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Resumo: Este trabalho teve como objetivo analisar o orcamento de capital (OC), voltado a investimentos em ativos de
capital (mdquinas e equipamentos), desempenhado por gestores de empresas algodoeiras. Sua elaboracdo foi motivada
pela queda produtiva em algumas regides do Pais em que a cultura algodoeira era tradicional, especificamente nos
estados de Sdo Paulo, Minas Gerais e Goids. A escolha das empresas levou em conta a disponibilidade dos gestores
em conceder entrevistas presenciais. Dessa forma, partindo-se de uma abordagem qualitativa e exploratdria sobre os
dados, aplicou-se uma andlise de conversagao, forma de andlise de contetddo que permitiu identificar particularidades
de cada unidade investigada e realizar inferéncias quanto a razdes, causas e motiva¢des em rela¢ao aos investimentos
dessa natureza. Resultados apontam para um enfoque gerencial mais voltado a tentativa de se garantir resultados
operacionais satisfatérios no curto prazo. Assim, a gestdo na maioria das empresas pesquisadas nao considera um
planejamento de investimentos no médio e longo prazos devido a percep¢do quanto aos baixos ganhos marginais da
substitui¢do e investimento em novos ativos. Constatou-se ainda uma forte influéncia de experiéncias passadas nas
decisdes de investimento dos gestores entrevistados. Tais observacdes podem impedir politicas de investimento e
de negécios focadas no desenvolvimento do setor como uma forma de contornar suas dificuldades, mesmo havendo
mobilizacdes recentes por parte dos produtores.
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Abstract: This purpose of this paper was to analyze the process of capital investment (machines and equipment)
[from the perspective of a multiple case study. From a qualitative and exploratory approach toward the data, a content
analysis was used, a method that allowed identifying distinctive features of each unit investigated and making
inferences about reasons, causes, and motivations. The results point to a more managerial approach targeted towards
attempting to ensure satisfactory operating results in the short term. Hence, most of the gins investigated seem to be
more susceptible to the uncertainties of the environment in which they operate since there is a limited consideration of
the possibilities that investments might bring to them, as well as an inherent risk management approach; behavioral
aspects such latency were verified in investment decisions performed by the managers interviewed.
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1 Introducao

Este artigo trata do processo decisério de
investimento em ativos de capital (mdquinas e
equipamentos) no ambito de empresas algodoeiras.
Embora sejam apenas um dos elos de uma cadeia
produtiva complexa, englobando desde fornecedores
de insumos para a cultura algodoeira até as industrias
de téxteis e confecgdes, elas cumprem uma etapa
produtiva de fundamental importancia: torna possivel
a transformacao do algodao bruto, matéria-prima

perecivel, em pluma utilizavel para processos
produtivos a montante.

Havendo passado por uma crise estrutural em seu
ambiente competitivo, a cotonicultura brasileira passou
a se destacar mundialmente na primeira década dos
anos 2000, tanto pelo seu volume exportado quanto
pela qualidade técnica. Tal fendmeno, decorrente de
um grande esforco em prol da competitividade por
parte de produtores e outros agentes ligados a essa
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cadeia, ilustra o desafio das empresas algodoeiras em
fazer com que a matéria-prima para a industria téxtil
atinja elevados niveis de produtividade e qualidade,
agregando valor ao produto final.

De modo a alcangar tais objetivos, € necessario
considerar o emprego de recursos financeiros em capital
produtivo, ou mesmo, novas instalacdes em regides
onde a cultura algodoeira seja vidvel. A competitividade
dessas empresas estaria, dessa forma, relacionada a
decisoes efetivas de investimento de capital, sendo para
isso imprescindivel o julgamento, por meios objetivos,
sobre o valor econdmico de propostas individuais de
investimento de modo a evitar situagdes de alto risco
financeiro ou de insolvéncia financeira.

Do ponto de vista organizacional, esses
administradores devem dedicar atencdo a elementos
cruciais no tocante a gestdo de ativos. Devido a
natureza das operagdes, 0s investimentos em capital
fisico sdo influenciados ndo s6 por varidveis como o
preco do produto final (fibra beneficiada), facilidades
de financiamento e infraestrutura, mas também pela
perspectiva de producdo de matéria-prima (algoddo em
caroco) na regifo onde ela estd situada. Considerando
a dindmica mercadoldgica do setor e as restri¢des do
ambiente em que atuam, grandes vantagens podem ser
oferecidas a empresas algodoeiras a partir da utilizagdo
de enfoques e técnicas econdmico-financeiros para
o tratamento de decisdes de investimento.

O objetivo deste artigo € analisar o OC por essas
empresas, verificando o (1) planejamento financeiro,
(2) as informagdes utilizadas e o emprego de métodos
ou técnicas pelos administradores, incluindo a
importancia dada ao valor dos recursos ao longo do
tempo e (3) suas percepcdes e andlises relativas ao
risco nas decisdes de investimento. O estudo envolveu
dez unidades produtivas localizadas entre as regides
Sudeste e Centro-Oeste.

Tendo em vista o elevado grau de sofisticacdo
das ferramentas analiticas de OC na atualidade, esta
pesquisa questiona até que ponto esse desenvolvimento
tedrico-analitico se encontra disseminado na prética
gerencial de empresas algodoeiras, uma vez que
investimentos mais assertivos podem significar
melhores niveis de lucratividade e competitividade.
Além disso, melhores decisdes de investimento
podem significar melhor atendimento aos padrdes
de classificagc@o do produto, exigidos pela industria
téxtil, nacional e internacional.

Devido a alta competitividade internacional do
setor, a investigacao quanto ao processo de tomada
de decisdo de investimento no ambito de empresas
algodoeiras permite maior compreensdao quanto a
sofisticacdo da gestdo dessas empresas, assim como
perspectivas de desenvolvimento econdmico regional.
O gerenciamento profissional dos ativos e dos fluxos
de caixa, de que depende a sustentabilidade econdmica
do setor, € importante para a prosperidade da regido

em que as empresas pesquisadas se localizam. A
énfase técnico-analitica pode promover uma mudanga
de atitude gerencial em relagdo a maximizacdo de
retornos e a uma gestao de riscos mais sofisticada,
de modo que melhores decisdes de investimento
produtivo possam ser tomadas.

