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Resumo

A regido da Alta Mogiana, além de ser tradicional na producio de cafés, se destaca no contexto nacional
pela produgio de graos com caracteristicas sensoriais diferenciadas. O capital investido no cultivo do café
(Coffea sp.), que é uma cultura perene, pode permanecer imobilizado por um longo periodo, portanto, é
preciso um planejamento racional antes de investir. O objetivo deste trabalho foi realizar uma analise de
viabilidade econémico-financeira, a fim de fornecer elementos para dar bases ao processo de decisio de
investir na cafeicultura da Alta Mogiana. Neste trabalho foram analisados dois cenatios de produtividade
para trés diferentes valores para comercializagdao da saca de café e dois periodos de duragdo dos projetos.
A comparacio de cendrios mostrou que um incremento de 5,6 sacas na produtividade pode ser um fator
determinante para uma lavoura cafeeira ser viavel ou ndo. De acordo com os indicadores econémicos
obtidos, o investimento na cafeicultura na regido ¢ vidvel ao considerar uma produtividade média de 34,40
sacas por hectare ¢ um valor médio de venda da saca a R$ 486,85 ou uma produtividade de 40 sacas por
hectate e prego de comercializagio da saca acima de R$ 400,00.
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Abstract

The Alta Mogiana region, besides being traditional in the production of coffees, stands out in the national
context for the production of grains with differentiated sensorial characteristics. The capital invested in
the coffee (Coffea sp.) cultivation, which is a perennial crop, can remain immobilized for a long period, so
rational planning is necessary before investing, The objective of this work was to carry out an economic-
financial feasibility analysis, in order to provide elements to give basis to the decision process of investing
in Alta Mogiana’s coffee-growing. In this work two productivity scenarios were analysed for three different
coffee bag prices and two periods length for the projects. The comparison of scenarios showed that an
increase of 5.6 sacks in productivity may be a determining factor for a coffee production to be viable or not.
According to the economic indicators obtained, the investment in coffee production in the region is feasible
considering an average yield of 34.40 bags per hectare and an average sale value of R$ 486.85 per coffee bag

or a yield of 40 bags per hectare and a coffee bag price above R$ 400.00.
Keywords: coffee-growing, costs, indicators, investment, productivity

Introdugio

O cultivo do cafeciro faz parte da histéria do Brasil
e o habito de tomar a bebida café esta presente no dia
a dia do brasileiro. A cafeicultura foi responsavel pelo
progresso econdémico do pais no inicio do século XX
e, desde o inicio do século XIX, o café configura-se
como um dos principais produtos de exportacio do pais.
Segundo o Ministério da Agricultura e Pecuaria [MAPA],
em 2016, o café ocupou a 5* posi¢do no ranking das
exportagoes do agronegocio brasileiro, movimentando
um montante de 600,74 milhGes dolares (MAPA, 2017).

O Brasil ¢ o maior produtor de café, seguido por
Vietnd, Colémbia e Indonésia, ¢ o segundo no ranking
dos paises que mais consomem café, atras apenas dos
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Estados Unidos (Organizacio Internacional do Café,
2017). Na safra de 20106, a produgio no Brasil foi de
51,37 milhGes de sacas beneficiadas, das quais 84,5%
sdo de café arabica (Cyffea arabica 1..) ¢ 15,5% de café
canéfora (Coffea canephofora 1..), ocupando uma area de 2,2
milhdes de hectares cuja produtividade média estimada é
de 26,33 sacas por hectare (CONAB, 2017).

Devido a sua extensio territorial, o pais apresenta uma
variedade de microclimas, relevo, altitude, latitude e tipos
de solo. As combinagGes desses fatores proporcionam
a obtengdo de variados padroes de qualidade e aromas
entre as duas espécies mais cultivadas, arabica e canéfora
(conilon ou robusta), ambas apresentam uma diversidade
de variedades e linhagens.
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O café ardbica é uma espécie originalmente arbustiva,
natural da FEtiépia e apresenta uma complexidade
sensorial maior que o café canéfora. No Brasil, é cultivado
em altitudes acima de 800 metros e é predominante nas
lavouras de Minas Gerais, Sao Paulo, Parand, Bahia, Rio
de Janeiro e nas montanhas do Espirito Santo.

