi 1,24 vez maior do que o da
regido 1 e 1,49 vez maior do que o da regido 2.

Tabela 3. Principais itens do custo operacional de producdo de soja nas trés grandes regides
do Estado do Goias — R$/ha
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Regi&o 1 Regiéo 2 Regiéo 3
Itens de custo — — —

Regido 1 % COE Regido 2 % COE Regido 3 % COE

Insumos R$ 503,01 58,42% R$ 449,20 62,67% R$ 668,01 62,53%
Preparo do solo R$ 66,12 7,68% R$ 40,25 5,62% R$ 88,33 8,27%
Tratos culturais R$ 19,40 2,25% R$ 11,33 1,58% R$ 24,07 2,25%
Colheita R$ 63,99 7,43% R$ 35,92 5,01% R$ 50,01 4,68%
Transporte da producéo R$ 37,50 4,36% R$ 25,00 3,49% R$ 43,20 4,04%
Mao de obra R$ 19,38 2,25% R$ 6,81 0,95% R$ 18,96 1,78%
Beneficiamento/Armazenamento R$ 45,00 5,23% R$ 45,00 6,28% R$ 43,20 4,04%
Impostos R$ 29,81 3,46% R$ 35,82 5,00% R$ 28,70 2,69%
Seguro R$ 6,53 0,76% R$ 4,69 0,65% R$ 8,30 0,78%
Assisténcia técnica R$ 6,72 0,78% R$ 5,44 0,76% R$ 8,49 0,80%
Financiamento de Capital de Giro R$ 63,49 7,37% R$ 57,33 8,00% R$ 86,95 8,14%

Custo Operacional R$ 860,95 100,00% R$ 716,78 100,00% R$ 1.068,23 100,00%

Fonte: dados da pesquisa
Obs: Regido 1: Acrelina, Turvelandia e Itumbiara; Regido 2: Campo Alegre e Ipameri; Regido 3: Rio Verde e
Montividiu; Regido 4: Mineiros e Chapadao do Céu;

Da mesma forma do que foi verificado na soja, 0s custos com insumos para a cultura
do algoddo foram o0s mais representativos, com participagdes sobre o custo operacional
representando 63,30%, 58,44% e 55,94% para as regides 2, 3 e 1, respectivamente. Dentre os
insumos, o que mais pesou foram os gastos com fertilizantes. Em média, as trés regides
realizaram a adubacéo de plantio, seqguidas de duas adubagdes de cobertura. Os demais custos
de producgéo podem ser analisados na Tabela 4.

Somando-se todos os itens descritos na Tabela 4, obtém-se o Custo Operacional (CO)
para 0 algoddo, onde ndo sdo incluidos os valores de depreciagdo do maquinario e
arrendamento. Em relacdo a esses custos finais, a regido 1 apresentou o menor Custo
Operacional entre as trés regides em estudo, seguido da regido 2 e depois pela regido 3, que
teve 0 maior custo de producdo no estado. Esses custos serdo distribuidos ao longo dos meses
do ano de acordo com a época de compra e venda dos insumos, realizagdo das atividades de
manejo, entre outras atividades.

Tabela 4. Principais itens do custo operacional de producdo de algoddo nas trés grandes
regides do Estado do Goias — R$/ha