Os resultados da pesquisa apontam para um
enfoque gerencial mais voltado a tentativa de se
garantir resultados operacionais satisfatérios no
curto prazo. Assim, a gestdo na maioria das empresas
pesquisadas ndo considera um planejamento formal
de investimentos no médio e longo prazos, devido a
percepcao quanto aos baixos ganhos marginais com
a substituicdo de ativos ou investimento em novos
ativos. Constatou-se ainda uma forte influéncia de
experiéncias passadas nas decisdes de investimento
dos gestores entrevistados; tais observagdes podem
impedir politicas de investimento e de negécios
focadas no desenvolvimento do setor como uma
forma de contornar suas dificuldades, mesmo havendo
mobilizagdes recentes por parte dos produtores.

O trabalho estd dividido em quatro se¢des. Na
primeira se¢@o, Revisdo da Literatura, foram abordados
aspectos fundamentais do orgamento de capital e, em
seguida, estudos realizados no ambito das empresas
em relacdo a esta pratica gerencial. Na segunda
secdo, Metodologia, caracteristicas e procedimentos
de pesquisa sdo apresentados, bem como a escolha
pelo método mais apropriado de andlise, tendo em
vista os objetivos. Além disso, caracteristicas das
unidades investigadas sdo também explicitadas. A
terceira se¢do, Andlise dos Resultados, apresenta uma
critica dos relatos transcritos a partir das entrevistas e,
assim, algumas inferéncias sao construidas em relagdo
a pratica do or¢gamento de capital nessas empresas.

2 Revisao da literatura

As algodoeiras operam majoritariamente em areas
rurais por um ou dois meses ao ano. Em ocasides raras,
quando a producio de algodao excede expectativas,
o periodo de atividades operacionais pode levar
quatro meses ou mais. Esse periodo € seguido por
um intervalo de reparos, quando a manutengdo €
desempenhada em preparagdo para o préximo periodo
de processamento. Essas caracteristicas operacionais,
particulares as unidades produtivas em foco nesta
pesquisa, sdo importantes, pois permitem clarificar
particularidades do OC nelas realizado (para mais
detalhes acerca do processo produtivo de empresas
algodoeiras, vide Anexo A).

2.1 Orcamento de capital

Entre as vdrias decisdes gerenciais, uma das menos
compreensiveis na economia sao 0s processos pelos
quais recursos sao alocados no ambito da firma, que
contemplam desde métodos subjetivos e intuitivos até
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abordagens objetivas e quantificiveis (SOLOMON,
1963). Nesse contexto, o OC vem a ser uma tentativa
de se prescrever tal processo decisério, considerando
as etapas de planejamento, efetivagdo e gestdao de
investimentos internos em ativos que venham a gerar
retornos ou beneficios em perfodos futuros, superiores
a um ano (HORNE, 1974; WESTON; BRIGHAM,
2000). Decisdes de investimento sdo fundamentais
para o desempenho de longo prazo da organizacao,
pois lidam com ativos geradores de resultados, a base
da obteng@o de lucros e valor (RYAN; RYAN, 2002;
SWAIN; HAKA, 2000).

Um aspecto preliminar sobre OC € que a expansio
de ativos estd fundamentalmente associada a
expectativa de vendas futuras e a decisdo de adquirir
um ativo fixo envolve esse mesmo horizonte temporal.
Tais decisdes definem o direcionamento estratégico da
organizagao, pois 0 posicionamento em novos produtos
e servigos, ou mercados, devem ser precedidos de
desembolsos (BRIGHAM; GAPENSKI, 1997). Além
disso, previsdes errdneas quanto a necessidade de
ativos podem trazer sérias consequéncias a empresa:
desembolsos excessivos podem fazer com que gestores
percam a flexibilidade de muitas de suas funcdes;
desembolsos insuficientes, geralmente associados a
tecnologia ou capacidade inadequadas, repercutem
na queda de competitividade e perda de participacao
de mercado.

Assim, uma importante dimensdo do OC € o
periodo de tempo relacionado ao investimento.
Um OC efetivo permite a gestdo tirar bom proveito
do timing e, a0 mesmo tempo, manter a qualidade
dos ativos no momento de decisdo de acréscimos
(ABDUL-RAHMAN; TAKIM; MIN, 2009). Uma
vez que a alocacdo de capital na empresa deve
seguir um critério, ou intencao de otimizagdo, o OC
envolve a decisdo de abandono de um investimento,
pois alguns projetos podem proporcionar valor de
abandono (ROBICHEK; HORNE, 1967).

A interface entre as decisdes de investimento nas
empresas e os métodos e técnicas tratados na moderna
teoria financeira hd muito vém sendo investigados.
Gort (1951) e Heller (1951), nos respectivos setores
de eletricidade e manufatura norte-americanos,
evidenciam uma preferéncia dos gestores por métodos
menos sofisticados de andlise, como a taxa de retorno
de ativos e o payback em detrimento do desconto
temporal na avaliagio de programas de investimento.
Tais estudos, entretanto, s comegaram a se tornar mais
evidentes no contexto econdémico norte-americano
de fins da década de 1950, em que as oportunidades
de lucro em industrias maduras comegaram a decair
(WESTON, 1966).

A partir de estudos extensivos com grandes empresas
norte-americanas, Gitman e Forrester Junior (1977),
Klammer (1972), Schall, Sundem e Geijsbeek Junior
(1978) e Oblak e Helm Junior (1980) registraram

aumento pela preferéncia e utilizagdo de técnicas
mais sofisticadas de andlise primadria, sobretudo, a
taxa interna de retorno (TIR). Entretanto, a analise
formal do risco e incerteza dos projetos ainda se
mostrou pouco utilizada, sendo o ajuste a taxa de
retorno minima exigida a pratica mais utilizada. Em
Oblak e Helm Junior (1980), apenas uma pequena
fracdo da amostra revelou utilizar técnicas quantitativas
como a andlise de sensibilidade e a distribuicao de
probabilidade de fluxos de caixa, prevalecendo a
utilizag@o de andlises subjetivas.

Kim e Farragher (1981), por outro lado, utilizando
amostra semelhante, constataram a utilizacao de uma
variedade de técnicas de management science como
teoria da decisdo, programag¢do matemadtica, teoria
dos jogos, PERT (Program Evaluation and Review
Technique) e programacao linear; entretanto, os autores
ndo identificam uma relag@o significativa entre o risco
da atividade e a sofisticacdo das técnicas de OC.

Kim, Crick e Kim (1986) enfatizaram a importancia
das decisdes de investimento para grandes empresas
no periodo de 1980 a 1985, considerando reformas
no sistema econdmico norte-americano - politicas
relacionadas a producdo, desregulamentacio de
grandes setores, intensa competi¢@o internacional e
rapidos avangos tecnolégicos. Apesar do aumento da
utilizagdo de técnicas de andlise envolvendo fluxos de
caixa descontados (FCD), especialmente para grandes
projetos, os autores concluem que tais métodos,
sob incerteza, assim como técnicas de management
science, ndo sdo amplamente utilizados.