Andrade e outros autores (2009) realizaram o estudo
de viabilidade econémica da cafeicultura em cinco regides
produtoras no Brasil. Os autores concluiram que investir
em cafeicultura nas principais regides produtoras do pais
¢ menos rentavel na grande maioria dos casos quando
comparada a taxa Selic e ainda relatam a importancia de
da analise da viabilidade econémica para cada situacio.
Oliveira e Veneziano (2001) verificartam no estado de
Rondoénia que os precos do café no petiodo estudado
ndo pagava os sistemas de producido estudados. Arédes
e Pereira (2008) observaram que os sistemas produtivos
foram economicamente vidveis para producio de 25 e
40 sacas por hectare, embora a atividade possua elevado
nivel de risco, especialmente o sistema com baixa
produtividade.

No estado de Sdo Paulo, a Alta Mogiana ¢ uma
regido tradicional na producdo de café que se destaca
na producio de grios com caracteristicas sensoriais
diferenciadas. Além de a regidao ser reconhecida como
Indicacdo Geografica [IG], na espécie Indicacio de
Procedéncia [IP] (MAPA, 2017), seu relevo possibilita a
mecanizacao da lavoura, favorecendo a produtividade e
reduzindo os custos com mao de obra.

Ainda que em uma drea favoravel, a cultura do
cafeeiro envolve muitas incertezas e riscos, sobretudo
relacionadas ao mercado e aos fatores climaticos e
biolégicos. Essas variaveis, de incertezas e riscos, afetam
os precos de comercializagdo, que exercem influéncia
na viabilidade do retorno econdémico-financeiro da
atividade e, portanto, na renda do cafeicultor.

Considerando os dados técnicos e mercadologicos
referentes a regido, ¢ para dar suporte ao agricultor,
este trabalho teve por objetivo analisar a viabilidade
economica da producio de café ardbica na Alta Mogiana.
Os resultados visam dar bases ao processo de decisio
de investir na cafeicultura favorecendo a racionalizacio
da escolha.

Material e Métodos

A anilise de viabilidade econémico-financeira de um
projeto fornece informacdes para a tomada de decisdes
nos distintos cenarios que compde o mercado. Na
elaboracao de um projeto, a construgdo correta de um
fluxo de caixa ¢ uma das etapas mais importantes, uma vez
que os indicadores econémicos de viabilidade derivam
desse fluxo. Os fluxos de caixa sdo valores monetarios
que representam as safdas e entradas dos recursos e
produtos por unidade de tempo, compondo um projeto
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de investimento. Hstes sio formados por fluxos de
entrada (receitas efetivas) e fluxos de saida (dispéndios
efetivos ou custos), cuja diferenca é denominada de fluxo
liquido (Noronha, 1987).

Para avaliar a rentabilidade e a viabilidade econOmica,
a partit do fluxo de caixa, utilizam-se indicadores de
viabilidade econémica, ou seja, resultados de calculos
que indicam se um projeto ¢ rentavel, lucrativo e se
compensa em relagio a outras alternativas. Destacam-
se o Valor Presente Liquido [VPL], a Taxa Interna de
Retorno [TIR] e o Periodo de “Payback” [PB].

Conceitualmente, o Valor Presente Liquido [VPL]
consiste em transferir para o momento atual todas
as variacoes de caixa esperadas, desconti-las a uma
determinada taxa de juros, e soma-las algebricamente.
Para o calculo do VPL foi utilizada a eq. (1) (Brigham e
Houston, 1999):

= FC,

onde, VPL: é o valor presente liquido, Investimento
Inicial: ¢ o investimento de capital na data zero, FC;:
representa o retorno na data, t: ¢ o perfodo do fluxo de
caixa, n: ¢ o prazo de analise do projeto; e, k: custo de
capital do projeto.

O investimento inicial neste trabalho compée os
custos com implantacio e as varidveis no ano zero.
Quando o VPL ¢é maior que zero, o projeto € viavel. Se o
VPL é menor que zero, o projeto € inviavel. Caso o VPL
seja igual a zero, a decisdo de investir no projeto é neutra.
Quanto maior seu valor, mais interessante ¢ o projeto do
ponto de vista econémico.

