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RESUMO

Dada a importancia econémica do café para o Brasil, torna-se importante para o produtor
cafeeiro que este consiga realizar a sua producdo de forma financeiramente rentavel.
Partindo dessa premissa utilizou-se uma propriedade cafeeira do estado do Espirito Santo
como representativa para verificar de que forma a rentabilidade econdmica pode ser
afetada por quatro variaveis: preco do café brasileiro, precos do café no mercado
internacional, preco do petroleo e taxa de cambio. Nessa direcdo, essa dissertacdo busca
avaliar sob quais condigdes de mercado a producdo de café pode se tornar
economicamente vidvel. A viabilidade econémica foi mensurada pelas técnicas de
convencionais, a saber, a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido
(VPL), além de outras técnicas econémicas. A partir de um cenario base, em que se
considerou os calculos das elasticidades precos da demanda de cada variavel, por meio
de testes de causalidade de Granger e testes de cointegracdo de Johansen, bem como a
funcdo de impulso resposta de Cholesky, foi possivel verificar quais varidveis foram
significantes para encontrar a viabilidade econdmica da cafeicultura no Espirito Santo.
Por meio das sensibilidades aplicaram choques nas variantes simulando diferentes
cenarios alternativos que permitiram avaliar sob quais condicdes a producao de café gerou
ou ndo retorno econdmico ao produtor. Observou por meio da elasticidades das variaveis
que o preco internacional do café ndo afeta o preco do café nacional. E em quase 70%
dos cenarios simulados apresentam viabilidade econdmica positiva.

Palavras-chaves: café, viabilidade econémica, simulag6es, cenarios



ABSTRACT

Given the economic importance of coffee to Brazil, it is important for the coffee producer
to be able to carry out its production in a financially profitable way. Based on this premise,
a coffee property in the state of Espirito Santo was used as a proxy to verify how economic
profitability could be affected by four variables: Brazilian coffee price, international
coffee prices, oil price and exchange rate . In this direction, this dissertation seeks to
evaluate under what market conditions coffee production can become economically
viable. The economic feasibility was measured by the conventional techniques, namely
the Internal Rate of Return (IRR) and the Net Present Value (NPV), in addition to other
economic techniques. From a baseline scenario, where the calculations of demand
elasticities of each variable were considered, using Granger causality tests and Johansen
cointegration tests, as well as Cholesky's impulse response function, it was possible to
verify which variables were significant to find the economic feasibility of coffee growing
in Espirito Santo. By means of the sensitivities they applied shocks to the variants
simulating different alternative scenarios that allowed to evaluate under which conditions
the coffee production generated or not economic return to the producer. He observed
through the elasticities of variables that the international price of coffee does not affect
the price of domestic coffee. And in almost 70% of the simulated scenarios they present
positive economic viability.

Key-words: coffee, economic viability, simulations, scenarios
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1. INTRODUCAO

Na safra divulgada pela Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), em
2016, o Brasil produziu um total de 49,64 milhdes de sacas de café beneficiadas,
utilizando um total de 2,22 milhdes de hectares em todo oterritério nacional. Da espécie
Arébica foram colhidas 41,29 milhdes de sacas e da espécie Conillon foram 8,35 milhdes
de sacas beneficiadas.

O balanco das exportacdes de café brasileiro apresentou, em fevereiro de 2017,
um quantitativo de 2.483.057 sacas exportadas, gerando uma receita de US$ 438,9
milhdes. Entretanto, mesmo o Brasil ocupando a posi¢do de grande produtor, quando
comparado a alguns paises como Vietnd e Indonésia, a qualidade do produto ainda €
considerada ruim (CECAFE, 2017). Essa percepcao de menor qualidade deve-se a fatores
como o clima, o solo e as variedades cultivadas no pais (MORAES, 2011).

Em termos de valores transacionados, o café brasileiro esta organizado em uma
estrutura completa, com a producdo primaria, industrializacdo e consumo interno. Estas
caracteristicas colocam o pais em situacdo mais complexa do que muitos outros paises
que apenas se especializaram na fase de industrializagdo do produto, como Alemanha e
Itdlia, ou somente na exportacio do grdo, como Vietnd e Colémbia (CONCEICAO,
JUNIOR, CONCEICAO, 2017).

Da producéo agricola até o consumidor final, o café passa por diversas etapas
dentro do seu Sistema Agroindustrial (SAG). O SAG do café envolve diversos agentes,
como os fornecedores de insumos, maquinas e equipamentos, o produtor rural,
cooperativas, empresas processadoras, exportadoras, assisténcia técnica, compradores
internacionais e consumidores internos (CHAIN et al., 2016).

Dada a importancia dessa commodity para o Brasil, € fundamental que o produtor
cafeeiro consiga realizar a sua producdo de forma financeiramente rentavel. Nesse
sentido, esta dissertacdo busca avaliar sob quais condi¢des de mercado a producéo de café
pode se tornar economicamente vidvel. Mais especificamente, essa dissertagdo se propde
a avaliar as variaveis apresentadas pela literatura que afetam a rentabilidade econémica
do produtor cafeeiro: prego do café brasileiro, reco do café no mercado internacional,
preco do petroleo (ambos no mercado internacional) e taxa de cambio.

Foram simulados diferentes cenarios com o objetivo de encontrar as sensibilidade

de cada variavel para formacdo do preco da saca de café no estado do Espirito Santo;
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além de calcular qual é o intervalo de retorno econémico mais frequente obtido pelo
produtor a partir dos cenarios simulados. Posteriormente foram apresentadas para quais
valores as variaveis analisadas tornam a producéo de café economicamente viavel.

Para avaliar a rentabilidade da producéo cafeeira foram utilizadas os indicadores
de viabilidade econdmica convencionais, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), e Valor
Presente Liquido (VPL), por meio da analise de sensibilidade das variaveis apresentadas
pela literatura como principais na formulacdo do preco da saca de café.

Esta dissertacao esta organizada em quatro secdes, além dessa introducéo. A parte
de revisdo bibliogréfica apresenta a importancia da producdo de café em escla mundial,
posteriormente Brasil e o Estado do Espirito Santo, destacando a importancia das
variaveis utilizadas para a analise de sensibilidade; juntamente com trabalhos empiricos
sobre o tema. Em seguida foram apresentados os procedimentos metodologicos. A
pendltima se¢do tem por meta analisar os resultados encontrados. Por fim tem-se as

conclusdes do trabalho.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFIA

Esta secdo retrata a cadeia produtiva do café, expde as principais variedades dos
gréos produzidos no Brasil, seguido da sua representatividade no mercado internacional,
sua importancia agroindustrial no mercado brasileiro e 0 escopo do estudo para o estado
do Espirito Santo. Ainda nesta se¢éo, encontram-se as variaveis que a literatura apresenta
como influente na formacao do preco do café e no comércio da saca do café, trazendo

também trabalhos empiricos com a viséo de viabilidade econdmica para o grao.
2.1 A produc¢do mundial de café

Os principais produtores mundiais de café sdo em ordem de producdo: Brasil,
Vietnd, Colémbia, Indonésia, Etidpia, Honduras, india, Peru, Uganda, Guatemala, China
e México. Entretanto os maiores consumidores da bebida, como demonstrado no Figura
1, sdo; Unido Europeia, Estados Unidos, Brasil, Japdo, Filipinas, Canada, RuUssia,
Indonésia, China, Etiopia, Vietna e Coreia do Sul (AGRIANUAL, 2016).
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Figura 01- Principais produtores mundiais de café em toneladas
Fonte: Elaborado a partir dos dados do Anuario/FNP 2017

O café € uma cultura caracteristica das regides intertropicais e precisa de um clima
guente e Umido para se desenvolver, o que faz do Brasil o maior produtor mundial,
responsavel por 30,13% da producdo total de café em gréo, seguido do Vietnd (19,18%),
da Colémbia (9,41%) e da Indonésia (7,67%), para o ano de 2015.
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A Unido Europeia e os Estados Unidos, juntos importam 2/3 do café produzido
no mundo; seguidos por Japdo, Canada, Russia e Filipinas que também sdo grandes
importadores do grdo de café brasileiro. Enquanto que Brasil, Vietnd, Colémbia,
Indonésia, Honduras e a india sdo os principais paises exportadores em saca de 60 Kg
(AGRIANUAL, 2016).

Para Conceicdo, Junior e Conceicdo (2017), as safras do Brasil e do Vietnad
possuem grande capacidade de interferir nos precos internacionais do café. Colémbia,
Vietnd e Indonésia séo os principais concorrentes comerciais do café brasileiro em grao.
A Colémbia investe em diferenciacdo como forma de agregacdo de valor. A marca (0
Suave Colombiano) estd consolidada no mercado americano, em que existe um
permanente investimento em marketing. O Vietnd é o pais que apresentou maior
crescimento na producdo de café robusta nos dltimos anos. Os dois paises destinam quase
a totalidade de suas produgdes & exportacdo (CONCEICAO, JUNIOR, CONCEICAO,
2017).

Paises como Ruanda e o sul da Africa, tem como objetivo conceder € 8,5 milhdes
de euros aos exportadores de café locais de maneira a facilitar suas exportacdes. De
acordo com um relatério do Conselho Nacional de Exportacdo Agricola de Ruanda, as
exportacdes de café do pais na safra 2015/2016 somaram 60,7 milhdes de ddlares, uma
reducdo de 5,17% em relacdo a safra 2014/2015 (OIC, 2017).

Estados Unidos, Alemanha e Italia lideram a posicdo como principais
consumidores do café em grdo brasileiro. Fatores mercadoldgicos e de consumo, além de
fatores socioambientais, bem como um conjunto de torrefadores, cafeterias e
consumidores que buscam e valorizam os cafés diferenciados, podem influenciar na
comercializagdo (CONCEICAO, JUNIOR, CONCEICAO, 2017).

Conceicdo, Junior e Concei¢do (2017) abordaram que as vantagens comerciais
que outros paises possuem na exportacdo do produto com maior valor adicionado ainda
nédo foram conquistadas pelo Brasil. Argumentam que praticamente 90% das exportacoes
referem-se & exportacdo do produto in natura (café verde). Os setores industriais que
agregam valor ao produto (torrado e moido — T&M e solGvel) respondem por uma parcela
bem menor das exportagdes totais do agronegdécio do café no Brasil.

O Brasil, em 2015, manteve sua posi¢ao de maior produtor e exportador mundial
de café e de segundo maior consumidor do produto. A safra 2014/2015 alcancou 43,24
milhGes de sacas de 60 kg de café beneficiado. O cultivo esta presente nas seguintes

Unidades da Federacdo: Minas Gerais, Espirito Santo, S&o Paulo, Bahia, Rondonia,
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Parana e Goiés, que correspondem a cerca de 98,65% da producdo nacional. As outras
Unidades da Federagdo produtoras respondem por 1,35% da safra: Acre, Ceara,
Pernambuco, Mato Grosso do Sul, Distrito Federal, Para, Mato Grosso e Rio de Janeiro
(MAPA, 2016).

A produgdo de café Arabica foi de 32,05 milhdes de sacas e de 11,19 milhdes de
café Conillon, com uma &rea plantada de 2,25 milhdes de hectares e uma produtividade
estimada de 22,49 sacas por hectare, de acordo com o levantamento da Conab divulgado
no més de dezembro de 2015. De janeiro a dezembro de 2015, o café representou 7% das
exportacdes do agronegdcio brasileiro, ocupando a 5% posi¢cdo no ranking, com uma
receita de US$ 6,16 bilhdes, o que equivale a 37,1 milhdes de sacas de 60kg. Os principais
destinos das exportaces foram a Alemanha, Estados Unidos, Italia, Japdo e Bélgica.
(MAPA, 2016).

As exportagbes mundiais, em 2015, contabilizaram 8,74 milhGes de sacas de cafe;
sendo que em 2016 esse volume chegou a 9,94 milhdes de sacas até 0 més de novembro.
Vale ressaltar que nos dois primeiros meses de colheita do café (outubro e novembro,
safra 2016/17, ocorreu um aumento de 8,5% na producdo, chegando a um valor superior
de 19,52 milhdes de sacas se comparado as 18 milhGes de sacas no periodo
2015/2016. As exportagdes de café Arédbica no periodo de 12 meses encerrado em
novembro de 2016, totalizaram 72,53 milhdes de sacas, e as de café Robusta atingiram
45,06 milhdes de sacas exportadas (OIC, 2016).

2.2 A cafeicultura no Brasil

Durante o século X1X e o inicio do século XX, o café foi a maior fonte de receitas
para a economia do Brasil. A economia cafeeira contribuiu para o desenvolvimento do
pais, alavancando a modernizacéo das cidades, contribuindo para o surgimento de novas
vilas, para a construcdo de ferrovias para escoamento da producdo e impulsionando o
comércio inter-regional de outras importantes mercadorias. A cultura do café foi também
responsavel por atrair grandes contingentes de imigrantes, expandiu a classe média,
diversificou os investimentos e até mesmo intensificou movimentos culturais (ABIC,
2017).

A lavoura de café era uma realidade consistente que exigia do governo diversas
obras estruturais, como a instalacdo de rede de telegrafos, ferrovias e navegacao.Neste
interim, proliferaram fabricas nacionais de tecidos, chapéus, sapatos, vidros, couros,

sabdo e cerveja para 0 consumo interno. As exportacdes de café foram um dos fatores
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indispensaveis para a modernizacdo do Brasil. A atividade industrial, por exemplo,
originou de uma série de condi¢des favoraveis criadas pelo café como méo de obra,
mercado consumidor, eletricidade, transportes e até sistema bancéario (na época instalado
para financiar a lavoura cafeeira (BORDO, 2005).

A lavoura cafeeira era, na época, a principal atividade da economia brasileira e
desenvolveu-se, principalmente, em S&o Paulo. Foi a lavoura cafeeira que originou o
capital inicialmente aplicado na industria. No século XIX, esse comércio criou eficiente
infraestrutura de ferrovias necessarias ao escoamento da producao cafeeira até o porto de

exportacao, e todas essas ferrovias passavam pela capital paulista (BORDO, 2005).

2.3 Cafeicultura no Espirito Santo

A cafeicultura da espécie Arabica no estado do Espirito Santo teve seu inicio na
segunda década do século XIX, consolidando-se como importante elo da economia
capixaba, a partir de 1850, com o surgimento da imigracdo italiana e alema. Foi
inicialmente cultivado no sul do estado e na regido centro serrana. A partir de 1920
expandiu para o norte do Rio Doce, ocupando areas entdo recém desbravadas de Mata
Atlantica (CETCAF, 2016).

Até 0 ano de 1962, o café arabica foi absoluto na economia estadual com mais de
500 mil hectares plantados. Com a intensificacdo da cultura, os solos com café
comecaram a apresentar sinais de exaustdo, o que foi agravado pelo surgimento da
"ferrugem", doenca até entdo inexistente no territdrio brasileiro (CETCAF, 2016).

Com uma crise no setor, o Governo Federal langou o plano de erradicagdo dos
cafezais, que acabou reduzindo em 53% a area plantada no Espirito Santo (1962 - 1970).
Para as regides abaixo de 400 metros surgiu a cafeicultura do tipo Conillon. Com o
advento do Plano de Erradicacdo dos cafezais levado a termo pelo Governo Federal, o
estado do Espirito Santo observou uma reducédo de sua area plantada com café em 53%,
com graves reflexos sociais e econdmicos (BRASIL, 2017).