Regido 1 Regido 2 Regido 3
Itens de custo

R$/ha % COE R$/ha % COE R$/ha % COE

Insumos R$ 1.500,64 55,94% R$ 2.014,62 63,30% R$ 1.947,13 58,44%
Preparo do solo R$ 169,49 6,32% R$ 116,13 3,65% R$ 160,47 4,82%
Tratos culturais R$ 162,20 6,05% R$ 183,86 5,78% R$ 158,59 4,76%
Colheita R$ 128,16 4,78% R$ 165,85 5,21% R$ 158,64 4,76%
Transporte da producéo R$ 100,00 3,73% R$ 17,00 0,53% R$ 50,00 1,50%
Mé&o de obra R$ 64,93 2,42% R$ 54,43 1,71% R$ 107,30 3,22%
Beneficiamento/Armazenamento R$ 225,26 8,40% R$ 221,79 6,97% R$ 311,22 9,34%
Impostos R$ 76,41 2,85% R$ 78,09 2,45% R$ 94,68 2,84%
Seguro R$ 15,52 0,58% R$ 11,62 0,37% R$ 16,38 0,49%
Assisténcia técnica R$ 40,51 1,51% R$ 50,70 1,59% R$ 50,64 1,52%
Financiamento de Capital de Giro R$ 199,34 7,43% R$ 268,54 8,44% R$ 276,98 8,31%

Custo Operacional R$ 2.682,45 100,00% R$ 3.182,63 100,00% R$ 3.332,05 100,00%

Fonte: dados da pesquisa
Obs: Regido 1: Acretina, Turvelandia e Itumbiara; Regido 2: Campo Alegre e Ipameri; Regido 3: Rio Verde e
Montividiu.

4.2 Andlise do fluxo de caixa das diferentes regides do estado de Goias
Na analise do fluxo de caixa, tomou-se como referéncia as receitas e despesas de cada
cultura, em R$/ha médio, para as propriedades de cada regido, referentes ao periodo de
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janeiro a dezembro de cada ano, onde estao inseridos os gastos da safra 2006/07. Assumiu-se
o carater ciclico de plantio das culturas a cada ano, através da obtencdo da renda advinda da
venda da producdo e dos gastos totais de cultivo. Sera analisada tambem a distribuicdo dos
custos e receitas ao longo do ano-safra em um grafico bianual (meses de 2006 e de 2007), isto
é, desde os gastos de aquisicdo de insumos no ano de 2006, antes do plantio das culturas, até
os gastos finais de colheita, transporte, impostos de comercializacdo, etc. Além disso, também
sera analisado o acumulado das receitas e dos custos ao longo do ano, somando-se 0s valores
liquidos entre os meses.

Nos modelos analisados, leva-se em consideracao a propor¢do de cada cultura no total
da area cultivada. Através disso, é possivel obter a receita real da propriedade como um todo,
além dos rendimentos totais da fazenda.

E importante ressaltar que todos os comentérios realizados sobre cada uma das
regides, bem como os valores descritos a seguir, referir-se-d0 a proporcdo que cada item
assume em relacdo a area total cultivada da regido no ano. Quando os valores forem
expressos em hectare/ano, isso levara em consideracdo a propor¢do que cada cultura assume
no total da érea cultivada da propriedade, nas diferentes regiGes no periodo de 1 ano para as
regibes 1,2 e 3.

Analisando-se as figuras a seguir, pode-se verificar a distribuicdo mensal da receita,
custos e receita liquida de cada uma das regides, ja quantificada a representatividade que cada
cultura tem na propriedade e conseqlientemente na regido que esta inserida.

4.2.1 Andlise do fluxo de caixa da regido 1

A distribuicdo dos custos e receitas na regido 1 mostra uma concentracéo do custo nos
meses de marco e setembro de 2007, periodos em que sdo pagos os defensivos utilizados na
safra (marco) e os fertilizantes e corretivos (setembro), além da realizagdo dos tratos culturais
com a cultura do algodéo (Figura 1).

Devido a concentragdo tdo acentuada do custo no més de marco de 2007, a receita
liquida nesse més acaba sendo negativa. O més de setembro de 2007 apresenta um dos
maiores déficits de caixa ao longo do ano, diante da auséncia de receita nesse més e da
necessidade do pagamento dos defensivos utilizados na hora do plantio.
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Figura 1. Fluxo mensal de caixa na regido 1, R$/ha, entre inicio e final do ciclo produtivo —
safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.