A Taxa Interna de Retorno [TIR] de um projeto ¢é
a taxa que iguala o valor presente liquido do fluxo de
caixa a zero, que torna o VPL= 0, caracterizando a taxa
de remuneragdo do capital investido, com o objetivo
de encontrar o retorno do investimento. Esse calculo é
dado pela eq. (2) (Brigham e Houston, 1999):

o FC, Ly
ZO: (1+TIR)t @

onde, TIR: é a taxa interna de retorno, FC: representa o
retorno na data, t: ¢ o perfodo do fluxo de caixa; e, n: ¢ o
prazo de analise do projeto.

A TIR ¢, posteriormente, comparada com a taxa
minima de atratividade [TMA], que representa o custo
de oportunidade do capital investido do projeto, a fim
de verificar o desempenho do mesmo. Caso a TIR seja
maior que a TMA, o investimento ¢ atrativo, ou scja,
vidvel. Se ambas as taxas forem iguais, o investimento
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esta economicamente numa situacao de indiferenca. E se
a TIR for menor, o investimento é inviavel.

O “Payback” [PB] ou tempo de recuperacao do capital
determina o prazo (tempo) em que o capital aplicado em
um projeto serda recuperado, ou seja, retornard ao caixa
do investidor (eq. 3) (Brigham e Houston, 1999). O PB
pode ser calculado com base no fluxo de caixa simples
(“payback” simples) ou no fluxo de caixa descontado
(“payback” descontado), que inclui uma taxa de juros. A
equagio para o cilculo do PB simples ou descontado ¢é a
mesma, a diferenca estd no fluxo de caixa a ser utilizado.
Quanto menor o petfodo de recuperacio do capital
investido, maior a liquidez do projeto e menor o seu tisco.

Custo ndo recuperado no inicio do ano (3)

PB = Antes da recuperagio total + I

onde, PB: é o “payback”, FC: fluxo de caixa durante o ano.

Quando o projeto tem uma amplitude de tempo
prolongada, faz-se necessario relacionar os valores
futuros com valores presentes, por meio de uma taxa de
juros, que pode ser a propria TMA.

A Taxa Minima de atratividade [TMA] é uma
taxa de juros que representa o percentual minimo
que um investidor se propde a ganhar ou ao maximo
que um individuo se propbe a pagar ao realizar um
financiamento. A TMA ¢ estimada nas principais taxas
de juros praticada pelo mercado, como a Taxa Basica
Financeira [TMF], Taxa Referencial [TR], Taxa de Juros
de Longo Prazo [T]LP], Sistema Especial de Liquidacdo
e Custodia [SELIC]. Tais taxas sio taxas nominais, isto
¢, seus valores nao consideram o efeito da inflacio no
periodo.

Para determinar um valor para TMA, pode utilizar-se
uma taxa de juros nominal ou de juros real. A taxa de
juros nominal corresponde ao valor da taxa contratada ou
declarada em uma operacio financeira. E a taxa de juros
reais consiste na taxa de juros nominais descontando a
inflacdo. Esse calculo ¢ dado pela eq. (4):

(1 + juros nominais)

Reais = -1
Juros Reais (1 + inflagio) 4

Para o calculo Receita Bruta [RB] anual, utilizou-se
aeq. (5):
RB = Pm x Prod 5)

onde, RB: ¢ a receita bruta, Pm: ¢ o preco médio, Prod: é
a produtividade média.

Procedimentos de analise e fonte de dados

Os fluxos de caixa para a producio de café arabica
na regido da Alta Mogiana foram elaborados a partir da
obtencdo de coeficientes técnicos, custos de producio e
investimentos por meio de consulta a artigos, anuatios
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como Agtianual (Agrianual, 2016), da produtividade da
Companhia Nacional de Abastecimento [CONAB| e
série de precos mensais do café do periodo de janeiro de
20006 a abril de 2017 fornecido pelo Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada [CEPEA].

Segundo Matiello et al. (2015) ha dois tipos de
custo nas propriedades cafeeiras: os custos gerais e
os especificos. O primeiro refere-se a administragao,
manutenc¢bes diversas, benfeitorias, energia, impostos,
etc. O outro se refere aos custos relacionados a formacao
do cafezal (fase improdutiva) e ao manejo anual das
lavouras adultas (fase produtiva), envolvendo as despesas
anuais na conducao dos tratos da lavoura, na colheita e
no preparo do café. Contudo os custos de producio de
café sdo variaveis, dependendo da regido, da propriedade,
das caracteristicas edafoclimiticas da area, do sistema
operacional (manual ou mecanizado), do manejo, do
sistema de plantio e o tipo de produgao adotada.

