ANALISE COMPARATIVA DA VIABILIDADE ECONOMICA DOS SISTEMAS DE
PRODUCAO CONVENCIONAL E INTEGRADO DE CAFE

Comparative analysis of the economic viability of the conventional and integrated
coffee production systems

RESUMO

Em meio ao crescimento das exigéncias dos consumidores com relagdo aos aspectos sociais e ambientais do processo
produtivo, bem como a qualidade do produto, surgiu a necessidade de redefini¢des da estrutura produtiva da agricultura
de forma a torna-la sustentavel. Nesse contexto, surge o sistema de Produgéo Integrada de Café (PIC) que visa atender
a esse novo padrdo de exigéncias. O sistema, ainda muito recente, necessita de maiores estudos para a identificagdo
de seus pontos fortes e fracos. Com vistas a suprir essa necessidade, desenvolveu-se este trabalho, em que objetivou-
se, principalmente, realizar uma analise comparativa da viabilidade econdmica e do risco associado aos sistemas de
produgdo convencional e integrado de café na propriedade Sitio Sdo Jodo, municipio de Coimbra-MG. O método
utilizado para a andlise foi o calculo de indicadores de viabilidade e de dispersdo dos retornos (Taxa interna de retorno,
Valor presente liquido, Periodo de payback e Coeficiente de Variagdo). A analise do risco foi operacionalizada por meio
da simulag@o de Monte Carlo. Diante dos valores encontrados para os indicadores calculados, concluiu-se que o sistema
integrado de producao ¢ mais viavel para a propriedade em questio e também menos sujeito a riscos.
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ABSTRACT

Due to growing consumer demands regarding product quality and the social and environmental aspects of the
production process, there is a need to redefine the agricultural productive structure so as to make it sustainable.
The Integrated Production System in Coffee (CIP) aims to meet these new requirement standards. The system,
however, is still very recent and requires more detailed studies to identify its strengths and weaknesses. Therefore,
the objective of this work is to carry out a comparative analysis of the economic viability and the risk associated
to the conventional and integrated systems of coffee production in the farm property of Sao Jodo, in the Coimbra
district in Minas Gerais state. The method used was the calculation of the viability and returns dispersion pointers
(internal return tax, net present value, payback and coefficient of variation period). Risk analysis was done through
the Monte Carlo simulation. According to the values found for the pointers calculated, it was concluded that the
integrated production system is more viable in the property analyzed and also less subject to risks.
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1 INTRODUCAO

A desregulamentagdo do mercado cafeeiro
brasileiro, ao longo da década de 1990, resultou em
mudangas estruturais importantes. Nesse periodo,
foram extintos o Instituto Brasileiro de Café (IBC), o
qual era responsavel pela gestdao das politicas cafeeiras,
coordenando as estratégias do sistema, desde a produgao
até a comercializagdo do produto, inclusive concedendo
crédito aos produtores por meio de seus programas de
incentivo, e o Acordo Internacional do Café (AIC), que
realizava o controle da oferta no mercado internacional.
Ademais, o tabelamento de precos também deixou de
ser praticado no pais (SAES & JAYO, 2005).

Em funcao dessas modificagdes estruturais, os
participantes da cadeia cafeeira passaram a atuar em um
novo ambiente de negocios, que, diferente da conjuntura
anterior, ¢ marcado pelas crescentes exigéncias do
mercado consumidor quanto a qualidade do café. De
acordo com Rezende et al. (2000), o longo periodo de
regulamentagdo, no qual as transagdes privilegiavam a
quantidade em detrimento da qualidade, fez com que o
produtor brasileiro negligenciasse a qualidade da bebida.
Nota-se que essas novas exigéncias devem ser vistas de
forma mais ampla, uma vez que englobam aspectos como
aresponsabilidade socioambiental e a rastreabilidade do
produto. Além disso, trata-se de uma tendéncia global,
de modo que, de acordo com Rufino (2003), o consumo
do café commodity no mercado tradicional apresentara
crescimento vegetativo, ou seja, acompanhard a taxa
média de aumento populacional, entre 1% e 1,5%,
enquanto o crescente interesse por cafés de qualidade
deve ampliar-se ainda mais. Assim sendo, o autor sugere
que seja dada atencdo especial a qualidade do produto,
para que seja mantido um indice de crescimento superior
ao da média do mercado.

Nesse contexto, surge a preocupagdo com a
certificacdo de qualidade ou origem do café. De acordo
com Rios (2003), adotar a certificacdo de origem e
qualidade significa implantar uma linguagem universal
para comunicagdo com todos os consumidores; de modo
que sejam criadas possibilidades de ampliagao das areas

de consumo, bem como da identifica¢ao das preferéncias
e exigéncias atuais dos consumidores. O autor afirma
que a certificagdo de origem tem como objetivo informar
aos consumidores a localizagao da fonte de produgdo, de
forma a permitir a sua responsabilizagdo por eventuais
falhas no processo produtivo. Ja a certificacdo de
qualidade informa aos consumidores as caracteristicas e
peculiaridades dos produtos, servindo como orientagao
a tomada de decisao.

Para obtengao da certificago, faz-se necessario
que o processo produtivo seja planejado e executado,
de acordo com padrdes pré-estabelecidos pelos 6rgaos
responsaveis. Assim, visando a garantia de qualidade
do café produzido no pais, o Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (MAPA) vem implantando
o sistema de Produ¢do Integrada do Café (PIC). Esse
sistema foi elaborado com base em diversos codigos ja
existentes para a cafeicultura e no modelo de sucesso
proposto pelo MAPA para Produgao Integrada de Frutas
(PIF), o qual se inspirou na International Organization
for Biological Control of Noxious Animals and Plants
(IOBC), ou Organizagdo Internacional para Controle
Biolégico de Animais ¢ Plantas Nocivas (OILB).

Segundo essa Organizacdo, a Producao
Integrada ¢ um sistema que produz alimentos e outros
produtos com alta qualidade usando recursos naturais e
mecanismos reguladores para evitar o uso de insumos
poluentes e para assegurar a produgdo agricola
sustentavel. O sistema procura enfatizar uma abordagem
holistica envolvendo toda a propriedade agricola como
umaunidade basica, a fungao central do agroecossistema,
o ciclo de nutrientes ¢ o bem-estar de todas as espécies
da lavoura. A preservagdo e o aumento da fertilidade
do solo, da diversidade ambiental e a observagdo de
critérios sociais sdo componentes essenciais. Métodos
biologicos, técnicos e quimicos sdo balanceados
cuidadosamente, levando-se em consideracdo a prote¢ao
do meio ambiente, a lucratividade e requerimentos
sociais (INTERNATIONAL ORGANIZATION FOR
BIOLOGICAL CONTROL OF NOXIUS ANIMALS
AND PLANTS - 10BC, 2007).

