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Resumo - O objetivo deste artigo foi avaliar arentabilidade e o risco na estocagem do
caféarabicanaregido deVigosa-MG. Paraisso, elaboraram-se osfluxos de caixaparaa
culturado café em dois sistemas produtivos, um com baixa produtividade e outro com
altaprodutividade, em doze diferentes cenérios, em que cadaum representava osretornos
e riscos na estocagem da safra, em cada més do ano. De acordo com os indicadores
financeiros, Periodo de Payback (PP), Valor Presente Liquido (VPL) e Taxalnternade
Retorno (TIR), e o indicador Custo Médio (CMe), a elevacdo da produtividade do
cafezal, pelaadogdo de maiores niveisdeinsumo, e aestocagem do café sdo importantes
condicionadores para el evagdo darentabilidade e diminuiggo do nivel derisco daatividade,
e os melhores periodos para a venda do produto, por parte dos produtores, sdo 0s
meses que antecedem a safra, ou sgja, janeiro, fevereiro e margo, respectivamente.
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1. Introducdo

O Brasil €éomaior produtor mundial de café, visto que produziu, nasafra
de 2007/08, cerca de 32.625 mil sacas beneficiadas, sendo 69,04% da
producdo de café ardbica e 30,96% de café robusta, tendo o Estado de
Minas Gerais, principal produtor nacional, produzido cercade 45,33% da
safra (CONAB, 2008).

Inserido no agronegdcio mundial, o setor cafeeiro é caracterizado pela
forte dependéncia e sensibilidade a fatores naturais e de mercado, tais
como producdo, prego, taxa de cambio, consumo, variagdes climaticase
bianualidade. Tendo em vista que as variaveis citadas acabam
influenciando, direta ou indiretamente, os niveis de preco do gréo, a
producdo de café envolve muitas incertezas e riscos, especificamente
em relagdo as flutuagdes no prego.

Como as receitas e os lucros dos cafeicultores sdo determinados pelo
preco de venda do café, éimportante que o produtor, além de plangjar a
producéo, determinando o nivel de utilizagdo de insumos — adubos,
inseticidas, m&o-de-obra, entre outros —, estoque parte da safra,
escolhendo o melhor periodo para venda, com vistas em obter maior
retorno financeiro na atividade, desde que a diferenca entre o prego na
entressafrasegjamaior que os custos de producao e de estocagem, gerando
aindaum nivel de prémio que remunere o agente pelaexposi ¢ao ao risco.

Nesse sentido, estetrabalho objetivou avaliar arentabilidade e o risco na
estocagem do café arébica, demodo afornecer ao cafel cultor, em especial
aos produtores da regido de Vigosa-M G, medidas de retornos e riscos
inerentes a atividade cafeeira. Espera-se que o cafeicultor possa utilizar
maiores niveis de insumos na lavoura e estocar parte da producéo para
vendano periodo de entressafra, desde que adiferencaentre osbeneficios
monetarios gerados seja maior que 0S CUStOS NECESSAri0s a pPromogao e
a estocagem.
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2. Referencial tedrico

2.1. Avaliacao de investimentos

Entre as etapas de elaboracéo de projetos destacam-se as anélises
guantitativas e qualitativas, queresultardo no fluxo de caixado projeto. A
suacorretaelaboracdo é de sumaimportancia, umavez que osindicadores
darentabilidade erisco do projeto sdo derivadosdel e, ou sgja, dasentradas
e saidas de numerarios, ocorridas durante o periodo de vigénciado projeto.
Osindicadores de viabilidade de investimento utilizados no artigo estéo
descritos a seguir.

Periodo de Payback (PP): definido pelo tempo de recuperacdo do capital
investido. O PP é dado por

PP=>1,=0, 1)
-

emque L, éofluxo liquido do investimento, dado peladiferencaentre

as entradas e saidas monetérias gerada pelo investimento; t, periodo de
tempo; e n, tempo-limite. Nasuaformamaissimples, aqual é utilizada
no trabalho, o PP ndo levaem consideracéo o valor do dinheiro ao longo
do tempo. Por mensurar o prazo de reembolso do capital investido, o PP
éum indicador deliquidez erisco. Assim, quanto menor for o periodo de
recuperagdo, maior sera a liquidez do projeto e menor sera o risco do
investimento.

