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Viabilidade de Alternativas ao Café no Sudeste
Guilherme Cassemiro Pacheco Monteiro! e Marcelo Dias Paes Ferreira?

Resumo - O objetivo do estudo foi identificar e analisar a viabilidade econdmico-
financeira e o risco de investir em limdo, tangerina e banana como alternativa ao café no
sudeste brasileiro. Foram utilizados dados secundarios sobre o custo de producéo para um
hectare e a média de precos deflacionados pagos ao produtor de cada cultura
sucessivamente obtidos no Agrianual 2020. Posteriormente, foi construido o fluxo de
caixa para todas as culturas em um horizonte de investimento de 18 anos. Através dos
indicadores econdmicos VPL, TIR e Payback foi possivel definir deterministicamente
qual cultura foi mais vidvel ao investimento. Os resultados obtidos indicaram que todas
as culturas alternativas sdo vidveis ao investimento, em destaque para banana que
demonstrou o maior VPL, maior TIR e o menor Payback, sendo ela a cultura mais viavel
economicamente. Quanto ao risco foi utilizada a metodologia de Monte Carlo que
contribui com informagdes demonstrando probabilidades de ocorréncia de resultados
futuros, auxiliando na tomada de decisdo. O indicador utilizado para obter os resultados
probabilisticos foi 0 VPL, sendo prego e produtividade as varidveis aleatdrias. Como
resultado, a banana foi a cultura que possuiu 0 maior VPL para 1.000 iteracdes,
caracterizando-se como a cultura menos arriscada ao investimento.

Palavras-chaves: Analise de risco, Banana, Tangerina, Limao Tahiti, Monte Carlo

Viability of Alternatives to Coffee in the Southeast

Abstract - The objective of the study was to identify and analyze the economic and
financial viability and risk of investing in lemon, tangerine and banana as an alternative
to coffee in southeastern Brazil. Secondary data on the cost of production for one hectare
and the average deflated prices paid to the producer of each crop obtained in the
Agrianual 2020 were used. Subsequently, the cash flow for all crops was constructed over
an investment horizon of 18 years. The economic indicator NPV, IRR and Payback enable
us to define which crop was more viable for investment. The results determined that all
alternative crops are feasible for investment, with emphasis on banana production which
showed the highest NPV, highest IRR and lowes Payback, being the most viable crop. As
for the risk, the Monte Carlo methodology was used, which contributes with information
demonstrating the probabilities of occurrence of future results, helping in decision-
making. The indicator used to obtain the probabilistic results was the NPV, with price
and productivity being the random variables. As a result, the banana was the crop that
had the highest NPV for a 1.000 iterations, characterizing the least risky crop for
investment.

Keywords: Risk analysis, Banana, Tangerine, Lemon, Monte Carlo
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1. Introdugéo

O café mantém uma relacdo com a economia do Brasil desde que foi introduzido,
comegcando pelo norte do pais por volta de 1760 (FRAGA, 1963) e se desenvolvendo até
os dias de hoje, gerando empregos diretos e indiretos e mostrando sua capacidade de
influenciar em rumos politicos, sociais e econémicos. Segundo o Ministério da
Agricultura, Pecuéaria e Abastecimento — MAPA (2022), “a cadeia produtiva de café é
responsavel pela geracdo de mais de 8 milhdes de empregos no Pais, proporcionando
renda, acesso a salde e a educacdo para os trabalhadores e suas familias.”

A CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento (2022) indica que a
estimativa de safra do grdo de café no ano de 2022 totalizou 53,4 milhdes de sacas
beneficiadas, se dividindo em 35,7 milhGes de sacas de café da variedade Arabica e 17,7
milhGes de sacas de café da variedade Conilon. Por sua vez, ainda segundo a CONAB
(2022), Minas Gerais se caracteriza como o maior estado produtor de café do Brasil, tendo
sua producdo alcancado 46,2% da totalidade produzida no territorio nacional, somando
24,7 milhdes de sacas.