O sistema consiste, basicamente, na utilizagao
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de tecnologias que viabilizam a adog@o de Boas Praticas
Agricolas (BPA) e o controle efetivo de todo o processo
produtivo através de instrumentos adequados de
monitoramento dos procedimentos e rastreabilidade em
todas as etapas, desde a aquisi¢@o de insumos até a oferta
do produto ao consumidor final. O objetivo ¢ a obtengdo
de um produto seguro e de qualidade, isento de residuos
fisicos, quimicos e bioldgicos, levando em conta, ainda,
principios de responsabilidade social e de menor agressao
ao meio ambiente. Portanto, tratam-se de acdes que
vao ao encontro das exigéncias dos consumidores, em
relagdo aos aspectos sociais, ambientais e de qualidade.
O programa, além do aporte oficial do Ministério da
Agricultura, tem o apoio institucional e tecnoldgico do
Consorcio Brasileiro de Pesquisa e Desenvolvimento do
Café (CBP&D/Café), o qual congrega 45 instituigdes
de pesquisa. Dessa forma, sdo garantidos maior acesso
a informacao e oportunidade de capacitagdo aqueles
produtores reunidos em associagdes ou cooperativas,
em fungdo do corpo técnico especializado e da infra-
estrutura das institui¢des pertencentes ao Consorcio.

A relevancia da PIC ¢ ressaltada quando
se observam os dados de produgdo de café no Brasil.
Em 2006/07, o Brasil respondeu por cerca de 36%
da producdo mundial e teve cerca de 62% de sua
producdo destinada a exportagdo (Agrianual, 2007).
Adicionalmente, Leite (2005) afirma que a demanda
potencial de cafés no mercado mundial crescera na
direcdo de produtos diferenciados pela qualidade em
suas duas dimensdes: qualidade intrinseca (sabor e
aroma, entre outros aspectos) e qualidade sanitaria; e
na direg@o daqueles produtos que seguirem os preceitos
da responsabilidade social e ambiental. Nesse sentido,
Pereira et al. (2007) destacam que a PIC representa
uma iniciativa brasileira de oferecer um café com valor
social e ecoldgico agregado e vem ao encontro das
exigéncias dos paises consumidores que comecam a
cobrar ¢ a valorizar condi¢des apropriadas de produgdo
e rastreabilidade do produto.

Por se tratar de um sistema recente e de grande
importancia para o avango da produgdo brasileira de café,
faz-se necessaria a realizacdo de estudos e avaliacdes,

com vistas a identificar os pontos fortes e fracos. Assim
sendo, pretende-se, no presente trabalho, realizar uma
avaliacdo econdmica de uma propriedade produtora
de café, localizada na regido de Coimbra-MG, na qual
estd sendo colocada em pratica a PIC. A avaliacdo a
ser realizada serd comparativa, ou seja, sao utilizados
os resultados da PIC e os resultados da produgdo
convencional, ambos para essa mesma propriedade.

Por fim, destaca-se que a analise empreendida
¢ um estudo de caso e, como tal, ndo permite que as
conclusdes sejam extrapoladas para uma comparagdo
geral entre os dois sistemas. Todavia, ¢ possivel apreender
informagoes uteis acerca das possiveis diferengas entre
as duas alternativas, e gerar direcionamentos sobre os
seus pontos fortes e fracos.

1.1 Objetivos

Em linhas gerais, objetivou-se, no presente
trabalho analisar comparativamente os dois sistemas
de produgdo, convencional e producdo integrada.
Especificamente, pretende-se:

a) Determinar os retornos liquidos
associados a cada alternativa de investimento;
b) Realizar a analise de risco para esses
dois sistemas;

c) Identificar a

investimento no que diz respeito aos retornos

melhor opg¢do de

e riscos aferidos.
2 METODOLOGIA

Um projeto pode ser definido como o conjunto
de informagdes internas e externas a empresa, coletadas e
processadas com o objetivo de analisar-se (e, eventualmente,
implantar-se) uma decisdo de investimento, cuja elaboracao
procura simular a decisdo de investir e suas implicagdes
(WOILER & MATHIAS, 1996).

De modo frequente, a analise de viabilidade
envolve aspectos restritos ao interesse do investidor
(ponto de vista privado). Entretanto, a viabilidade pode
ser analisada também, de modo mais amplo, pela otica
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da sociedade (ponto de vista social ou econdmico)
(CONTADOR, 1996).

O autor afirma que se os custos e receitas
forem mensurados, tomando-se os pre¢os de mercado
tem-se a avaliacdo privada. Por outro lado, se forem
mensurados do ponto de vista social, levando-se em
consideracdo os efeitos indiretos do projeto em outras
atividades e pessoas, ignorando as fronteiras particulares
de interesses de individuos, familias empresas e regides,
e, ainda, eliminando transferéncias entre individuos, tais
como impostos e subsidios, entdo a analise sera social.

O presente trabalho analisarda a viabilidade
do projeto sob o ponto de vista privado, na otica de
Contador (1996), ou econdmico e financeiro, na 6tica de
Resende & Oliveira (2001).

Os projetos de investimento, sob o aspecto
microecondmico, podem ser classificados em: projetos
de implantacdo, expansao, modernizacao, relocalizacao
e diversificacdo. De acordo com o uso que o projeto tera
para a empresa ao longo do processo decisorio e até a
implantacdo do mesmo pode-se classifica-lo em projeto
de viabilidade, final ou de financiamento.

Woiler & Mathias (1996) destacam ainda que
os projetos podem ser classificados em complementares
ou substitutos. O primeiro caso ocorre quando, dados
dois projetos, a implementagdo de um deles leva a um
aumento nos beneficios associados ao outro. Em se
tratando de projetos substitutos, ocorrera o contrario,
podendo chegar ao caso extremo de a implementagéo de
um dos projetos inviabilizar o outro. Nesse caso, t€ém-se
projetos mutuamente exclusivos.

As ectapas de elaboragdo de projetos
compreendem o estudo de mercado, definicao da escala
e localizagdo, engenharia, determinagdo dos fluxos
financeiros e, por fim, a avaliagdo do projeto. Todas
as etapas possuem grande importancia. Entretanto, a
determinacdo correta dos fluxos financeiros merece
destaque, ja que a construgdo dos fluxos de caixa ¢
proveniente dessa etapa, sendo que os indicadores de
viabilidade e de risco do projeto sdo calculados com
base nos fluxos de caixa.