Deacordo com Woiler e Mathias (1996), esseindicador €, provavel mente,
0 mais simples de ser obtido. Para Ross et a. (1998), o PP é de f&cil
entendimento, ja que considera as incertezas de fluxos de caixa mais
longas e funciona como um ponto de equilibrio para o investimento.
Segundo Buarque (1991) e Ross et al. (1998), adesvantagem do critério
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esta no fato de o PP basear-se em um periodo de tempo-limite, ndo
considerando avidaltil do projeto, ou sgja, osfluxos de caixaqueviréo
além do prazo-limite estipulado. Conforme Woiler e Mathias (1996), a
sua aplicacdo ocorre quando as empresas utilizam um prazo-limite para
arecuperacdo de suas despesas e investimentos, sendo aceitos os projetos
gue possuirem um prazo de reembolso do capital inferior ou igual ao
prazo-limite.

Valor Presente Liquido (VPL): éovalor liquido do fluxo de caixagerado
pel o investimento, descontado o valor do dinheiro ao longo do tempo, a
uma taxa de desconto predeterminada. Em forma de equacéo:

5L
Ve = Z @)

— (1+r:|!‘ ]

em que é o fluxo liquido do investimento, dado pela diferenca entre as
entradas e saidas monetarias gerada pelo investimento; t, periodo de
tempo; n, tempo-limite; e r, taxa de desconto predeterminada. Quando
VPL>0, o investimento seraviavel.

Conforme Buarque (1991), uma vantagem da utilizacdo do VPL é que
ele informa, em valores atuais, o total dos recursos gerados pelo
investimento. Conforme Ross et al. (1998), é o critério de decisdo
preferivel, uma vez que nédo apresenta deficiéncias sérias. Além disso,
para Ross et al. (1998), em caso de conflito entre osindicadores VPL e
TIR, em investimentos mutuamente excludentes, o VPL deve ser o
indicador decisivo, pois o investidor esta interessado em criar valores
monetérios.

Taxalnternade Retorno (TIR): é ataxa de desconto interna gerada pelo
investimento que tornao VPL = 0, considerando que os fluxos de caixa
sd0 reinvestidos pela prépria TIR do projeto. Em forma de equacao:
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i L:r _
VPL = ;m =0 3)

em que L, éofluxo liquido do investimento, dado peladiferencaentre

as entradas e saidas monetarias gerada pelo investimento; t, periodo de
tempo; n, tempo-limite; e r*, Taxa Interna de Retorno (TIR). Quando a
TIR for maior que a taxa de desconto predeterminada, o investimento
seraviavel.

Segundo Ross et a. (1998), a TIR também é de fécil entendimento e
transmissdo. No entanto, apresenta deficiéncias, como a possibilidade
de obtencdo de respostas multiplas e geracéo de decisbes incorretas em
projetos mutuamente excludentes. Para Buarque (1991), a TIR tem a
vantagem de ser um indicador gerado pelo proprio investimento, razéo
por que ndo necessita de variaveis externas, como a taxa de desconto,
no seu calculo. Além disso, dada a semelhanca entre o conceito daTIR
com arentabilidade, o autor informaqueaTIR pode ser comparadacom
os demais tipos de rentabilidade no mercado, como os de titulos e

poupanca.

Tendo em vistaque se procurou avaliar a eficiéncia e a competitividade
entre sistemas produtivos com diferentes niveis de adogdo de insumos
naproducéo, utilizou-se outro indicador no artigo, o Custo Médio (CMe).
Entretanto, ao contrario dosindicadoresfinanceirosdeinvestimento (PP,
VPL eTIR), 0o CMenao é obtido apartir do fluxo de caixa, mas apartir
dos custos de producao.

Custo Médio (CMe): é o custo de se produzir uma unidade do produto,
obtido pelarazéo:

ClMe=CT/qg, (4)
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em que CT sdo os custos totais de producdo e g, quantidade produzida.
Caso o0 preco de venda do produto esteja abaixo do CMe, a atividade
ndo remunerard o capital investido.

A vantagem desse indicador, CMe, esta em ser de facil entendimento e
servir como parametro paraandlise de eficiénciae competitividade entre
sistemas. Dados 0s processos produtivos e 0s pregos iguais entre os
produtos, diz-se que 0 processo produtivo com menor CMe é mais
competitivo no mercado, umavez gque esse sistema comporta precos de
venda menores do produto.

2.2. Producéo e estocagem

Como a cultura do café é caracterizada pela producdo de uma safra
anual, pode-seinferir que, embora o nivel de prego flutue, ele apresenta
duas caracteristicas marcantes ao longo do ano: os meses referentes ao
periodo de safra, nos quais o nivel de preco fica abaixo do nivel médio
anual, e os meses que antecedem o periodo de colheita (entressafra),
nos quais o nivel de prego fica acima damédiaanual.

Nesse cenério, aformacado de estoquetem o importante papel de amenizar
0s impactos sazonais, atenuando as diferencas entre oferta e demanda
em cada periodo de tempo e, conseqiientemente, diminuindo a
discrepancia entre os pregos na safra e entressafra, promovendo, com
isso, a sua estabilizagéo.