Com o crescente avanco tecnoldgico surgiu um novo empreendimento, café
soltvel, que veio consolidar o Conillon no estado do Espirito Santo. A significativa
evolucéo da cafeicultura, trouxe consigo a necessidade de pesquisas para o café, como a
selecdo de materiais genéticos. O resultado produziu variedades clonais aptas a altas
produtividades e de maturacdo diferenciada (CETCAF, 2016).
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2.4 Relacao entre preco do café (nacional e internacional), preco do petroleo e taxa
de cambio

Nos mercados do café, bem como varios outros mercados de commodities,
Durevall (2007) encontrou sintomas de poder de mercado em todos eles. Portanto nesta
secdo sera analisada a formacéo do preco da saca do café, preco internacional do café,

preco do barril do petroleo e taxa de cambio.
2.4.1 Formacao do prec¢o da saca de café

Algo que afeta diretamente os custos de produgdo do grdo de café e,
consequentemente, gera efeitos sobre os precos da saca de café, sdo as pragas. Mantendo
a orientacdo de ndo se ampliar a area destinada ao cultivo de café, porém de elevar a
produtividade das lavouras sem comprometer o consumo e o market share, o ano de 2013
foi decisivo para que o Governo Federal autorizasse a comercializagédo de produtos
substitutos ao Endosulfan, Cyantraniliprole e o Chlorantraniliprole/Abamectin. Estes
produtos contém o Unico principio ativo que combate a broca do café, principal praga
que ocorre no cafeeiro, cujo prejuizo maior é a depreciacao do grdo a ser comercializado
(CNC, 2014).

Existe uma forte correlacdo entre os precos dos fertilizantes e os precos dos
produtos derivados do petréleo. A alteracdo no preco do petréleo afeta a producdo de
café, pois elevam os custos com fertilizantes e com transportes. Um aumento dos pregos
dos produtos derivados do petr6leo pode provocar o aumento dos precos dos insumos
agricolas, redundando em uma reducdo de seu uso, por se tornarem demasiado caros para
muitos agricultores. Menos insumos podem redundar em uma queda de producédo e por

isso afetar os precos dos produtos agricolas. (OIC, 2015).

2.4.2 Petroleo e sua ligacdo com a formacao do preco do café

Atualmente, 90% do preco de exportacdo € repassado aos produtores
(CONSELHO EXPORTADOR DE CAFE DO BRASIL, 2016). Outro fator importante
sd0 0s precos recebidos pelos produtores que dependem das condigdes do mercado,
alterando profundamente a situagcdo do produto no comércio (MARTIN; VEGRO;
MORICOCHI, 1995).

Andrade (2009) destaca que a viabilidade econdmica da producdo de café
comparada a aplicacéo financeira com rendimento atrelado a taxa do Sistema Especial de

Liquidacéo e Custodia (SELIC), indica que os resultados de investimento na cafeicultura
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€ menos rentavel na grande maioria dos casos em rela¢do aos investimentos equivalentes
a taxa SELIC.

A comercializacdo das commodities nos mercados financeiros € conhecida por
apresentar produtos primarios com grandes oscilacbes de precos decorrentes do
desequilibrio entre oferta e demanda do café, fazendo com que produtores e paises fagam
acordos nacionais e internacionais (JUNIOR, et al., 1996).

No caso do café Conillon a varidvel preco € considerada a mais importante por se
tratar de um café menos valorizado, e destinado a fazer parte da composi¢cdo do café
soluvel, encontrando dificuldade para insercdo no mercado internacional. Para o café
Arébica, o Brasil esta entre os principais produtores mundiais e 0 que possui menor custo
de producdo, que aliado a produtividade, tem garantido a manutencao e crescimento da
participacdo no mercado internacional (SAES et al., 2002).

O aumento da demanda por commodities agricolas provenientes do aumento da
renda per capita, da producdo de bioenergias e 0 amento do custo de producéo causado
principalmente pelo aumento do preco do petréleo podem estar originando uma ligacao
entre os setores energéticos e de commodities agricolas (BINI, DENARDIM 2013).

Existe uma relagdo entre as commaodities agricolas e o etanol, mas o petréleo ndo
apresenta coeficientes significativos na equacdo de cointegracdo das commodities
agricolas (DU; YU; HAYES, 2011). No mercado brasileiro os precos das commaodities
energéticas exercem impactos nos precos das commodities agricolas, porém estes
impactos sdo apenas marginais (BINI, DENARDIM, 2013).

Na agricultura sdo usados trés tipos principais de compostos para nutrir o solo,
vinculados a custo de producdo da lavoura; fertilizantes nitrogenados, fertilizantes
potassicos e fertilizantes a base de fosfatos. Devido a forte correlacao positiva (coeficiente
de 0,90) entre os precos dos fertilizantes e 0s precos dos produtos do petréleo, a alteracédo
destes ultimos afeta o pre¢o do café, por meio dos custos dos fertilizantes e dos transportes
(OIC, 2015).

A elevacdo nos precos do petroleo aumentam os custos de producgdo por ser um
importante insumo no processo produtivo. Os efeitos podem ser desde 0 aumento do custo
do transporte, bem como da area cultivada e 0 aumento nos pregos de insumos agricolas.
Esta relacéo existe, visto que muito dessas variaveis utilizam o petroleo e seus derivados
na sua composicao, o que acaba por afetar os precos de outras commaodities agricolas; e
por consequéncia modificar a quantidade ofertada (BINI; DENARDIN, 2013).
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Vale ressaltar que os precos das principais commodities do agronegdcio
demonstram instabilidade, com registros de declinio nos anos 2007 e 2008, elevacdo em
2009, 2010 e inicio de 2011 alcancando picos histéricos em meados de 2012 (BINI,
DENARDIM, 2013). O aumento real dos precos da grande maioria das commodities
agricolas podem ser atribuidas a relacdes de oferta e demanda e, ao avango nos custos de
producdo (FAO, 2010).

Podem ser citados como causadores do aumento do preco das commodities e da
elevacdo dos pregos dos alimentos manufaturados, o crescimento da demanda mundial
em funcdo do aumento da populagdo mundial, aumento da renda per capita de paises em
desenvolvimento, a integracdo dos mercados globais, os choques climéticos, a queda nos
estoques mundiais, a diminuicdo do crescimento da producdo agricola, a especulagédo
financeira, aumentos do precos do petroleo e a expansdo dos biocombustiveis (FAO,
2012).

Os precos volateis das commaodities agricolas foram, e continuam sendo, motivo
de preocupacdo entre governos, comerciantes, produtores e consumidores (DU; YU;
HAYES, 2011). Chand (2008) analisa a crise global dos alimentos e afirma que cerca da
metade dos aumentos nos prec¢os € atribuido a elevagdo nos precos do petréleo, iniciados
a partir de 2004. Bin e Denardim (2013) argumentam que existem relacfes de causalidade
entre os precos do petroleo, fontes alternativas de energia, e demais commodities
agricolas. Ocorrendo integracdo de precos proveniente desses mercados por serem

altamente dindmicos em termos globais.

2.4.3 Formacao do precos do café por meio da taxa de cambio

Varidveis macroecondmicas, tais como inflacdo, demanda agregada, taxas de
juros e cambio podem explicar a correlacdo e padrdes de variagao de pregos de diferentes
commodities. As mudancas destas variaveis macroecondmicas afetam a oferta e demanda
de boa parte das commodities globais, impactando diretamente nos seus pregos.
(PINDYCK; ROTEMBERG, 1990).

E importante mencionar que a taxa de cambio é considerada uma variavel
importante para o controle da inflagdo e para o planejamento da producéo; pois a taxa de
cambio se mostra com informacbes significativas para previsdes de precos de
commodities. Apesar de os avangos alcan¢ados nessa area, ainda se buscam modelos que

sejam capazes de prever a taxa de cambio com relativa precisdo dentro e fora da amostra
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e para diferentes moedas e momentos econdmicos (ROSOLEN; ARAUJO; LYRIO,
2013).

O comportamento teodrico da taxa de cdmbio pode ser, parecido com um passeio
aleatdrio porém, os fundamentos macroeconémicos nao tém poder de previsdo sobre as
taxas de cambio (ENGEL, WEST; 2015). Isso se deve ao fato de que boa parte da
variagdo, no curto prazo das taxas de cambio, pode ser explicada por mudancas nas
expectativas com relacdo aos valores futuros e, a taxa de cambio passa a ser (til para a
previsdo desses fundamentos econdmicos (ROSOLEN; ARAUJO; LYRIO, 2013).

A utilizacdo de fundamentos, como preco de commodities, para a previséo de taxa
de cAmbio ndo apresenta resultados empiricos consistentes, visto que a taxa de cambio
nominal responde as expectativas sobre mudancas futuras nos fundamentos econémicos
e, por isto, pode ajudar a prever 0s precos. As variagdes nas taxas de cambio de paises
exportadores de gréos estdo correlacionadas ao movimento de pregos das commodities
internacionais (ROSOLEN; ARAUJO; LYRIO, 2013).

Para apresentar as correlacfes existentes Rosolen, Araudjo Lyrio (2013), usam o
teste de causalidade de Granger para demonstrar que a taxa de cdmbio influencia o indice
de precos de commodities, e ndo o contrario, para 0s seguintes paises: Australia, Brasil,
Canadé, Chile, Colédmbia e Nova Zelandia. As flutuagcdes nas taxas de cAmbio desses
paises apresentam poder de previsdo sobre 0s ativos.

A politica cambial é muitas vezes considerada como a peca central dos programas
de reforma econdmica. A competitividade externa de qualquer pais, em particular, é
frequentemente avaliada pelo movimento de sua taxa de cambio real (KARGBO, 2004).
A previsdo dos precos das commodities € um exercicio importante, embora muitas vezes
dispendioso. Para os formuladores de politicas em paises em que 0s precos das
commodities podem afetar significativamente os termos de troca e, a inflacdo, a obtencédo
da melhor previsdo possivel para os precos das commodities deve ser uma prioridade
importante (REICHSFELD; ROACHE, 2011).

2.5 Viabilidade Econémica da cafeicultura: alguns trabalhos empiricos

Na secOes anteriores, foram discorridas e mapeadas a cadeia do café e sua
importancia no contexto do mercado nacional e internacional. Nessa segéo, sera
apresentada a literatura sobre viabilidade econdmica do café, identificando os modelos ja

utilizados em outros estudos.
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Amaral (2011) faz uma proposicao sobre qual tipo de espacamento no plantio é
mais rentavel do ponto de vista econdmico: o espacamento tradicional, o adensado ou o
superadensado? Tendo como area de estudo a Zona da Mata Mineira. De forma a
encontrar o espacamento ideal utiliza a metodologia dos indicadores de rentabilidade,
como, periodo de payback descontado (PP), o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR). Métodos como Value at Risk (VAR), simula¢cdes de Monte
Carlo, e medidas estatisticas também fizeram parte da metodologia. A conclusdo do
trabalho aponta que a dedicacdo ao cultivo do café na regido da Zona da Mata Mineira,
especificamente em Manhuagu, MG, é uma atividade economicamente vidvel para todas
as alternativas de espacamento de plantio, com destaque para o plantio adensado, que
apresentou os melhores indicadores de retorno (AMARAL, 2011).

Silva et al. (2013), buscou determinar a viabilidade técnica e econémica do
cafeeiro consorciado com o mamoeiro em diferentes sistemas de plantio, trazendo como
escopo a Fazenda Experimental de Mogcambinho. A pesquisa utiliza os indicadores de
viabilidade econémica como VPL e a TIR como método de obtencdo de chegada ao
objetivo; e concluiu-se que os sistemas consorciados de mamoeiro na linha apresentam
melhores retornos econdmicos, sem comprometer o crescimento e a produtividade do
cafeeiro.

Alves et al. (2015) por sua vez queriam determinar os principais componentes de
custos e receitas de um sistema agroflorestal com cafeeiros e bananeiras. Para obtencéo
do objetivo foram estimados fluxo de receitas para determinar os indicadores de
rentabilidade econémica e andlise de sensibilidade. As técnicas de investimento avaliados
foram VPL, beneficio (Custo) do Periodo Equivalente, e Pagamento do Trabalho
Familiar. Utilizaram de escopo a agricultura familiar na Zona da Mata, e concluiram que
as variaveis que apresentaram maior sensibilidade no Valor Presente Liquido foram o
preco de venda do café e da banana, e o custo de producdo cafeeira.

Para Oliveira et al. (2004), o objetivo era verificar do ponto de vista econdmico o
efeito da irrigacdo por gotejamento na produgéo do cafe, tendo como cenario o Municipio
de Lavras — MG. A anélise foi feita estimando custo de producao, capital investido (terra,
formacéo de lavoura, benfeitorias, maquinas e equipamentos, imposto territorial rural,
entre outros) e analise econémica simplificada. Os resultados apontaram que a irrigagdo
por gotejamento da cultura do café foi viavel economicamente para o Municipio de
Lavras - MG, pois 0 aumento de produtividade real de 33,48%, ocorrido com a irrigacao,

proporcionou maiores lucros. Conclui-se também que em areas irrigadas, uma
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produtividade média de 67,19 sacas de café, em seis safras consecutivas, € suficiente para
se atingir o ponto de nivelamento, ou seja, 0s custos totais da atividade sdo iguais a receita
total (OLIVEIRA et al., 2004).

Ferraz et al. (2011) traz o objetivo de comparar a viabilidade econdmica de dois
sistemas de adubacg&o na lavoura cafeeira: o sistema utilizando as técnicas de agricultura
de precisdo e o sistema de aplicacdo convencional, aplicado na Fazenda Brejao, no sul de
Minas Gerais. Concluiu que as técnicas propostas pela agricultura de precisdo devem ser
consideradas como importantes ferramentas para auxiliar o cafeicultor no manejo da
lavoura cafeeira. A adubacdo diferenciada foi vidvel no acumulado das duas safras,
independentemente do tamanho da &rea.

Ja com o objetivo de avaliar irrigacbes complementares para aumento da producéo
e da lucratividade do cafeeiro cultivado no planalto de Araxa, Fernandes et al.(2016),
utilizou-se da adaptacdo do método do modelo original de Penman, e mostra que 0s
indicadores que mais impactam os custos operacionais efetivos sdo a adubacéo via solo,
o0 controle de pragas e doencas e a colheita.

Para Cunha et al. (2016), o objetivo era mostrar a viabilidade técnica e econémica
de diferentes sistemas de colheita, em lavouras de café, localizadas na regido Sul do
estado de Minas Gerais. Os fatores que mais influenciaram na composigéo dos custos de
colheita mecanizada do cafeeiro foram os gastos com depreciacdo, combustiveis, reparos
e manutencdo. O sistema mecanizado de colheita do cafeeiro se apresentou mais viavel
tecnicamente e economicamente, aumentando a producdo e reduzindo custos,
independente da méaquina utilizada, em comparacdo aos sistemas manuais e semi-
mecanizado.

Souza (2012), que discute a viabilidade econémica da producdo de café arabica
no Territorio do Caparad-ES, comparando trés sistemas convencionais e um sistema
organico. Utilizou como procedimento metodoldgicos a analise de custo e rentabilidade
dos sistemas de producéo de café arabica, alem da analise de sensibilidade. Obteve que o
unico sistema de producéo de café arabica inviavel foi o convencional com produtividade
de 20sc/hda. A analise de sensibilidade revelou que a produtividade e o preco do café séo
as variaveis que exercem a maior influéncia na rentabilidade do cafeicultor familiar.