Os principais indicadores de viabilidade de

projetos destacados na literatura sdo: Valor Presente
Liquido (VPL),Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de
Payback Descontado (PPD), expostos a seguir. E importante
ressaltar que os dois primeiros sdo comumente utilizados
em analises de projetos agropecuarios, como os trabalhos
de Mendonga (2008) e Ponciano et al. (2004), acerca da
viabilidade econdmica de projetos de fruticultura, ¢ Arédes
(2006), sobre a viabilidade de diferentes alternativas
tecnoldgicas de irrigacdo na cultura do café. Ja o terceiro
possibilita uma analise complementar.

Para o calculo do VPL, admite-se determinada
taxa de juros (ou taxa de desconto), sendo que o valor
atual liquido pode ser definido como a soma algébrica
dos saldos do fluxo de caixa descontados aquela taxa
para determinada data, Woiler & Mathias (1996). O VPL
¢ dado pela equacao:

" RO
= (1+7)" ’

em que FC sdo os saldos dos fluxos de caixa; n, o

IPL = (1)

periodo de tempo; 7, a taxa de desconto utilizada. O
projeto sera viavel se apresentar VPL positivo e inviavel
se apresentar VPL negativo.

JaaTIR, ¢ a taxa de desconto interna do projeto
que torna nulo o valor atual do investimento e ¢ dada
pela equacao:

=, FC

VPL=Y =
=0 (1+ I')n

@)
em que F'C sdo os saldos dos fluxos de caixa; n, o periodo
de tempo; r, a taxa de desconto interna. Nesse caso, o
projeto sera viavel se a TIR apresentada for superior ao
custo de oportunidade ou ao custo de captagao do capital.

O payback, segundo Woiler & Mathias (1996),
diz respeito ao tempo necessario para que os gastos
de investimento sejam integralmente recuperados. No
presente trabalho, a opgao pelo payback descontado ¢
justificada pelo fato de que esse indicador leva em conta
o valor do dinheiro no tempo, ao contrario do periodo
de payback simples. Pode ser definido como o tempo
de recuperagdo do capital investido, considerando-
se os fluxos de caixa descontados em determinada
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taxa (WOILER & MATHIAS, 1996). A limitacdo do
indicador consiste em que seu critério de decisdo ndo
leva em conta a vida util que possa ter o projeto, além do
tempo necessario para a recuperagao do capital investido
(BUARQUIE, 1991).

& Oliveira (2001) enfatizam a
importancia em se adotar métodos de avaliacdo de

Resende

projetos que levem em conta fluxos de caixa descontados
(atualizados), uma vez que tais métodos permitem
comparar custos € receitas que ocorrem em pontos
diferentes no tempo. Para a determinagdo correta dos
fluxos descontados, torna-se necessaria a adocdo de
uma taxa de desconto adequada, o que dependerd em
grande medida da posicdo particular do investidor, ou
seja, se o projeto ¢ financiado por recursos proprios ou
por terceiros, Resende & Oliveira (2001). Nesse sentido,
Woiler & Mathias (1996) citam a determinagdo da taxa
de desconto por meio do custo do capital emprestado ou
pela média ponderada do capital proprio e de terceiros
empregados no projeto.

Outro ponto a ser destacado diz respeito
a escolha do horizonte temporal. Segundo Woiler
& Mathias (1996), o horizonte do projeto deve ser
definido levando-se em consideracdo a obsolescéncia
do processo produtivo e a consequente necessidade de
novos investimentos, o ciclo de vida do produto ou a
depreciacao de equipamentos.

Em relagdo aos valores monetarios das
variaveis de entrada e saida do fluxo de caixa, ao longo
da vida util do projeto, Noronha (1987) destaca a adogdo
de pregos varidveis ou constantes no tempo. O primeiro
caso requer a previsdo futura dos pregos, ao passo que
no segundo, procede-se a repeti¢ao dos precos durante
todo o periodo de vigéncia do projeto, considerando-se
que a taxa de inflagdo, bem como as forgas de mercado,
afetam igualmente os pregos dos insumos e dos produtos.
O autor enfatiza ainda que os pregos constantes sdo mais
utilizados em fungdo dos erros de estimagdo associados
a adocdo dos precos varidveis e em fungdo de sua
simplicidade. Por esses motivos, o presente trabalho
adotara a suposi¢do de precos constantes.

E importante enfatizar que nem todos os

beneficios de dado sistema de produgao sao captados por
meio do fluxo de caixa, motivo pelo qual a elaboragio de
cenarios provaveis em que o investimento se processa ¢
de extrema importancia.

Nessecontexto, todos os projetosdeinvestimento,
independente do setor ou de seu prazo de duragdo, estao
sujeitos ao risco e a incerteza, inerentes a uma economia
de mercado. Woiler & Mathias (1996) definem riscos
como possibilidades de variacdo futura no retorno de certa
alternativa de investimento, de forma que riscos existem
quando determinados estados futuros sio conhecidos
juntamente com suas probabilidades de realizacdo. Ja as
incertezas ocorrem quando ndo se conhece o futuro nem
suas probabilidades de ocorréncia.

Como forma de minimizar os riscos associados
a um projeto de investimento, Buarque (1991) sugere a
aplicagdo de dados conservadores em caso de duvidas
sobre o valor da variavel e a utilizacdo de valores
alternativos para as principais varidveis do projeto, com o
objetivo de tragar cenarios otimistas, pessimistas e realistas.

A andlise do risco ¢ feita por meio da
utilizacdo do desvio padrao e do coeficiente de variagdo,
completando-se com o método de simulagdo de Monte
Carlo. O método consiste na utilizagao de distribuigoes
de probabilidades das varidveis consideradas incertas
(variaveis de entrada), em que cada uma dessas variaveis
assume um valor aleatdrio dentro de sua distribuicao de
probabilidade, simulando combinagdes entre elas que levam
a resultados (variaveis de saida), que permitirdo mensurar o
risco associado a determinada alternativa de investimento.

Segundo Noronha (1987), o método de simulagao
de Monte Carlo consta de cinco etapas, que sdo: promover
a analise de sensibilidade, que consiste na verificacao
do efeito de variagdes em cada variavel, mantendo-se
as demais constantes sobre os principais indicadores
de viabilidade com o intuito de selecionar as variaveis
mais relevantes do projeto; identificar a distribuicao de
probabilidade de cada uma das variaveis relevantes do
fluxo de caixa do projeto por meio da experiéncia de
técnicos ou por meio de séries historicas das varidveis;
selecionar ao acaso um valor de cada variavel, a partir
de sua distribuicdo de probabilidade; calcular os valores
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dos indicadores de viabilidade (TIR e VPL) cada vez que
for feita a sele¢@o indicada no item anterior; repetir o
processo até que se obtenha uma confirmagdo adequada
das distribui¢des de probabilidade dos indicadores.