Sob um olhar mais qualitativo, Hodder e Riggs
(1985) e Hodder (1986) tratam da utilizagao
inapropriada dos métodos de desconto de fluxos
de caixa e suas implicagdes para as decisdes de
investimento: o viés contra projetos de longo prazo
e a inabilidade de se avaliar projetos estratégicos
que tragam oportunidades futuras de crescimento
para a empresa. Hodder (1986), ao comparar o OC
em empresas manufatureiras norte-americanas e
japonesas, argumenta que pressupostos criticos de
entrada (i.e. cendrios e respostas gerenciais), comuns
as empresas japonesas investigadas, mostram-se como
subsidios mais relevantes a decisdo financeira do
que a aplicacdo de técnicas sofisticadas, cujos dados
de entrada nem sempre sdo adequados. Segundo o
autor, tais vieses podem ter contribuido para um
recrudescimento dos investimentos em instalagdes
fabris e de projetos de longo prazo em empresas
norte-americanas ao longo das décadas de 1970 e 1980.

No Brasil, Fensterseifer e Saul (1993) estudaram
empresas de grande porte de diversos setores no
inicio da década de 1990. Nesse estudo, predominava
a preferéncia pela utilizacdo da TIR como método
de andlise de investimentos pelas empresas
pesquisadas, embora se pudesse identificar utilizagdo
crescente do VPL, considerando-se estudo anterior
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(FENSTERSEIFER; GALESNE; ZIEGELMANN,
1987). Tal conclusdo revelou que as grandes empresas
brasileiras seguiram a tendéncia de estudos semelhantes
realizados no exterior.

Posteriormente, Ryan e Ryan (2002) identificaram
maior afinamento entre a gestao financeira das empresas
Fortune 1000 e a utilizag@o e preferéncia dos gestores
pelo VPL em relagdo a métodos mais simples.
Além do uso mais frequente do VPL em relacdo a
TIR nas empresas com OC maior, identificou-se a
sofisticagdo de métodos suplementares, como analise
de sensibilidade, analise de cenarios, fluxos de caixa
ajustados a inflacdo, valor econdmico adicionado (EVA)
e TIR incremental. Block (2007) compartilha dessa
constatacdo em relacdo a utilizacdo das opcdes reais.

No contexto das empresas australianas de
capital aberto, Truong, Partington e Peat (2008)
apontam o VPL, TIR e payback como as técnicas
mais empregadas. Para essas empresas, o desconto
é tipicamente realizado a partir do custo médio
ponderado e considerado constante ao longo dos
prazos dos projetos; o CAPM ¢ utilizado amplamente
e privilegiado, em relacdo ao outros modelos de
aprecamento; na maioria das empresas, a andlise de
projetos ndo leva em conta o valor de créditos de
impostos e a crescente utilizagdo das opcdes reais
no OC, ainda que timidamente, tendéncia observada
também por Verma, Gupta e Batra (2009), em relagéo
as grandes empresas indianas.

Quanto as pequenas empresas, Block (1997)
argumenta que as técnicas de OC podem lhes ser até
mais importantes que para as grandes, tendo em vista a
restricdo de capital e a impossibilidade de se compensar
a falha de um projeto com outros. Similarmente as
grandes empresas, Block (1997) aponta para um
aumento da utilizacdo de técnicas sofisticadas em
comparagio a estudos prévios, predominando, no
entanto, o payback, prética influenciada principalmente
pelas pressdes de instituicdes financeiras, dada sua
conotacdo de liquidez.

Sob o olhar da aplicabilidade dos métodos de FCD,
Kaplan (1986), ao tratar de sistemas de manufatura,
sugere que valores relativos a beneficios intangiveis,
ndo incorporados nos cdlculos devido a dificuldade
de se determinar um valor razodvel, sejam estimados,
em caso de VPL negativo, e lhe sejam acrescidos, de
modo que um VPL positivo seja atingido. Ross (1986),
por sua vez, ao considerar situagdes de racionamento
de capital e a competicdo entre projetos em empresas
de utilidade, questiona a relevancia da sofisticacao
da andlise, e sua relagdo com a competitividade.
Similarmente, Kakati e Dhar (1991) e Lefley (1996)
criticam a rigidez excessiva dos métodos de OC
na avaliacdo de sistemas de manufatura flexiveis
e tecnologias avangadas de manufatura (AMT).
Nestes casos, uma andlise mais ampla das atividades
da empresa deveria ser privilegiada em detrimento

de uma visdo limitada a operagdo do equipamento
per si. Assim, técnicas padronizadas de OC perdem
relevancia, adequando-se mais avaliagdes de redugado
de custos e investimentos para substituicao de ativos,
ao invés de projetos sofisticados de novas tecnologias,
que levam em conta flexibilidade, sinergia e riscos
inerentes a modernas tecnologias de manufatura. Ja
para Ho e Pike (1998) e Chen (1995), os métodos de
OC e a andlise de risco podem ndo ser apropriados para
certas empresas e argumentam acerca do importante
papel que os sistemas de informagao, incentivos,
feedback e incertezas exercem no processo de decisdo
de investimento.

Ainda sob tal 6tica, Chen (2008) e Verma, Gupta
e Batra (2009) identificam significativa relacao
entre a utilizacdo de técnicas de FCD e medidas nao
financeiras, amplamente utilizadas pelas empresas
pesquisadas, e varidveis contingenciais. Tal observacdo
sugere novas investigagdes ndo somente em relacéo a
andlise de FCD tradicional, mas também consideracoes
nao financeiras em relacdo ao ambiente operacional
da empresa. Esses autores sugerem que grandes
or¢amentos de capital, assim como determinados
setores industriais, sao fatores que podem justificar
ou exigir a utilizag@o de técnicas sofisticadas.

Para Block (2005) e Burns e Walker (2009), a
constatacdo de que métodos de OC mais sofisticados
vém sendo cada vez mais adotados por grandes
empresas revela um foco exacerbado das pesquisas
na etapa de selec@o de projetos no OC. Assim, 0s
autores refletem sobre a possibilidade de novos
focos de andlise no proprio processo de decisdo de
investimento. Por outro lado, andlises no contexto de
uma industria especifica podem evidenciar normas,
explicitas e implicitas, que devem ser obedecidas
por gestores no OC. Caracteristicas da industria
também podem afetar os padrdes de financiamento
da empresa, divida versus capital préprio que, por
sua vez, também afeta a decisao sobre desembolsos.