Apesar do arcabouco tedrico dos trabalhos apresentados a presente dissertacéo se
difere na formulacdo e construcdo de um fluxo de caixa, visto que a maioria dos trabalhos
supracitados geralmente apresentam uma construgdo de demonstrativo do resultado do

exercicio (DRE) para verificar a viabilidade econémica do projeto.
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Isso é exatamente 0 que ocorre nos trabalhos de Arédes; et al., (2007) e Amaral,
(2011). Estes trabalhos apresentam um fluxo de caixa (ou DRE) descriminado,
apresentam apenas os valores finais, ou transferem diretamente a receita, custo e lucros.
Este dissertacdo descrimina cada item do fluxo de caixa, visto que este tem como
vantagem demonstrar exatamente o dinheiro que a empresa possui em caixa, bem como
sua liquidez no longo prazo. A DRE pode falhar ao ndo conseguir medir o resultado
operacional da empresa no longo prazo.

Outro ponto nesta dissertacdo € para o preco adquirido, isto é, o valor ndo é o
ultimo prego trabalhado no mercado de commodities nem uma média simples de uma
série histérica. Foi construida uma média da projecdo dos precos, por meio de uma taxa
da tendéncia geométrica do preco do café nacional com o intuito de tirar as sazonalidades
e deflacBes dos periodos, algo que a maioria dos trabalhos académicos ndo consideram
em suas andlises.

Para corroborar os avancos nas analises, esta dissertacdo ainda faz uma analise de
sensibilidade com trés varidveis em relacdo ao preco do café nacional: preco internacional
do café, preco do petroleo e taxa de cambio. Além de simular cenarios por meio das
elasticidades encontradas para cada variavel juntamente com as técnicas de investimento
da VPL, e TIR. O trabalho n&o traz consigo apenas dois indicadores, apresentam outros
indicadores como, PP e VAUE, para uma melhor compreensdo e discussdo dos resultado

final da dissertacéo.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Area de estudo e fonte de dados

A é&rea de estudo é Pinheiros cidade do estado do Espirito Santos. O municipio
localiza-se na mesorregido do litoral Norte Espirito-santense; possuindo uma area de

aproximadamente 974 kmz.

Mapa de Localizagdao Municipal: Pinheiros/ES
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Figura 02: Mapa de localizagdo do municipio de Pinheiros/Espirito Santo
Fonte: elaborado a partir de dados IBGE

Para a construcdo do fluxo de caixa, os dados utilizados neste trabalho foram
provenientes do Agrianual (2017), referentes ao municipio de Pinheiros (ES) para a safra
2016/2017 do café Conillon, considerando a produ¢do em 1 ha.

Para mensuracdo do preco do fluxo de caixa foi utilizado a média dos ultimos 5
anos do preco do café dessazonalizada por meio de uma projecéo dos precos utilizando a
taxa geométrica com auxilio da regressdo a média. Os precos sdo oriundos de uma serie
historica disponibilizados pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(CEPEA/ESALQ). Utilizou-se a projecao dos precos dos ultimos 5 anos, para deflacionar
o valor da saca de cafe e tirar as sazonalidades do periodo em virtude da variabilidade do
preco da saca do café ao longo dos periodos de tempo.

Para encontrar as elasticidades das variaveis foi utilizado software Gretl de livre

acesso. Para construcdo dos precos do cafe nacional e internacional utilizou dados da
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CEPEA/ESALQ. Para a construcdo da série historica da taxa de cambio nacional, os
dados utilizados foram do Banco Central. E as informacdes sobre a séries de pregos do
barril de petréleo foram extraidas do Banco Mundial.

As elasticidades das variantes encontradas, perante a formacdo do preco do café
no estado do Espirito Santo, foram necessarias para a analise de sensibilidade (calculado
por meio do software Excel) utilizando uma versdo simplificada e, de mesma logica, que

0 experimento de Monte Carlo.
3.2 Andlise de viabilidade

O custo de producdo considera a soma dos valores de todos 0s recursos (insumos)
e operagdes (servicos) utilizados no processo produtivo na lavoura de café em
determinado periodo de tempo, sendo estes custos classificados em fixos e variaveis.

Os custos fixos sdo aqueles que ndo variam no curto prazo (considerados de 1 até
3 anos) e, portanto, sua recomposi¢do so é verificada a longo prazo (a partir do 4° ano).
Esses custos ndo sdo incorporados totalmente ao produto a curto prazo, ocorrendo em
ciclos durantes toda sua vida util (EVANGELISTA et al., 2011).

Os custos variaveis tém duracdo inferior ou igual ao curto prazo (considerados de
1 até 3 anos), sendo, portanto, sua recomposicao feita a cada ciclo do processo produtivo,
jaque eles sdo incorporados totalmente ao produto no curto prazo, ndo sendo aproveitados
em outro ciclo. Na analise econdémica do custo de producdo, considera-se também o custo
alternativo ou de oportunidade de um recurso aplicado no processo produtivo. Este custo
pode ser definido como a retribuicio normal ao capital empregado em outra
atividade/investimento que ndo seja a atividade em anélise. S6 havera lucro econémico
se 0 produto final (no caso o café) proporcionar um retorno que supere o custo alternativo
(EVANGELISTA et al., 2011).

Para calcular os indicadores de viabilidade supracitados foi necessario construir o
fluxo de caixa da atividade cafeeira para uma unidade representativa. O fluxo de caixa a
ser construido seguird o modelo proposto por Amaral (2011).

Dada a influéncia da sazonalidade dos precos agricolas, ou entdo, de choques
derivados de condi¢es agronomicamente desfavoraveis, os precos dos produtos
agropecuarios podem sofrer variagcdes e assim ter impactos sobre a avaliagio momentanea
do produtor (ASAI, 2014).

Para incluir a evolucdo futura do prego do café no fluxo de caixa, foi realizada

uma projecao dos pregos do café no Brasil calculando a tendéncia geométrica da série
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historica desse preco por meio de uma regressdo linear. Para tal foi utilizada a seguinte

funcéo de tendéncia geométrica do preco do café no Brasil:

Pre1 = Po*(1+r)" (1)
Em que:
Pt+1 = preco do café no periodo t+1
Po = preco do café no inicio da série historica

r = taxa geométrica de crescimento do preco do café dentro do periodo compreendido
pela série historica

t = numero de periodos disponiveis na série historica

Porém, para achar a taxa geométrica de crescimento do preco do café “r”, a

equacéo 1 foi linearizada e manipulada matematicamente:

In(Pe+1) = In(Po*(1+1)") )
Ao aplicar o logaritimo neperiano encontra-se:

IN(Pt+1) = In(Po)+In(1+r)! €))

In(Pt+1) = In(Po)+t*In(1+r) (4)

Apbs a linearizacdo, a equacao 4 foi escrita como uma funcao linear, em que:

y = In(Pt+1)

a = In(Po)

t = tempo (periodo)
b =In(1+r)

Apos as substituicdes encontra-se a seguinte equacao:

Funcdo de linear ( 1°grau) y=a +t*b (5)

Considerando que £ pode ser a estimativa de b na equacéo 5 tem-se

L =In(l+r) (6)

Assim, pode-se obter £ por meio de uma regressao linear, em que:

S = é o coeficiente estimado a partir da regressao & média

In(1+r) = linearizagéo de 1 + tendéncia geométrica dos precos

i i a isolar o “r” - :
Aplicando exponencial (e) na equacado 6 de forma a isol “r” tem-se que

ef= gln(2+n) @)
ef=1+r (8)
r=ef-1 (9)
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Em que:

r = taxa geométrica de crescimento do preco do café

e = exponencial

[ = regressao a média

A partir da equacdo 9 encontra-se a taxa "r" que foi aplicada aos pregos para gerar

uma projecao dos valores dos precos do café a partir dos valores observados nos ultimos

5 anos.

Receita Operacional Bruta (ROB):

ROB = Pp x QP

Em que:

ROB - receita operacional Bruta
Pp— Projecéo do prego

QP - Quantidade Produzida

Imposto sobre receita:
ISR = Al x ROB

Em que:
ISR — Imposto sobre a Receita
Al — aliguota

ROB — Receita Operacional Bruta
Receita Operacional Liquida:
ROL = ROB — ISR

Em que:
ROL - Receita Operacional Liquida
ROB — Receita Operacional Bruta

ISR — Imposto sobre a Receita
Custos de Producéo:

CP=C0+1IM
Em que:

CP — Custo de Producéo

(10)

(11)

(12)

(13)
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CO — Custo de Operacoes
IM — Insumos e Materiais

Lucro Bruto:
LB = ROL- CP (14)

Por pressuposto, sera considerado que todo os custos de producdo ndo serdo

financiados via crédito, ou seja, serdo financiados via capital préprio.
Em que:

LB — Lucro Bruto
ROL — Receita Operacional Liquida
CP — Custo de Producéo

Despesas administrativas:
Dadm = V + Astec + Ger + DC (15)
Em que:

Dadm — Despesas Administrativas
V- Viagens

Astec — Assisténcia Técnica

Ger — Gerenciamento

DC — Despesas Comercializaveis
Lucro operacional bruto:

LOB = LB — Dadm (16)
Em que:

LOB — Lucro Operacional Bruto
LB — Lucro Bruto

Dadm — Despesas Administrativas

Imposto sobre Receita:

ISR = (ALIR + Al CSLL) * LB (17)
Em que:

ISR — Imposto sobre Receita
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Al IR — Aliquota IR
Al CSLL — Aliquota CSLL
LB — Lucro Bruto

Lucro Operacional Liquido:
LOL = LOB - ISR
Em que:

LOL — Lucro Operacional Liquido
LOB — Lucro Operacional Bruto

ISR — Imposto sobre a Receita
Depreciagdes:

D =DM + DPC

Em que:

D — depreciacdes
DM — DepreciacGes maquinas (e instalacdes)

DPC — Depreciaces de Pivot Central
Fluxo de Caixa Operacional:
FCO=LOL + D

Em que:

FCO — Fluxo de Caixa Operacional
LOL — Lucro Operacional Liquido
D — Depreciagoes

Despesas Financeiras:
DF = CP xTxJF
Em que:

DF — Despesas Financeiras
CP — Custo de Producéo
TxJF — Taxa de Juros de Financiamento

(18)

(19)

(20)

(21)
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Fluxo de Caixa do Produtor:
FCP = FCO - DF (22)
Em que:

FCP — Fluxo de caixa do Produtor
FCO — Fluxo de caixa Operacional

DF — Despesas Financeiras

A andlise de rentabilidade da cafeicultura em geral é feita com base na comparagédo
dos precos recebidos pelo produto e seu custo médio de producdo. Mediante a diferenca
entre receitas e custos € possivel classificar o lucro obtido em: 1) supernormal (sugere
que a atividade esta atraindo recursos e em condicdo de se expandir); 2) normal
(proporciona rentabilidade igual a de outra melhor alternativa); e 3) estavel (sugere
estabilidade; ou quando o pre¢o ndo cobre o custo total médio). Nesse caso, é preciso
avaliar até que nivel o preco cobre os custos fixos médios, indicando a intensidade de
descapitalizagéo da atividade (EVANGELISTA et al., 2011).

A andlise de viabilidade econdmica é de suma importancia para qualquer projeto
de investimento. Mesmo que um determinado projeto possa trazer beneficios financeiros
para o investidor, o seu custo de implementacdo pode ser tdo elevado que o torna
economicamente invidvel. Assim, se um projeto ndo é economicamente viavel, os agentes
ficam em uma melhor situacdo sem a sua implementacdo, em compara¢do com a
execucdo do mesmo (POSSAMAI, 2017).

Dentre os mais importantes indicadores de retorno econémico, estdo:

o Valor Presente Liquido (VPL);

. Taxa Interna de Retorno (TIR);

o Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M);

. Payback Atualizado; e

o Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE).

A analise de viabilidade econdmica leva em consideracéo a incerteza dos nimeros
trabalhados no projeto econémico financeiro. Os indicadores de viabilidade econémica,
bem como as respectivas formas de mensuragdo, foram calculados com base nos fluxos
de caixa futuros descontados para todas as alternativas de investimento (AMARAL,
2011).
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A rentabilidade da produgdo foi mensurada pelos indicadores de viabilidade
econdmica convencionais como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de
Retorno (TIR), indice de geracdo de Caixa, Payback Atualizado, Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE), Taxa Interna de Retorno Modificada (TIR-M) e analise de
sensibilidade.

O VPL representa o retorno monetério do investimento, descontado o valor do
dinheiro no tempo, considerando uma taxa de desconto pré-determinada, o Custo do
Capital proprio (do produtor). A taxa de desconto foi calculada com base no Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros, também denominado como Capital Asset Price
Model (CAPM). Este por sua vez estabelece uma relagdo linear entre o risco e o retorno
dos projetos de investimento, permitindo apurar qual seria o nivel de risco assumido e
qual a taxa de retorno que premia este risco (POVOA, 2007; ROSS et. al., 2002).

Para a estimativa do custo do capital proprio (do produtor) seré utilizado o Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros, também denominado como Capital Asset Price
Model (CAPM), que estabelece uma relacdo linear entre o risco e o retorno dos projetos
de investimento, permitindo apurar-se, para cada nivel de risco assumido, a taxa de
retorno que premia este risco (POVOA, 2007; ROSS et. al., 2002).

O Modelo CAPM foi desenvolvido a partir de diversos estudos: Markowitz
(1959), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O modelo CAPM ¢é o modelo
mais utilizado para a determinacdo do custo do capital proprio na maioria dos paises
desenvolvidos, como também em mercados emergentes, como é o caso do Brasil
(CUNHA, 2011; GARRAN; MARTELANC, 2007; MACHADO, 2007, TEIXEIRA;
CUNHA; MACEDO, 2013).

A formulacdo basica do modelo é dada pela seguinte expressao:

Em que:

Ke — Custo do capital proprio;

Ry — Taxa livre de risco;

£ — Indice de risco ndo diversificavel (risco sistémico);

R,, — Taxa de retorno de uma carteira representativa do mercado.

Segundo Teixeira e Cunha (2017) existem limitagdes para a aplica¢cdo do Modelo

CAPM em mercados emergentes, dada a impossibilidade de os precos dos ativos nédo
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refletirem as informac6es disponiveis sobre os mesmos (FAMA,1970). Dentre os fatores
que limitam a eficiéncia nos mercados emergentes, Teixeira e Cunha (2017), com base
nos argumentos levantados por Pereiro (2002, p. 12), elenca os seguintes:

a) As bolsas de valores nos mercados emergentes tendem a ser pequenas em
comparacao ao PIB dos paises emergentes e também possuem um pequeno nimero de
empresas abertas;

b) As bolsas de valores sdo altamente concentradas, o que diminui a liquidez dos
papéis negociados, diminui a capacidade de diversificacdo dos investidores e cria
possibilidade de manipulacédo de pregos;

c) Além disso, a aplicacdo direta do CAPM em mercados emergentes traz outros
problemas, como a identificacdo de melhor tecnologia para a estimacdo dos parametros
do modelo.