Conhecendo-se a distribui¢ao de probabilidades
de dado indicador de viabilidade, serad possivel calcular
os principais indicadores que permitirdo medir o risco
associado a determinada alternativa de investimento,
seja o desvio padrdo ou o coeficiente de variagdo.

2.1 Fonte de dados, cenarios e sistemas produtivos

A propriedade em estudo — Sitio Sdo Jodo -
estd localizada no municipio de Coimbra, em Minas
Gerais, e situa-se a cerca de 26 quilometros da cidade
de Vigosa. Além da cultura do café, a qual ocupa 30
hectares, ha produgdo avicola, de feijao e de eucalipto.
A escolha dessa propriedade deve-se ao fato de a mesma
ter destinado um espago de cerca de um hectare de sua
cultura cafeeira, para a realizagdo de um experimento do
Departamento de Fitopatologia (DFP) da Universidade
Federal de Vicosa (UFV). Desde o ano de 2005, os
técnicos desse departamento tornaram-se responsaveis
pelo controle da lavoura naquele espaco, fazendo
uso das técnicas da PIC. Assim, ¢ possivel fazer uma
comparacdo dos dois sistemas, produgdo integrada e
convencional, em uma mesma propriedade.

Os dados de precos e coeficientes técnicos
utilizados para as estimativas de custos, tanto dos insumos
quanto da mao-de-obra, foram obtidos junto ao proprio
produtor rural, no caso da produgdo convencional. E
importante destacar que, nesse sistema, a aplicagdo de
defensivos ¢ feita de acordo com um calendario fixo e
com a experiéncia do produtor ndo seguindo portanto
procedimentos de avaliagdo e monitoramento rotineiros,
como ¢ o caso da PIC.

Ja em relagdo aos custos envolvidos na
producdo integrada, as informagdes foram obtidas junto
ao DFP. Entretanto, dado que a utilizagdo de insumos
e a realizacdo dos tratos culturais sdo dependentes
de avaliagdes e praticas de monitoramento do solo
e dos frutos, conforme requer a PIC, ndo € possivel
estabelecer, a priori, quando e quanto de cada insumo

sera utilizado. De acordo com sugestdo dos técnicos do
departamento, é razoavel trabalhar com valores médios
das quantidades empregadas nos dois anos em que a PIC
jé esta em pratica, ou seja, 2005 e 2006. Assim sendo,
para o fluxo da produgdo integrada, as quantidades de
insumos e os tratos culturais foram estimativas médias
fornecidas pelo departamento de fitopatologia.

Sabe-se que o mercado cafeeiro ¢ marcado
por elevada volatilidade dos precos e que s@o comuns
periodos anuais em que 0s pregos seguem em alta ou
periodos em que seguem em baixa, os quais sdo 0s
chamados ciclos. Ademais, o fluxo de caixa de projetos
de produgao cafeeira é significativamente sensivel a essas
oscilagdes de pregos, especialmente aquelas ocorridas
nos anos iniciais. Com vistas a analisar o efeito dos
niveis de pregos sobre a viabilidade do projeto, optou-se
por utilizar trés cenarios distintos, tanto para a producao
integrada quanto para a convencional, a saber:

1. Utiliza-se o prego médio do café

obtido no periodo entre janeiro de 1990 e

dezembro de 2006. A série anual encontra-

se na Tabela A.3 e a frequéncia mensal dos
precos pode ser vista na Tabela A.4, ambas

em anexo. Os pregos do café sdo referentes a

saca de café beneficiada, coletados no Centro

de Estudos Avangados em Economia Aplicada

(CEPEA) da Escola Superior de Agricultura

“Luiz de Queiroz” (ESALQ) e na Cooperativa

de Cafeicultores da Regido de Sdo Sebastido

do Paraiso-MG (COOPARAISO), corrigidos

pelo IGP-DI, com base em dezembro de 2005.

Portanto, trabalhou-se com o prego constante de

R$ 294,20, ao longo dos doze anos em analise.

2. Utiliza-se preco alto do café nos

primeiros cinco anos de colheita (ano 3 ao 7),

e preco baixo nos anos seguintes (ano 7 ao

12), para a produgdo convencional e para a

integrada. Os precos sdo oriundos da mesma

série historica utilizada no cenario 1, sendo
que o menor valor foi obtido subtraindo-se um

desvio padrao (93,08) do valor médio (294,20)

e para o maior valor somou-se um desvio
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padrdo ao valor médio do periodo. Portanto,

nos primeiros anos, o prego considerado ¢ de

R$ 387,29 e nos anos finais, R$ 201,11.

3. Utiliza-se prego baixo do café nos

primeiros cinco anos de colheita (ano 3 ao

7), e preco alto nos anos seguintes (ano 7 ao

12), para a producdo convencional e para a

integrada. Portanto, nos primeiros anos o prego

considerado é de R$ 201,11 e nos anos finais,

R$ 387,29.

Ainda acerca dos cenarios, ¢ essencial destacar
que os meses de comercializacdo do grao pelo produtor
em analise ndo seguem nenhum padrao especifico ¢ a
venda ndo ¢é feita somente em meses de entressafra,
quando os precos sdao maiores. De acordo com o
produtor, o momento da venda depende dos pregos
vigentes no mercado, mas também, da necessidade de
recursos para a gestao da propriedade. Por isso, optou-se
por ndo definir os cendrios com base somente em pre¢os
médios, dado que o fator necessidade torna possivel que
a venda ocorra em qualquer um dos doze meses.

Na realizagdo do trabalho, o horizonte temporal
do projeto foi definido em 12 anos de vida util da
lavoura, levando-se em conta que a partir desse periodo
serdo necessarios novos investimentos na lavoura, como
podas ¢ replantio de mudas. Esse horizonte baseou-se,
também, nas informagdes repassadas pelos técnicos
do DFP. A lavoura em analise foi plantada no ano de
2002, considerado ano 0, no qual sdo realizados os
investimentos iniciais. Ao final desse ano considera-
se 0 ano 1, e assim por diante. A primeira colheita foi
realizada em 2004, ou seja, no terceiro ano do fluxo.
Portanto, no momento da realizagdo dessa pesquisa ja
estdo consolidados os dados até o quinto ano, os quais
foram utilizados, indiscriminadamente, para o fluxo de
caixa da producao integrada e da convencional.

Foi utilizada a taxa de rendimento da
poupanga para o ano de 2006, 6%, para o calculo do
VPL. De acordo com Arédes (2006), a escolha da taxa
de rendimento da poupanga ¢ comum em estudos de
viabilidade economica porque essa ¢ uma taxa do custo
de oportunidade do capital com alta liquidez, possui

grande acessibilidade como alternativa de investimento
ao0s pequenos proprietarios rurais e representa a taxa de
rendimento de baixo risco.