Além desse aspecto, o paradigma central para
as decisdes em investimentos, o VPL, possui
limitagdes quando a flexibilidade tem um papel
importante. A flexibilidade possui valor para projetos:
a coleta continua de informacdes sobre as diversas
fases de um projeto, assim como caracteristicas
de mercado pela administracido, pode contribuir
para a alteracdo do curso de acdo de projetos. A
andlise por meio das opgdes reais adere melhor a
essa realidade (BOUTE; DEMEULEMEESTER;
HERROELEN, 2004; MINARDI, 2000), ja que o
futuro incerto e as oportunidades de investimento
que se apresentam as empresas estdo, até certo
ponto, vinculados aos compromissos de investimento
previamente efetuados. Entretanto, a adogdo ou
utilizagdo de técnicas mais sofisticadas ndo deve
ser um fim; procedimentos detalhados, sistemas de
incentivo, culturas organizacionais e mecanismos de
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alocag¢do mais tolerantes a falha sdo alguns dos pontos
imprescindiveis a serem levados paralelamente pela
gestdo (ADNER; LEVINTHAL, 2004).

De um modo geral, a verifica¢@o da pritica do OC
no ambiente empresarial ndo s6 contribui para um
maior entendimento acerca da evolucdo do pensamento
gerencial em relacdo a decisdes de investimento, mas
também, como as técnicas sdo compreendidas pelos
gestores e adaptadas em diferentes contextos; além
disso, esses estudos permitem realizar inferéncias
acerca da qualidade dos investimentos realizados
por determinado grupo de empresas.

Embora os estudos citados fornecam uma visao
geral acerca do grau analitico evidenciado na pratica,
algumas questdes ainda merecem aprofundamento.
Drury e Tayles (1996), por exemplo, apontam a
necessidade de estudos de caso que foquem assuntos
nao facilmente explordveis por meio de questiondrios:
como os tomadores de decisdo utilizam valores de
calculos de andlise financeira no processo de decisao,
uma vez que procedimentos de OC geralmente
sdo usados para justificar as decisdes que ja foram
realizadas, ao invés de ser um auxilio a tomada de
decisdo. Além disso, para que se entenda de um
modo geral o papel que o critério financeiro exerce
no OC, Drury e Tayles (1996) defendem a ampliagdo
do escopo investigativo para além da racionalidade
econdmica, examinando-se os papéis politicos e
sociais que a informacao financeira desempenha no
processo de decis@o de investimento nas organizacdes.

3 Metodologia

Com base nas consideragdes de Block (2005), Drury
e Tayles (1996) e Burns e Walker (2009), explicitadas
na revisao da literatura, optou-se por uma abordagem
focada nas decisoes individuais, sendo necessaria uma
abordagem exploratdria e qualitativa de acordo com
orientagdes de Ryan et al (2002). Para a coleta de
dados utilizou-se um roteiro de entrevista voltado a
gestores de um grupo de empresas algodoeiras ligadas
a ABRAPA nos estados de Goias, Minas Gerais e Sao
Paulo. As empresas foram selecionadas levando-se
em consideracdo a disponibilidade dos gestores em
conceder entrevistas: trés algodoeiras em Goids;
trés em Minas Gerais; e quatro em Sao Paulo. Oito
delas eram de pequeno porte e duas eram unidades
de negdcios de grupos empresariais (um de médio
porte e outro de grande porte) (empresas 1 e 3). Pelo
fato de sete dessas empresas serem as tnicas em
suas cidades, optou-se por ocultar suas localizagdes,
tendo em vista 0 compromisso em resguardar suas
identidades. Mais detalhes sobre as empresas podem
ser observados no Anexo B.

Para o tratamento dos dados, utilizou-se a anélise
de contetddo, motivada pela inabilidade de se observar
diretamente fendmenos de interesse (KOLBE;
BURNETT, 1991; KRIPPENDOREFF, 2004). A

escolha de um roteiro de entrevistas semiestruturado
para a coleta de dados, bem como pela andlise de
conteddo para posterior andlise, se justificam por
duas razdes: nem sempre as especificidades tedricas
e nomenclaturas técnicas abordadas explicitamente
em surveys de diversos estudos sdo conhecidas
pelos gestores, que, em muitos casos, ndo possuem
formacdo em administracao ou especialidades. Em
segundo lugar, um roteiro de entrevista pode ser a inica
maneira de se obter uma informagao crucial para uma
pesquisa, além de permitir o aprofundamento sobre
algum aspecto por parte do entrevistado (DOWNEY;
IRELAND, 1979; KERLINGER, 1980).
Aplicou-se a andlise de conversacdo, alternativa ao
estudo da fala em cendrios naturais. Tais estudos se
iniciam com a gravacdo de voz ou video de discursos.
Interacdes de conversagdo sdo entdo transcritas, de
maneira a capturar palavras, pessoas, mas também
entonacgdes, repeticdes e reticéncias, assim como
comportamentos ndo verbais, como siléncios e
interacdo. Esta modalidade de andlise de contetdo
visa preservar ao maximo possivel a riqueza da
comunica¢do humana (KRIPPENDORFF, 2004).
Seguiu-se a sequéncia de etapas iterativas proposta por
krippendorff (2004): esquematizacio em unidades a
serem investigadas; plano de amostragem; registro a
partir de design prévio; sumarizacao ou simplificacdo
de dados; inferéncia, baseada em construtos analiticos
ou modelos; resposta a pergunta da pesquisa.
Assim, as unidades de investigacdo sfo:
planejamento financeiro, as informacdes utilizadas e o
emprego de métodos ou técnicas pelos administradores,
incluindo a importancia dada ao valor dos recursos, ao
longo do tempo, suas percepcoes e andlises relativas ao
risco nas decisdes de investimento. Como pardmetro
de andlise para os dados obtidos, estabeleceu-se o
distanciamento em relagdo ao que preconiza a teoria
econdmico-financeira em relagdo aos aspectos da
tomada de decisdao quanto a investimentos de capital.

4 Analise dos dados

4.1 Planejamento financeiro

Em se tratando do planejamento financeiro no
ambito das empresas pesquisadas, verificou-se que
apenas um dos respondentes (diretor da Empresa
3) demonstrou preocupagdo explicita com um
planejamento de médio a longo prazo, neste caso,
cinco anos. Essa empresa, em particular, além de
prestar servigo de usinagem a produtores, possui
consideravel drea plantada de algodao e possuia, no
ano da pesquisa (2008), intengdes de expansdo. Nas
demais empresas pesquisadas, o horizonte de tempo
considerado no OC contemplou mais ou menos um
ano, resumindo-se as tarefas relacionadas a manutencao
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preventiva e cotagdes de pecas e equipamentos, bastante
comuns no periodo da entressafra.