A lideranca do estado de Minas Gerais comegou a partir de 1970, quando o
Instituto Brasileiro do Café (IBC) fomentou o Plano de Renovacéo e Revigoramento dos
Cafezais em que a pesquisa, transferéncia de tecnologia e a aptidao natural do estado eram
foco. Esse fator ajudou a contribuir para um significativo aumento de produtividade em
relacdo aos outros grandes estados produtores da época, como Parana e Séo Paulo.
(VALE; CALDERARO; FAGUNDES, 2014). Com isso, foi possivel a ampliacdo e o
estabelecimento das lavouras de café no sudeste brasileiro.

Entretanto, a producédo cafeeira em algumas regides de Minas Gerais apresenta
fatores naturais que a prejudicam. Como é o caso do relevo montanhoso em que a
topografia desfavoravel pode limitar a adocdo de maquinas para a producgdo. Essa
caracteristica influencia no aumento da demanda de méo-de-obra para os tratos e colheita
da cultura, sendo a médo-de-obra a maior parcela do custo de producdo do café (SILVA,
2022). Os cafeicultores do sudeste brasileiro vém enfrentando dificuldades para a
contratacdo de mdo-de-obra para a colheita do café, podendo ser observado trés
problemas. O primeiro € o relevo acentuado das producgdes dessa regido. Vilela e Rufino
(2010) destacaram que a mecanizacdo em alguns empreendimentos fica inviavel,
aumentando a dependéncia da cultura a uma colheita manual e, consequentemente, maior
demanda de mao-de-obra. O segundo desafio é a grande evasdo da populacdo da area
rural para os grandes centros, principalmente nas Gltimas décadas, gerando um gargalo
no processo produtivo e menor oferta de mao-de- obra na regido (SILVA et al., 2013).
Por fim, o aumento da escolaridade da populacdo rural, que faz com que os antigos
trabalhadores rurais ndo aceitem um valor reduzido de salério. Evidenciando uma procura
por empregos em tempo integral e que pague mais ao invés de um trabalho temporario na
colheita do café. O que leva também a uma menor oferta de trabalho no campo, como foi
observado por Vicentini (2011).

Assim, o trabalho teve como objetivo geral identificar se as lavouras de liméo,
tangerina e banana séo alternativas economicamente viaveis para o cafeicultor do sudeste
brasileiro, realizando uma analise sobre a viabilidade econdmico-financeira e de risco do
investimento. O que definiu a escolha dessas culturas foi a caracteristica permanente delas
onde apresentam um longo ciclo vegetativo e ndo tém a necessidade de replantio ap6s a
colheita. Além disso, buscou-se alternativas que demonstrassem uma relagdo analoga
com as técnicas de cultivo da cadeia do café na regido. A banana tem Minas Gerais como
0 maior estado produtor do Brasil com 660.463 toneladas produzidas. Seguido de Sé&o
Paulo com 654.401 toneladas. Se caracterizando como uma importante cultura para



geragéo de renda na regido devido ao sistema produtivo que ndo possui safra e entressafra,
que proporciona uma maior fixacdo da médo-de-obra na cadeia. O limé&o, por sua vez, tem
S&o Paulo como seu maior estado produtor no Brasil, com producgéo de 445.294 toneladas.
A tangerina, por fim, tem Minas Gerais como o maior estado produtor no Brasil com
producdo de 138.604 toneladas, seguido de S&o Paulo com 96.325 toneladas segundo
dados do Censo Agropecuario — IBGE (2017). Amaro, Vicente e Baptistella (2001)
definem que a cadeia de Citrus necessita de um elevado nimero de bragos para colheita
e tratos culturais demonstrando que as duas culturas sdo importantes empregadoras de
mao-de-obra, 0 que auxilia na geracdo de renda na regido. Devido & importancia dessas
culturas para o desenvolvimento econdmico e social do sudeste brasileiro elas foram
escolhidas para realizacdo deste trabalho.

Cabe ressaltar que as culturas elencadas para possivel substituicdo do café também
necessitam de muita méo-de-obra. Contudo, o presente trabalho avalia duas questdes
chave para o mercado de trabalho no campo. A primeira diz respeito ao fato de identificar
se tais culturas produzem mais rendimentos econdémicos por hectare do que o café, o que
poderia ser uma alternativa para a agricultura familiar na geracdo de mais renda a partir
do proprio trabalho empregado. A segunda questdo estd no fato de que tais culturas
poderiam demandar trabalho de forma menos intermitente do que o café, o que poderia
reduzir o estimulo de abandono do trabalho rural.