Especificamente, foram considerados:

Pregos do café: Referentes ao prego mensal pago
ao produtor pela saca de 60kg de café bebida dura para
melhor tipo 6, no periodo janeiro de 1990 a dezembro de
2006. O pregco médio do café no periodo foi de RS 294,20
(com desvio padrdo de RS 93,08) - Ver anexo (Tabela
A.3). Dada conhecida volatilidade dos precos do café,
essa foi uma das variaveis utilizadas como entrada para as
simulacdes de risco, por meio da distribui¢do histograma.

Produgdo e produtividade: foi considerado o
cultivo do café arabica em 1 ha com espagamento 2,5
x 0,8m, tendo iniciado sua producdo a partir do terceiro
ano de cultivo das mudas, com expectativa de produgao
de doze anos. A produtividade anual considerada na
construcao dos fluxos de caixa foi estimada pelos técnicos
do DFP para ambos os sistemas produtivos e, para o
sistema convencional, a produtividade foi ajustada pelo
produtor. Os valores utilizados encontram-se descritos
na Tabela A.l, para a produgdo convencional, ¢ na
Tabela A.2, para o sistema integrado. Uma vez que se
trata de estimativas e devido a existéncia de numerosas
variaveis que podem interferir sobre a produtividade,
essa também foi uma variavel selecionada para entrada
na analise de risco, por meio da distribui¢ao triangular.
Investimentos: Para o investimento na formacao
do cafeeiro foram agregados todos aqueles custos
incorridos no ano 0, conforme informagao do produtor.
Inserem-se ai as mudas (5000 mudas por hectare, a R$
250,00 o mileiro), o plantio - coeficiente técnico obtido
no Agrianual (2007) e os demais insumos, materiais
e tratos culturais necessarios a época. Em relagdo as
instalagdes, foram construidos um armazém de 300 m?,
ao custo total de R$ 12.300,00; e um terreiro de cimento
de 1000 m? ,a0 custo total de R$ 12.000,00.Ja o valor
considerado para um hectare de terra foi de R$ 2.500,00.
E importante observar que os investimentos, em especial
na formagdo do cafeeiro e na terra, representam um
montante elevado das saidas, e tendem, portanto, a
impactar significativamente o fluxo de caixa. Além
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disso, tratam-se de valores sujeitos as oscilagdes externas,
ndo controlaveis pelo produtor. Portanto, esses dois
investimentos foram utilizados como variaveis de entrada
nas simulagdes de risco, de modo que seja analisado o
efeito de suas oscilagdes sobre a viabilidade do projeto.

Depreciagao: utilizou-se o método de depreciagao
linear para abatimento do imposto de renda, com posterior
reembolso da depreciagdo ao fluxo liquido do caixa. Foram
depreciados os utensilios e ferramentas para colheita, com
vida util de dois anos; e o terreiro € 0 armazém, ambos com
vida util estimada de vinte e cinco anos.

Valor Residual: Conforme Arédes (2006),
considerou-se um residuo liquido de R$ 500,00 por
hectare, referente a venda da lenha conseguida pelo corte
do cafezal ap6s 12 anos. Além disso, apds descontado o
valor referente aos doze anos do projeto pelo método de
depreciagdo linear, seriam recuperados R$421,20 com a
venda do galpdo e do terreiro, por hectare.

Mao-de-obra:  foi

somente de mao-de-obra avulsa para a operacionalizagido

considerada utilizagdo
da lavoura e das colheitas, de acordo com as informagdes
do DFP, para a produgio integrada, e pelo produtor, para
a producdo convencional. Utilizou-se o custo médio da
maéo-de-obra para Vigosa-MG de R$ 19,00 por homem-
dia, para a realizagdo de todos os tratos culturais:
aplicagdo de defensivos, plantio e replantio. Ja os custos
com a colheita foram de R$40,00 por saca.

Custos fixos: Os custos considerados foram
informados pelo produtor. Apesar de existirem outras
atividades agricolas na propriedade, ndo foi realizado
nenhum rateio, uma vez que o produtor informou que
mesmo, que somente produzisse o café, seria necessario
incorrer em tais custos. Assim, os custos somente foram
divididos pela area total de trinta hectares. Uma vez
que o produtor gerencia a propriedade ¢ ¢ responsavel
pelas questdes técnicas, por ser agrénomo, o custo da
mao-de-obra administrativa e da assisténcia técnica foi
feito com base em um custo de oportunidade estimado.
Para a parte administrativa, considerou-se o pagamento
de dois salarios minimos (R$ 380,00) por més, e para
a parte técnica foi considerado o pagamento de um
salario minimo ao més. No que diz respeito a produgao

integrada, foi incluido o custo referente a certificagdo
da propriedade. Uma vez que ndo estdo estabelecidas
formalmente as normas acerca da certificagdo do cafg,
optou-se por trabalhar com valores que seriam cobrados
pelacertificagdo da producao de frutas. Essa opgao deve-se
ao fato de o sistema de producao integrada de frutas (PIF)
ja ser consolidado no Brasil, sendo que o custo referente as
auditorias, R$ 1.500,00 ao dia, foi obtido junto a empresa
Bureau Veritas, cuja matriz situa-se na cidade do Rio de
Janeiro. Utilizou-se uma estimativa conservadora para o
nimero de dias necessarios a realiza¢do das auditorias
anuais. Assim, com base nas informagdes obtidas junto
ao DFP, considerou-se a necessidade de 4 dias para a
realizac¢@o das auditorias na propriedade em analise. Cabe
ressaltar que os custos de certificagdo foram inseridos
somente a partir do quarto ano, quando teve inicio a
produgio integrada na propriedade.

Impostos e contribui¢des: considerou-se o
produtor como pessoa fisica, o qual tem como gastos
o pagamento do Imposto de Renda de Pessoa Fisica,
considerando a aliquota de 27,5%, tabelado pela Receita
Federal. Foi calculada também a contribui¢do para o
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), de 2,3% a
receita bruta, a aliquota da Contribui¢ao Provisoria sobre
Movimentagdo Financeira (CPMF), de 0,38% sobre a
receita bruta gerada, a aliquota do Imposto Territorial
Rural (ITR), de 0,2% incidente sobre o valor da area
rural com até 50 ha e com grau de utilizacdo maior que
65% ¢ menor que 80%. Ha ainda a aliquota de 8% do
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), a
aliquota de 2,5% do Salario Educacdo e a aliquota de
0,2% do INCRA. Nao foram consideradas as aliquotas
da contribuicdo para o Programa de Integracdo Social
(PIS) e COFINS, as quais incidem sobre pessoa juridica,
e o Imposto sobre a Comercializagdo de Mercadorias
e Servigos (ICMS), devido a isencdo nas operagdes de
venda para cooperativas e de compra de insumos e bens
para operacionalizagdo da produgao rural.