Como destacou Lopes (1983), a diferenca entre o preco corrente e 0
esperado, spread, determina o nivel de estoque e aagdo especulativano
mercado, de tal forma que a estocagem seraviavel quando o spread for
maior que os custos de estocagem, dado pelo somatorio dataxadejuros
e 0s custos diretos da estocagem. Em forma de equacéo, sera viavel
estocar a producéo quando

PE-PC>i+c, (5)
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em que PE é preco esperado; PC, preco corrente; i, custo dosjuros; e c,
custo de estocagem.

Pela equacéo (6), a viabilidade de estocagem serd atrativa quando o
spread (PE-PC) for suficiente para cobrir i e ¢, gerando ainda um nivel
de prémio que remunere 0 agente pela exposi¢ao ao risco. Dessaforma,
a equacao conveniente sera

PE-PC=i+cH+r, (6)
emquer é o prémio do risco, definido por
r=(PE-PC)-i-c (7

Sefosse considerado um cendrio deterministico desprovido deincertezas,
ocorreria 0 gjuste entre 0 PE e PC, em que o spread setornariaigua ao
custo de estocagem i + c. No entanto, dadas as incertezas, é provavel
gue o spread possa ser maior que o custo i + ¢ e aindagerar um prémio
derisco r, que é de fundamental importancia para a tomada de decisdo
dos agentes, pois, com base nesse valor, 0s especul adores aumentariam
ou diminuiriam as formagdes dos estoques, de forma que, quanto maior
fosse r, maior seria 0 desegjo de estocagem e, quanto menor r, menor
seria o desgjo (Lopes, 1983).

Graficamente, a equagdo de prémio do risco € exposta na Figura 1, que
apresenta uma curva de precgos esperados, PE, ao longo do tempo; uma
reta representativa do custo de estocagem®, CE; e um preco minimo
PM, que representa o periodo de safra, ocorrido em t,.

5 A utilizagdo de umareta pararepresentacdo dos custos de estocagem é apenas uma suposi¢ao, dadaa presenca
dataxadejuros(LOPES, 1983). A maneiracorretaparaasuarepresentacdo seriaumacurvaconvexaem relagéo
avariavel tempo, visto que juros compostos geram retornos exponenciais.
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Fonte: Adaptado de L opes (1983).

Ao plotar a curva de preco esperado, PE, em relacéo aretado custo de
estocagem no tempo, encontra-se afuncdo do prémio do risco, que mede
o valor do prémio ao longo do tempo (Figura 2). Por meio dessafuncao,
tem-se uma aproximacdo da remuneracdo do risco com um maximo em
tl (Lopes, 1983), em que tl € o melhor periodo para a venda da safra.
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1] = Dfezez ()
to t1

Figura2 — Funcé&o do prémio do risco.
Fonte: Adaptado de L opes (1983).

No entanto, quando se consideram asincertezas e as variagBes nos precos
esperados, PE, afuncdo do prémio do risco torna-se ndo-deterministica,
com vérias trajetérias, de acordo com as expectativas (Figura 3), 0 que,
decertaforma, torna-o variavel, explicado por umafuncdo de probabilidade
de precos esperados (L opes, 1983).

i

A Prob.

_

0 V & \\ > Meses (1)

Figura 3 — Variactes nas funcdes do prémio do risco.
Fonte: Adaptado de L opes (1983).
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3. Procedimentosanaliticosefontededados

Elaboraram-se dois fluxos de caixa para a produgdo de café ardbica
(Tabelas 1 e 2, Anexas). A vida Util consideradado cafezal foi de 15, em
que a primeira safrafoi no terceiro ano apds implantacéo dalavoura, a
partir dos coeficientes técnicos, pregos do café, investimentos e custos
de producdo e estocagem do café, referentes ao municipio de Vigosa-
MG. Os coeficientes técnicos foram obtidos de Arédes (2006) e, por
consulta, de produtores de café no referido municipio.

O primeiro fluxo de caixarefere-se aum orcamento paraproducéo média
anua de 15 sacas na primeira safra e 30 sacas nas demais safras, e 0
segundo fluxo, aum orgamento para producdo médiaanual de 20 sacas
na primeira safra e 40 sacas nas demais. Dessa forma, analisaram-se
dois diferentes sistemas produtivos; no segundo sistemafoi utilizada a
maior aplicacdo de insumos para elevacdo do nivel da produtividade. A
adocao desses dois niveis de produtividade ocorreu pelo fato de querer
promover a andlise da rentabilidade e risco da estocagem com maior
numero de sacas de café, o que resultaem maior nivel de movimentagéo
financeira.