A pesquisa revelou que, quando o horizonte de
tempo considerado no OC ultrapassa um ano, sdo
comuns as decisdes de realocacio da usina, motivada
pela perspectiva de produ¢do de algodao em novas
regides ou pela migracao de dreas de cultura para outras
regides ou estados. Segundo Besen et al. (1997), a
logistica € onerosa as empresas que desempenham essa
atividade, daf o fato de decisdes de localizacdo serem
tdo importantes para empresas desse setor. Quanto aos
investimentos em maquinas e equipamentos, havendo
perspectivas de expansdo na regido, hd a preferéncia
das empresas por um mercado secunddrio e, portanto,
pouca consideracdo quanto a novos equipamentos.

Ainda referente ao planejamento de investimentos,
procurou-se explorar como a experiéncia dos gestores e
empresdrios com investimentos realizados no passado
¢ aproveitada em novas decisdes de investimento,
assim como os dados ou informag¢des considerados
fundamentais no momento da decisdo. Acerca das
experiéncias (Quadro 1), as respostas de seis das
empresas evidenciam a importancia de experiéncias
anteriores em novas decisdes. Com excecao da
Empresa 2, cujo administrador ndo possuia experiéncia
relevante no negdcio, as demais respostas revelaram

a importancia de experiéncias nao s6 pessoais, mas
também relativas as de outras empresas, como a
adocdo de novas tecnologias e de novas estruturas
administrativas, como a terceirizacao (Empresa 4).

Os recortes evidenciados no Quadro 1, de
maneira geral, revelam experiéncias bem-sucedidas
e malsucedidas. Os relatos dizem respeito a decisdes
de adaptag@o da planta industrial, eventos climaticos
desfavoraveis, endividamentos excessivos, realocacao
de plantas e escolha de parceiros. Pode-se verificar que
experiéncias administrativas tanto pessoais quanto de
outros administradores em relacdo a ac¢des internas
sdo cautelosamente consideradas no dia a dia das
operacdes. Além disso, experiéncias administrativas
relativas a riscos e incertezas ambientais que trouxeram
resultados negativos parecem estar sempre presentes
na mente dos respondentes. Tais experiéncias podem
inibir novos investimentos, uma vez que o administrador
pode tornar-se avesso ao risco.

4.2 Dados e informacgdes utilizadas no
processo de decisdo de investimentos

Entre os dados considerados fundamentais para
a decisao de investimento (Quadro 2), os mais
mencionados sdo os custos, relacionados nao so a

Quadro 1. Experiéncias gerenciais em novas decisdes de investimento.

Empresa 1
tudo isso € levado em consideragdo.”

“A experiéncia € utilizada em novas decisdes, mas ndo rigorosamente documentada. Entretanto,
varios dados sdo documentados, como precos, cotagdes, dados financeiros da empresa na época,

Empresa 2

“esse investimento € Unico, com data de saida ja definida; ndo penso em novos investimentos; no dia
em que tiver terra propria, fixo a algodoeira.”

Empresa 3

importantes.”

“erros cometidos na escolha de parceiros para a realizagao do investimento. Poderia se realizar
uma pesquisa mais a fundo, ao invés de se basear em lagos histdricos de relacionamento familiar;
decisdes boas; experiéncias de outros sdo também consideradas no momento; tém dado certo, sdo

Empresa 4 .
empresas do setor.

“as mudancgas em novas estruturas, de terceirizagdo, passam a ser uma experiéncia a ser seguida por

Empresa 5

“Experiéncia para decisdes de escolha de localizacio; experiéncias passadas para a realocag@o de ativos.”

Empresa 6

“h4 a consideracao de registro de precos de mercado da arroba, insumos, custo. Utilizag¢ao de
pardmetros para a consideracdo no momento de decisdo; eventos ruins.”

Empresa 7

“toda decisao € muito bem fundamentada em termos de perspectiva de crescimento de drea. Decisdo
de investimento reflete o vislumbre da volta do algodao.”

Empresa 8

acontece essa variagao.”

“experiéncia com equipamentos, maquinario, isso acaba sendo importante e utilizado ao fazermos
os investimentos. Procura-se informagdo tanto no mercado, acerca desses equipamentos, quanto

de outros gerentes que utilizam determinado equipamento. A maneira como o preco do algodao se
comporta também. As atividades sdo mais ou menos realizadas tendo em mente os periodos em que

Empresa 9

“experiéncias, erros ou acertos estdo sempre em mente na hora de investir. Procura-se néo se
endividar muito, passou-se por um sufoco uns anos atras, entdo procuramos uma maneira melhor de
aplicar nossos recursos, milho, etc., para poder bancar nossa atividade do algoddo.”

Empresa 10
mas a gente continuou na atividade.”

“experiéncias malsucedidas nés procuramos nio repetir em novas decisdes, regides em que ja
plantamos, alguns problemas na contratagio; houve, ha um tempo atrds, um endividamento pesado,

Fonte: Dados da pesquisa.
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manuten¢do dos equipamentos em si, mas também
ao custo de logistica. Ha também a consideragdo de
dados relativos ao preco do algoddo, em especial, para
se estimar o total de receitas, obtido com a venda do
produto beneficiado. Esta estimag@o € importante,
pois € a partir dela que se pode também estimar as
disponibilidades futuras de recursos prdprios para
reinvestimento nas operagdes. Quanto as informacdes
mais importantes, os respondentes revelaram a
capacidade da empresa em amortizar o investimento,
o custo-beneficio relativo ao equipamento, acréscimos
na qualidade do produto a partir do investimento e,
consequentemente, em sua lucratividade, além de
informacdes de terceiros quanto a especificagdes
técnicas e desempenho da maquina ou equipamento.

Essas respostas demonstram preocupagio
com varidveis diretamente relacionadas ao curto
prazo (custo, preco de mercado, amortizagdo),
principalmente, quanto ao incremento no prego final
do produto a partir de aspectos da qualidade (ndo
s6 em relacdo a capacidade da empresa em agregar
valor ao produto visando obter melhores precos, mas
também a disposi¢do dos compradores em pagar por
essa qualidade). Por outro lado, destaca-se a resposta

fornecida pela Empresa 3, que revela intengdes
estratégicas por trds de seus investimentos e nio
simplesmente ganhos no curto prazo.