Rio Branco — Acre, 20 a 23 de julho de 2008
Sociedade Brasileira de Economia, Administrac&o e Sociologia Rural



g SOBm 5111 Conrna ds Socindade Beasbe g Eccmomin
Adminntiacdo ¢ § Soriuga Rural

e

Quando condensados 0s custos e receita para o periodo de um ano (Figura 2), 0 més

de setembro apresenta um fluxo de caixa ainda mais negativo. Isto se deve a soma dos gastos

com aquisicdo dos corretivos pagos em 2006 e do pagamento dos defensivos utilizados no
manejo das culturas com vencimento em setembro de 2007.
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Figura 2. Fluxo mensal de caixa na regido 3, R$/ha, considerando um processo continuo anual

— safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se também que durante os meses de agosto de 2006 até janeiro de 2007,
houve uma pequena receita liquida negativa, representando os gastos com tratos culturais,
mao-de-obra e demais gastos com 0 manejo da cultura. Durante o ano, ha um longo periodo
de pagamento dos custos produtivos e sem entrada de receita na fazenda. Apenas no més de
fevereiro de 2007 é que se iniciam as entradas de capital com as vendas da soja. Nota-se que
0 maior gargalo para um fluxo positivo de receita na propriedade é a aquisi¢do dos insumos
agricolas, isto &, os fertilizantes e defensivos quimicos, que juntos sdo responsaveis por mais
de 55,0% dos custos totais da soja e algoddo em todas as regides.

Ha entrada de capital na propriedade tipica da regido 1 entre os meses de fevereiro e
agosto de 2007, devido ao inicio das vendas da soja e, posteriormente, do algodéo, além do
recebimento dos contratos antecipados de soja e algoddo realizados no ano anterior, que tem
seus vencimentos com a colheita e entrega dos volumes, propiciando uma receita liquida
positiva nesses meses. Cerca de 55,0% de todo algoddo é comercializado a partir do inicio da
colheita (més de abril até agosto de 2007), e 65% da soja a partir do més de fevereiro. Um dos
principais problemas verificados est4 no fato de mesmo com a venda antecipada das culturas,
0 pagamento desses contratos é realizado apenas com o inicio da colheita das culturas, o que
prejudica muito o caixa da propriedade nos meses anteriores a esse periodo.

A receita liquida acumulada no ano pode ser verificada na Figura 3. O més de agosto
conta com o maior volume de capital acumulado no ano, devido ao acumulo dos
recebimentos dos contratos de soja (que se iniciam a partir do més de fevereiro) e de algodédo
(a partir do més de maio), além das vendas realizadas no periodo de colheita e pés-colheita.
Nota-se uma diminui¢cdo do acumulado no més de setembro devido ao pagamento de um dos
principais custos gerais da propriedade, que sdo os fertilizantes utilizados no cultivo do
algodéo e soja.
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Ha acumulo negativo de recursos nos meses de janeiro, margo e abril, fato ndo
desejavel em um sistema equilibrado de fluxo de caixa, o qual deveria apresentar uma
distribuicdo mais linear de custo e receita, procurando atingir uma receita liquida positiva
durante todo o ano. Uma distribui¢do positiva da receita ao longo do ano é importante para
garantir um caixa ao produtor que proporcione o cumprimento do pagamento das dividas dos
defensivos e das despesas gerais da fazenda.
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Figura 3. Receita liquida acumulada més a més na propriedade 1, R$/ha — safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa

4.2.2 Andlise do fluxo de caixa da regiao 2

Na regido 2, também ocorreram vendas antecipadas do algoddo, sendo estas entre 0s
meses de maio e junho de 2006, época de colheita da safra anterior. Entretanto, o pagamento
desses contratos foi realizado somente na época da colheita da safra seguinte (entre maio e
junho de 2007), época de vencimento dos contratos das vendas antecipadas da producdo da
safra 2006/07. Dessa forma, mesmo com a fibra sendo comercializada antecipadamente, ndo
ha o pagamento adiantado dessa venda, ndo ocorrendo entrada de capital na propriedade nos
meses de cultivo do algodao e da soja provenientes desses contratos antecipados.