Os custos gerais foram denominados custos fixos
e os custos especificos separados em custos vatiaveis e
de implantacido (Tabelas 1 e 2). A soma desses valores
originou o custo total. As despesas referentes a aquisicao
de maquinas, implementos e construcio de infraestrutura,
bem como o custo de oportunidade e depreciacio nao
foram considerados, uma vez que a andlise foi realizada
em um cenario hipotético de um hectare. Dessa maneira,
o estudo pode ser utilizado e adaptado aos diferentes
perfis de produtores, de acordo com sua area de plantio,
bens, necessidades e tipo de producio.

Para determinar a produtividade da regidao de
Franca, estado de Sao Paulo, utilizaram-se os dados
do Agrianual 2016 que apresenta os dados do ano de
2015 para café arabica. No anudrio consta trés valores
para a produtividade. Um valor médio de 34,4 sacas
ha', outro para a primeira carga ou producio da planta,
de 20 sacas ha', e um terceiro para os demais anos, no
valor de 40 sacas ha''. O valor menor para o primeiro
ano de producio efetiva da planta justifica-se pelo fato
do cafeciro estar em “fase de crescimento”. O cafeeiro
por ser uma planta que apresenta uma bienalidade,
ou seja, em um ano produz mais, No ano seguinte
produz menos, por isso, os valores de produtividade
foram a média desses anos de produgao. O valor da
produtividade média de 34,4 sacas ha', informado
pelo Agrianual, esta acima da média brasileira de 26,33
sacas ha'!, segundo a CONAB (2017). Em conversas
informais com produtores, agronomos e técnicos que
atuam na regiao da Alta Mogiana, constatou-se plausivel
considerar uma produtividade média de 40 sacas ha'.
Assim foram utilizados os valores de 20 sacas ha™' para
os dois primeiros anos apés a instalagdo da cultura e
utilizou para os demais anos 34,4 ¢ 40 sacas ha', dessa
forma, foram estudados dois cenarios de produtividade

de café (Tabela 3).

&%)
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Tabela 1. Custos especificos (implantacio, variaveis e fixos) da producio de café mecanizado na regiao da Alta Mogiana na fase improdutiva

Fase Improdutiva (Formagio)

Descricao Especificacdo U\r:iﬁltl;rrio Ano 0 Ano 1 Ano 2
Qtde Valor Qtde Valor Qtde  Valor

A- Implantagio
Aracio HM! 91 4 365 - - - -
Calagem HM 88 2 176 - - - -
Gradeagio Leve HM 93 2 223 - - - -
Consetvagio do solo HM 113 1 79 - - - -
Dessecagio com herbicida HM 89 0 18 - - - -
Sulcagio HM 88 4 307 - - - -
Distribuicao Calcario Sulcos HM 94 2 141 - - - -
Distribuicio Fertilizantes HM 94 2 141 - - - -
Incorporacio de Fertilizante no Sulco HM 87 2 147 - - - -
Transportes das Mudas HM 74 2 111 - - - -
Plantio HD? 39 25 975 - - - -
Replantio HD 39 5 195 2 78 - -
Subtotal A - Custos Implantacio 2878 78
B- Custos Variaveis
B1- Manutencao
Capina/ Desbrota HD 39 20 780 15 585 5 195
Rogada HM 77 5 383 11 812 11 812
Calagem HM 88 - - - - 2 158
Calagem HD 39 - - - - 2 86
Adubagio Manual HD 39 4 156 4 156 - -
Adubacio Mecanizada HM 88 - - - 6 527
Aplica¢io Defensivo Manual HD 39 5 195 5 195 - -
Aplica¢io Defensivo Mecanizada HM 110 2 165 2 165 6 662
Aplica¢io Herbicida Pré (linha) HD 39 2 59 3 117 - -
Aplicacio Herbicida Pré (entre-linha) HM 82 - - - - 6 482
B2- Colheita
Colheita Manual HD 59 - - - - 16 936
Colheita Mecanizada HM 163 - - - - - -
Secagem HD 59 - - - - 4 211
Arruacio/ Varricio HD 59 - - - - 7 380
Beneficiamento R$ sc! 7 - - - - 20 140
Transporte Interno HM 74 - - - - 2 111
B3- Insumos e Materiais
Calcirio R§ ¢! 110 3 363 - - 1 110
Superfosfato Simples RS kg1 1 800 568 - - 220 156
Nitrato de Amonio R$ kg1 1 - - - - 300 342
Fertilizante 20-00-20 R$ kgt 1 500 560 1000 1120 1500 1680
Herbicida R§ Lt - 366 290 91
Acaricida/Inseticida R§ 11 - 108 144 237
Fungicida R$ kg1 - - - 103
Oxicloreto de Cobre R$ kg1 17 2 33 6 99 6 99
Espalhante Adesivo R$ L1 16 2 32 3 49 4 65
Oleo Mineral R$ L 11 - - - - 2 22
Mudas R$ unidade-! 1 4800 6960 480 696 - -
Sacarias R$ unidade-! 7 - - - - 20 130
Subtotal B - Custos Varidveis 10728 4427 7733
C- Custos Fixos
Viagens R$ ha'! 245 1 245 1 245 1 245
Assisténcia Técnica R$ ha! 192 1 192 1 192 1 192
Maio de obra Administrativa R$ ha! 565 1 565 1 565 1 565
Contabilidade/Escritério R$ ha! 145 1 145 1 145 1 145
Luz/Telefone RS ha't 217 1 217 1 217 1 217
Conse}'vagio /Depreciagio/ RS ha! 34 1 34 1 34 1 34
Benfeitoria
Subtotal C - Custos Fixos 1398 1398 1398
Total A+B+C 15003 5903 9130