Os custos diretos de estocagem, ¢, foram iguais a R$ 0,47/sc a0 més,
levantados junto a Incofex Armazenagens Gerais Ltda, e o custo de
juros, i, obtido pela aplicacdo dataxade juros de 6% ao ano, referente &
taxa de jurosreal paga pelapoupanca, sobre o CMe, de R$ 255,33 e R$
234,64, que representam os CMe de produgéo no sistema com 30 e 40
sacas por hectare, respectivamente, obtidos sem considerar o custo de
estocagem, e pela utilizacdo do prego médio de R$ 281,64, referente ao
periodo de 01/1998 e 12/2007’. A taxade juros de 6% ao ano também foi
utilizada para obtencéo do VPL. No célculo dadepreciacdo utilizou-se
0 método de depreciagdo linear. Assim, os desgastes dos equi pamentos,
ferramentas, utensilios e lavoura foram considerados como despesas de

7 Onivel de preco influenciou 0 CMe, pois se considerou uma aliquota de 2,3% incidente sobre a receitacomo
representacdo das despesas com contribuigdes e impostos.
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producéo e incorporados nos fluxos de caixa, para obtencdo dos
indicadores.

Para alcancar 0 objetivo proposto, foram considerados doze cendrios
para estocagem e venda do café. Cada um correspondeu a um més do
ano, sendo elaborados 24 fluxos de caixa para retratar 0s 2 sistemas
produtivos com estocagem e venda do café para més. Em cada cendrio
utilizaram-se, para o respectivo més, a média do preco do café e seus
custos de estocagem.

Assim, se a safra de café tivesse iniciado em maio e esse més fosse
tomado como base, caso 0 produtor ndo vendesse sua producao nesse
més, eleincorreria, além dos custos de produgdo, em custos de estocagem.
Caso o produtor optasse por vendé-laem junho, seriamincluidosem seu
fluxo de caixa os custos de estocagem referentes a um més;
alternativamente, se el e escol hesse vendé-laem janeiro do proximo ano,
haveria um custo de estocagem correspondente a 0ito meses.

Naavaliacdo do nivel de risco empregou-se 0 método de Monte Carlo,
utilizando-se como variavel aleatdria o nivel de prego para cadamés, a
partir da utilizacdo dadistribuicéo histograma. O software utilizado foi o
@Risk, pela opcdo de Simulacdo Alto Sop. Pelo software ndo se
realizavaum nimero deinteragdes predeterminado, mas sim um nimero
deinteracdes necessarias até que amudanca da variavel analisadafosse
menor que dado valor. No caso do atual trabalho, 1,5%.

Os precos do café referem-se aos valores pagos pela saca de 60kg
beneficiadade café comum (Tabela 3, Anexo), referentesao periodo de
01/1998 a 12/2007 e deflacionados por meio do IGP-DI (COOXUPE,
2008).
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4. Resultados e discussao

4.1. Analise sem risco

Preliminarmente a andlise de rentabilidade, obteve-se o indice Sazonal
(1S), dado pela razéo entre o prego médio no més e o preco médio no
periodo de 01/1998 a 12/2007, que foi de R$ 281,64 por saca. Como
visto na Tabela A.3 (Anexo) e na Figura 4, o nivel de prego no més é
maior que a média do periodo analisado, entre os meses de dezembro e
maio, sendo o ISmaior do que 1, periodo propicio parasuavenda, pois,
namédia, os niveis de pregos desses meses sd0 maiores. Por outro lado,
o IS foi menor gque 1 entre os meses de junho e novembro, o queindica
que, nesse periodo, € menos propicia a realizagdo da venda da safra.

RH1,15 -
R 1,00 -

REOES 1

R$I:I,TI:I T T T T T T T T T T T 1

Janeiro

F evereito
Ilargo
&bl
Blaio
Junho
Tulho
Agosto
Setembro
Mowembro
Dezembro

Figura4 — Indices sazonais do preco do café ardbicano periodo de 01/
1998 a 12/2007.
Fonte: Dados da pesquisa.

Entretanto, embora tenham sido encontrados maiores niveis de pregos
nos meses de dezembro amaio, isso ndo quer dizer, de imediato, que a
estocagem do café e sua venda nesse periodo sejam as decisdes mais
vidvels, pois devem-se levar em consideracdo ndo apenas os niveis de
precos, mas também 0s custos e 0s riscos de estocagem.
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Dessa forma, analisaram-se doze cenérios, utilizando-se nos fluxos de
caixaameédia do preco do café do respectivo més, verificada entre 01/
1998 e 12/2007, e o custo de producéo e de estocagem do café até sua
venda. Em seguida, calcularam-se os indicadores financeiros para os
dois sistemas produtivos, nos doze cenarios. Os resultados séo vistos ha
Tabela 4.