Para minimizar os efeitos das limitacGes da aplicacdo do Modelo CAPM em
mercados emergentes, diversos modelos foram ajustados, dentre os quais, destacam-se:
Modelo de Godfrey-Espinosa (1996); Modelo de Lessard (1996); Modelo Goldman-
Sachs, Mariscal e Hargis (1999); Modelo de Damodaran (2002); Modelo Assaf Neto
(2008); Modelo CAPM Local (L-CAPM); Modelo de CAPM Local Ajustado (AL-CAPM)
e 0 Modelo CAPM Ajustado Hibrido (AH-CAPM), sendo os ultimos trés, desenvolvidos
por Pereiro (2001).

Neste estudo, optou-se pela utilizacdo do Modelo CAPM Ajustado Hibrido (AH-
CAPM) de Pereiro (2001) para a estimativa do custo do capital préprio. Este modelo foi
escolhido porque "ajusta o prémio do mercado global para o mercado interno por meio
da utilizacdo de um beta pais que, matematicamente, € representado pela inclinacdo da
regressdo entre o indice de mercado local e o indice de mercado global" (TEIXEIRA,
CUNHA, 2017). Além disso, atenua os efeitos da volatilidade dos mercados emergentes,
0 que dificulta a mensuracdo dos betas e prémios de mercado, componentes na
formulacdo do Modelo CAPM, na sua vers&o original.

O Modelo CAPM Ajustado Hibrido (AH-CAPM) apresenta a seguinte expressao

algébrica:

Ke =Rf, + R, + BCLG[BGG(RMG - ng)](l — R?) (24)

Em que:
Ke — Custo do capital préprio;

Rfy, — Taxa livre de risco global;
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R, — Risco pais;

BC.c — Beta do pais;

Bee — Beta desalavancado médio de empresas comparaveis no mercado global;
Ry — Retorno do mercado global;

R? — Coeficiente de determinacio.

Para a aplicagdo do modelo AH-CAPM foram utilizadas as seguintes premissas:

a) Taxa livre de risco global (Rf,): esta taxa representa o retorno sobre um
investimento livre de risco, neste caso, optou pela taxa de juros paga pelos titulos emitidos
do Tesouro do Governo dos Estados Unidos com prazo de resgate em 30 anos (T-Bonds).
O valor utilizado para taxa de rendimento dos T - Bonds de 30 anos é de 2,88% ao ano,
obtido em 30/10/2017 1

b) Risco pais (R.): para estimar o risco pais, utilizou-se o EMBI Emerging
Markets Bond Index (indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes) + Brasil.
Mensurado pelo banco norte-americano JP Morgan. Este indicador avalia os titulos da
divida externa brasileira. Segundo Teixeira e Cunha (2017, p. 6), "a cada 100 pontos
expressos pelo EMBI + Brasil € pago uma sobretaxa, que funciona como um prémio pelo
risco, de 1% sobre os papéis dos Estados Unidos". Neste estudo, o valor utilizado para a
taxa EMBI + Brasil € de 2,58% ao ano, sendo obtida em 30/10/2017.2

c) Beta do pais (BC,;): 0 beta do pais foi obtido pela regressao entre o indice de
mercado de a¢des locais e o indice de mercado global. Como indice de mercado de a¢bes
locais, utilizou-se a variagdo mensal do IBOVESPA, indice que representa a volatilidade
do mercado acionario brasileiro, no periodo de setembro de 2012 a setembro de 2017°. O
MSCI ACWI (All Country World Index) foi escolhido para estimar o indice de retorno
global. Este indice é divulgado pelo Morgan Stanley Capital International* e mensura o
desempenho do mercado acionario de 46 paises (23 desenvolvidos e 23 emergentes). A
variacdo mensal do MSCI ACWI, obviamente, pelo uso da regresséo, foi coletada no
mesmo periodo do indice IBOVESPA. O resultado do coeficiente angular (inclinagéo)
desta regressdo é de 1,1172;

d) Beta desalavancado de empresas comparaveis no mercado global (B¢ ): para

desalavancar o beta médio de um grupo de empresas comparaveis (DAMODARAN,

L http://br.investing.com;
2 http://ipeadata.gov.br

3 http://br.investing.com
4 http://msci.com
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2002), utiliza-se a seguinte equacdo: Lya = {ﬁA/ [1 +(1-1t)x (g)]} sendo: 4 —
beta alavancado; t — aliquota de imposto de renda; D — valor do capital de terceiros ou

passivo oneroso; E — capital proprio. Apos a obtencdo do beta desalavancado (Sy4),

alavanca-se o beta para a nova estrutura de capital (%) , a partir da aplicacéo da equacéo:

Ba = {ﬁNA X [1 +(1-t)x (g)]} onde B, é o beta alavancado. Nesse estudo foi

utilizado o beta desalavancado do setor Farming/Agriculture (8, = 0,59), calculado por
Aswath Damodaran® e obtido em 30/10/2017.

e) Retorno do mercado global (Ry;): como proxy do retorno do mercado global
utilizou-se o0 MSCI ACWI - All Country World Index®, para tanto, apurou-se o retorno
médio anual do periodo 2012 a 2016, cujo valor € de 10,3180% ao ano;

f) Coeficiente de determinacdo (R?): é calculado a partir da regressdo entre a
volatilidade das a¢cdes do mercado local, neste estudo identificada pela variagdo mensal
do indice IBOVESPA', contra a variagdo do risco pais, dado pela variagdo mensal do
indice EMBI + Brasil (http://ipeadata.gov.br), no periodo de setembro de 2012 a setembro
de 2017. O valor apurado para o coeficiente de determinacdo a partir da regresséo
proposta no Modelo AH-CAPM é de 0,2747.

A partir das premissas do Modelo AH-CAPM obtém-se o valor do custo do capital

préprio (Ke) com a seguinte aplicaco:

Ke = 2,88% + 2,58% + 1,1172[ 0,59(10,3180% — 2,88%)](1 — 0,2747) (25)
Ke = 9,0160% ao ano.

Portanto, o VPL representa 0 retorno monetario do investimento, descontado o
valor do dinheiro no tempo, a uma taxa de desconto predeterminada (TMA). Sua principal
vantagem é que, ao se considerar o efeito tempo, admite o reinvestimento dos fluxos
liquidos intermediéarios a taxa que representa o custo de oportunidade do capital investido.

O método VPL de um projeto de investimento potencial deve ser empreendido se
o valor presente de todas as entradas de caixa menos o valor presente de todas as saidas
de caixa (que iguala o valor presente liquido) for maior que zero.

O VPL, é a diferenca entre as receitas totais gerados por um projeto e 0s seus

custos totais, todos a valor presente. Na andalise do VPL, as receitas totais superam 0s

S http://pages.stern.nyu.edu
® http://msci.com
7 http://br.investing.com
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custos totais da implantagcdo do projeto, e quando isso ocorre pode-se concluir que o
projeto é economicamente viavel, ou seja, 0 programa gera um retorno liquido positivo
(POSSAMAL, 2017).

vPL —Zn: FCe )4 zn: I (26
B £ (1+ Kt 0 £ (1+K)t )

Em que:

FCt = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida;
lo = investimento previsto no momento zero;

It = valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.
Uma vez calculado o VPL, a regra de decisdo passa a ser:

VPL = 0 - Investimento indiferente (neutro)
VPL > 0 - Investimento atrativo (benéfico)

VPL < 0 - Investimento ndo atrativo

A Taxa interna de retorno (TIR), € a taxa de desconto interna, gerada pelo projeto
que torna o VPL=0. Sua principal vantagem €é permitir comparar a rentabilidade das
alternativas apresentadas no projeto, ou até mesmo com a de outras atividades, quer sejam
elas produtivas, quer ligadas ao mercado financeiro (AMARAL, 2011). ATIR € dada pela

seguinte expressao de calculo:

TIR—I+Zn: Lt I, + FC 27
P4+ Y L+ Kt (27)

Em que:

lo = montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);

It = montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;

K = taxa de rentabilidade anual equivalente periddica (IRR);

FC = fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do projeto

(beneficios de caixa).
Uma vez calculado a TIR, a regra de decisao passa a ser:

TIR =i - Investimento indiferente (neutro)
TIR > i - Investimento atrativo (benéfico)
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TIR < i - Investimento ndo atrativo

A TIR — M é uma nova versdao da TIR convencional e procura corrigir seus
problemas estruturais relacionados as questfes das raizes maltiplas ou inexistentes e das
taxas reais de financiamento dos investimentos e de reinvestimentos dos lucros
(POSSAMAL, 2017).

1
[Z?=0(R — ) posit. (1 + ic)"—l]n

TIR—M = -1 28
l n (R - C)neg | ( )
J=0 (1 +ig))
Em que :
R= receita
C= Custos

(R = C) posit. = Valor do fluxo de caixa positivo
ig = Taxa de financiamento

(R = C)peg = Valor do fluxo de caixa negativo

i, = Taxa de Juros de mercado

E importante ressaltar que o critério de decisdo da TIR-M em relacio a viabilidade

econdmica de um programa é a mesma que a da TIR, ou seja:

a) se TIR-M > TMA — o programa ¢ economicamente viavel;
b) se TIR-M < TMA — o programa ndo ¢ economicamente viavel; e

c) se TIR-M = TMA — a implementacdo do programa ¢ indiferente.

O Payback (PP) é definido como o tempo de recuperacdo do capital investido.
n

pp = Z(B — )t =0 (29)
t=0

Em que;

B=sdo0 os beneficios;

C= os custos e os investimentos gerados pelo projeto;
t= o periodo de tempo; e

n= o tempo-limite.
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Quanto menor o periodo de recuperacdo do investimento, maior a liquidez do
projeto. Uma série anual uniforme equivalente do fluxo de caixa (VAUE) considera a taxa
minima de atratividade (TMA).

n

VAUE =

Fc Xlix(1+i)tl 30)

- (1+1i)t 1+t-1
Em que:
Fc — Fluxo de caixa
I — Taxa de juros do projeto
n — Tempo de vida do projeto

Esta ferramenta pode ser utilizada também para converter o desembolso de um
fluxo de caixa e 0s seus beneficios no custo anual uniforme equivalente e no beneficio
anual uniforme equivalente, respectivamente. Assim, uma vez transformados os custos e
os beneficios de um fluxo de caixa, em seus respectivos valores anuais uniforme

equivalente, foi possivel comparéa-los.
3.3 Analise de Sensibilidade

Possamai (2017) descreve a importancia e a necessidade de realizar uma analise
de viabilidade econdmica de um projeto, que decorre da necessidade da realizacdo de
investimento mas, para dar maior credibilidade ao projeto é necessario fazer uma analise
de sensibilidade.

A andlise de sensibilidade é o procedimento que ajuda verificar qual o impacto
sobre os indicadores financeiros, como VPL e TIR, quando varia um determinado
pardmetro relevante do investimento. Sendo assim, essa anélise permite detectar para qual
das estimativas do projeto os indicadores financeiros sdo mais sensiveis e relevantes, e,
consequentemente, quais deverdo ser estimados com precisdo (BUARQUE, 1991).

Esta analise trata cada varidvel isoladamente, quando, na préatica, todas as
variaveis envolvidas no projeto tendem a estar relacionadas, além do fato de que umas
variaveis sdo mais faceis de prever do que outras. Ademais, verificam-se os efeitos de
apenas uma variavel do projeto nos resultados dos indicadores financeiros, o que torna
necessario realizar a analise de cenarios. Estes consistem em variar simultaneamente mais
de uma variavel no projeto (AMARAL, 2011).

A andlise de sensibilidade é baseada em meétodos estatisticos, que estao sujeitos a

erro, fazendo-se necessario testar se os resultados encontrados sofreriam alteracéo caso a
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amostra e os parametros fossem diferentes. A analise de sensibilidade é um dos vérios
métodos probabilisticos utilizados como forma de avaliagdo, capaz de considerar o efeito
do risco na projecédo, tracando a probabilidade de ocorréncia de cada evento ou conjunto
delas (POSSAMAL, 2017).

Na andlise de risco, verifica-se preliminarmente a sensibilidade do poder de
influéncia de cada varidvel, do fluxo de caixa e das alternativas tecnologicas,
isoladamente sobre as técnicas de investimento VPL e TIR. A analise permitiu reconhecer
as variaveis que provocam maior impacto sobre o retorno econdmico das alternativas
propostas pela literatura por meio da descoberta de suas elasticidades, significancias.

Para a andlise de sensibilidade foram utilizadas as elasticidades entre as variaveis
preco da saca de café (nacional e internacional), taxa de cambio e preco do barril de
petrdleo. Essas clasticidades foram utilizadas como “pontes” para avaliar de que forma
os choques dados nessas variaveis afetariam os resultados do fluxos de caixa sintetizados
nos indicadores de viabilidade econémica (VPL, TIR).

Para encontrar essas “pontes” (as elasticidades), estimou-se um modelo de
cointegracdo. As elasticidades sdo justamente os coeficientes dentro do vetor de
cointegracdo. Todavia, antes de realizar essa estimacao, foi testado se as séries eram (i)
ndo estacionarias, (ii) se havia uma relagdo de cointegracédo entre elas e (iii) qual era a
melhor especificacdo do modelo de cointegracdo a ser estimado.

Para avaliar se as séries eram ndo estacionarios, foi aplicado o teste de raiz unitaria
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), conforme apresentado em DICKEY e FULLER
(1981 e 1979). Os valores criticos tabelados para os testes de raiz unitéaria individuais
foram obtidos em MACKINNON (1991), enguanto que, os valores tabelados para 0s
testes conjuntos foram extraidos de DICKEY e FULLER (1981).

A realizacdo do teste de cointegracdo teve como objetivo detectar se ha relacao de
longo prazo entre as variaveis. Para testar a existéncia dessa relacdo de longo prazo foi
utilizado o teste de cointegracdo de Johansen (JOHANSEN, JUSELIUS;1990). ]

O teste de cointegracdo de Johasen, além de avaliar quando ha essa relacdo de
longo prazo, também fornece informacBGes sobre a especificagdo do modelo de
cointegracdo. Uma vez com as possiveis especificagdes para o modelo de cointegracéo,
foram estimado os vetores de cointegragdo e, consequentemente, obtidas as estimadas
para as elasticidades.

Ao utilizar os modelos VECM (Vector Error Correction Model), também é

possivel examinar os efeitos de choques de varidveis individuais sobre a dindmica do
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sistema. Porém, € necessario efetuar alguns ajustes em relagdo a matriz de variancia-
covariancia dos residuos (), pois, geralmente, essa ndo é uma matriz diagonal. Isto
implica dizer que os choques p¢1 , Utz o - » Uen, POdem ocorrer simultaneamente com
probabilidade diferente de zero, ou seja, podem estar contemporaneamente
correlacionados. Por isso, torna-se necessario diagonalizar a matriz de variancia-
covariancia para evitar que choques sobre determinada varidvel contamine todo o sistema,
impedindo dessa maneira que se possa analisar somente o efeito individual desse choque
sobre o comportamento da variavel de interesse (MARGARIDO, 2004).

O procedimento utilizado para diagonalizar essa matriz consiste em efetuar a
decomposicdo de Cholesky. A partir desse procedimento é possivel verificar o efeito,
periodo a periodo, que um choque unitario de um desvio padréo, em s6 uma das variaveis
do modelo, tém sobre todas demais variaveis do mesmo. A funcédo de resposta de impulso
mostra como um chogue em determinada variavel se propaga para as demais variaveis do
sistema ao longo do tempo, permitindo verificar ndo somente a magnitude desse impacto
sobre as demais variaveis, como também seu horizonte temporal (MARGARIDO, 2004).