Para a analise de risco, além das varidveis
acima descritas (prego, produtividade, investimento na
formagdo do cafeeiro ¢ investimento na terra) utilizadas
como entrada, o Valor Presente Liquido (VPL) e a
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Taxa Interna de Retorno (TIR) foram utilizados como
variaveis de saida. O método de simulagdes aplicado foi
Latin Hypercube com 1.200 repeti¢des aleatorias.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

3.1 Anilise dos fluxos de caixa

Apds a determinagdo das receitas, custos ¢
investimentos do projeto procedeu-se a elaboragdo
dos fluxos de caixa para os dois sistemas de produgao,
convencional ¢ de produ¢ao integrada.

Conforme apresentado nas Tabelas A.l1 e
A.2, em anexo, os investimentos, necessarios para a
implementagdo da cultura nos dois sistemas ¢ 0 mesmo.
Entretanto, os custos totais apresentam diferenciacao
entre os dois sistemas, jad que na maior parte do
horizonte de planejamento levado em consideragdo para
a elaboragao do projeto, os custos totais do sistema de
producao integrada apresentaram-se maiores.

Caberessaltarqueosmaiorescustosprovenientes
da adocao da producido integrada ndo comprometeram a
rentabilidade do investimento, ja que na presente analise
foi adotada a hipotese de incremento da produtividade
em relag@o ao sistema convencional, possibilitado pelas
técnicas de manejo adotadas na produgdo integrada.' Os
ganhos de produtividade foram responsaveis por maiores
receitas no sistema de producdo integrada, sobretudo a
partir do quinto ano, Tabelas A.1 e A.2, em anexo. Em
fun¢@o disso, o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido
apresentado pela produgdo integrada foram maiores
do que os apresentados pela produgdo convencional,
sobretudo a partir do quinto ano.

A diferenciagao de custos observada para os dois
sistemas pode ser atribuida ao fato de que, na produgao
integrada, as operagdes de adubagdo foram realizadas
com aplicacdo do adubo 20-05-20, ao passo que na
produgdo convencional, o produtor recorre, nas operagdes
de adubagdo, a uma combinagdo de adubo e esterco
de galinha (cama de galinha), sendo essa combinagdo

1 - A expectativa com relagdo a produtividade apresentada pelo siste-
ma de produgdo integrada utilizada neste estudo esta de acordo com
estimativa fornecida pelo Departamento de Fitopatologia (DFP) da
Universidade Federal de Vigosa.

utilizada em anos de expectativa de baixa produtividade.

Os itens calcario, fungicida, rocada entrelinhas
e arruacdo foram também responsaveis por maiores
custos no sistema integrado. Nesse aspecto, cabe
destacar que a producdo convencional ndo realizou a
aplicacao de calcério e que na produgdo integrada foi
verificada a necessidade de aplicacdo de fungicida,
sendo que, projetou-se, para os anos seguintes a mesma
necessidade desse defensivo na produgdo integrada, o
que nao ocorreu na produgao convencional.

3.2 Analise dos indicadores de viabilidade economica

Por meio da andlise dos indicadores de
viabilidade apresentados na Tabela 1, constata-se que,
para todos os cenarios, os indicadores VPL e TIR,
apontam para o sistema de produgdo integrada como
sendo o de maior retorno ao produtor, embora os dois
sistemas tenham apresentado viabilidade econdémica
para todos os cenarios propostos.

Considerando-se ataxa de poupanca como ataxa
de desconto, o produtor recupera o seu capital investido,
nos dois sistemas, no cenario 1, incrementando seu valor
de mercado em R$ 17.391,57, no convencional e em R$
28.367,77 no integrado. Observando-se o retorno anual
expresso pela TIR, nota-se mais uma vez, que a produgao
integrada possibilitou maiores retornos ao produtor.
Entretanto, o periodo de payback descontado, no cenario
1, praticamente nao apresentou diferenca, uma vez que
o investimento da producdo integrada ¢ recuperado
com quatro anos, trés meses ¢ quatro dias; e no sistema
convencional a recuperag@o ocorre aos quatro anos, trés
meses e dezoito dias. Essa diferenca inexpressiva deve-
se ao fato de que, no periodo inicial, as entradas e saidas
sdo muito proximas nos dois sistemas. Somente a partir
do quinto ano h& maior distanciamento entre as receitas,
0 que ocorre devido ao crescimento da produtividade
estimada para o sistema integrado.

A analise do cenario 2 evidencia, novamente,
que o retorno auferido pelo produtor na produgdo
integrada ¢ maior, uma vez que todos os indicadores

calculados apontam para essa situacdo. O VPL
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apresentado pelo sistema convencional indica que o
produtor, além de recuperar o capital investido, aufere
um incremento do mesmo de R$ 23.995,31, ao passo
que na produgdo integrada esse incremento foi da ordem
de R$ 40.386,11. Com relacdo aos demais indicadores,
ambos apontam, no cenario 2, para melhores retornos no
sistema de produg¢ao integrada, ja que o valor apresentado
pela TIR para esse sistema foi de 44,81%, ao passo que
a produgdo convencional apresentou TIR da ordem de
37,48%. O periodo de payback, diferente dos demais
indicadores, aponta a produc¢do convencional como
melhor alternativa de investimento. Considerando-
se esse ultimo indicador, o tempo de recuperagdo do
capital na producdo convencional é de cerca de trés
anos ¢ seis meses, ao passo que no sistema alternativo
sd0 necessarios trés anos e¢ onze meses. Entretanto,
conforme mencionado no modelo analitico, trata-se de
um indicador complementar, ndo devendo ser utilizado
individualmente para a tomada de decisao.

Os resultados obtidos para o cenario 3
sdo analogos aos anteriores, uma vez que todos os
indicadores apontaram para a produ¢do integrada como
sendo o sistema que possibilita ao produtor obter maiores
rendimentos. Cabe destacar o elevado diferencial
apresentado pelo VPL, ja que o indicador, no sistema
integrado, apresentou o dobro do valor atingido pelo
sistema convencional.

3.3 Analise de risco

A tinica diferenga entre os cenarios 1, 2 e 3 foi
a mudanga na variavel preco do café, de modo que os
investimentos, custos e produtividade permaneceram
iguais para todos os cendrios. Uma vez que o cenario
1 é a média dos cendrios 2 e 3, por considerar a média
dos precos, esse representa, portanto, uma situagdo
intermediaria e ndo foi efetuada a analise de risco dos
cenarios 2 e 3.