4.3 Técnicas de OC empregadas e valor
dos recursos ao longo do tempo

Em relagdo a metodologias de andlise de
investimentos, variados critérios de avaliacdo foram
evidenciados (Quadro 3). Entre os quais, consideracoes
subjetivas acerca da real importancia do ativo como
parte do processo produtivo, a marca do equipamento
e servicos pds-venda; outras, quantitativas, levam em
conta a simples disponibilidade de recursos de caixa
e o custo. O custo foi, segundo o levantamento, o
critério preponderante, particularmente, a partir do
confronto do custo com os recursos que a empresa
dispde no curto prazo. O supervisor da Empresa 1
se destaca dentro do grupo por sua preocupagao
quanto a uma gestdo mais minuciosa a partir da
analise custo/beneficio, além de outras anéalises,
como a de custo unitdrio e lucro marginal. Apenas
o Diretor da Empresa 3 explicitou a aplicacdo de
um critério formal de or¢amento de capital mais

Quadro 2. Informacdes empregadas no processo de decisdo de investimento e de formalizagio.

Decisoes Formalizadas Decisoes Nao Formalizadas
“para fins de estudo do investimento e
Empresa 1 |também, para fins de financiamento [...]
necessdrio para discussdo entre o pessoal.”
Empresa 2 “baseadas somente em expectativas de fluxo de caixa.”
“Faz-se um planejamento de longo prazo que
engloba projetos para mais ou menos cinco
Empresa 3 |anos [...] viabilidade, taxa de retorno, custo de
oportunidade, importancia quanto ao foco do
negdcio.”
Empresa 4 “a atividade que vocg vai exercer com esse equipamento
P vai realmente remunerar?”’
“f, - A
az-se uma cotagao rapida, pois jd se sabe o
Empresa 5 . § pida, p ,J,
equipamento que se vai comprar.
“é discutida a necessidade, a finalidade do
Empresa 6 . L,
equipamento e aspectos técnicos.
“considera-se s6 a necessidade do ativo; caso o
Empresa 7 - . -
preco do algoddo possa remunerar, investe-se.
“cotagdes rapidas sdo consideradas, somente, tendo
Empresa 8 em mente, € claro, o quanto pode incrementar na
remuneracdo pelo produto.”
“as intencdes sdo bastante discutidas, mas ndo ha
formalidade; discutem-se principalmente o custo,
Empresa 9 P . ..
periodo de pagamento, além do valor adicional no
prego pago pelo nosso algoddo.”
“ha um grande cuidado na hora da compra, verifica-se
Empresa 10 a necessidade, se € realmente necessario pela exigéncia
dos nossos clientes, ai tem de se investir mesmo.”

Fonte: Dados da pesquisa.
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sofisticado: a taxa interna de retorno. Dessa forma,
entre as empresas investigadas, ndo se verifica a
aplicacdo ampla de técnicas consagradas na literatura
econdmico-financeira. O foco da gestao estaria na
tentativa de minimizar custos operacionais que, por
sua vez, impactam o lucro liquido do periodo.

Em relagdo aos métodos de OC, assim como
consideracdes gerenciais acerca do valor dos recursos
ao longo do tempo, pode-se observar predominancia
da utilizacao de técnicas pouco sofisticadas: andlise
custo-beneficio e estimacdo do periodo de payback,
nao se tendo observado o emprego de técnicas que
utilizam o FCD, como o VPL ou TIR. Além da analise
custo-beneficio e estimacdo do periodo de payback,
para os gestores, foi considerado importante o calculo
do custo unitario e do indice de produtividade. Esta
preferéncia pode indicar um foco gerencial no curto
prazo, assim como um planejamento financeiro
simplificado. Além disso, uma andlise da entonagao
dos depoimentos leva a concluir que, pela parte dos
gestores, ndo hd interesse pelo rigor analitico no
planejamento financeiro-estratégico.

4.4 Riscos na decisdo de investimento

Outro aspecto referente a andlise de investimentos,
diz respeito ao risco. Ao refletirem acerca dos riscos
no OC (Quadro 4), os gestores, de maneira geral,
enfatizaram o risco de mercado, ou a variagdo
dos precgos da cultura, e a variagdo dos niveis de
producdo de algoddo na regido em que a empresa
estd localizada (em um dos relatos, verificou-se uma
grande preocupacgio com o avanco da cultura da cana-
de-actcar). Essas respostas evidenciam a possibilidade
de migragdo da cultura do algoddo para outras regides
ou, ainda, a nio produgio durante certos periodos, o
que significa a suspensdo do fluxo de matéria-prima.
Os contratos entre produtor e usina em muitos casos
ndo sdo, dessa forma, cumpridos. Outros riscos

mencionados estdo relacionados aos acidentes com
a mao de obra em operacdo e alteracdes climaticas,
as quais podem influenciar o volume de producgdo
de matéria-prima bruta. No entanto, pelos discursos
analisados, observam-se intencdes de formacgao de
parcerias entre produtores e usineiros, a possibilidade
de relacionamentos mais s6lidos, alternativas para a
fragilidade contratual e as praticas desleais relatadas
na prestacdo de servigo de beneficiamento de algodao.
Entre os riscos que inviabilizariam as atividades da
empresa do setor, a principal seria a disponibilidade
de matéria-prima na regido em que ela esta
localizada. Tal resposta ja era esperada, uma vez
que a operacionaliza¢do do negdcio € altamente
dependente da producdo local (BESEN et al., 1997).
Ha4, dessa forma, uma preocupagdo dos empresarios
e gestores em fixar produtores na regiao. Apenas a
Empresa 7 contemplou “niveis de lucratividade”
como razdo para permanéncia ou saida do setor.
Mesmo assim, a mencdo de lucros satisfatérios da
espago para determinagdes subjetivas de lucratividade.
As respostas, sob uma visao ampla, ndo exibem
preocupagdo direta com niveis pré-estabelecidos de
lucratividade operacional ou metas de lucratividade
que possam direcionar a organizagao produtiva.
Quanto a percepg¢ido dos riscos envolvidos na
atividade, devido ao grande nimero de varidveis
observadas e de uma estrutura simples de gestdo,
verifica-se a preferéncia por abortar o ciclo
operacional em €pocas turbulentas e investir em
atividades correlatas, como culturas de milho, sorgo
ou pecudria. Entretanto, em uma das empresas
(Empresa 3), verificou-se que os investimentos
sdo estratégica e exclusivamente direcionados as
atividades do algoddo. Epocas de turbuléncia e
épocas favordveis, regidas principalmente pelo prego
da commodity, influenciam fortemente a propensao
dos gestores em investir, o que descreve, até certo
ponto, seu perfil reativo nesse quesito. A percepgao

Quadro 3. Critérios de avaliagdo e técnicas de OC considerados no momento de deciso.