Por fim, apos verificar efetivamente quais variaveis realmente mantém uma
relacdo de longo prazo com o preco do café no Brasil, foram utilizadas as respectivas
elasticidades para simular cenarios e avaliar o comportamento dos indicadores de
viabilidade VPL e TIR. Essa simulagdo contou com a geracao aleatério de 100 valores
para o preco do café no mercado internacional e para a taxa de cdmbio brasileira, segundo
uma normal, cuja média e o desvio padrdo sao iguais, respectivamente, a media e o0 desvio
padrdo de cada variavel nos ultimos cinco anos.

A utilizacdo de simulacGes de cenarios na andlise de investimentos é recomendada
quando ndo se tem certeza de acontecimentos futuros, mas conhece (em intervalo de
confianca) quais os limites de variacdo dos elementos envolvidos no estudo. Assim,
guanto mais se sabe a respeito dos limites minimo e 0 maximo que esses elementos podem
variar, ou suas sensibilidades, pode-se simular a realidade e calcular o resultado
econdmico de todas as possiveis combinagdes das variaveis.

Portanto, a andlise de sensibilidade é utilizada para mensurar a amplitude dos
efeitos da andlise de risco e dos choques nas variaveis selecionadas como sendo as
principais influentes na construcdo do projeto de viabilidade econémica da saca do cafée
(AMARAL, 2011).
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo foram apresentados os custos de producéo e a viabilidade econdmica
da cafeicultura em Pinheiros no estado do Espirito Santo. Foram apresentadas e
analisadas a VPL, TIR, TIR-M, Payback Atualizado e VAUE para o produtor. O fluxo de
caixa descontado do projeto foi baseado nos custos de producdo disponiveis pelo
Agrianual (2017)8.

4.1 Analise de Viabilidade econémica do café Conillon para cenéario base

A andlise de viabilidade econémica desenvolvida nesse estudo foi realizada para
uma fazenda representativa, tal qual divulgado no Agrianual (2017), isto é, todos os
valores apresentados se referem a 01 hectare (ha). Salienta-se que no primeiro ano a area
tem apenas o plantio das mudas e o preparo da terra sem colheita do grédo. Somente a
partir do 2° ano inicia-se a colheita do café com uma média de 40 sacas/ha nesse ano.
Entre 0 3° e 0 12° ano, a producdo apresenta uma média anual de 80 saca/ha. Por fim,
ainda de acordo com Agrianual (2017), supde-se que do 3° ao 12° ano os valores do fluxo
de caixa sdo iguais. O cafezal €é uma cultura perene, por isso existe um tempo que delimita
o0 periodo produtivo, e que se encerra no 12° ano de colheita, ano em que é finalizado o
ciclo de vida da planta de café Conillon, Apos este periodo, é necessario um novo plantio
de mudas para obtencdo do mesmo nivel de colheita. Para o fluxo de caixa foi feito uma
média da projecao dos preco da saca do café do Estado do Espirito Santo dos ultimos 5
anos, chegando ao valor de R$295,00/saca, a série histérica para fazer a projecdao dos
precos foi extraido da CEPEA/ESALQ.

Os pressupostos utilizados neste estudo consideram que o empresario é o
proprietéario da terra juntamente com todas as benfeitorias, maquinas, equipamentos e/ou
semoventes necessarios para cultivo do gréo.

Além disso, a TMA foi elaborada por meio da utilizacdo do AH-CAPM, que é
utilizado em paises emergentes como Brasil. Este modelo é um avanco sobre os modelos
CAPM normais, pois estima o custo do capital proprio, e atenua os efeitos da volatilidade
dos mercados emergentes, o que dificulta a mensuragéo dos betas e prémios de mercado,

componentes na formulagdo do Modelo CAPM, na sua versao original.

8Ver anexo 1

40



As receitas geradas para o café Conillon, bem como o fluxo de caixa do produtor
gerado para a lavoura, encontram-se na Tabela 1, juntamente com todos os valores da

construcdo do fluxo de caixa.

Tabela 01 — Fluxo de caixa descontado de 12 anos do café Conillon — Pinheiros (Espirito
Santo)®

Ano 1 Ano2  Ano3[..] Ano 12

Receita Operacional Bruta 0,00 11.800,00 23.600,00
(-) Impostos sobre a Receita 0,00 271,40 542,80
Receita Operacional liquida 0,00 11.528,60 23.057,20
(-) Custos de Producéo 9.999,92 11.931,52 18.366,34
Lucro Bruto -9.999,92 -402,92 4.690,86
(-) Despesas de Administracao 1.125,00 1.325,00 1.325,00
Lucro Operacional Bruto -11.124,92 -1.727,92 3.365,86
(-) Impostos sobre a Renda 0,00 0,00 0,00
Lucro Operacional Liquido -11.124,92 -1.727,92 3.365,86
(+) Depreciacbes 1.604,85 1.604,85 1.604,85
(=) Fluxo de Caixa Operacional -9.520,07 -123,07 4.970,71
(-) Despesas Financeiras 924,99 1.103,67 1.698,89
(=) Fluxo de Caixa do Produtor -10.445,06 -1.103,67 3.271,82

Fonte: Elaborado pelo Autor

A viabilidade econdmica da cafeicultura comeca por meio da receita operacional
bruta (ROB), definida anteriormente como a receita gerada pela venda de bens e/ou
servigcos prestados pela lavoura, provenientes das operacdes-fim para as quais foi
constituida (LIMEIRA et al., 2008).

No caso da producdo de café Conillon, a operacdo-fim para a qual ela foi
constituida é a venda do produto no mercado nacional e internacional. Para saber quanto
de receita operacional a venda desse produto gera, € necessario saber qual é o preco de
venda do produto. Os célculos de preco foram realizados utilizando uma média da
projecdo dos preco da saca do café do estado do Espirito Santo dos Gltimos 5 anos.
Segundo Bacha (1998), a utilizacdo da média dos Ultimos cinco anos tem relacdo com as
caracteristicas do proprio mercado cafeeiro. Assim, 0 mercado pode ter reacdes defasadas
relacionadas a oferta do produto que podem receber estimulos de precos em até 5 anos,
Ou seja, mesmo com precos negativos em determinado periodo, ainda podem ocorrer
aumento de oferta em funcdo do inicio da producédo de novos cafezais.

O cenario base segue valores fixos nos anos de colheita, como o ano inicial (ano

1°), que ndo ha producdo do grdo, apenas cultivo da terra e plantio de mudas, neste ano a

® Ver apéndice 1

41



receita gerada é igual a zero. No 2° ano, estima-se uma colheita média de 40 saca/ha, e 80
saca/ha para o restante do periodo, 3° ao 12° ano.

Para Arédes et al., (2007), ao utilizar o mesmo método para café arabica encontrou
valores diferentes. No projeto de Arédes et al., (2007), assim como neste estudo, a partir
do 2° ano comeca a se obter receita bruta. No projeto de Arédes; et al., (2007), no 2° ano,
foi encontrado uma receita bruta de R$8.910,00 diferente do valor encontrado neste
estudo para o0 2° ano que foi de R$11.800,00. Neste estudo, o valor encontrado ano a ano
para o periodo 3° ao 12° foi de ano até o 12° foi de R$23.600,00. Ja no estudo de Arédes;
et al., (2007), os valores diferem, visto que no 3° ano do seu projeto a receita fica em
R$11.880,00. Valor parecido ao que foi encontrado ja para 0 2° ano desse estudo. E 0s
resultados ficam ainda mais diferente quando se considera o periodo de tempo de Arédes;
et al., (2007), em que do 4° ano ao 14° ano, os valores correspondem a R$19.3050,00,
inferior ao apresentados neste estudo no final do projeto de 12 anos que foi de
R$23.600,00.

Apds elaborar a construcao do fluxo de caixa pode-se calcular os impostos sobre
a ROB. Estes impostos incidem sobre a venda, descontos e abatimentos concedidos sobre
0 produto. No projeto multiplica-se o ROB por uma taxa de 2,3% (valor cobrado sobre o
custo de producdo do café Conillon) disponivel no Agrianual Estatistico (anexo I). No
primeiro ano, época de plantio, ndo se aplica a aliquota de imposto sobre a receita, pois
ndo ha receita bruta. Assim, somente a partir do 2° ano, com o inicio da colheita é que se
deduz o valor de R$271,40 e a partir do 3° ano até o 12° deduz se o valor de R$542,80,
valor igualitario para cada periodo do 3° até o 12° ano.

Subtraindo o imposto da ROB, obtém-se a receita operacional liquida (ROL). Esse
resultado é o montante que efetivamente se recebe pelas vendas da saca de café. Este
valor é considerado somente a partir do 2° ano, uma vez que € o periodo em que se
efetivamente comeca a colheita do café, sendo a receita neste 2° de R$11.528,00. Para o0s
demais anos, a partir do 3° ano até 12° ano, o valor é de R$23.057,80 ano a ano.

No estudo de Prazeres (2016), ao analisar um projeto de 42 hectares apresenta
algo diferente ao considerar receita a partir do 3° ano com uma receita de R$61.560,00,
montante bem superior ao encontrado neste estudo e que dificilmente ocorre na pratica.
Este autor considera uma colheita maior a cada ano, mesmo que no final do ciclo da planta
possa ocorrer uma diminuicdo de producdo, ou que ao longo do periodo ndo possa ocorrer

qualquer problema com alguma variavel como o tempo, clima, etc.
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Com relagéo aos custos de producdo (CP), estes podem ser definidos como o0s
custos necessarios ao funcionamento da empresa. Valores que estdo associados as
atividades principais e secundarias sao custos que a empresa deve suportar para colocar
a atividade em exercicio. No caso deste estudo, o0 CP pode ser definido como a soma das
despesas operacionais da cultura (operagdes, insumos e materiais). O CP é o custo
incorrido diretamente na producao da atividade fim do negdcio que, no caso, é a produgéo
de café Conillon. Assim, no custo de producéo estdo incluidos os gastos com sementes,
fertilizantes, produtos para correcao do solo, dentre outros (LIMEIRA et al. 2008).

Os CP no 1° ano foram de R$9.999,92, no 2° ano foram R$11.931,52; e a partir
do 3°ano até 0 12°, o valor foi de R$18.366,34. Para Arédes et al; (2007), 0s seus custos
de producéo sdo menores se comparados aos encontrados neste estudo. E isto ocorre em
funcdo da utilizacdo de horizontes de tempo distintos. No 1° ano, os custos ficaram em
R$2.967,72; no 2° periodo foram de R$4.901,96; no 3° ano foram de R$5.204,14, e do 4°
ao 14° ano foram de R$5.496,70, sendo que no Ultimo ano (15° ano) do projeto o valor é
R$4.673,66.

A proxima etapa é descontar os CP das ROL, obtendo o lucro bruto do projeto
(LB). O LB € o retorno positivo de um investimento e corresponde & diferenca entre
receitas e despesas da lavoura de café, sendo que o resultado apresenta valor positivo. No
entanto, neste estudo o projeto no 1° ano (-R$9999,92) e no 2° ano (-R$402,92) nédo
apresentaram valores positivos, em virtude da falta de receitas mediante a pouca producéo
da lavoura. Porém, a partir do 3° ano até o termino do projeto (12° ano), o LB tornou-se
positivo R$4.690,86. Arédes et al., (2007) e Prazeres, (2016) também encontraram
valores negativos e semelhantes aos desse estudo. J& Amaral (2011) por sua vez apresenta
apenas o resultado final do fluxo de caixa sem disponibilizar o valor real do seu LB.

O célculo das despesas administrativas (DA) do café Conillon, por sua vez, é dado
pela soma entre a despesa incorrida na administracdo geral (viagens, assisténcias técnicas,
gerenciamento e despesas comercializaveis) e a depreciacdo dos investimentos de
maquinas e equipamentos, por exemplo. Foi considerado, no 1° ano, o valor de R$
1.125,00; e a partir do 2° ano até o 12° o valor fixo é de R$1.325,00 para cada ano.

Alguns trabalhos, como o de Alves et al. (2015) e de Souza, (2012), trazem esses
valores ainda mais descriminados, em vez de coloca-los como despesas administrativas.
Incluem cada item do tdpico como, por exemplo, viagens, assisténcias técnicas,

gerenciamento e despesas comercializaveis entre outros itens.
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Desta forma, ao subtrair as despesas administrativas do LB encontra-se o valor do
lucro operacional bruto (LOB). O LOB é uma ferramenta utilizada para obter a dimensao
da rentabilidade sem considerar as deprecia¢fes dos impostos ao produtor. Nesta etapa
pode ser visualizado na Tabela 1 que o lucro operacional bruto tem inicio com saldo
positivo de R$3.365,86 no 3° ano do projeto.

No fluxo de caixa € descontado o Imposto de Renda sobre Pessoa Fisica (IRPF),
conforme as aliquotas apresentadas na Tabela 2. Assim, neste estudo optou-se por ndo
taxar a receita bruta, visto que o fluxo de caixa foi calculado anualmente. Por isso, 0 IRPF
considerou a tabela progressiva anual do exercicio 2017, ano de calendario 2016, no
entanto como em nenhum dos anos a receita ndo atingiu o teto minimo de R$22.847,76,
o0 produtor fica isento de pagar, lembrando também que este estudo considerou apenas 1

hectare.

Tabela 02 - Bases de célculo e aliquotas adotadas para o calculo do IRPF — Exercicio
2017, Ano Calendario 2016

Base de calculo (R$) Aliguota (%)  Parcela a deduzir do IRPF (R$)
Até 22.847,76 - -

De 22.847,77 até 33.919,80 7,5 1.713,58

De 33.919,81 até 45.012,60 15 4.257,57

De 45.012,61 até 55.976,16 22,5 7.633,51

Acima de 55.976,16 27,5 10.432,32

Fonte: Receita Federal do Brasil

Apobs o célculo do LOB, e do imposto sobre a renda deve-se calcular o lucro
liquido (LL). Para isso, basta deduzir do lucro bruto os impostos devidos. O valor da
receita neste projeto foi menor que R$22.847,76, para tanto ndo considera nenhuma
aliquota, e nem ha parcela a deduzir do IRPF. Neste caso o lucro bruto é igual ao lucro
operacional liquido. Este lucro é gerado pela operacdo do negdcio descontadas as
despesas administrativas e operacionais; excluindo assim qualquer movimentacédo
financeira.

Para concluir o fluxo de caixa do projeto € necessario calcular as depreciacdes do
projeto. Por definicdo, depreciacéo € a alocacdo sistematica do valor de desgastes de um
ativo ao longo da sua vida Gtil. E o registro da reducio do valor dos bens pelo desgaste
ou perda de utilidade por uso, agdo da natureza ou obsolescéncia. Neste caso consideram
como depreciagdes a soma das depreciacbes do maquinario, instalacbes e do Pivot
Central. O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) é dado pela soma do LOL juntamente com

as depreciacdes, que apresenta um deficit de valor de -R$9.520,07 no 1° ano do projeto,

44



um déficit de valor de -R$123,07 no 2° ano, e superavit de R$4.970,71 a partir do 3° ano
até 0 12° ano (Tabela 1).