Para ser feita a andlise da viabilidade econémico-financeira dessas culturas
primeiramente foram selecionados dados secundarios sobre 0s custos de producdo e 0s
precos de venda das culturas alternativas. A partir do programa Microsoft Excel foi
possivel calcular os indicadores econdmicos, como Valor Presente Liquido - VPL,
Payback simples, a Taxa Interna de Retorno - TIR, os quais auxiliaram na demonstracdo
da viabilidade do investimento. Quanto ao risco, foram simuladas projecdes
probabilisticas do indicador econémico VPLVPL de acordo com o método de Monte
Carlo. Tal procedimento foi utilizado para avaliar o risco da atividade, haja visto que o
risco e a incerteza também sdo fatores de extrema importancia para quem participa do
mercado agropecudrio. Hardaker et al. (2015) afirma que “risco é um conhecimento
imperfeito onde as probabilidades dos resultados possiveis sdo conhecidas, e existe
incerteza quando essas probabilidades ndo sdo conhecidas”. Os investidores podem ser
neutros ou avessos ao risco. Os neutros buscam atingir sua maxima utilidade assumindo
elevados riscos e se preocupam com o retorno econémico esperado, 0S avessos Sa0 menos
dispostos a assumirem riscos, preferindo seguranca ao invés de maiores retornos
econémicos. Os pequenos produtores tendem a ser mais avessos ao risco, devido a
menores disponibilidades dos fatores de producdo (terra, capital e trabalho), que o
impedem de exercer apostas mais arriscadas (DILLON e MESQUITA, 1976).

2. Revisao de literatura

2.1 Diminuicdo da oferta de méo-de-obra na cafeicultura do sudeste
brasileiro

Minas Gerais é 0 estado em que ocorre a maior producdo de café no Brasil.
Segundo levantamento feito pela Conab (2022), o estado é responsavel pela producéo de
24,7 milhdes de sacas produzidas, aproximadamente 46,2% da producéo total nacional.
Porém, a topografia em algumas regifes do estado dificulta maiores ganhos na cadeia. O
seu relevo impede os produtores de mecanizar a producao e colheita em algumas regides.
Vilela e Rufino (2010) destacaram que fica inviavel a mecanizacdo, aumentando a
dependéncia da cultura a uma colheita e tratos manuais. O sistema de producgéo
convencional é o mais utilizado para colheita de café em Minas Gerais, em que as



operacdes feitas pelos trabalhadores séo bracais (SILVA et al., 2013). Simdes e Pelegrini
(2010) realcaram que a parte mais onerosa da cadeia produtiva do café é o manejo e a
colheita, onde representam entre 30% e 40% do custo total da producéo. Teixeira (2000)
identificou que os cafeicultores de Minas Gerais possuem graus reduzidos de flexibilidade
de ajustamento nos fatores de producéo (terra, capital e trabalho). O que leva a uma menor
elasticidade da cadeia para a substituicdo de mao-de-obra, demonstrando a necessidade
dos empreendimentos agricolas de café de Minas Gerais e regido de uma grande demanda
de méo-de-obra para que cumpram seus objetivos (VALE; CALDERARO; FAGUNDES;
2014). A mecanizagdo é capaz de influenciar no aumento da capacidade produtiva da
méao-de-obra, a evolucdo tecnoldgica também é um fator importante. Inicialmente os
tratos eram feitos por tracdo animal, hoje em dia com a ajuda de motores um homem é
capaz de fazer o trabalho de varios outros, ajudando no desenvolvimento do processo
produtivo (SILVA et al. 2001).

A oferta de mao-de-obra para a cafeicultura € prejudicada primeiramente pelo
éxodo rural, o que caracteriza nas ultimas décadas um dos principais gargalos do processo
produtivo (VILELA; PENEDO, 2020). Segundo o IBGE (2010), o indice de urbanizacgéo
passou de 81,20% em 2000 para 84,40% em 2010, podendo ser explicados pela procura
de uma melhor qualidade de vida nas cidades, influenciando na baixa procura por
empregos na zona rural, consequentemente nos empreendimentos cafeicultores do
sudeste brasileiro (ALVES, SOUZA, MARRA, 2011).