Tabela4 - Indicadoresfinanceirosparaosdoissistemas produtivos, nos
12 cenéarios de estocagem de café ardbica, VicosaaMG
Cenarios Produgio e estoragem de 30 satha Producioe estocagem de 40 so/ha
CMe TP VIL TIR CMe FP  ¥IL TIR.
Jameiro 270030 8,77 400,56 11,63 24873 6,9 1838051 17,52
Fevereira 27194 928 5798527 1049 25032 7,20 1827397 1837
Mareo 27342 1080 258136 807 25170 792 1202379 1393

Ahbril 27483 1320 -145008 477 25300 9,19 £EE298 10,63
Maio 25530 1147 9927 KE0 23470 245 953049 12,43
Jurho 25684 1436 268149 569 23604 983 469665 (6,58
Tulho 25834 1571 -564325 089 23745 1154 782,09 06,58

Agosto 26015 1567 -550954 102 23914 1142 9WEl 0673
Setembro 26174 1719 757199 -L10 24083 1312 -172088 04,69
Cuthro 26345 1750 838550 -199 24224 1396 277091 (536
Hovembro 26537 1691 699719 0459 24406 1253 -88539 05,33
Demembro 267,53 1477 308082 534 24611 9% 4397355 09,12

Meédia 26494 13,77 20457% 393 24368 10,17 S600.2E 948
Fonte: Resultados da pesquisa.

Evidencia-se, pela Tabela 4, que 0 més que teve o menor CMe de
producdo foi 0 més de maio, de R$ 255,39 e R$ 234,70 no sistema com
producéo e venda de 30 sc/ha e 40 sc/ha, pois nesse més ndo foram
considerados os custos de estocagem. Além disso, as diferencas entre
0s CMe, entre 0s meses, devem-se ndo apenas aos custos ocasi onados
pela estocagem, armazenagem e juros, mas também aos custos
provenientes das contribui¢des e impostos. Os custos com contribui¢coes
e impostos foram considerados como 2,3% da receita obtida. Ressalta-
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se também que o investimento ou dispéndio monetario, realizado para
aquisicdo daterraparaimplantacéo do cafezal, ndo foi incluido no CMe
de producdo, uma vez que se consideraram a venda da terra e o
reembolso do seu investimento no fluxo de caixa, no mesmo valor, no
final do ciclo daatividade.

Em relacdo ao tempo de recuperacdo do capital investido, a venda da
safra em janeiro proporcionou 0 menor tempo, apresentado um PP de
8,77 € 6,92 anos para o sistema com producado e venda de 30 sc/ha e 40
sc/ha, respectivamente. Por meio dos indicadores de viabilidade VPL e
TIR (Tabela 4), é possivel verificar que a estocagem do café é uma
estratégiafinanceiramenteviavel, sendo o mésdejaneiro o maispropicio
a venda do café, pois apresentou 0 maior VPL e a maior TIR, entre
todos os meses, iguaisaR$ 7400,56 e 11,63% ao ano, quando produzidas
evendidas 30 sc/ha, ede R$ 18380,51 e 17,52% ao ano, quando produzidas
e vendidas 40 sc/ha de café.

Esse resultado indica que o produtor poderia estocar pelo menos parte
da sua safra por oito meses, considerando a sua producdo em maio, e
vendé-laem janeiro, paraobter um maior retorno financeiro, visto que os
maiores niveis de precos na entressafra cobrem os custos de producéo e
de estocagem e ainda geram maior lucro para o cafeicultor.

Pela analise dos resultados da Tabela 4, evidencia-se que a elevacdo da
produtividade aumentou significativamente, o retorno financeiro na
producéo do café. Em todos osmeses, o maior nivel deretorno financeiro,
medido pelo VPL e TIR, sempre foi maior para a producéo e para a
venda de 40 sc/ha. Em termos médios, enquanto a producéo e venda de
30 sc/ha promoveu um VPL de R$ - 2045,79 e uma TIR de 3,93% ao
ano, a producdo e a venda de 40 sc/ha promoveram um VPL de R$
5699,25 e uma TIR de 9,48% ao ano, o que indica que a producéo do
café é, em termos médios, financeiramente viavel, umavez que o VPL
foi positivo eaTIR foi maior que ataxade desconto, ou juros, de 6% ao
ano namédia
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Os dados contidos na Tabela 4 também sdo apresentados na Figura 5,
gue demonstra a evolucdo dos indicadores VPL e TIR ao longo dos
meses de estocagem e indica, mais umavez, aimportancia da elevacéo
naprodutividade e daestocagem paraarentabilidade daatividade, estando
os melhores meses para a venda concentrados no periodo anterior a
safra, especialmente nos meses de janeiro, fevereiro e margo, e os piores
meses, entre junho e novembro (Figura5).