Por fim, descontou-se as despesas financeiras para obter o fluxo de caixa do
produtor (FCP). As despesa financeiras representam os juros que deveriam ser pagos aos
credores (no caso banco) oriundos de empréstimos contraidos. No caso deste estudo,
considera-se a taxa vigente de financiamento do FUNCAFE, por meio do Banco do
Brasil, a 9,25% a.a. A partir dos valores do FCP foi possivel calcular os valores do VPL,
TIR, TIR-M, PP e VAUE.

O projeto analisado neste estudo apresentou deficit no fluxo de caixa nos dois
primeiros anos, R$10.445,06 e R$1.103,67, respectivamente, e a partir do 3° ano em
diante apresentou um superavit de R$3.271,82 para cada ano até o 12°. Valores similares
encontrados por Arédes; et al., (2007), Amaral (2011) e, Prazeres, (2016), em seus
respectivos estudos que também apresentam valores negativos nos primeiros dois anos de
projeto e valores positivos do terceiro ao ultimo ano, tanto para os que simularam com 12
anos quanto os projetos com 15 anos.

A partir do célculo completo do fluxo de caixa é possivel calcular o VPL. A partir
da Tabela 3 é possivel observar para um cenério base que o valor do VPL é positivo
(R$7.789,8). Este resultado permite concluir que o projeto pode ser economicamente

viavel se consideradas todas as premissas consideradas neste estudo.

Tabela 03 — Técnicas de investimento de viabilidade econémica no cultivo de 1 ha de
café Conillon em Pinheiros (ES)

Variaveis Valores

TIR 20,14% a.a.
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (do produtor) 9,0160% a.a.
VP DO FLUXO DE CAIXA DO PRODUTOR R$18.234,92
VPL DO FLUXO DE CAIXA DO PRODUTOR (VPL) R$ 7.789,86
INDICE DE GERACAO DE CAIXA 1,75

PP 6,87 anos
VAUE R$ 1.088,74
TIR-M 14,28%

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se encontrar o valor do VPL ¢ possivel obter uma TIR com um valor de 20,14%
a.a, levando em consideracdo uma taxa de desconto (TMA adotada no projeto) baseada
no custo do capital proprio (do produtor) de 9,016% a.a. Os resultados encontrados
mostram que o valor da TIR (20,14%) foi superior ao valor da TMA (9,016%), o que

justifica e corrobora o valor encontrado para VPL. Logo, com as premissas e hipdteses
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adotadas, a cafeicultura do tipo Conillon em Pinheiros no Espirito Santo apresenta
viabilidade econémica (Tabela 3). Ademais, é possivel dar maior robustez aos resultados
encontrados utilizando se da analise de sensibilidade.

Para Arédes et al., (2007) que utiliza uma taxa de desconto de 9% a.a., o valor do
VPL foi de R$ 823,72, e TIR de 10,04% a.a.; TIR-M de 9,47%a.a. e PP de 8,39 anos,
projeto economicamente viavel em todas as técnicas de investimento. O que chama
atencdo € o ultimo indicador, PP, que nesta dissertacdo presenta-se menor, 6,87 anos, o
que configura um cenario de retorno mais rapido ao produtor.

Amaral (2011), difere dos valores desse estudo, pois o retorno para o produtor que
ele encontra leva menor periodo de tempo com retorno econdmico maior. Amaral
apresenta um PP de 3,09 anos, VPL no valor de R$ 45.190,68 e uma TIR de 41,42%, uma
porcentagem considerada muita alta por avaliadores de projetos econémicos, mesmo
considerando uma taxa de desconto a 12%a.a. A principio o autor ndo considera 0s
mesmaos riscos econdmicos que esta dissertagéo.

Neste estudo, buscou-se expurgar os impactos que a sazonalidade e/ou deflagdes
poderiam ter sobre o valor do preco da saca do café no periodo de 5 anos, por meio de
regressdo & média do preco da saca de café Conillon. Evidencia-se ainda que o tipo de
gréo utilizado foi o Conillon, diferentemente da quase totalidade dos trabalhos discutidos
gue consideram café arabica.

Constata-se, neste cenario base utilizado nesse estudo e nas condi¢bes adotadas,
que a cafeicultura na cidade de Pinheiros/ES apresenta viabilidade econdmica. Para saber
se esses resultados ndo foram encontrados ao acaso foram realizadas etapas posteriores,
descobrindo a elasticidade das varidveis e posteriormente aplicando analise de

sensibilidade considerando alguns cenarios.
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4.2 Analise de Sensibilidade

Como visto na sec¢do anterior, o projeto se mostrou economicamente viavel (VPL
positivo). Portanto, a partir da analise de viabilidade econdmica do café, foi realizada a
analise de sensibilidade para o projeto desse estudo. Para realizar a analise de
sensibilidade estimou-se as elasticidades entre o precos do café no mercado brasileiro e
(i) o preco do café no mercado internacional, (ii) a taxa de cambio e (iii) o preco do
petréleo no mercado internacional.

Na direcao de estimar essas elasticidades, foram feitos testes de raiz unitaria para
avaliar se as series sdo ndo estacionarias, testes para avaliar se as séries cointegram.
Posteriormente, com o modelo de cointegracdo estimado, foram estimadas fungdes de
resposta ao impulso par avaliar como o preco do café nacional reage a um choque nas
demais variaveis.

Por fim, uma vez com as elasticidades estimadas, avaliou-se o0 comportamento dos
indicadores de viabilidade econémica a partir de alteracdes no preco do café no mercado
internacional e nos valores da taxa de cAmbio. Para cada uma dessas variaveis, por meio
de uma distribuicdo normal, fora gerados 100 valores diferentes que, por sua vez,
alimentaram o fluxo de caixa apresentado na segdo anterior. Com isso, buscou-se
responder sob quais condi¢des a producédo cafeeira se mantém economicamente viavel

ou nao.

4.2.1 Relacdo entre o preco nacional do café com preco internacional, taxa de cambio

e preco do petréleo

Nesta secdo, a questdo relevante é saber se o preco do café no Brasil pode ser
afetado por variaveis como o preco do café no mercado internacional, bem como pela
taxa de cambio e pelo preco do petréleo. Ao analisar a Figura 03 que apresenta a relacdo
entre o preco nacional e preco internacional do café.

A Figura 03 nédo sugere uma relacéo clara entre o preco do café no Brasil e no
mercado internacional. Demonstra picos e oscilagcbes em periodos diferentes, nitido nos
anos 2008, 2012 e 2017, épocas essas que, como ja dito anteriormente foram periodos de
grande valor agregado na saca do café Conillon, apresentando tendéncia de queda para o
ano de 2018.
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Figura 03 — Relacéo entre prego nacional e preco internacional do café
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da CEPEA/ESALQ
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Contudo, na Figura 04, foi feita a conversdo do preco do café no mercado

domestico em ddlares, utilizando a taxa de cambio. A partir da conversdo € possivel

observar um comportamento semelhante entre o preco do café no Brasil em dolares e o

preco do café no mercado internacional também com o preco em ddlares.
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Figura 04 — A taxa de cambio, convertendo o preco nacional na moeda estrangeira (ddlar)

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da CEPEA/ESALQ e Banco Mundial

Ao se converter preco doméstico em reais para dolares, a relagcéo entre os precos

domeésticos e internacionais parece ser mais intensa. Parece haver uma relagdo de longo
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prazo entre preco domestico e pre¢os internacionais. Ou seja, 0s picos ocorrem de forma
praticamente simultdnea e as trés variaveis, preco nacional, taxa de cambio e preco
internacional interagem entre si.

Ao incluir o preco internacional do petroleo no grafico anterior, ha a sensacéo de
que essa varidvel também parece compartilhar a mesma tendéncia de longo prazo do

preco do café, seja no Brasil (em ddlares), seja no mercado internacional (Figura 5).
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Figura 05— Comportamento do preco nacional convertido ao o preco internacional (délar)

vs preco internacional do café vs preco do petréleo.
Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da CEPEA/ESALQ e Banco Mundial

Embora os graficos anteriores sugiram que as quatro variaveis (preco do café no
Brasil e no mercado internacional, taxa de cambio e preco do petréleo no mercado
internacional) estejam correlacionadas, € necessario testes essa relacdo empiricamente,
bem como avaliar a sua intensidade. O primeiro passo foi avaliar quais séries podem ser
consideradas estacionario ou ndo. Para isso, foram realizados testes de raiz unitaria. Os

resultados do teste de Dicky-Fuller Aumentado (ADF) sdo apresentados pela Tabela 4.
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Tabela 04 - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Termo(s) Valor Estatistica

Variavel (em In) deterministico(s) Estimado  de teste P-valor
Café Brasil Constante e tendéncia  -0,0941 -4,6052 0,0010
Constante -0,0290 -3,1762 0,0214
Nenhum 0,0013 1,7082 0,9793
Café Internacional Constante e tendéncia  -0,0492 -2,6399 0,2624
Constante -0,0403 -3,5125 0,0077
Nenhum 0,0018 1,4762 0,9659
Taxa de cambio Constante e tendéncia  -0,0146 -1,3700 0,8697
Constante -0,0152 -1,4092 0,5795
Nenhum 0,0001 0,0221 0,6899
Petréleo internacional Constante e tendéncia  -0,0332 -2,3393 0,4119
Constante -0,0330 -2,6125 0,0904
Nenhum 0,0006 0,4226 0,8047

Fonte: Elaborado pelo autor
Note: Valores criticos utilizado de Davidson & Macknnon (1993)

De acordo com os resultados, de uma forma geral, ndo é possivel rejeitar a
hipGtese nula de que as séries sdo ndo estacionarias. Esse resultado é confirmando ao
repetir o teste ADF, mas com as séries na primeira diferenca (Tabela 5).

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Avancado (ADF) e ADF considerando a 1°
diferenca

., . Term Valor Estatisti
Variavel (em In e 1° diferenca) d:terr%(isrzl’stico s) Ese:lti?na do d:ttae tsf; ‘@ p_yvalor
Café Brasil Constante e tendéncia -0,7325 -10,3805  0,0000
Constante -0,7220 -10,2731  0,0000
Nenhum -0,6954 -10,0065  0,0000
Café Internacional Constante e tendéncia -1,1685 -8,9082 0,0000
Constante -1,1078 -8,5091 0,0000
Nenhum -1,0588 -8,2561 0,0000
Taxa de cambio Constante e tendéncia -0,6242 -7,6747 0,0000
Constante -0,6078 -9,0327 0,0000
Nenhum -0,6069 -9,0461 0,0000
Petréleo internacional Constante e tendéncia -0,8734 -6,3663 0,0000
Constante -0,8283 -6,2321 0,0000
Nenhum -0,6684 -9,6912 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor
Note: Valores criticos utilizado de Davidson & Macknnon (1993)

Uma vez que as séries se mostram ndo estacionarias, realizou-se os testes de
cointegracdo de Johansen para avaliar se ha alguma combinagdo linear que torna
estacionéria a relacdo entre essas quatro varidveis. Como ndo se sabe, a priori, qual a

especificacdo do vetor de cointegracdo utilizou-se as trés formas mais comuns: sem
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constante, com a constante apenas no vetor de cointegragéo (restrita) ou com a constante
também fora do vetor de cointegracao (irrestrita).

De acordo com Tabela 6, os testes de cointegracdo confirmam a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre as variaveis — e independente da especificacdo (sem
constante, constante dentro do vetor de cointegracdo ou constante dentro e fora do vetor
de cointegracdo). Na sequéncia, serdo apresentados os resultados das estimacdes de trés
especificacbes para 0 modelo de cointegracdo. Mas, antes de testar Johansen € preciso
testar nimero de logs a ser posto no VAR, neste caso assumiu-se desde o inicio que as

variaveis sdo AR(1), sem testar no VAR.

Tabela 6 — Teste de cointegracdo (Johansen)

o Termos N° de Estatistica
Variaveis (em In) deterministicos defasa,lgens Ho: r=ro de teste P-valor
(em nivel)

café_Brasil, sem const. 1 =0 91,265 0,000

café_internacional, =1 24,629 0,046

tx_cambio, petroleo [y =2 4120 0,697

=3 0,874 0,402

const restrita 1 =0 110,570 0,000

=1 42,804 0,006

=2 18,384 0,091

rh=3 1,139 0,917

const. 1 =0 102,300 0,000

=1 34,537 0,013

=2 15,786 0,045

=3 1,012 0,318

sem const. 2 r=0 73,819 0,000

=1 21,280 0,119

=2 5,585 0,498

rh=3 1,233 0,310

const restrita 2 r=0 89,401 0,000

=1 36,859 0,033
ro=2 17,164 0,131
rh=3 2,214 0,733
const. 2 r=0 84,372 0,000
=1 31,843 0,029
ro=2 14,975 0,060
ro=3 2,051 0,155

Fonte: Elaborado pelo autor
Valores criticos de Johansen (1995)
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No modelo 1 em que ndo tem constante e com um vetor de cointegracao:

) [0 398]

[ ACafégp, 1 (0.069)
|ACleé1ntert|= (0.104) [1 ~1,008
ACambio, ?d%%% (0.028)

APetréleo; [0'076J

(0.102)

(0.094) (0.064) (0.124) (0.049)
0.119 0.164
L G588 G995 G Gor)

-0.028 0.020 0,377
(0.064)  (0.043)  (0.083)  (0.033)

—0,064 0,138 —0,399 0,246

0.190 0.070 9337 0,014 1

—0,047

L (0,139)  (0,094)  (0,183) (0,072)

Cafégg,_, 1

—0.985 0010]|Cafe1ntert N
(0.027)  (0.028) Cambio,_,

Petroéleo;_4

[ ACafégpg, 1 QcareBr,
|Acafé1ntert_1 | + aCaféIntert
| ACambio;_4 | | Qcambio,
APetréleot_lj Upetroleo,

Os valores dos coeficiente dentro do vetor de cointegragcdo (as elasticidades)

permitem sustentar que ha transmissao de precos entre as variaveis, com excecao do preco

do petroleo. A propésito, este Gltimo resultado, por um lado, contraria as conclusdes de

OIC (2015), porém, por outro, corrobora com Du, Yu e Hayes (2011) que apresentam

que o petréleo ndo é significativo como costuma ser apresentado.

Enfim, apenas para destacar os valores estimados para as elasticidades, o vetor de

cointegracdo é reproduzido na equacdo 31, lembrando que o coeficiente associado ao

preco do petroleo no mercado internacional é estatisticamente igual a zero.

Café_br =1.008*Café_int + 0.985*cambio - 0.010*Petrdleo

Em que:

Café_br = preco do café no Espirito Santo

Café_int = preco café no mercado internacional

Cambio = taxa de cAmbio

Petroleo = petrdleo

(31)

Para avaliar se esses resultados se mantém ao mudar a especificagdo do modelo de

cointegracdo, também foi estimado o modelo com dois vetores de cointegracdo e

constante restrita.
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Modelo 2 considerando constante nos dois vetores de cointegragdo (constante restrita):

'—(0,59)5 —(0,01)4' [Cafe' ]
S 0,105 0,016 Intery—q
[ACafémeen] | 5023 —0046l[1 0 —09gg 0988 —0,067
| APetroleo, | ((())"1(())1)3 (8694)6 0018 (0030 (0,097 IPCGt’I’O,leOt_l I
ACafége, |~ |—0,020 —0,029 0117 1131 =5900|| (Y Csrs
! 0069  (0010) |[|0 1 ) 0318 a1 || campi
ACambio, 0'030 0'000 (0,208) ™ ’ dmplog_q
L (0,047) (0,007) | Const.