O modelo da mé&o-de-obra mais usual para os cafeicultores séo os trabalhadores
temporéarios contratados no periodo da safra principalmente na colheita, chamados de
apanhadores de café (COALIZAO DO CAFE et al., 2004). Para Pinto (2004, p. 144) o
trabalho temporario nada mais é do que:

“Uma forma de contrata¢do que se apresenta como alternativa econémica para
as empresas que necessitam de mdo-de-obra com a finalidade de completar o
trabalho de seus empregados, para atender a uma necessidade transitdria de
substituicdo de pessoal permanente”.

Sendo esse tipo de trabalho mais vantajoso para os cafeicultores, por ndo precisar
de um vinculo empregaticio como é o caso do emprego fixo, em que a mao-de-obra
assalariada fixa traz um Onus para o cafeicultor devido a legislacdo trabalhista, o que
dificulta sua utilizagdo nos empreendimentos (TEIXEIRA, et al 2000).

Outro ponto importante é o aumento da escolaridade da populacdo rural. Segundo
Wedig (2010), o estudo é em geral apontado como uma alternativa e possibilidade de sair
do trabalho rural. Em um estudo feito por Sidegum (2011) realizado no Municipio de
Picada Café no Rio Grande do Sul sobre os motivos da saida do jovem do meio rural,
identificou-se como ponto principal a busca por maiores rendas e estabilidade de
empregos assalariado onde eles tém seus direitos (décimo terceiro salario, férias e
encargos previdenciarios) garantidos por um espago maior de tempo, 0 que ndo é
observado com frequéncia no meio da cafeicultura. O que leva ao processo de saida do
meio rural dos jovens, acarretando uma menor oferta de méo-de-obra no campo.

2.2 Alternativas para os cafeicultores do sudeste brasileiro

2.2.1 Mecanizacao como alternativa
A mecanizacao auxilia os produtores agropecuarios a realizarem tarefas em um
tempo habil, de acordo com as exigéncias do mercado, aumentando a produtividade e a
capacidade de ocupar as areas agricultaveis (ALVES; MANTOVANI; OLIVEIRA,



2005). Oliveira et al (2007) destaca que a mecanizagéo ajudou a impulsionar a produgéo
mundial de produtos agricolas, reduzindo custos e aumentando a qualidade.

Lanna e Reis (2012), sobre a influéncia da mecanizacdo na viabilidade
econémico-financeira da cafeicultura no sul de Minas Gerais, concluiram que a utilizacéo
da mecanizacgédo na cafeicultura tem um impacto significativo na distribui¢do dos custos
influenciando diretamente na rentabilidade econémica o que ndo é observado quando se
trata de empreendimentos que ndo possuem mecanizacdo. A colheita mecanizada pode
reduzir em até 67% os custos de acordo com Silva e Carvalho (2011).

Entretanto, Silva et al. (2001) estabeleceram que a utilizacdo de métodos
tradicionais de mecanizacdo deve ser efetuada em terrenos que possuam declividade de
até 20%, sendo um problema para alguns cafeicultores da regido sudeste brasileira que
detém em sua geografia superficies elevadas. Uma possivel seria a adocdo de um sistema
semimecanizado, onde é intercalado servico com derricadora portatil e manual na
colheita. Contudo, o local onde estd inserido o empreendimento vai influenciar
diretamente na escolha da utilizacdo da colheita mecanizada, semimecanizada ou manual.

2.2.2 Culturas alternativas

O critério de escolha para as culturas alternativas deste trabalho foi relacionado a
importancia econémica que elas possuem para regido sudeste brasileira, assim como é
observado na cafeicultura, e a dependéncia dessas culturas de tratos e colheitas manuais.
Com esse fim foram reunidos trés culturas: Banana, Limdo e Tangerina, que se destacam
ao longo dos anos devido ao fato de os estados da regido sudeste serem 0s maiores
produtores e possuir em suas técnicas de cultivo a grande demanda de mao-de-obra, como
é 0 caso do cafe.