Fonte: Agrianual (20106)
Nota: ' HM: Hora-maquina; > HD: Homem-dia; Qtde: Quantidade
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Tabela 2. Custos especificos (implantac¢ao, variaveis e fixos) da produgio de café mecanizado na regiao da Alta Mogiana na fase produtiva

Fase Produtiva

Descricao Especificacio UZ?tlairio Ano 3 Ano 4 ao 20
Quantidade Valor Quantidade Valor

A- Implantacio
Aracio HM! 91 - - - -
Calagem HM 88 - - - -
Gradeagio Leve HM 93 - - - -
Conservacio do solo HM 113 - - - -
Dessecaciao com herbicida HM 89 - - - -
Sulcagao HM 88 - - - -
Distr. Calcario Sulcos HM 94 - - - -
Distr. Fertilizantes HM 94 - - - -
Incorp. de Adubo no Sulco HM 87 - - - -
Transportes das Mudas HM 74 - - - -
Plantio HD? 39 - - - -
Replantio HD 39 - - - -
Subtotal A - Custos Implantagio
B- Custos Variaveis
B1- Manutencao
Capina/ Desbrota HD 39 5 195 5 195
Rocada HM 77 11 812 1 812
Calagem HM 88 2 158 2 158
Calagem HD 39 2 86 2 86
Adubagao Manual HD 39 - - - -
Adubacio Mecanizada HM 88 6 527 6 527
Aplic. Defens. Manual HD 39 - - - -
Aplic. Defens. Mecanizada HM 110 6 662 6 662
Aplic. Herb. Pré (linha) HD 39 - - - -
Aplic. Herb. Pré (entre-linha) HM 82 6 482 6 482
B2- Colheita
Colheita Manual HD 59 2 117 2 117
Colheita Mecanizada HM 163 5 813 5 813
Secagem HD 59 7 421 7 421
Arruacio/ Varrigio HD 59 15 848 15 848
Beneficiamento R sc! 7 40 280 40 280
Transporte Interno HM 74 3 221 3 221
B3- Insumos e Materiais
Calcario R§ t! 110 2 165 2 165
Superfosfato Simples R§ kgl 1 330 234 330 234
Nitrato de Amédnio R$ kgt 1 300 342 300 342
Férmula 20-00-20 R$ kgt 1 2000 2240 2000 2240
Herbicida R§ L1 91 91
Acaricida/Inseticida R$ Lt 309 309
Fungicida R$ kgt 145 145
Oxicloreto de Cobre R§ kgl 17 6 99 6 99
Espalhante Adesivo R$ Lt 16 5 81 5 81
Oleo Mineral R$ Lt 11 2 22 2 22
Mudas R$ unidade-! 1 - - - -
Sacarias R$ unidade-! 7 40 260 40 260
Subtotal B - Custos Variaveis 9609 9609
C- Custos Fixos
Viagens R$ ha'! 245 1 245 1 245
Assisténcia Técnica R$ ha-! 192 1 192 1 192
M.O. Administrativa R$ hat 565 1 565 1 565
Contabilidade/ Escritério RS ha't 145 1 145 1 145
Luz/ Telefone RS ha't 217 1 217 1 217
Conservacgio/Depreciacio/Benfeitorias RS ha-! 34 1 34 1 34
Subtotal C - Custos Fixos 1398 1398
Total A+B+C 11007 11007