- 0(,059)4 ?,156) ?,256) 9125; . A
0,097 0,074 0,143 0,188 AC 4 u fé nter
0118 0230 0113 0,380 |[2C Cmeeres] [FCaSérmierey
(0,093)  (0,071) (0,137) 0,179) ||APetroleo,_ 1|+
0,058 0,004 0,159 0,349 || ACafégp, . |

| 4
@
lACémbiot_l | | o

Petrdleog—_q I
CafeBRt 1 Jl

(0,063)  (0,048) (0,093)  (0,122)
0,0207 -0,047 -0,027 0,377 cambiog_q
L (0,043)  (0,033) (0,064)  (0,084) A

Neste modelo, ocorre 0 mesmo que no modelo anterior, sustentando os resultados
ja discutidos: as variaveis do preco do café internacional e taxa de cambio sdo
estatisticamente significantes, mas o preco do petréleo ndo é. Este ponto fica claro no
segundo vetor de cointegracdo, que conta com a presenca do preco do petroleo. Nesse
caso, o preco do café no Brasil ndo se mostrou estatisticamente significante (1,117). Por
fim, é importante destacar que a constante nao significativa no primeiro vetor de
cointegracdo, o unico com o preco do café brasileiro estatisticamente significante. Nessa
direcdo, essa especificacdo pode ser desconsiderada, um vez que seus resultados séo
semelhantes aqueles obtidos pela especificacdo anterior (modelo sem constante).

Por fim, também foi estimado a ultima especificacdo possivel para o modelo de
cointegracdo: com constate irrestrita, isto €, com constantes dentro e fora do vetor de
cointegracao.

Para 0 modelo 3 considerando constante dentro e fora dos dois vetores de cointegracao

(constante irrestrita):
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080 <087
[ACaféinter,] _0,015 —0,108 0995 —0.992 [Cafémeer,, |
| APetroleo,| | (01000  (0.027) [1 0 (0.01i8) (0.030)] | Petroleo,_, |
< | -0,036 —0,010 —0. ) 4
[ AcflfeB,Rt J (0.070) (0.019) 0 1 90.%?2(3 (10.?2)(?4?3 l CflfeB_Rf—l
...................... ACambio. 1| _0 0347 0,007 Cambio,_,
L (0.047) (0.013)

- 0.052 0.065 0.162 0.263 0.130 1
(0.101) (0.098)  (0.075)  (0.145)  (0.190) [ const. ficafe
Intery_q

0,383 0,099 0,260 —0,090 —0,3071{4Cafémer,_,
(0,095) (0.092) (0.070) (0.135) (0.178) APetroleot_l

uPetréleot_l

+1 .

0,045 0,068 0,0082 0,161 0,343 , .
(0.066)  (0.064)  (0,049)  (0.095)  (0.125) l ACafégg, , | IfcafeBth
—0,022 0,023 —0,049 —0,031 0,370|| acambio,_, | | Bcamvior.,
L (0.044)  (0.043)  (0.033)  (0.064)  (0.085)

Neste caso, a constante fora do vetor de cointegracdo € estatisticamente
significativa em todas as equagOes, com excecdo da equacdo da taxa de cambio e do
petréleo. Nessa especificacdo, o preco do café no Brasil se mostra estatisticamente
significante em ambos os vetores de cointegracdo, inclusive naquele com a presenca do
preco do petréleo no mercado internacional (-0.340). Todavia, nesse caso, vale destacar
que o fator de ajustamento associado ao preco do café no Brasil para o segundo vetor de
cointegracdo se mostrou estatisticamente nao significante (-0.010). Enfim, os resultados
obtidos no primeiro modelo, estdo mantidos também pelas conclusdes dessa ultima
especificacao.

Nas duas especificacbes (modelo sem constante e modelo com constante
irrestrita), ha problemas de autocorrecdo dos residuos a partir da terceira defasagem
(Tabela 07), o que poderia demandar um numero maior de defasagens na estrutura de
curto prazo, e € rejeitada a hipotese de normalidade dos residuos, podendo sugerir
problemas de outliers. Apesar desses problemas, como as estimativas permanecem néo-

viesadas, as elasticidades obtidas serdo utilizadas na simulacéo dos cenarios.

Tabela 07 - Testes de autocorelagdo até a 12° defasagem
Modelo sem constante

Defasagem Rao F Dist. Aprox. P-valor
lag 1 1,110 F(16, 541) 0,3422
lag 2 1,424 F(32, 639) 0,0630
lag 3 2,230 F(48, 653) 0,0000
lag 4 2,201 F(64, 648) 0,0000
lag 5 1,971 F(80, 637) 0,0000
lag 6 2,058 F(96, 624) 0,0000
lag 7 2,052 F(112, 610) 0,0000
lag 8 2,172 F(128, 595) 0,0000
lag 9 2,243 F(144, 580) 0,0000
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lag 10 2,285 F(160, 564) 0,0000

lag 11 2,153 F(176, 549) 0,0000
lag 12 1,985 F(192, 533) 0,0000
Modelo com constante irrestrita

Defasagem Rao F Dist. Aprox. P-valor
lag 1 1,014 F (16, 541) 0,4396
lag 2 0,984 F (32, 639) 0,4936
lag 3 1,848 F (48, 653) 0,0006
lag 4 2,086 F (64, 648) 0,0000
lag 5 2,067 F (80, 637) 0,0000
lag 6 2,269 F (96, 624) 0,0000
lag 7 2,260 F (112, 610) 0,0000
lag 8 2,222 F (128, 595) 0,0000
lag 9 2,245 F (144, 580) 0,0000
lag 10 2,216 F (160, 564) 0,0000
lag 11 2,171 F (176, 549) 0,0000
lag 12 2,021 F (192, 533) 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor

Antes de apresentar a simulacdo dos cenarios, aproveitou-se o0 modelo sem
constante para estimar as fungdes de resposta ao impulso envolvendo as quatro variaveis.
Uma funcéo resposta impulso delineia 0 comportamento das séries incluidas no modelo
de cointegracdo em resposta a choques ou mudancas provocadas por variaveis residuais.
E possivel verificar o efeito, periodo a periodo, que um choque unitario de um desvio
padrdo, em cada variavel selecionada, tem sobre a formacdo do preco do café nacional.
Pode ainda ocorrer que, mesmo ndo havendo sentido de causalidade entre duas variaveis,
ainda assim, pode existir efeito de um chogque em uma delas sobre a outra em funcéo da
presenca da covariancia entre seus respectivos erros (MARGARIDO, 2004).

As funces de resposta ao impulso estimadas sugerem que:

e O preco do café no mercado internacional responde a choques no preco do
café brasileiro (Figura 6);

e O preco do café brasileiro ndo responde a mudancas no preco do café no
mercado internacional (Figura 7);

e O preco do café no mercado brasileiro ndo responde a mudancas no preco
do petrdéleo no mercado internacional (Figura 8);

e O preco do café no mercado brasileiro responde rapidamente a mudancas
na taxa de cadmbio e esse choque se dissipa apds 2 meses (Figura 9).

Embora este Gltimo resultado ja fosse esperado, dadas as conclusdes dos modelos

de cointegracdo estimados anteriormente, a insensibilidade do preco do café brasileiro a
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mudancas no preco do café no mercado internacional € um resultado que chama atencéo.
Uma possivel explicacdo para este resultado é que, ao estimar essa funcao de resposta ao
impulso, ja estd sendo controlada a influéncia do preco doméstico sobre o preco

internacional. Se a influéncia do primeiro sobre o Gltimo for mais intensa do que no
sentido inverso, talvez o modelo de cointegracdo perca a capacidade de capturar a

influéncia do preco do café no mercado internacional sobre o preco do café no Brasil.

y , .
e Café_br =>café_int
resposta de |_cafe_int a um chogue em |_cafe_br, com intervalo de confianga bootstrap
0,09 T T
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Figura 06 — Resposta do café internacional a um choque no café nacional

Fonte: Elaborado pelo autor
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e Café int =>café br

0,005

resposta de |_cafe_br a um chogque em |_cafe_int, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 07 - Resposta do café nacional a um choque no café internacional
Fonte: Elaborado pelo autor

e Petroleo => café_br
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Figura 08 - Resposta do prego do petroleo a um choque no café nacional
Fonte: Elaborado pelo autor
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e Cambio => café_br

resposta de |_cambio a um choque em |_cafe_br, com intervalo de confianga bootstrap

0,025 . T
Intervalo de confianga de 90 por cento
estimativa pontual

0,015 [ B

0,005 [ B

-0,005 1 1 1 1 1
o =] 10 15 20

Figura meses
09 - Resposta da taxa de cdmbio a um choque no café nacional
Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.2 Simulagdes dos Cenarios.

Este estudo apresentou que sob certas condicdes consideradas, a producéo de café
em Pinheiros no Espirito Santo foi considerada economicamente viavel (VPL positivo).
Para realizar a analise de sensibilidade foi preciso verificar quais sdo as variaveis criticas
do modelo, ou seja, quais sdo as variaveis que se alteradas, podem provocar um maior
efeito na TIR ou no VPL. Para tanto foi necessario encontrar as elasticidade das varidveis:
taxa de cambio, preco do barril de petrdleo e preco do café no mercado internacional.

Diante desses resultados foi possivel simular sob quais cenarios (café
internacional e taxa de cambio) a producdo de café no Espirito Santo permanece
economicamente viavel. Para tal foi construido um cenario base (fluxo de caixa) para
posteriormente encontrar as elasticidades que estabelecem uma relagéo entre o preco do
café no Espirito Santo e o preco do café no mercado internacional e a taxa de cambio.

Para estimar essas elasticidades, foi utilizado um modelo de cointegracdo que
considera coeficientes dentro deste vetor. Assim, ao se estimar as elasticidades, foi
possivel verificar que o preco do petréleo ndo influencia o prego do café no Espirito
Santo. Porém, duas varidveis sdo sensiveis, para agora sim simularmos os chogues no
preco do café no mercado internacional e na taxa de cAmbio; que € analise de sensibilidade
(choques sobre o cenario base).
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Os cenarios foram projetados para 100 numeros aleatdrios, seguindo uma
distribuicdo normal para ambos as varidveis, preco do café internacional e taxa de cambio.
Para cada variavel considerou-se uma alteracdo de desvio-padréo, sendo que esse desvio
foi calculado através da série historica de cada variante.

Para o café nacional calculou-se a média simples dos pregos dos Ultimos 5 anos
disponiveis na Agrolink que foi de R$325,04, o que ndo configura um valor muito distante
do preco trabalhado pelo fluxo de caixa nesse estudo que foi de R$295,00 (baseado na
média da projecédo dos precos de regressdo a média). Lembrando que nos anos de 2016 e
2017 tanto a saca de café conillon quanto a saca de café Arabica tiveram picos se
comparado a anos anteriores como 2014 e 2015, ou seja, 0s pre¢os apresentaram grandes
oscilacbes em um curto periodo de tempo, menores de 5 anos. Essas oscilagdes podem
ter relacdo com o0 aumento ou diminuicdo da producdo cafeeira, surgimento de algum tipo
de praga nas plantagdes, ou até mesmo por conta de alguma variacdo no clima e
temperatura necessaria para floragao e producédo do grao de café.

A variavel preco do café internacional apresentou elasticidade de 1,0084, com
média de U$$124,70/saca e desvio padréo de 12,37. Para o preco internacional do café
foi calculado uma média simples coletado a série historica dos precos na base de dados
do Banco Mundial, dos ultimos 5 anos, e dessa serie calculado o desvio padrdo. Como ja
se sabe, 0 VPL encontrado no cenario base foi positiva (R$ 7.789,86), por isso conseguem
entdo gerenciar o0s cendrios no total de 100 numeros aleatorios de distribuicdo normal,
visando ver 0s cenarios 6timos e pessimistas.

O VPL para essa primeira variante, preco do café internacional, foi positivo para
60% dos cenarios, comecgando a ser positivo a partir de U$$118,23/saca de café o que
equivaleria a R$279,56/saca no mercado nacional no Estado do Espirito Santo.
Corroborando um intervalo de confianca de 80%, os cenarios geraram um VPL entre -
R$10.368,79 a R$23.643,76, como podemos observar a Figura 10.
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VPL: Variando o Café Internacional
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Figura 10 — VPL (R$) variando o café internacional
Fonte: Elaborado pelo autor

Nesta simulacdo os extremo da curva, cenario pessimista, chega o valor de
U$$94,26, com variacdo -24,41% no preco internacional, variacdo essa ndo tao distante
para este cendrio ao preco nacional (-24,62%), por tanto o preco nacional ficaria em torno
de R$222,38, gerando um VPL negativo de -R$25.601,33.

A um cenério 6timo, e extremamente positivo, o valor comercializado no mercado
internacional serd de US$151,93, ocorrendo uma variacdo no prego internacional de
21,84%, para uma variacdo de 22,02% no mercado nacional, chegando preco da saca do
café a R$359,96, auferindo um VPL positivo de R$37.658,40. Este cenario, com esses
valores comercializados, ja se encontrou nas pracas de compra/venda da saca do café
conillon, durante o periodo de 2016 e 2017, tendo valores ainda maiores que estes da
simulacdo, porém existe uma tendéncia de queda no valor da saca de café ja no inicio do
ano (2018) como verificado na Agrolink (2018).
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Para dar robustez e respaldo aos cenarios, permitindo comparar a rentabilidade
das alternativas apresentadas no projeto, aplica-se choques na TIR com a varidvel preco

do café internacional, apresentado na Figura 11.

TIR: Variando o Café Internacional
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Figura 11 - TIR (%) variando o café internacional
Fonte: Elaborado pelo autor

Na Figura 11, a curva apresenta menos extremidades, mostra que a TIR foi
positiva em 76% dos cenarios simulados, passando a ser confiante a US$113,46/saca no
mercado internacional, e de R$268,19/saca ao preco comercializado nacionalmente e, se
ainda supormos intervalo de 80% dos cenrios provaveis, as extremidades da TIR fica
entre, -22,0% (preco no mercado estrangeiro), e 37% (mercado nacional).

Nessas simula¢des alguns cenarios ndo conseguiram calcular a TIR, quando valor
da saca internacional estiver entre US$94,26 a US$104,00, visto que ndo foi possivel
encontrar uma taxa interna de retorno vidvel. Lembrando que a TIR dos cenarios
hipotéticos também depende da taxa adotada no cenério base, que nesta dissertacdo foi
de 9,25%a.a., taxa disponivel FUNCAFE/Banco do Brasil-SELIC. Por ndo ter uma
garantia de que esses valores séo reais ndo se pode assumir que a funcgéo seja polinomial,
ou seja, talvez se fosse utilizada a TIR-M, a esses valores teriam uma TIR mas,
modificada.

A segunda etapa é analisar o VPL e a TIR, mas com o intuito de simular os cenarios
para a variavel taxa de cambio. De inicio podemos notar uma similaridade com o primeiro
cenario, variavel preco internacional, grandes extremidades.