De acordo com Galeano et al. (2022), a bananicultura tem grande importancia
social e econdmica para o estado do Espirito Santo devido a sua presenca em mais de
90% dos municipios, sendo a fruta produzida pelo maior nimero de empreendimentos
agricolas do estado. Sua producédo teve inicio quando as lavouras de café da regido
estavam sendo erradicadas, evidenciando que a banana ja esta sendo substituta para o café
em alguns empreendimentos dessa regido. A maior parte da sua comercializacao é feita
no mercado interno a ha alta suscetibilidade na variacdo do preco. Outro fator que
influencia diretamente a viabilidade econdmica do setor é a dependéncia de
intermediéarios, onde 68,2% da producao total foi entregue a eles. Como resposta a esses
gargalos, os bananicultores devem buscar cada vez mais diversificar seus canais de
vendas para agregar todos os valores recebidos da producdo a sua receita. A busca por
assisténcia técnica também pode ser uma saida para fomentar a viabilidade econémica do
investimento. (PADOVAN et al. 2022)

Segundo Teixeira (2008), em um estudo feito sobre a bananicultura no Planalto
Paulista, a banana é uma cultura simples, onde pragas e doencas que a afetam sdo bem
conhecidas. A banana possui uma colheita acumulada em um curto espaco de tempo, 0
que facilita escalonar o uso dos recursos (méo-de-obra, maquinas e equipamentos) com
intuito de reduzir os custos mais elevados da producgéo. Além disso, uma das principais
vantagens da bananicultura nessa regido € a proximidade do mercado consumidor, onde
0s custos de transporte podem ser reduzidos. Outro fator observado foi que nas areas néo
tradicionais de comercializagdo o papel do atravessador pode ser danoso, porque eles
embolsam uma parte da quantia que poderia ser totalmente destinada ao produtor.
Entretanto eles auxiliam no escoamento da safra quando o produtor ndo tem capacidade
sozinho. Ademais, para atingir a viabilidade econémica nessa cadeia, o produtor deve
estar atento ao manejo e tratos culturais da atividade, que € 0 processo mais custoso e



sempre buscar implementar novas tecnologias. (TEIXEIRA, 2008)

A citricultura ¢é bastante difundida no Brasil devido a aptiddo climatica favoravel
para producdo e o amplo gosto do consumidor pelas frutas. Tangerina e limdo sdo
exemplos que pertencem ao género Citrus. Segundo Donadio, Stuchi e Cyrillo (1998), as
técnicas de producdo da tangerina e de outros Citrus podem ser adaptadas e utilizadas de
uma forma geral, caracterizando a analogia entre as duas espécies.

Baptistella et al. (2014), em estudo sobre a classificagcdo da cultura do liméo no
estado de Sdo Paulo, evidenciaram que a colheita da producdo em quase toda sua
totalidade é feita manualmente. Isso, por um lado, reduz a capacidade da cadeia em
aumentar a eficiéncia através da mecanizacdo e, por outro, aumenta 0 numero de
trabalhadores, gerando um desenvolvimento econdmico e social para as familias e
dinamizando o comércio regional.

Entretanto, sob o ponto de vista de investimentos agricolas, assim como qualquer
outra cadeia de producdo primaria, os Citrus ndo obstem da existéncia de riscos e
incertezas, sejam elas bioldgicas ou mercadol6gicas. Com o intuito de contornar essa
situacdo é preciso realizar projecOes e identificar situacfes aleatérias que permitem
controlar os possiveis acontecimentos prejudiciais a viabilidade do projeto e facilitar as
tomadas de decisdo (ROSA et al. 2018). Contudo cada producdo agropecuaria possui seus
pontos positivos e negativos, cabe ao investidor colocar as informagfes em uma balanca
e decidir qual seria a melhor escolha.