Fonte: Agrianual (2016)

Nota: ' HM: Hora-maquina; > HD: Homem-dia
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Tabela 3. Cenarios de produtividade de café para os dois
primeiros anos apos a instalacao e para o ano 3 ao ano 20

Cenario 1 Cenirio 2

Produtividade (sc ha'')
Ano 2 20,0 20,0
Ano 3a20 34,4 40,0

Fonte: Agrianual (2016)

Para determinar o preco da saca de café de 60
kg utilizou a série histérica do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada [CEPEA] dos precos
médios mensais pagos aos produtores para a regido da
Alta Mogiana do periodo de janeiro 2006 a abril de 2017.
Os valores mensais foram deflacionados pelo IGP- DI
(FGV), para a data base de abril de 2017. Assim, o prego
médio recebido pela saca foi de R$486,58, o preco por
saca minimo e maximo foram de R$ 300,67 ¢ R§ 749,56,
respectivamente (Tabela 4). Os precos deflacionados
foram divididos em frequéncias de pregos e a maior
porcentagem de frequéncia estd na faixa de R$ 450,00 a
R$ 475,00 (Figura 1).
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Tabela 4. Pregos da saca de café para a regiao da Alta Mogiana
do periodo de janeiro de 2006 a abril de 2017

Item Valor
—————— R§ sct -
Preco Médio Real 486,58
Preco Maximo 749,56
Preco Minimo 300,67
Amplitude dos precos 448,89
Desvio Padrio 88,23

Desvio Padrao médio 62,76
Fonte: CEPEA (2017)

Os precos mensais médios deflacionados foram
agrupados em intervalos de 25 unidades, a comegar pelo
menor valor, e ordenados em um histograma, a fim de
determinar os intervalos mais ¢ menos frequentes dos
precos médios de café no periodo. O intervalo no qual
o prego da saca de café varia de R$ 450,00 a R$ 475,00,
o que corresponde a 17,8% dos valores médios mensais,
ou seja, a maior parte dos precos médios mensais do
petiodo de janeiro de 2006 a abril de 2017 (Figura 1).

525 -550
575 - 600
625 - 650
675 - 700
700 -725
725 - 750

650 - 675

550 - 575
600 - 625

Frequéncia de pregos (R$)

Figura 1. Frequéncia relativa dos precos reais médios recebidos pelos produtores na regido da Alta Mogiana do perfodo de janeiro de

2006 a abril de 2017
Fonte: CEPEA (2017)

Em 14,1% dos meses os pregos ficaram entre R$
475,00 e R$ 500,00, foi nesse intervalo que encontrou
o preco médio para o periodo, no valor de R$4806,58.
Percebeu, também, que houve uma maior concentra¢iao
de valores no intervalo entre R§400,00 e R$550,00, ou
seja, em 77% dos meses o valor médio da saca de café.
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Para o calculo do fluxo de caixa foram considerados
trés valores para a saca de café: preco médio de R$ 486,58
(II) e os valores limitrofes, maior ¢ menor, dentro do
intervalo que concentra 77% dos pregos mais frequentes
pagos aos produtores entre janeiro de 2006 e abril de
2017, ou seja, R$ 400,00 (I) e R$ 550,00 (ITI).
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Resultados e Discussio

Os valores da saca de café utilizados patra o calculo
do fluxo de caixa (R$ 400,00 - I, R$ 486,58 - II e R$
550,00 — III) foram combinados com a produtividade
dos cenarios 1 e¢ 2 (Tabela 3). Os resultados foram
diferentes valores de receita bruta para a elaboracio do

Fluxo de Caixa, esses custos para os diferentes anos
foram obtidos pelo Agrianual (2016) (Tabela 5). A
receita bruta representa o valor monetario resultante da
venda das sacas de café produzidas e beneficiadas, e
também, foi utilizada a produtividade de sacas de café
por hectare.