Nas simulacdes, alguns valores seguem fixos do cenario base, sendo eles, a média

simples dos Ultimos 5 anos da taxa de cambio R$2,92, série historica adquirida de livre
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acesso no Banco Central, com desvio padrédo de 0,59, elasticidade 0,985 e ao preco
nacional de R$295,00, Figura 12.

VPL: Variando a Taxa de Cambio
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VPL gerado

Figura 12 — VPL (R$) variando a taxa de cAmbio
Fonte: Elaborado pelo autor

Os cenérios da variavel ocorre VPL positivo a partir de uma taxa de cambio
trabalhada acima de R$2,76 tendo como prego nacional minimo de R$278,68, atingindo
65% das simulacBes positiva. E, considerando um intervalo de confianca ha 80%, as
extremidades ficam em, -R$23.130,68 e R$42.134,89.

Baseada na analise, um cenario pessimista teria, taxa de cambio a R$1,26, com
variacdo no cambio de -57,01%, e no pre¢o da saca -56,16% chegando assim um valor
R$129,00, ou seja, atingiria VPL negativo, - R$68.381,71. Neste caminho, verificam que
o valor a saca de café trabalhado nos Gltimos 10 anos nédo atingiu tal preco/saca mas,
préximo, em 2005, chegando ao patamar de R$139,49/ saca segunda a Agrolink (2018).

Um cenério, étimo, extremamente perfeito, seria uma taxa de cambio ha 4,72 ou
seja, variando cambio em 61,32%, e no preco nacional de 60,40, captando preco de
473,19 e VPL positivo, R$89.722,06. Ao contrario do cenario pessimista, este valor ja foi
trabalhado no comercio nacional, chegando a 510,17/saca do café, pode ter sido algo
esporadico, sazonal com variaveis influenciando, mas ndo é o intuito deste trabalho,
podendo ser para um préximo estudo.

Com respaldo dos dados simulados, se aplicar TIR nessa variavel, conseguem
comparar sua elasticidade e rentabilidade ao cenarios do projeto, como pode-se ver na

Figura 13.
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TIR: Variando a Taxa de Cambio
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Figura 13 — TIR (%) variando a taxa de cambio
Fonte: Elaborado pelo autor

Os cenérios simulados da variavel para a TIR demonstram que para ser uma taxa
viavel, positiva a taxa de cambio tera que estar acima de R$2,69, ou seja, a saca de café
ter& que estar a um preco elevado de R$272,17, por tanto a TIR foi positiva em 89% dos
cenarios. Se supor um intervalo de confianca de 80%, por conta de apresentar
graficamente extremidades altas, mostra que a taxa varia entre TIR negativa de -4,4% e
positiva de 53,9%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Dada a importancia da commodity café para o Brasil, torna-se importante para o
produtor cafeeiro que este consiga realizar a sua producdo de forma financeiramente
rentdvel. Nesse sentido, essa dissertagdo avaliou sob quais condi¢cGes de mercado a
producdo de café pode se tornar economicamente viavel.

Essa dissertacdo se propds a demonstrar as elasticidades de variaveis que a
literatura considerou ser influencidvel na formacao do prego nacional do café no Espirito
Santo: cotacdo do preco café no mercado internacional, preco do petrdleo e, taxa de
cambio.

Para avaliar a rentabilidade da producao cafeeira foram utilizados os indicadores
de viabilidade econdmica convencionais, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), e Valor
Presente Liquido (VPL), por meio da analise de sensibilidade das varidveis apresentadas
pela literatura como principais na formulacao do preco da saca de café.

Observou por meio da elasticidades das variaveis que o preco internacional do
café ndo afeta o preco do café nacional. Pelos resultados encontrados, o que ocorre € um
movimento contrério que é o preco do café brasileiro influenciando na formag&o do preco
internacional. Outra variavel que a literatura nos apresenta, € o petroleo, variavel essa que
ndo tem relacdo direta na construcdo do preco do café nacional mas, pode ser que ocorra
de o preco ndo responda por que ¢ um mercado competitivo e o produtor acabe
absorvendo. Assim, entre as variaveis analisadas apenas a taxa de cambio tem influéncia
sobre o preco da saca nacional de café conillon.

As safras do Brasil possuem grande capacidade de interferéncia sobre os precos
internacionais do café. Ao contrario do que OIC (2015), este trabalho demonstra que ndo
existe correlacdo positiva dos precos dos produtos do petréleo, ndo sendo influenciavel
na formacéo do preco da saca de café.

Diante disso, as variaveis criticas neste projeto foram, preco internacional do café e
taxa de cambio. E no mais, ao analisar os efeitos de resposta aos impulsos deixa claro
que o Brasil é formador de prego do café conillon.

As sensibilidades das varidveis mostraram por meio dos diferentes cenarios
simulados que quando considerando o mercado internacional, o café torna se
economicamente vidvel a partir de um VPL US$ 118,23, viavel para cerca de 60% dos
cenarios. A TIR mostrou que 76% dos cenarios foram positivos, e que variando o preco

no mercado internacional comeca a ser positivo custando US$113,46/saca.
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Para a variavel taxa de Cambio dos 100 cenarios aleatorios de distribuicdo normal
0 VPL passa a ser positivo com valor de R$2,76, ou seja, R$278,68/saca nacional. Nesta
variante 65% dos cenarios geraram VPL positivo. Para TIR, 89% dos cenarios foram
considerados viavel, com uma taxa de cambio minima de R$2,609.

Como proposta para pesquisas futuras é um aprofundamento nos célculos de
probabilidades dos cenarios simulados e ver em quais 0s pontos podem se tornar
economicamente viaveis para o produtor. Ademais, pode ser proposto ainda a importancia
de acOes de empresas especializadas ou até mesmo de estudo cientifico com parcerias
empresariais. E necessario também um estudo relacionado ao melhorando da questdo
sobre qualidade do grdo, ja que alguns 6rgdos especializados, demonstram que 0 grao

produzido nacionalmente apresenta baixa qualidade.
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ANEXO 1 - Custo de Producéo (R$/ha) 2016, Café Conillon

Café Conillon - Custo de Producéo (R$/ha) - 2016

Producdo Esperada:  Ano2= 40,0 sc/ha
Ano3al2= 80,0 sc/ha

Espacamento: 3,80 x 1,00 m
N° plantas por ha: 2.630

Regido: Pinheiros - ES Produtividade Média: 70,0 sc/ha
B B FASE DE FASE
DESCRICAO ESPECIFICACAO V.U. FOR:MA PRODU
CAO TIVA
Anos
Ano 1 Ano 2 3a12
Qtde. [ Valor Qtde. | Valor | Qtde. | Valor
Al. Implantagéo
Subsolagem HM TP 4x4 85cv + Arado Subsolador 7 discos 92,13 1,8 165,83
Gradagens HM TP 4x4 85cv + Grade aradora 14x26 93,51 1,0 93,51
Niveladora HM TP 4x4 85cv + Grade Niveladora 32x20 92,86 1,2 111,44
Sulcamento HM TP 4x4 85cv + Sulcador 1 linha 95,48 1,2 114,57
Adubacdo covas Homem-dia 53,96 15 80,93
Mistura adubos Homem-dia 53,96 2,0 107,91
Aplic. adubos HM TP 4x2 80cv + Distribuidor Calcério 2,3m3 100,83 7,0 705,78| 10,0 1.008,3
Plantio/replantio Homem-dia 53,96 3,0 161,87
A2. Manut./Colheita
Capinas manuais Homem-dia 53,96 18,0 971,21 4,0 215,82
_ _ HM TP 4x2 80cv + Cultivador Hidraulico (9 8823 10 8823 15| 13235 3.0 264.7
Aplic. corretivos enxadas)
Adubacéo Homem-dia 53,96 8,0 431,65
Aplic. herbicidas HM TP 4x2 80cv + Pulverizador Agr. 600l 87,52 1,5 131,29 45| 393,86 4,5 3939
Aplic. herbicidas Homem-dia 53,96 2,0 107,91 20| 107,91 2,0 107,9
. - HM TP 4x2 80cv + Pulverizador
Aplic. fungic/inset. Turboatomizador 10001 116,95 4,0 467,79 9,0| 1.052,54 9,0 1.052,5
Distr. formicida Homem-dia 53,96 2,0 107,91 3,0/ 161,87 3,0 161,87
Rocagens HM TP 4x2 80cv + Rogadeira central 84,15 2,00 168,30 4,001 336,59| 4,00 336,59




Desbrotas Homem-dia' 53,96 1,00 53,96 2,00f 107,91 18,00 971,21
Poda Homem-dia 53,96 15,0 809,34
Transp. producéo HM TP 4x2 80cv + Carreta madeira (4000kg) 78,73 1,00 78,73| 3,00 236,19
Transp. insumos 72,00 2,00 144,00 4,00 288,00 4,00 288,00
Colheita Homem-dia 53,96 55,0| 2.967,58| 90,0| 4.856,04
Secagem Homem-dia 53,96 3,0 161,87 50 269,78
Manuseio/embalagem Homem-dia 53,96 20| 107,91 3,0 161,87
Subtotal A 3.508,32 6.818,72 10.918,15
Calcério R$/tonelada 160,00 1,0 160,00 0,5 80,00 0,5 80,00
Gesso R$/tonelada 240,00 0,7 168,00 0,7| 168,00 0,7 168,00
Adubo organico R$/tonelada 125,00 6,0 750,00
Superfosfato Simples R$/sc 50 kg 44,00 4,2 184,80 4,0 176,00 6,3 277,20
Sulfato de Amdnio R$/sc 50 kg 42,50 3,0 127,50 50| 212,50
Sulfato de Magnesio sc/25 kg 26,25 7,4 194,25 10,5| 275,63| 10,5 275,6
Formula 12-00-12 R$/sc 50 kg 68,00 4,2 285,60 95| 646,00 12,6 856,8
Formula 20-00-15 R$/sc 50 kg 49,00 26| 127,40| 105 514,5
Formula 20-05-20 R$/sc 50 kg 56,00 15,8 884,8
Formula 20-00-20 R$/sc 50 kg 50,00 13,2 660,0
FTE BR 12 R$/sc 50 kg 70,00 1,5 105,00 15| 105,00 1,5 105,0
Adubos foliares R$/kg 45,00 2,0 90,00 3,0/ 135,00 5,0 225,0
Fosfito R$/litro 18,65 2,0 37,30 2,0 37,30 2,0 37,3
Formicida R$/kg 10,00 4,0 40,00 4,0 40,00 4,0 40,00
Herbicida 4.4 266,08 8,6| 42552 8,6 425,52
Inseticida R$/litro 2,10 111,00 540 222,75| 5,40 222,75
Fungicida R$/litro 4,50 202,80 8,00 377,10| 8,00 377,10
Espalhante silicone R$/litro 107,80 0,5 53,90 15| 161,70 15 161,70
Oleo vegetal R$/litro 8,15 2,50 20,38 6,00 48,90 | 6,00 48,90
Mudas unidade 500,00 2,80| 1.400,00
Lenha R$/m3 38,00 2,5 95,00 55 209,00
Sacarias R$/unidade 2,50 40,0| 100,00| 80,0 200,00
Sombra milheiro 220,00 2,8 616,00




Energia elétrica Kwih 0,73 23000| 1679.00| 23000| 1679,00 **°% | 1679,00
Subtotal B 6.491,61 5.112,80 7.448,20
[c-ADMINISTRAGRO

Viagens R$/ha 255,00 1,0 255,00 1,0| 255,00 1,0 255,00
Assisténcia Técnica R$/ha 240,00 1,0 240,00 1,0| 240,00 1,0 240,00
Gerenciamento (m.d.o.) R$/ha 630,00 1,0 630,00 1,0/ 630,00 1,0 630,00
Despesas comercializ. R$/ha 200,00 1,0 200,00 1,0 200,00
Impostos % Receita 2,30% 1,0 1,0| 348,98 1,0 697,97
Deprec. maquinas/instalacfes 1.004,85 1,0| 1.004,85 1,0| 1.004,85 1,0 1.004,85
Deprec. Pivot Central 600,00 1,0 600,00 1,0| 600,00 1,0 600,00
Subtotal C 2.729,85 453,8| 3.278,83 | 802,8| 3.627,82
Custo Total (R$/ha) 12.730 15.210 21.994

Resultado Acumulado (R$/ha) -12.730 -

Regressdo a média dos Ultimos 5 anos

HM=Hora Méaquina V.U.=Valor Unitério Tp=Trator de pneus

Obs.: Os custos acima nédo incluem encargos financeiros sobre o custeio e nem sobre os investimentos.
Secagem artificial em secador a lenha de fogo direto e preparo de grdos por método convencional.
(*) Insumos e Materiais: Valores Médios. E necessario fazer anélise de solo.
Atualizado em Julho/2016 em Valores Nominais. Na ocasido, o dolar médio norte-americano estava cotado em R$ 3,2793
Fonte: IEG | FNP / Elaborado pelo Eng® Agronomo Valmir Zuffo - Genesis Planejamento e Assessoria Agrondmica - Pinheiros ES - Tel: 27 3765 1220 - e-mail: vjzuffo@hotmail.com

FONTE: AGRIANUAL, 2017.



APENDICE 1 — Fluxo de Caixa Café Conillon em Pinheiros - ES

Ano 1
Receita Operacional Bruta 0,00
(-) Impostos sobre a Receira 0,00
Receita Operacional
liquida 0,00
() Custos de Produgéo 9.999,92
Lucro Bruto -9.999,92
(-) Despesas de
Administracdo 1.125,00
Lucro Operacional Bruto  -11.124,92
(-) Impostos sobre a Renda 0,00
Lucro Operacional
Liquido -11.124,92
(+) Depreciagoes 1.604,85
(=) Fluxo de Caixa
Operacional -9.520,07
(-) Despesas Financeiras 924,99
(=) Fluxo de Caixa do
Produtor -10.445,06

Fonte: Elaborado pelo Autor

Ano 2 Ano 3 Ano 4
11.800,0 23.600,0 23.600,0
0 0 0
271,40 542,80 542,80
11.528,6 23.057,2 23.057,2
0 0 0
11.931,5 18.366,3 18.366,3
2 4 4
-402,92 4.690,86 4.690,86
1.325,00 1.325,00 1.325,00
1.727,92
0,00

3.365,86
0,00

3.365,86
0,00

1.727,92
1.604,85

3.365,86
1.604,85

3.365,86
1.604,85

-123,07
1.103,67

4.970,71
1.698,89

4.970,71
1.698,89
1.103,67

3.271,82 3.271,82

Ano 5
23.600,0
0
542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

ANo 6
23.600,0
0
542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

Ano 7
23.600,0
0
542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

Ano 8
23.600,0
0
542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

Ano 9
23.600,0
0
542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

Ano 10
23.600,0
0

542,80
23.057,2
0
18.366,3
4
4.690,86

1.325,00

3.365,86
0,00

3.365,86
1.604,85

4.970,71
1.698,89

3.271,82

Anol1l Ano12
23.600,0 23.600,0
0 0
542,80 542,80
23.057,2 23.057,2
0 0
18.366,3 18.366,3
4 4
4.690,86 4.690,86

1.325,00 1.325,00

3.365,86 3.365,86
0,00 0,00

3.365,86 3.365,86
1.604,85 1.604,85

4.970,71
1.698,89

4.970,71
1.698,89

3.271,82 3.271,82