Considerando-se o risco por meio do estudo
de sensibilidade, constata-se, de acordo com a Tabela 2,
que a influéncia das variaveis consideradas sobre o VPL
foi semelhante nos dois sistemas produtivos. Destaca-
se que as variaveis mais importantes na determinagdo
desse indicador foram preco do café e produtividade,
respectivamente. A analise de sensibilidade demonstrou
que se o preco do café for elevado em 1%, o VPL eleva-
se em cerca de 0,84% no sistema convencional ¢ cerca
de 0,87% no sistema integrado. Com relagdo a variavel
produtividade, se essa se elevar em 1% o VPL ficara
aumentado em cerca de 0,45%, no sistema convencional
e 0,51% no sistema integrado. Ja as variaveis
Investimento na formacdo do cafeeiro e Investimento
em terra apresentaram menor influéncia sobre o VPL,
além de apresentarem relagdo inversa com o indicador,
conforme o esperado.

Tabela 1 - Indicadores de viabilidade econémica no cultivo de café, nos sistemas de producao, integrada e

convencional, durante 12 anos de produgdo em 1 ha, Coimbra-MG*

Indicador Unidade : Sistemas de produgao
Convencional Integrada
VPL -1 RS 17.391,57 28.367,77
VPL -2 RS 21.456,13 31.571,37
VPL -3 RS 13.327,02 25.164,17
TIR - 1 % 26,97 32,15
TIR -2 % 34,66 39,50
TIR -3 % 19,85 25,43
PPD -1 Anos 4,26 4,30
PPD -2 Anos 3,00 4,76
PPD -3 Anos 7,80 6,27

Fonte: Resultados da Pesquisa.

* Os algarismos 1,2 e 3, referem-se aos cenarios.
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Tabela 2 - Analise da sensibilidade do VPL em relagao
as variaveis que mais causaram impacto sobre o fluxo de
caixa na producdo convencional e integrada, Coimbra-MG

Variavel VPL
Convencional Integrada
Preco 0,891 0,875
Produtividade 0,396 0,384
Investimento na
formacéo do -0,019 -0,011
cafeeiro
Investimento em 20,042 20,040
terra
Fonte: Resultados da pesquisa.
Esses resultados evidenciam a grande

variabilidade que o retorno pode apresentar em fungdo
de varia¢des no preco do produto ¢ na produtividade
apresentada pelo sistema produtivo.

A andlise de risco pode ser realizada de
forma mais abrangente tomando-se os valores médios,
minimos, méaximos, desvio padrdo (c,) e coeficiente de
variagdo (CV) dos principais indicadores selecionados
para analise, VPL e TIR, para os dois sistemas (Tabela
3). Os valores médios encontrados para os indicadores
indicaram que a producdo integrada apresenta melhores
retornos ao se inserir o risco na analise, ja& que o VPL
médio para o sistema convencional foi de R$ 22.891,01
ao passo que o VPL médio estimado para o sistema de
producdo integrada apresentou o valor R$ 47.623,83.
As TIR’s médias encontradas foram de 27,07% para
o sistema convencional e de 38,73% para o sistema
integrado. O desvio padrio, que ¢ usualmente utilizado
como uma medida de risco indicou que o VPL apresentou
maior variabilidade para o sistema de producao integrada.
A TIR, a exemplo do VPL, também apresentou maior
desvio padrao para a producdo integrada.

Entretanto, em fun¢do da diferenca apresentada
pelos valores de retorno médios dos investimentos em
analise, torna-se mais prudente realizar a analise de risco
por meio da analise dos coeficientes de variagdo, uma
vez que esse indicador permite melhor comparacao,
apresentando a magnitude do desvio padrao, em relagdo
ao retorno médio. Observando-se o CV, para o VPL ¢
para a TIR, nota-se que a dispersdo dos retornos em torno

da média ¢ menor para a produgdo integrada, indicando
que o sistema apresenta menor risco.

Tabela 3 - Analise de risco do VPL e de TIR em termos
de valores minimos, médios, maximos, desvio padrdo
(c,) e coeficiente de variagdo (CV), para o sistema de
producdo convencional e integrada, Coimbra-MG

Valor ; it 8
Convencional | Integrada
Minimo -9.687,36| -6.499,96
Médio 22.891,01 | 47.623,83
Maximo 107.129,00 | 157.902,40
Desvio padrao 20.312,62| 31.508,59
Coeficiente de Variagdo 0,88736 0,47646
Valor ; 1L,
Convencional | Integrada
Minimo -0,14090 -0,08500
Médio 0,27071 0,38735
Maximo 0,71093 0,85730
Desvio padrio 0,15231 0,18456
Coeficiente de Variacao 0,56262 0,47645

Fonte: Resultados da pesquisa.

A analise de risco por meio da distribuigdo
de probabilidade acumulada para os dois indicadores,
Tabelas 4 ¢ 5, demonstrou que para todos os niveis de
probabilidade, tanto o VPL quanto a TIR, apontaram a
producao integrada como a melhor opcdo. Nota-se que
somente foi identificado retorno liquido negativo para
o sistema produtivo convencional, ao nivel de 5%, o
que indica que ambos os investimentos estdo expostos a
baixos niveis de risco.

Tabela 4 - Analise de risco pela distribuicao acumulada da
probabilidade de ocorréncia do VPL no cultivo de cafe,
pela produgio convencional e integrada, Coimbra-MG

S VPL
Probabilidade Convencional Integrada
5% -2727,48 10024,42
10% 916,18 12634,45
95% 63708,51 110657,30
100% 107129,00 157902,40

Fonte: Resultados da pesquisa.
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De modo semelhante, a analise da distribui¢ao
de probabilidade acumulada da TIR demonstrou que
a 5% de probabilidade o investimento no sistema
convencional seria inviavel, a taxa de 6%.

Tabela 5 - Analise de risco pela distribui¢do acumulada
da probabilidade de ocorréncia da TIR no cultivo de café,
pela produg@o convencional e integrada, Coimbra-MG

TIR
Probabilidade -

Convencional Integrada

5% 0,01740 0,10448

10% 0,07653 0,14233

95% 0,53665 0,70536

100% 0,71093 0,85729

Fonte: Resultados da pesquisa.
4 CONCLUSOES

Deacordo com as analises realizadas no presente
trabalho, constatou-se que, para a propriedade em
estudo, a implantacdo do sistema de produgdo integrada
gera retornos ao produtor maiores que os retornos
gerados pelo sistema convencional. Esses resultados sao
devidos a significativa diferenga de produtividade entre
os sistemas, bem como a racionalizagdo de insumos,
resultantes da adoc¢ao da PIC. Os indicadores utilizados
indicam o melhor desempenho do sistema integrado em
compara¢do ao convencional para todos os cenarios,
com excecdo do periodo de payback descontado nos
cenarios 1 e 2. Entretanto, como esse indicador, ¢ em
geral, utilizado de forma complementar, prevalece a
conclusdo baseada nos demais indicadores.