Empresa | “Relag?io custo/berlefl’cio, reais a mais por fardo, custo unitdrio por fardo, estimativa ano a ano da
produgdo de algoddo.”

Empresa 2 :disponibilidade de caixa [...] motivag("?es pes.soais.”A . .

[...] Taxa de retorno, custo de oportunidade, importancia quanto ao foco do negécio.

Empresa 3 “quglidgde e capacidade~para se fazer o servico, assisténcia técnica, pds-venda, que garanta
continuidade das operacdes.”

Empresa4 | “areal necessidade, o custo do investimento e o retorno que ele pode proporcionar.”

Empresa 5 “o que a maquina faz; avaliacdo da eficiéncia e incremento de lucro.”

Empresa 6 “a necessidade do equipamento e o que ele tem de mais moderno; pecas de reposi¢do.”

Empresa 7 “em primeiro lugar a marca; a real necessidade, seja por uma exigéncia ou algo assim.”

Empresa 8 “necessidade da operagdo; capacidade de se pagar; recurso.”

Empresa 9 “necessidade para rodar, manutencio; custo.”

Empresa 10 | “se hd uma necessidade real; o custo; se vai trazer retorno consideravel.”

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quadro 4. Riscos considerados na decisdo de investimento.

Empresa 1

“risco de mercado (pre¢os), desvalorizacao do valor calculado. [...] H4, por exemplo, mudancgas
em processos produtivos acessorios, inovagdes (que nao exigem muito investimento), pequenas
mudancas rdpidas e bruscas nas operagdes que podem ser investimentos perdidos.”

Empresa 2

“o maior risco que nao foi planejado foi que nés viemos a ter um acidente. [...] o maquinista perdeu o
brago... ndo foi feito um treinamento adequado com o pessoal, ndo avaliei primeiro também o potencial
da regido em termos de fornecimento de mao de obra, que € muito mal qualificada. [...] 50% do
funcionamento da usina estaria em cima de algodao fornecido por terceiros. [...] Ndo tem como vocé
fazer um contrato para o cara te fornecer um algodio, plantar algoddo por mais uns cinco anos.”

Empresa 3

“Eu acho que sdo varios niveis e varios grupos de risco. O risco que nds estamos correndo com
essa usina aqui [...] a cana chegando, ndo vai ter mais algodao, nem vai ficar tempo dela encher a
capacidade. Esse risco € grande. [...] existe um plano de contingéncia para isso. [...] Os prédios, a
instalagdo, o desvio ferrovidrio, enfim, existe toda uma estrutura que no ¢ perdida. [...] a instalagdo
¢ muito bem localizada, ela tem um porte, um tamanho que a gente poderia fazer varias coisas, nao
s6 uma usina de beneficiamento [...]. Ndo sé isso, mas nds temos todo esse patio que pode servir
como estacionamento para carretas, produtos acabados, graos [...]”

Empresa 4

vocé ter como fornecer algodao.”

“risco... pensando numa algodoeira que estd prestando servico para terceiros, seria vocé€ manter

um cara estabilizado na regido que realmente plante algodao. [...] em muitas regides vocé tem uma
algodoeira implantada e uma expectativa de plantio e nio ter plantio. [...] ou a cultura migra de uma
regido para outra [...] vocé tem que ter uma algodoeira, mas tem primeiro que firmar parceiros para

Empresa 5

“o produtor fazer a planta, colher, e levar o algoddo para outra regido. [...] Quer dizer, comprei
arame, tela, material, trouxe equipe de fora, para rodar, bom... e eu estou parado, perdi dinheiro
nessa safra. [...] A gente tenta, mas ¢ complicado fazer contratos. Antigamente, tinha muito contrato,
mas era o seguinte: vocé ia a lavoura da pessoa e ja falava quanto queria no algoddo.”

Empresa 6

“o algoddo muda de lugar, né? E uma cultura muito cara, um risco muito grande. Vocé ganha muito, perde
muito e se vocé investiu af no negdcio [...] daqui a cinco anos vocé ndo sabe se vai ter algodao por ai.”

Empresa 7

“vdrios: clima, o mercado, de governo, sdo vdrias coisas. Eu diria como maior risco, mais o mercado,
o preco do algoddo que tem desfavorecido mais os produtores.”

Empresa 8

“os riscos sdo muitos, mas eu diria mais a variacdo de prego de mercado, insumos e a escassez de algoddo.”

Empresa 9

“preco de mercado, falta de algoddo disponivel para processar.”

Empresa 10

“alteragdes climdticas, o produtor migrar para outra regido, dificultando a disponibilidade da matéria-prima.”

Fonte: Dados da pesquisa.

do timing apropriado para a decisdo de investir ndo
€ um aspecto levado em conta.

5 Conclusoes

Este trabalho procurou evidenciar o comportamento
de administradores de algodoeiras em relagao
as atividades de investimento em madaquinas e
equipamentos, abordando em especial as seguintes
questdes: planejamento financeiro, informagdes
utilizadas no processo de decisdo, nivel de emprego
de técnicas analiticas de OC, inclusive considera¢des
quanto ao valor dos recursos ao longo do tempo,
prescritas na teoria financeira e suas percepgdes e
andlises relativas ao risco.

Conclui-se que as motivacdes para investimento
sdo caracterizadas como reativas, prezando-se pelas
atividades de manutencdo de ativos (atividades de
rotina), considerando em especial a expectativa de
aumento de drea plantada de algoddo na regido, com
énfase na expectativa de plantio, dentro do periodo de
uma safra. Verificou-se assim, o planejamento mais

como uma tentativa gerencial de adaptar a empresa ao
seu ambiente do que como parte da execucdo gerencial
de objetivos, com metas e prazos pré-determinados,
isto €, de um planejamento estratégico-financeiro.
A maior parte dos administradores prefere seguir
regides produtoras a propriamente definir e executar
estratégias que garantam uma producdo local. Tal
estratégia impede a estabilidade de regides produtoras,
impedindo a catalizacdo de investimentos publicos
e privados satisfatérios que venham a beneficiar
tanto a cadeia produtiva, quanto a regido em termos
econdmicos.