Tabela 5. Fluxo de caixa tesumido para Cenario 1: produtividade de 20,0 sc ha' no ano 2 e 34,4 sc ha'! para até os 20 anos de cultivo,

utilizando o valor de R$ 486,58 para a saca de café

Anos
Descricao
0 1 2 3 4220
R$
Receita Bruta 0 0 9.732 16.738 16.738
Custos (Implantagio+ Fixos + Varidveis) 15.003 5.903 9.130 11.007 11.007
Impostos (Funrural - 2,3% receita bruta) 224 385 385
Saldo/ Fluxo de Caixa Final -15.003 -5.903 377 5.346 5.346
Fluxo de Caixa Acumulado -15.003 -20.906 -20.529 -15.182 -9.836
Fluxo de Caixa Descontado [FCD] (juros = TMA) -15.003 -5.528 331 4.390 4111
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado [FCDA] -15.003 -20.531 -20.200 -15.810 -11.699

Fonte: Agrianual (2016)

Como a analise foi realizada para uma situagao
hipotética e referencial, para uma area de um hectare, o
imposto de renda nao entrou no fluxo de caixa, uma vez
que o valor dos rendimentos (receita bruta) foi inferior
a aliquota minima. Porém, considerou-se o Funrural
no valor de 2,3% sobre a receita bruta. A aliquota do
imposto de renda a ser descontada dos rendimentos
nio foi considerada nesta analise.

Devido a sensibilidade e importancia do tempo
de duragdo de projetos de investimentos sobre sua
rentabilidade, levou-se em consideracio um fluxo de
caixa para um horizonte de tempo de 15 e para 20 anos,
considerando a vida util das plantas e o surgimento
de variedades mais produtivas e menos suscetiveis a
algumas pragas e doengas e, portanto, da necessidade
de uma possivel renovacio da lavoura.

Em relacdo a taxa de juros, para realizar as analises
foram utilizadas duas taxas de juros, sendo 11,15%
referente a taxa de juros Sistema Especial de Liquidagao
e Custddia [Selic] divulgada pelo Comité de Politica
Monetaria [Copom] do Banco Central e a outra taxa
de 6,79% que representa a taxa de juros reais, em que
foi descontada a inflagao do periodo do valor da Selic,
também informada pelo Copom, para abril de 2017.

Com base no fluxo de caixa foram calculados o
VPL e TIR com valores de TMA de 11,15% e 6,79%,
bem como o perfodo de “payback” simples [PBS]
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e descontado. O PBS foi baseado no fluxo de caixa
desconsiderando a TMA, enquanto o PBD considerou
os diferentes valores para a TMA.

Em um hotizonte de 15 anos, analisando o cenario
1 (I) utilizando ambas as taxas médias de atratividade
de 6,79% e de 11,15%, o investimento nao foi viavel,
pois gerou um VPL negativo. A TIR foi menor que
a taxa minima de atratividade, o que o tornou nio
atrativo. Além disso, o PBD a 11,15% nao recuperou o
investimento inicial. Assim, uma produtividade média
de 34,4 sacas por hectare comercializada por R$400,00
tornou o projeto inviavel. Porém, com um incremento
de 5,6 sacas por hectare, o projeto se tornou viavel,
cenario 2 (I) (Tabelas 0).

Se essa mesma produtividade de 34,4 sacas por
hectare for vendida por um valor de R$486,58 a saca,
cenario 1(II), a viabilidade ao projeto estara garantida,
independente se a vida-util da lavoura for de 15 ou 20
anos. O PB nesse caso oscila entre 5 anos e 10 meses a
8 anos e 10 meses (Tabela 6 ¢ 7).

Ainda considerando a mesma produtividade de 34,4
sacas por hectare, se for comercializada a R$ 486,58,
como ilustra o cenario 1(II), apresentara melhores
resultados dos indicadores de viabilidade econdémica
e o PB ocorrera em um prazo menor que uma
produtividade de 40 sacas por hectare vendida a um
valor mais R$400,00, cenario 2 (I).
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Tabela 6. Indicadores de viabilidade econémica da producio de café com o tempo de 15 anos para vida util do cafezal para regido da