Verifica-se nessa regido, um grande déficit de caixa ocorrendo no més de abril e ndo
no més de mar¢co como na regido 1, meses os quais sdo efetuados os pagamentos dos
defensivos em ambas as localidades.

O més de setembro também apresenta uma acentuada receita liquida negativa nas
propriedades tipicas da regido, pressionado pelo pagamento dos fertilizantes utilizados na
safra, como verificado na Figura 4. Entretanto, essa receita negativa ¢ menos acentuada do
que a verificada na regido 1, pois ocorreram entradas de capital nesse més, advindos das
vendas de algoddo e soja apos a colheita, fato ndo verificado na regido 1, onde as vendas
encerraram-se no més de agosto. As receitas sdo distribuidas apds o inicio da colheita da soja
e algodao, com vendas até o més de novembro de 2007, onde é comercializado o restante do
algodéo da safra.
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Figura 4. Fluxo mensal de caixa na regido 2, R$/ha, entre inicio e final do ciclo produtivo —

safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.

H& uma maior concentragdo das vendas ap6s o periodo de colheita das culturas, onde
cerca de 70,0% de todo o algodédo é comercializado, valor significantemente maior do que nas
outras duas regifes, as quais tiveram maiores porcentagens da producdo negociadas
antecipadamente. Também para a cultura da soja, as vendas concentraram-se apés a colheita,
com comercializacdo de cerca de 90,0% da produgéo.

Quando o fluxo de caixa é analisado durante o periodo de um ano, o més de abril
continua como més de maior receita liquida negativa, como ja verificado na distribuicdo
bianual ao longo da safra 2006/07, confirmando a grande representatividade dos custos com
defensivos (Figura 5).
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Figura 5. Fluxo de caixa mensal na regido 2, R$/ha, entre inicio e final do ciclo produtivo —

safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.
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O actmulo de capital ao longo do ano mostra-se diferente do verificado na regido 1.
H& um déficit de caixa nos meses de janeiro e fevereiro devido a ndo entrada de capital
durante esses meses. Entretanto, no més de margo a propriedade conta com o inicio das
vendas da soja colhida e do cumprimento dos contratos antecipados realizados no ano
anterior, garantindo um volume de caixa positivo. Com o pagamento das dividas dos
defensivos, 0 més de abril aparece como o pior més em rela¢do ao acumulo de capital, como
pode ser verificado na Figura 6. Verifica-se no més de setembro novos pagamentos de
insumos utilizados na safra, tanto para a cultura da soja como para o algodao, diminuindo
assim o acumulado de agosto. A existéncia de capital para pagamento dos principais custos
produtivos é um fato muito importante em um sistema desejavel de fluxo de caixa, onde ha
formagdo de caixa ao longo do ano com as vendas das commodities, de forma que o
pagamento dos principais itens do processo produtivo sejam realizados com dinheiro em
caixa.

4.2.3 Andlise do fluxo de caixa da regido 3

Na regido 3, verifica-se uma grande concentracdo dos custos nos meses de margo e
setembro de 2007, meses onde sdo pagos os contratos dos defensivos e fertilizantes. Estes
dados séo apresentados na Figura 7.

Nessa regido, ha bons volumes de vendas antecipadas da producdo de algodao,
chegando a 70% do total entre os meses de abril e agosto de 2006, além das vendas
antecipadas da soja também realizadas a partir de abril de 2006. Porém, o problema
novamente encontra-se no fato de que os produtores recebem o pagamento dessas vendas
antecipadas somente na hora da colheita das culturas, fazendo com que ocorram entradas
efetivas de capital somente a partir do inicio da colheita. Diferentemente do verificado nas
regides 1 e 2, ha uma grande concentracdo de vendas antecipadas entre os meses de abril e
agosto de 2006. Entretanto, esse fato ndo reflete sobremaneira no desenho do fluxo de caixa
da propriedade, pois ndo ha recebimento nessa época.
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Figura 6. Receita liquida acumulada més a més na propriedade 2, R$/ha — safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 7. Fluxo mensal de caixa na regido 3, R$/ha, entre inicio e final do ciclo produtivo —

safra 2006/07.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quando a entrada e saida de capital sdo condensadas ao periodo de 1 ano, 0s meses de
marco e setembro continuam como 0s responsdveis pela maior receita negativa na
propriedade (Figura 8). Este é o resultado da soma da quitacéo das dividas com os defensivos
(marcgo) e dos fertilizantes (setembro).