B 20.000,00 -
B 15.000,00
B$ 10.000,00 -
Bsooomd -,

F$ 0,00 . .'*.,_..‘+__. T
-F$ 5.000,00 - .-
_R$ 10.000,00 -

Meerbm
Cezerbm

|- - - -Prodhgdo e estocagerade 30 s —PTcdn;aneesh:-:a@mdﬂ-ﬂDsﬂ

Figura5 — Valor Presente Liquido (VPL) obtido paraproducéo e venda
do café arébica, nos 12 cenérios, VicosaMG
Fonte: Resultados da pesquisa.

4.2. Andlise com risco

Em rel acdo aandlise darentabilidade sob condicdo derisco, foram obtidas
as distribuicdes de probabilidade de ocorréncia dos indicadores VPL e
TIR, a partir do método de Monte Carlo, e diferentes niveis de preco e
diferentesvaloresparaVPL e TIR, paracadacenario e sistema produtivo.

249



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.6, N° 2

Deacordo com osresultados (Tabelab), janeiro, fevereiro emarco foram
0smeses quetiveram as mai ores probabilidades de gerarem VPL positivo
e TIR maior que a taxa de juros de 6% ao ano. No més de janeiro,
observa-se que houve 65% de probabilidade de o VPL ser positivo e
75% de a TIR ser maior que a taxa de juros de 6% ao ano, no sistema
com producéo e estocagem de 30 sc/ha. No sistema com producgdo e
estocagem de 40 sc/ha, as probabilidades el evaram-se para 80% a 85%.

Tabela5 - Probabilidade de ocorrénciadosindicadoresfinanceiros nos
dois sistemas produtivos, nos 12 cenérios de estocagem do
café ardbica, VicosasMG

Producio e estocagem Producdo £ estocagem

Cenarios de 30 zctha de 40 sciha
VPL =0  TIR =# VPL >0 TIR " =r

Janeiro 05% TS 0% 85%
Fevereiro fi 0% T0%% T0%% B0%0
Iarca 50% fi5%% fi 5% T0%%
Ahrl 0% 55% fi 5% TO%%
Iilano 4 0% A% 4 5% A0%%
Jurho 0% £ 5% 0% TO%%
Julho 30% 50%% 4 0% 55%%
Agosto 25% 40% 4554 63%
Setembro 25%% 40%% 50% T0%%
Cnatubro 5% 5% 0% 63%0
Movembro 4 554 A0%% 55% T0%%
Dezembro & 0% Taa i al%
Media 45% 9% 58% %

"Nivel deprobabilidadede o VPL ser positivo.”™ Nivel deprobabilidadedeaTIR
ser maior que ataxade juros de 6% ao ano.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Em contraposicdo, 0S meses que apresentaram 0S menores niveis de
probabilidade na geracdo de VPL e TIR, em ambos os sistemas
produtivos, foram os meses de junho e novembro. Assim, por exemplo,
no més de agosto houve 25% de probabilidade de o VPL ser positivo e
40%"de probabilidade de a TIR ser maior que ataxa de juros de 6% ao
ano, no sistema com producdo e estocagem de 30 sc; e 45% e 65% de
probabilidade, respectivamente, no sistema com producéo e estocagem
de 40 sc. Em termos médios, houve 45% e 59% de probabilidade de o
VPL edeaTIR indicarem viabilidade financeiranaproducéo e estocagem
de 30 sc de café e 58% e 70%, respectivamente, na producéo e
estocagem de 40 sc (Tabela 5 e Figura 6).

FProbahilidade (%)
ocEEEEEEEES
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Figura6— Nivel de probabilidade de o Valor Presente Liquido (VPL)
ser positivo para producéo e venda do café arabica, nos 12
cenarios, Vigcosa-MG.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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5. Conclusdo

Dada a importancia do planejamento da empresa agricola, o presente
trabalho objetivou avaliar a rentabilidade e risco na estocagem do café
arabica pelos produtores da regido de VicosaM G, além de informar ao
cafeicultor sobre osefeitos da utilizag&o deinsumosnalavourae escolha
do periodo do ano mais propicio avendada producéo, de modo agarantir
Mai ores retornos e menores riscos sobre o investimento.

Para isso, obtiveram-se coeficientes técnicos, precos do café,
investimentos e custos de producéo e estocagem para elaboracdo dos
fluxos de caixa para producéo de café em dois sistemas produtivos, um
com baixa produtividade e outro com alta produtividade, e doze cenarios
para a estocagem e venda do café, cada um representando um més do
ano. Em seguida, foram obtidos osindicadores financeiros Custo Médio
(CMe), Periodo de Payback (PP), Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa
Interna de Retorno (TIR).