3. Metodologia

O trabalho usou como base os dados secundarios de custo de producéo e historico
de precos deflacionados observados no Agrianual (2020) para realizar uma projecéo do
fluxo de caixa em um horizonte de investimento de 18 anos no programa Microsoft Excel.
O custo de producdo do café teve como referéncia a regido do Sul de Minas, o da banana,
a regido de Vale do Ribeira - Sdo Paulo, e os de limédo e da tangerina, Araraquara - Sao
Paulo, demonstrando que o escopo da pesquisa circunda a regido sudeste brasileira. O
periodo dos precos deflacionados foi recolhido de acordo com a disponibilidade no
Agrianual (2020). Para o café, foi feita a média de precos recebidos pelo produtor de
janeiro a dezembro entre 2010 e 2019 para sacas de 60 kg do café tipo 6. Para a banana,
foi feita a média de precos recebidos pelo produtor de janeiro a dezembro entre 2015 e
2019 pelo quilo da banana Prata. Nesse sentido, para o liméo, foi feita a média de precos
recebidos pelo produtor de janeiro a dezembro de 2015 a 2019 pelo quilo do limdo Tahiti.
Para a tangerina, foi feita a média de precos recebidos pelo produtor de janeiro a dezembro
de 2015 a 2019 pelo quilo da tangerina Ponca tipo A. Com o fluxo de caixa é possivel
verificar a viabilidade econémico-financeira do investimento a parTIR da analise dos
indicadores econémicos, ele é composto por entradas e saidas de caixa ao longo de um
horizonte de investimento, que no trabalho foi de 18 anos.

Os principais indicadores observados a parTIR do fluxo de caixa estimado foram:

3.1 VPL (Valor Presente Liquido):
O VPLVPL aponta que a viabilidade financeira de um projeto € indicada pela
diferenga positiva entre receitas e custos (BINI; MADAIL, 2011). O célculo do VPL pode
ser efetuado atraves da seguinte equacdo (BUARQUE, 1984):

_yn RI-Cj_
VPL=2j= (1+i)]

em que: R; representa as receitas no periodo j; C; os custos no periodo j; i a taxa de
desconto (juros); j representa o periodo de ocorréncia de R;e C; ; n a duragédo do projeto,



em anos, ou em numero de periodos de tempo; I o investimento inicial.

Segundo Bruni, Faméa e Siqueira (1998), o VPL representa a diferenca entre os
Fluxos de Caixa futuros trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade do capital e
o investimento inicial”. Segundo a literatura financeira, esse € o principal indicador para
analise na avaliacdo de projetos.

3.2 TIR (Taxa Interna de Retorno):
O célculo da TIR, conforme Buarque (1984), é dado pela equacéo:

n
Z Rj—Cj
4 (1+TIR)

em que: R; representa as receitas no periodo j; C; os custos no periodo j; j o periodo de
ocorréncia de R;e C;; n a duragdo do projeto, em anos, ou em numero de periodos de
tempo; I representa o investimento inicial.

Balarine (2003) define que a TIR representa o célculo da taxa de desconto
empregada a uma série de entradas e saidas de caixa, que iguala o fluxo a zero, ou seja, é
o valor que zera o VPL.

3.3 Payback (Tempo de Recuperacdo do Capital Investido):
Segundo Borner (2009), o periodo de Payback é o tempo necessario para retornar
o capital investido. Podendo ser analisado pela formula:

PR = T,quandoZRj -Cji=1
j=0

em que: R; representa as receitas no periodo j; C; os custos no periodo j; j o periodo de
ocorréncia de R; e C;; T o tempo para o fluxo de caixa igualar os investimentos; I
representa o investimento inicial.

3.4 Método de Monte Carlo

O método de Monte Carlo foi utilizado no trabalho para definir o risco de
investimento das culturas. Para a realizacdo do calculo da distribuicdo do VPL foram
feitas 1.000 iteracBes no processo de simulacdo. O preco e produtividade foram as
variaveis aleatdrias para as quatro culturas alternativas. A distribuicdo utilizada para o
preco foi a empirica a partir dos percentis observados. Esse método considera
distribuicbes de probabilidade, comumente chamados de métodos estocésticos ou
probabilisticos, podendo auxiliar no processo de tomadas de decisdo, adicionando
informagdes pertinentes e permitindo analises simultaneas para diferentes varidveis
(SABBAG; COSTA, 2015). A distribuicdo de produtividade foi a partir da capacidade
média de producdo em um hectare para cada cultura.