Ademais, a avalia¢do acerca do risco também
apontou o sistema integrado como melhor op¢ao, ja que
os indicadores de variabilidade dos retornos, bem como
a analise de distribuicdo de probabilidade acumulada,
indicaram ser esse sistema de menor dispersdo
dos retornos e menor probabilidade de resultados
insatisfatorios.

Por fim, cabe salientar que as diferencas de

retorno e risco foram favoraveis a producdo integrada,
em partes, devido as caracteristicas especificas do
manejo da propriedade representativa do sistema
convencional. Tomando-se como base o estado de Minas
Gerais, o sistema convencional em analise ndo pode ser
considerado um modelo de manejo da producédo do café.
Existem outras propriedades que, apesar de ndo adotarem
a PIC, possuem niveis de produtividade mais elevados e
adotam técnicas de manejo mais adequadas. Com isso,
a analise da diferenca deve levar em conta esse aspecto,
de modo que nao se pode relacionar a superioridade dos
retornos da producao integrada exclusivamente a PIC.
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ANEXO

Tabela A.1 — Fluxo de caixa simplificado do cenario 1 para implantagdo e manutengdo por 12 anos de produgdo de

café, no sistema convencional, em lha, para o municipio de Coimbra-MG

Descri¢ao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Prego 294,20 294,20 294,20 294,20
Producdo 0 0 33 30 45 30
Receitas” 0 0 9708,6 8826 13239 8826
Custos 1475,74 1368,44 4194,63 3378,48 4949,75 3378,48
L.T. 1475,74 1368,44 5513,96 5447,52 8289,25 5447,42
L.L. 0,00 1475,74 1368,44 3997,62 394945 6009,70 394945
Deprec. 32,40 32,40 32,40 86,40 32,40 86,40

Invest. (7189,68)

F.C.L. (7189,68) (1443,34) (1336,05) 4030,02 4035,85 6042,10 4035,85

Fonte: resultados da pesquisa L.T.: Lucros tributaveis. L.L.: Lucro liquido. F.C.L.: Fluxo de caixa liquido

* Inclui valor residual Fonte: Dados da Pesquisa.
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Tabela A.1, Continuagao
Descrigao Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12
Preco 294,20 294,20 294,20 294,20 294,20 294,20
Produgdo 45 30 40 20 25 15
Receitas” 13239 8826 11768 5884 7355 4413
Custos 4949,75 3378,48 4702,83 2884,63 3962,06 2637,71
L.T. 8289,25 5447,52 7065,17 2999,36 3392,94 2696,48
L.L. 6009,70 3949,45 5122,25 2174,54 2459,88 1954,95
Deprec. 32,40 86,40 32,40 86,40 32,40 86,40
Invest.
F.C.L. 6042,10 4035,85 5154,65 2260,94 249228 2041,35

Tabela A.2 — Fluxo de caixa simplificado do cendrio 1 para implantacdo e manuten¢do por 12 anos de produgdo de

café, no sistema integrado, em lha, para o municipio de Coimbra-MG

Descri¢ao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Preco 294,20 294,20 294,20 294,20
Produgéo 0 0 33 22 70 50
Receitas” 0 0 9708,60 6472,40 20594 14710
Custos 1475,75 1368,44 4203,96 5247,788 6685,247 6404,931
L.T. -1475,75 -1368,45 5504,63 1224,61 13908,75 8305,07
L.L. 0,00 -1475,75 -1368,45 3990,86 887,84 10083,85 6021,18
Deprec. 32,40 32,40 32,40 95,73 32,40 95,73
Invest. (7189,68)
F.C.L. (7189,68) (1443,35) (1336,05) 4023,26 983,57 10116,25 6116,91
Fonte: resultados da pesquisa L.T.: Lucros tributaveis. L.L.: Lucro liquido. F.C.L.: Fluxo de caixa liquido
* Inclui valor residual Fonte: Dados da Pesquisa.
Tabela A.2, Continuagao
Preco 294,20 294,20 294,20 294,20 294,20 294,20
Produgdo 70 50 60 40 50 30
Receitas” 20594 14710 17652 11768 14710 8826
Custos 7392,622 6404,931 6898,777 5911,085 6404,931 5417,24
L.T. 13201,38 8305,07 10753,22 5856.91 8305,07 4329,96
L.L. 9571,00 6021,18 7796,09 4246,26 6021,18 3139,22
Deprec. 32,40 95,73 32,40 95,73 32,40 95,73
Invest.
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Tabela A.3 - Série anual historica do preco do café pago ao produtor pela saca de 60kg de café bebida dura para
melhor tipo 6 no periodo de 1990 a 2006, a pregos de 2005.

Periodo Preco do café (R$)
1990 323,98
1991 284,31
1992 239,81
1993 275,13
1994 447,71
1995 393,93
1996 320,03
1997 484,31
1998 363,68
1999 354,83
2000 290,45
2001 186,21
2002 163,97
2003 180,33
2004 195,39
2005 247,58
2006 249,76

Média 294,20
Desvio-padrao 93,08

Fonte: Cooperativa de Cafeicultores da Regido de Sdo Sebastiio do Paraiso-MG (COOPARAISO) citado pelo Anuério Estatistico
do Café (2002) e Centro de Estudos Avangados em Economia aplicada (CEPEA) da Escola Superior de Agricultura “Luiz de
Queiroz” (ESALQ), citado pelo Agrianual (2007).

Tabela A.4 - Distribui¢do da freqiiéncia e probabilidade dos pregos mensais do café do periodo 01/1990-12/2006
utilizados nas simulac¢des de risco no cenario 1 pelo método Latin Hypercube com 1.200 iteragdes.

Preco Distribuicdo faixa Distribuicdo acumulada Probabilidade %
<150 4 4 2,08
<175 10 14 5,21
<200 31 45 16,15
<225 10 55 5,21
<250 19 74 9,38
<275 17 91 8,85
<300 23 114 11,98
<325 17 131 8,85
<350 11 142 5,73
<375 11 153 5,73
<400 7 160 3,65
<425 4 164 2,08
<450 9 173 4,69
<475 6 179 3,13
<500 3 182 1,56
<525 3 185 1,56
<550 4 189 2,08
<696 4 193 2,08

Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Agrianual (2007).
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