De acordo com os resultados, a elevacdo da produtividade pela adogdo
de maiores niveis de insumos (adubos, inseticidas, mao-de-obra, entre
outros) promove significativadiminuic¢&o do CMe de producéo e do PP,
assim como elevagdo da rentabilidade do investimento na producdo do
café, uma vez que os indicadores VPL e TIR sempre foram maiores
para producdo e estocagem de 40 sc/ha do que para a producéo e
estocagem de 30 sc/ha, independentemente do més considerado para a
venda do café.

Com relagdo a andlise da viabilidade financeira da estocagem, os
resultados indicam que a estocagem € viavel na maioria dos meses no
sistema com producéo e estocagem de 40 sc, quais sejam, janeiro,
fevereiro, marco, abril, maio, junho, julho, agosto e dezembro, enquanto
no sistema com producéo e estocagem de 30 sc, a estocagem é viavel
apenas nos meses de janeiro, fevereiro, marco e maio. Em ambos os
sistemas produtivos, os melhores meses para a venda so concentrados
no periodo anterior asafra, especia mente nos meses dejaneiro, fevereiro
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e marco, e 0s piores, entre junho e novembro. Além disso, a
comercializacdo no periodo de entressafra resulta nas maiores
probabilidades de gerar indicadores econdmicos favoraveis a atividade,
VPL positivo e TIR maior que ataxa dejuros.

Em sintese, conclui-se que a estocagem do café é uma estratégia
financeiramenteviavel. Além disso, adlevacao daprodutividade do cafezal
pela adogdo de maior quantidade de insumos é um fator condicionante
tanto paraelevacao do nivel de rentabilidade quanto paradiminuicdo do
nivel de risco da atividade, pois as entradas monetarias ou beneficios
financeiros ocasi onados pel a el evacéo da produtividade sdo maiores que
0S CUuStos e investimentos necessarios para elevacado da producao.
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Anexo
Tabela A.1: Fluxo de caixa elaborado para produgdo e estocagem de 30 sc/hd, no més de janeiro, Vigosa-MG
Descrigdo ES. V.U. Q. Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 15
A- Entradas 487241 974482 974482
Receita R$
Produgdo Sc 15,00 30,00 30,00
Prego R$ 324,83 32483 324,83
Valor residual liquido R$ 500,00
B- Saidas 355593 591885 717352 7173,52
1. Insumos e materiais
Calcirio R$/ton 36,00 2 72,00 72,00 72,00 72,00
Acido bérico R$/kg 1,80 15 27,00 27,00 27,00 27,00
Sulfato de zinco R$/kg 1,79 4 7,16 7,16 7,16 7,16
Formulato 20-05-20 R$/kg 1,15 14 1610,00  1610,00  1610,00 1610,00
Herbicida R$/lit 12,80 1 12,80 12,80 12,80 12,80
Inseticida R$/lit 22,93 2 45,86 45,86 45,86 45,86
Fungicida (Ox. Cobre + sist.) R$/kg 33,00 5 165,00 165,00 165,00 165,00
Fung. + inset. (Granulado) R$/kg 12,00 15 180,00 180,00 180,00 180,00
Sacarias R$/Sc 3,20 Sc 48,00 96,00 96,00
2 M 0
Capina HD 18,50 18 333,00 33300 333,00 333,00
Desbrota HD 18,50 5 92,50 92,50 92,50 92,50
Calagem HM 37,28 2 100,66 100,66 100,66 100,66
Calagem HD 18,50 2 37,00 37,00 37,00 37,00
Adubagido manual HD 18,50 4 88,80 88,80 88,80 88,80
Aplicagdo defensivo manual HD 18,50 6 116,55 116,55 116,55 116,55
Aplicagdo Herbicida HM 3422 2 99,24 99,24 99,24 99,24
Cerca m-d-o e material R$ 103,00 103,00 103,00 103,00
3. Colheita
Colheita R$/sc 56,00 840,00 1680,00 1680,00
Secagem HD 18,50 7 13320 13320 133,20
Arruagio/ Esparracdo HD 18,50 15 271,50 271,50 277,50
Beneficiamento R$/sc 3,00 Sc 45,00 90,00 90,00
Transporte interno HM 31,78 2 63,56 63,56 63,56
Utensilios para colheita R$ 317,00 317,00 317,00
Armazenagem R$/sc 13,97 Sc 209,60 419,20 419,20
Depreciagio 315,37 632,37 632,37 632,37
Contribuigdes/Imp RS 2,3% Receita 112,07 224,13 224,13
Administragio R$ 150,00 1 150,00 150,00 150,00 150,00
C- Lucro Liquido -3555,93  -1046,44  2571,30 2571,30
D- Investimento inicial* RS -6741,43
E- Investi em terra RS -3500,00 3500,00
102414
F- Fluxo Liquido do Caixa 3 -3555,93  -1046,44 257130 6571,30
102414
G- Fluxo Liquido Acumulado R$ 3 -13797,36  -14843,81 -12272,50 22583,12

ES: Especificagdo. VU: Valor Unitério. Q: Quantidade. HD: Homem-Dia. HM: Hora-Maquina. Sc: Saca de café de 60 kg beneficiada.