Essa metodologia agregada com a analise dos indicadores econdémicos e permite
aproximar as distribuicbes de probabilidade dos pardmetros observados na pesquisa da
realidade. O que contribui com resultados que, segundo Costa e Azevedo (1996), serdo
proveitosos na “avaliacdo da dispersao total das predi¢cdes do modelo causada pelo efeito
combinado das incertezas dos dados de entrada e na avaliacdo das probabilidades de
serem violados os padroes das projegdes financeiras”.



E importante que os investidores agricolas saibam lidar com riscos e incertezas.
Faz-se 0 uso do método de Monte Carlo para facilitar a compreensdo desses
acontecimentos e compreender quais culturas possuem maiores riscos para 0
investimento. Para estimar esses riscos, Buarque (1991, apud Pereira; Arédes; Teixeira,
2007) definiu quatro passos:
i. ldentificar quais variaveis possuem o papel principal nos retornos do
investimento.
ii. Calcular os possiveis valores para essas variaveis e as probabilidades de realizacéo.
iii. Simular em conjunto os possiveis valores das varidveis, de acordo com suas
probabilidades.
Iv. Apresentar os retornos obtidos em forma de distribuicdo de probabilidade.
Contudo, a simulacdo de Monte Carlo influencia diretamente na gestdo do
investimento. Isso demonstrando probabilidades de ocorréncia de resultados futuros,
auxiliando na tomada de decisdo e na reducdo de possiveis problemas que também
possam ser representados por processos estocasticos (SANTOS et al. 2021).

4. Resultados e discussao

Os resultados a seguir evidenciam todo o periodo de producéo das culturas desde
a fase improdutiva (formacéo) até a fase final produtiva da lavoura. Foram considerados
0 custo de producdo (R$/ha) e a série de pregos deflacionados para estimar o fluxo de
caixa, definindo os indicadores econdémicos (VPL, TIR, Payback) que auxiliardo na
andlise da viabilidade econémico-financeira.

O VPL analisa as entradas e saidas de caixa comparados com o investimento
inicial, seu resultado positivo evidencia que o investimento tem capacidade de obter
receitas maiores que as despesas, 0 que foi observado para todas as culturas incluindo o
café como observado na Figura 1.

Valor Presente Liquido

R$450.000,00 R$422.857,45

R$400.000,00

R$350.000,00 R$316.660,51

R$300.000,00

R$250.000,00

R$200.000,00

R$155.338,73

R$150.000,00

R$100.000,00

R$50.000,00
R$2.470,96

RS$0,00
Café Banana Tangerina Limao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 1: Valor presente liquido estimado para todas as culturas.

O VPL da cultura do café foi de R$ 2.470,96, da banana foi R$ 422.857,45, da
tangerina R$ 316.660,51 e do limdo R$ 155.338,73. Esse é o valor presente de todas as
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entradas de caixa menos o valor presente de todas as saidas, descontado a taxa de juros.
A alternativa mais viavel do ponto de vista econémico é a banana, por possuir 0 maior
VPL dentre as trés culturas analisadas, podendo ser observado pelo seu baixo valor de
investimento inicial que sdo as despesas de implantacdo da cultura e alta produtividade
em um hectare, que influencia diretamente na rentabilidade e nos resultados do VPL.

Sdo apresentados na Figura 2 os diferentes resultados sobre a TIR, que ajuda a
definir a possibilidade de retorno do investimento. Utilizando uma Taxa Minima de
atratividade - TMA de 15% foi definido que todas as trés culturas alternativas e o café
sd0 viaveis ao investimento devido a resultados superiores a TMA.

TIR

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%
Café Banana Limdo Tangerina
Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 2: Taxa Interna de Retorno estimada para as culturas em analise.

O destaque fica sendo a banana, que apresentou o0 maior indice, chegando a 590%,
indicando que essa cultura é a mais atrativa para investimento. Entretanto, por ndo ser
considerado o risco do investimento, a TIR ndo deve ser analisada isoladamente.