O més de marco mostra-se como més de maior déficit de caixa na propriedade.
Somente em abril, devido ao maior volume de comercializa¢do, tanto de soja como algodao, é
que o caixa da propriedade comeca a recuperar-se (Figura 9). Os meses de junho, julho e
agosto aparecem como periodo de maior volume em caixa do ano, ocorrendo uma diminuicao
desses valores com a quitagdo das dividas dos fertilizantes em setembro. Assim, verifica-se
em todos os casos de estudo, uma concentracdo do pagamento dos insumos nos meses de
margo ou abril (defensivos) e em setembro (fertilizantes), fazendo com que uma alta saida de
capital seja efetuada nesses meses.
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Figura 8. Fluxo mensal de caixa na regido 3, R$/ha, considerando um processo continuo anual

— safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 9. Receita liquida acumulada més a més na propriedade 3, R$/ha — safra 2006/07
Fonte: Dados da pesquisa.

CONSIDERACOES FINAIS

Através dos dados analisados neste trabalho, notam-se algumas caracteristicas comuns
em todas as regides. A concentracdo do pagamento de dividas da safra em meses especificos
do ano para os defensivos (marco e abril) e para os fertilizantes (setembro) favorecem
desbalangos no fluxo de caixa da propriedade.

No geral, observa-se que mesmo com a efetivacdo de vendas antecipadas realizadas
anteriormente ao plantio da soja e do algoddo, o recebimento desses contratos é efetuado
apenas a partir dos meses de colheita das culturas, o que prejudica muito o caixa da
propriedade nos meses que antecedem esse periodo. Assim, 0s bons volumes de vendas de
soja e algoddo ao longo do ano apresentam-se mais como um fator de garantia de pregos a
receber, e também um meio de conseguir crédito na praga, pois as vendas antecipadas podem
servir como um garantia ao fornecedor de insumo.

O vencimento dos contratos de defensivos nos meses de margo e abril foi um dos
fatores que levou as trés regides aos maiores déficits de caixa durante o ano. Este fato sinaliza
ao produtor a necessidade de desenvolver técnicas de comercializagdo que garantam uma
distribuicdo melhor desse recebimento entre os meses. Ou, somente com reserva de recursos
da safra anterior o produtor teria “caixa” suficiente para compras antecipadas dos defensivos,
garantindo um menor volume de juros sobre o valor do produto.

A proporc¢do que cada cultura ocupa na propriedade também é muito importante, pois
0s custos com a cultura do algoddo sdo mais elevados dos que os verificados com a soja,
aumentando o risco inerente com o cultivo da fibrosa. Esta cultura também exige maior
investimento inicial em maquinas, equipamentos e benfeitorias, comparativamente a soja.

Finalmente, no atual estudo comparativo ndo foram verificadas diferencas acentuadas
entre as regides consideradas. Destacaram-se as concentracfes de receitas e despesas, mas em
periodos diferentes do ano, conduzindo a periodos de déficits e superavits de caixa de forma
descompassada. Em casos de haver déficits, pode aumentar o custo do produtor, se houver
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necessidade de recursos no mercado financeiro, cujo pagamento de juros pode prejudicar a
rentabilidade da propriedade. Esta situacdo, porém, faz parte do dia-a-dia da maioria dos
produtores brasileiros, ndo sendo uma especificidades das regifes de Goias.
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