Dados e informacdes importantes a decisdo
considerados pelos respondentes também confirmam
essa caracteristica. Custos operacionais, prazo
de amortizacdo e preco de mercado do produto
transformado denotam uma énfase gerencial
relacionada ao 6nus financeiro, o que pode explicar
em parte o perfil adaptativo do planejamento, isto &,
0s gastos relativos as operagdes podem estar regendo
a gestao de ativos, mais do que as possibilidades de
ganhos a partir de novos investimentos.
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Talvez, por esse perfil adaptativo, o nivel de
detalhamento do planejamento seja realizado de
maneira simples e tcita, conforme revelou a pesquisa.
Da mesma forma, nio se evidenciou a necessidade
de formalizacdo das intengdes de investimento, salvo
quando em situacdes de negociacdo de financiamento
junto a instituicdes financeiras ou para a tomada de
decisdo em grupo. Pode-se argumentar que uma
abordagem estratégico-financeira do planejamento,
mais do que uma operacional, permite ao gestor
dedicar-se a questdes mais amplas, como parcerias
estratégicas ou mudancga de foco de atuag@o dentro
da cadeia produtiva.

Em relagdo a aspectos relacionados a previsao ou a
estimagdo dos fluxos de caixa, a utilizagdo do principio
do desconto se mostra como algo nao fundamental.
Uma vez que o risco, conforme observado em todos
os relatos, estd presente sob diferentes formas. Desse
modo, infere-se que, o nao conhecimento de como
gerenciar esses riscos leva a uma preferéncia por
métodos de OC simples e de facil estimacdo. Para
grande parte dos gerentes, o que importa na andlise €
o0 quanto as operacdes poderdo gerar de lucro liquido
no periodo.

O planejamento financeiro nessa amostra baseia-se
preponderantemente na experiéncia gerencial a partir
de uma andlise simples de informagdes mercadoldgicas
e operacionais. Assim, pode-se inferir uma presencga
latente de aspectos comportamentais nas decisdes de
investimento por parte dos gestores entrevistados, 0s
quais podem desviar suas a¢des de objetivos coerentes
com a “racionalidade econdmica”.

Sob a 6tica da decisdo de investimentos, especula-se
que métodos de gestdo de riscos, em primeiro lugar,
possam contribuir positivamente para um melhor
processo de tomada de decisdo de investimento,
abrindo caminho para a utilizagdo complementar de
técnicas de OC, como as opgdes reais. Entretanto,
apenas duas das empresas pesquisadas (Empresas
1 e 3) teriam potencial ou estariam propensas
a implementar as medidas citadas por Adner e
Levinthal (2004), necessdrias para que haja um real
aproveitamento das opg¢des reais como subsidio a
tomada de decisio.
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Anexo A. Etapas do processo produtivo de beneficiamento do algod@o.

fardinhos

Ordem Processo Equipamentos Descricio
Pesagem do farddo
colhido e compactado no .. .| Acompanhamento e registro das quantidades de algoddo
1 . Balanga rodovidria .
campo (aproximadamente colhido no campo.
10 ton)
O equipamento possui rolos com pinos, necessarios ao
desmanche do farddo. Em seguida, o algodao desmanchado
¢é lancado a uma esteira transportadora. Neste mesmo
~ Desmanchador de ) o )
2 Desmanche do fardao fardos processo, hd a possibilidade de, apds o desmanche, o
algoddo passar por um processo de limpeza, através de um
batedor inclinado equipado de grelhas, possibilitando a
queda de impurezas menores (terra e folhas).
(1 . O HLST € composto de serrilhas montadas em eixos
Pré-limpeza: retirada de . p
) . . que, ao bater em barras, promovem a retirada de até 70%
3 até 70% das impurezas | Equipamento HLST . . ~
. das impurezas existentes no algoddo, o qual segue com
existentes.
ar quente para a torre secadora.
. O algodao € secado e passa, em seguida, por outro
Secagem e limpeza do Torre secadora e g . P g P .
4 - .. processo de limpeza, sendo transportado por uma esteira
algodao batedor inclinado .
ao Cotton King.
. ~ . Nesta etapa sdo retiradas cerca de 30% de impurezas
5 Limpeza do algodio Cotton King P 7 P
grossas.
O descarogador € composto de serras e costelas e rolos de
escova, responsaveis pela separacio da pluma de algodio
6 Descarogamento Descarogador p p N parag P £
do carogo. Os carocos sdo detidos pelas costelas, ao passo
que a pluma segue para o condensador.
Nesta etapa, a pluma € separada do ar e passa pelo limpador
. . de pluma, onde € penteada e desagregada da fibrilha,
Limpeza e penteio da p :
~ residuo comum que geralmente apresenta percentuais
7 pluma e desagregacdo da Condensador . =
fibrilha baixos, da ordem de 1% de todo o algoddo em caro¢o
processado. A pluma entdo passa pelo aglutinador, que a
faz sair em forma de manta.
Depois do estdgio de limpeza da pluma, ela € transportada
para a prensa, onde sdo produzidos os fardinhos (200kg).
3 Prensagem da pluma em Prensa Esses fardos seguem para pesagem e recebem uma

etiqueta identificadora com cddigo de barras. Além disso,
de cada fardo sdo retiradas duas amostras com a finalidade
de classificagio por um laboratdrio especializado.

Fonte: Almeida et al. (2011), Cotton Australia (2012) e Haskell (1971).
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Anexo B. Caracterizacdo das empresas e perfil dos respondentes.

Usina | Localizacao Caracteristica Porte por Operacao Perfil do respondente
faturamento

1 sp Unidade de negécio De;;ii%%%z%%lg © Ativa Supervisor
2 sp Microempresa Tgual 30611 O%Sf)t:iig(; aR$ Ativa Sécio-administrador
3 mg Unidade de negécio D;éii%%g)o(%%lg @ Ativa Diretor
4 mg Empresa de pequeno porte D;@i?&%ﬁ%ﬁ? © Ativa Sécio-administrador
5 mg Empresa de pequeno porte D;§$3.3660%%0(?0’?01§ © Ativa Sécio-administrador
6 2o Empresa de pequeno porte Diilz$3,3660%2)0(?0’%1§ © Ativa Sécio-administrador
7 go Empresa de pequeno porte Dei{I;$3.3660%%0006f)01§ e Inativa Administrador
8 go Empresa de pequeno porte Dei{lz$3.3660%%0006%151 e Ativa Administrador
9 go Empresa de pequeno porte D;I;$3,366()%2)000(3%1§ e Inativa Sécio-administrador
10 go Empresa de pequeno porte D;l;i?o%%o(%%lg e Inativa Sécio-administrador

Fonte: Dados da pesquisa (2008).