Através do calculo do Payback, evidencia-se ainda que, para a cultura do café, 8
anos sdo necessarios para que o investimento seja recuperado. Para a da banana, 1 ano.
Do liméo, 2 anos. E da tangerina, 3 anos. Mais uma vez, a bananicultura apresenta como
a melhor alternativa para substituicdo do café no sudeste brasileiro.

A andlise de risco resultou nos graficos da figura 3 (a), (b), (c) e (d) onde ¢
observado a distribuicdo dos dados simulados para as culturas do café, banana, limao e
tangerina no periodo de projecdo de 18 anos. Constata-se na Figura 3 (b) que a banana
possui 0 VPL mais distante do negativo, tendo uma variacdo entre 318 mil a 528 mil reais
para 1.000 iteracGes, sendo a melhor cultura, pois menos arriscada para o investimento.
O cafe, figura 3 (a), foi a unica cultura observada em que o investidor possui uma
probabilidade de 30% de obter um VVPL negativo, caracterizando a cultura mais arriscada
em se investir, tendo em vista que 0 VPL negativo pode afetar diretamente a rentabilidade
do investimento. Na cultura do liméo, figura 3 (c), foi observada uma variabilidade no
VPL de 60 mil a 260 mil reais por hectare, indicando que para investidores avessos ao
risco seria uma boa cultura para investimento. Por Gltimo foi observado na figura 3 (d)
que a tangerina foi a segunda melhor cultura em termos absolutos do VPL, onde foi
identificado uma variabilidade de ocorréncia entre 198 mil a 412 mil, indicando ser uma
Otima cultura para investimento.
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Figura 3: Calculo do Valor Presente Liquido (VPL) estimado para 18 anos de producéo (a) do café; (b) da banana; (c) do limé&o e (d) da tangerina.
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Devido as projecdes na Figura 3, é possivel avaliar e classificar as culturas de
acordo com seu desempenho em relagdo ao método mais conhecido de andlise da
viabilidade de um investimento, o VPL. Demonstrou-se que todas as culturas alternativas
estudadas apresentaram resultados significativos em termos de possibilidade para serem
substitutas ao café, sendo a banana a cultura que teve o maior destaque positivo seguido
da tangerina e limao.

Entretanto, o café por ser uma commodity, possui alguns instrumentos que deixam
a cultura mais atrativa aos olhos dos investidores, dentre eles a negociacdo no mercado
de derivativos, que pode reduzir o risco garantindo o escoamento. Além disso, 0
armazenamento dos grdos garante ao produtor escoar seu produto no momento mais
propicio para obter melhores resultados econdémicos. O que n&o é observado no setor de
fruticultura, resultando em uma variabilidade de precos e a falta de estocagem que juntos
podem deixar o investidor de maos atadas e dependendo de como o setor estard no
momento, para ter maiores ganhos em termos de receita.

5. Consideracdes finais

Analisando os indicadores econdmicos a bananicultura ¢ a alternativa mais viavel
para a substitui¢do do café no sudeste brasileiro. Ela possui um alto VPL, que demonstra
que suas receitas sdao maiores que suas despesas, uma TIR maior que a TMA, o que
demonstra a viabilidade do investimento, e 0 menor Payback entre as alternativas.
Entretanto, produtos agricolas que ndo sdo classificadas como commaodities apresentam
vida atil menor do que os que sdo, sua qualidade pode variar de acordo com processo
produtivo, intempéries, etc, e ndo possuem caracteristicas uniformes como €é o caso da
banana, do limé&o e da tangerina.

Outro fator que influencia na decisdo de investimento € a relagdo cultural do
investidor e da regido com o cultivar. O fato de a cadeia produtiva do café ser bem
definida e amplamente difundida na regido sudeste do Brasil, faz com que muitos
produtores ainda optem por investir na cafeicultura. Além disso, a caracteristica do
investidor quanto ao risco (neutro ou nado) influéncia na decisdo entre realizar o
investimento ou n&o.

Para um préximo estudo seria interessante classificar os empreendimentos
agricolas quanto area, relevo e caracteristica do investidor. Tal classificacdo ajudaria a
reduzir as incertezas quanto a essas variaveis, auxiliando em um resultado mais concreto
sobre o tema.
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