*Aragdo, calagem,

conservagdo do solo, d

40 com herbicida, sulcagdo, distribuigdo calcarios nos sulcos, distribuigdo de fertilizantes,

incorporagdo de adubo no sulco, transporte das mudas, plantio, replantio, superfosfato simples, nitrato de amédnia, 4cido borico mais cloreto de potassio,
oxicloreto de cobre, utensilios e ferramentas, cerca, mudas, outros.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela A.2: Fluxo de caixa elaborado para_produgio e de 40 sc/ha, no més de janeiro, Vigosa-MG

Descrigio E.S. V.U Q. Ano 0 Ano [ Ano2 Ano 3 .. Anol5
A- Entradas 6496,55 12993,09  ~ 12993,09
Receita R$

Produgdo Sc 20,00 40,00 40,00
Preco R$ 324,83 324,83 32483
Valor residual liquido R$ 500,00
B- Saidas 4404,74 7201,11 885745 885745
1. Insumos e materiais

Calcario RS/ton 36,00 3 108,00 108,00 108,00 © 108,00
Acido bérico R$/kg 1,80 30 54,00 54,00 5400 v 5400
Sulfato de zinco R$/kg 1,79 5 8,95 8,95 8,95 8,95
Formulato 20-05-20 R$/kg 115 1800 2070,00 2070,00 207000 - 2070,00
Herbicida RS /lit 12,80 3 38,40 3840 3840 T 3840
Inseticida RS/lit 2293 1 22,93 22,93 22,93 09
Fungicida (Ox. Cobre + sist.) RS/kg 33,00 6 198,00 198,00 198,00 © 198,00
Fung, + inset. (Granulad R$/kg 12,00 25 300,00 300,00 30000 300,00
Sacarias R$/Sc 320 Sc 64,00 128,00 v 128,00
2. M i

Capina HD 18,50 18 333,00 333,00 333,00 T 333,00
Desbrota HD 18,50 139 257,15 257,15 257,15 257,15
Calagem HM 37,28 27 100,66 100,66 100,66 © 100,66
Calagem HD 18,50 22 40,70 40,70 40,70 T 4070
Adubagio manual HD 18,50 48 88,30 88,80 8880 v 8880
Adubagdo izad

Aplicagdo defensivo manual HD 18,50 6,3 116,55 116,55 116,55 116,55
Aplicagio Herbicida HM 3422 29 99,24 99,24 99,24 904
Cerca m-d-o e material R$/ha. 103,00 103,00 103,00 103,00
3. Colheita

Colheita R$/sc 56,00 1120,00 224000 224000
Secagem HD 18,50 72 133,20 13320 13320
Amuagio/ Espartagio HD 1850 15 WIS M0 270
Benefici R$/sc 3,00 Sc 60,00 120,00 © 12000
Transporte interno HM 31,78 3 95,34 95,34 95,34
Utensilios para colheita RS 317,00 317,00 317,00
Ar RS$/se 13,15 Sc 262,91 525,82 52582
Depreciagio 315,37 632,37 632,37 63237
Contribuigdes/Impostos RS 2,3% Receita 149,42 298,84 298,84
Administraga R$ 150,00 1 150,00 150,00 150,00 w1500
C- Lucro Liquido -4404,74 -704,57 413565 413565
D- Investimento inicial* R$§ -7590,24

E- Investimento em terra R$ -3500,00 - 3500,00
F- Fluxo Liquido do Caixa -11090,24 -4404,74 704,57 4135,65 o 8135,65
G- Fluxo Liquido Acumulado RS -11090,24  -1549498  -16199,55  -12063,90  41563,86

ES: Especificagdo. VU: Valor Unitario. Q: Quantidade. HD: Homem-Dia. HM: Hora-Maquina. Sc: Saca de café de 60 kg beneficiada.

*Aragio, calagem, gradeagdo, conservagdo do solo, dessecagdo com herbicida, sulcagdo, distribuigdo calcarios nos sulcos, distribuigdo de fertilizantes, incorporagdo
de adubo no sulco, transporte das mudas, plantio, replantio, superfosfato simples, nitrato de amonia, acido borico mais cloreto de potssio, oxicloreto de cobre,
utensilios e ferramentas, cerca, mudas, outros.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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