Alta Mogiana
Duracao 15 anos
i Cenirio 1 (sc/ha) Cenario 2 (sc/ha)
Indicadores
0 @) 0 0 ) (Im
R$ 400,00 R$ 486,00 R$ 550,00 R$ 400,00 R$ 486,00 R$ 550,00
Duracao 15 anos
R$
VPL(11,15%) -8.166,00 8.982,00 21.544,00 3.701,00 23.418,00 37.861,00
VPL (6,79%) -3.613,00 19.452,00 36.349,00 12.618,00 39.196,00 58.665,00
%
TIR 4,0 17,0 24,0 14,0 25,0 32,0
Duracao 20 anos
R$
VPL(11,15%) -6.329,00 13.014,00 27.183,00 7.189,00 29.458,00 45.769,00
VPL (6,79%) 137,00 27.681,00 47.857,00 19.737,00 51.523,00 74.806,00
%
TIR 7,0 18,0 25,0 15,0 26,0 32,0
Tabela 7. Periodo de “Payback” simples e descontado para café na regiao Alta Mogiana
. Cenario 1 Cenario 2
Indicador
@ I (1D @ I (1D
R$ 400,00 R$ 486,58 R$ 550,00 R$ 400,00  R$ 486,58 R$ 550,00
tempo
Payback simples 11a' 01m? 5a 10m 42 07m 6a 10m 42 07m 32 10m
Payback descontado (6,79%) 19a 09m 7a 03m 5a 04m 8a 10m 5a 04m 4a 04m
PBD?® (11,15) NRI? 8a 10m 6a 0lm 112 07m 5a 12m 42 09m

Nota: ' anos; > meses; > NRI: Nio recupera o investimento

No cenario 2, todas as condigdes propostas de
preco para a saca de café, mostraram-se positivas para
viabilidade econémica para a cultura. Quando utilizou o
preco da saca de café de R$ 550,00 e uma produtividade
de 40 sacas por hectare, levaria a um menor “payback”,
variando de até 3 anos e 10 meses. No estudo de
HEsperancini e Paes (2005), o perfodo de retorno foi
de 3,3 anos PBS e 3,9 anos PBD (12%) na cultura do
café em sistema convencional, densidade de plantio de
4.464 plantas por hectare, regido de Botucatu, estado
de Sio Paulo. Arédes e Pereira (2008) encontrou o PBS
de 7,6 anos para a regidao de Minas Gerais na producio
de café ardbica com produtividade média de 40 sacas
por hectare.

Entre as situa¢des analisadas, apenas em uma delas,
cenario 1 (I), o projeto se torna inviavel. Contudo, fica
evidente que os indicadores de viabilidade econémica
apresentem  sensibilidade quanto a  alteragoes
na produtividade e nos precos da saca de café
comercializada.

O preco da saca de café sofre influencia de fatores
diversos que vio desde a expectativa e a real producio

de café no Brasil, bem como oferta e demanda do
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produto no mercado global, além de especulagbes ¢ a
qualidade do produto. Se por um lado o produtor nio
consegue prever os pre¢os, ele tem ferramentas em
sua mao que lhe permitem aumentar a sua eficiéncia,
sua produtividade, seus ganhos e ter um retorno do
investimento.

A comparacio de cendrios mostrou que um
incremento de seis sacas na produtividade pode ser
diferenca na viabilidade ou nao de uma lavoura cafeecira.
Ao se tratar de uma cultura perene como o café, o
capital investido permanece imobilizado por um longo
periodo, portanto, é preciso planejar com muita cautela
e investit em manejos e cultivares que favorecam a
produtividade. Combinar uma produtividade acima
da média com um momento de preco favoravel para a
venda do produto é o melhor cenario.

Para Matiello e outros autores (2015), a cafeicultura
atual ndo pode ser estitica como no passado, com o
produtor sendo avaliado pela drea de cafeeiros que
possui. Deve ser dindmica e empresarial, avaliada
anualmente e ajustada de acordo com sua produtividade
e rentabilidade, podendo ser reduzida ou ampliada
conforme essas analises.
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Conclusio

A comparacio entre os cendrios ¢ as analises dos
indicadores econémicos propostos demonstra que o
acréscimo no preco da saca de café pago aos produtores
ou um incremento na produtividade promove um
aumento da atratividade de investimento, devido a
elevacao dos indicadores economicos e teducio do
tempo de recuperacdo do capital investido na producio
de café da Alta Mogiana. Todavia, dentro de uma
mesma regido podem haver varidveis que influenciam,
sobretudo, a produtividade, sendo fundamental uma
andlise individualizada antes de decidit-se por investir na
cafeicultura.
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