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Abstract

The objective of this is paper is assess the period best of the year for the Arabic coffee
trade for producer in order to guarantee the largest return on the investment,
considering the risk conditions. Were obtained economic indicators regarding the
economic viability of coffee production and sale, in twelve different periods, each one
representing a month of the year. In every month, the production and sale was
economically viable, mainly for the months of February, March and January. They had
the largest indicators (VPL and TIR) considering the risk conditions and without risk.
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1. Introducéo

O café é considerado uma das mais importantes commodities agricolas do
mercado mundial, j& que movimenta, anualmente, mais de 60 bilhdes de ddlares
(OLIVEIRA et al., 2005). Além do elevado volume de recursos, o setor cafeeiro
constitui importante atividade econdmica para pequenos e médios agricultores, visto
que ¢ grande gerador de renda nas regides produtoras.

Entre os principais produtores destacam-se Brasil, Vietnd e Colémbia, que
juntos, produziram 69.112 mil sacas de 60 kg de café em 2006, representando mais de
55% da producdao mundial (ABIC, 2007).

No Brasil, maior produtor mundial de café segundo a CONAB (Companhia
Nacional de Abastecimento), na safra de 2006/2007 a producdo deve ultrapassar a
marca de 40,62 milhdes de sacas, 76,40% dos quais sdo de café ardbica e 23,60%, de
café do tipo robusta (conilon). Dentro do agronegdécio, o setor cafeeiro ocupa posicao de
destaque, visto que é responsavel pela criacdo de mais de 7 milhes de empregos diretos
e indiretos e pela geragdo de riqueza, da ordem de R$ 10 bilhdes ao ano, contribuindo
diretamente para elevacao da renda nacional, criagdo de receitas cambiais e formagéo de
capital na agricultura.

A contribuicdo do café para a formacdo econdmica brasileira foi constante ao
longo do tempo, entretanto, sua participacdo relativa tem diminuido gradativamente,
dada a diversificagdo da pauta brasileira de exportacdes (SANTOS, 2005). Todavia, 0
produto continua sendo um produto de destaque para a economia brasileira, sobretudo
na geracdo de divisas. Segundo a Associacdo Brasileira da Industria de Café — ABIC
(2007), o Brasil exportou, em 2006, cerca de 24.592.124 sacas de 60 kg e gerou uma
receita de US$ 2.928.192.

Dentre os estados brasileiros produtores de café, Minas Gerais destaca-se como
0 maior produtor, uma vez que produziu, em 2006, 22,1 milhdes de toneladas, o que
representa 51% do total produzido internamente (FAEMG, 2007).

No que concerne a relevancia econdmica, o produto tem participado,
significativamente, da geracdo de riqueza no estado. De acordo com o Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG, 2002), a participacdo do setor cafeeiro no
Produto Interno Bruto — PIB agropecuario de Minas Gerais foi de 26,6%, o0 que
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confirma a influéncia desse bem na economia regional. Além disso, esse produto esta
entre os trés que mais se destacam na pauta das exportacdes da economia mineira, atras
apenas do minério de ferro e dos produtos siderurgicos (BDMG, 2002).

Embora seja grande sua importancia para a economia brasileira e para o estado
de Minas Gerais, a producdo de café envolve muitas incertezas e riscos, especificamente
em relacdo as flutuacdes no preco (AREDES, 2006), provocadas principalmente pelas
variacoes climaticas e pela bianualidade inerente a cultura.

Nesse sentido, este trabalho objetivou determinar o periodo do ano mais propicio
a comercializagdo de café ardbica para o produtor, com vistas em garantir o maior
retorno sobre o investimento, considerando as condic¢des de risco e sem risco. Para isso,
utilizaram-se duas abordagens distintas: a deterministica e a probabilistica. A primeira

ndo leva em consideracdo o risco de variages no pregco, mas a segunda, sim.

2. Referencial teorico

Analise de projetos de investimento

De forma geral, projetos de investimento sdo avaliados pelas Oticas financeira,
econdmica e social, sendo a classificacdo dessa andlise pertinente a cada autor. De
acordo com BUARQUE (1991), pelas Gticas econ6mica e privada, considera-se a
geracdo dos beneficios financeiros privados gerados pelos projetos. Ja a avaliacdo social
promove o estudo dos efeitos da distribuicdo dos beneficios e custos gerados para as
diferentes classes sociais, 0 que evidencia a necessidade de uma avaliagéo social, uma
vez que as avaliagBes econdmicas e financeiras sdo incompletas no estudo do mérito
total dos projetos.

Entre as etapas de elaboragdo de projetos destacam-se as analises quantitativas e
qualitativas, que resultardo no fluxo de caixa do projeto. A correta elaboracdo desse
fluxo de caixa é de suma importancia, uma vez que os indicadores da rentabilidade e
risco do projeto sdo derivados dele, ou seja, das entradas e saidas de numerarios,
ocorridas durante o periodo de vigéncia do projeto. Entre os critérios econémicos de
viabilidade de projetos, destacam-se o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna
de Retorno (TIR). O VPL é um dos indicadores de viabilidade mais utilizados na analise
de projetos. Segundo REZENDE e OLIVIERA (2001), a viabilidade econdmica de um
projeto analisado pelo método do VPL € indicada pela diferenca positiva entre receita e
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custo, atualizados por determinada taxa de desconto. De acordo com NORONHA

(1981), o VPL pode ser representado pela a seguinte equacao:

N

VPL = Z

(1+ r)t ’ @

em que r é a taxa de desconto relevante; L,, fluxo liquido do projeto no horizonte n; e

t, varidvel tempo (em anos). Caso o projeto apresente um VPL>0, 0 projeto sera
viavel, caso contrario, deve-se rejeita-lo.

Outro indicador importante na andlise de viabilidade econémica é a TIR. De
acordo com REZENDE e OLIVEIRA (2001), a TIR de um projeto € a taxa de retorno
do capital investido. Em outras palavras, ¢ a taxa de desconto que iguala o VVPL a zero.

Formalmente, tem-se;:

VPL = tz o r*) , 2)

em que r* é a Taxa Interna de Retorno. Caso a TIR seja maior que uma taxa de
desconto correspondente a taxa de remuneracdo alternativa do capital, o projeto sera

considerado viavel, do ponto de vista econdémico.
2.2. Analise de risco e incerteza

Além das analises citadas anteriormente, as decisdes acerca dos investimentos
sdo influenciadas por outros fatores relativos ao ambiente de implantacdo do projeto,
dentre eles, a impossibilidade de prever as condigdes econémicas e locais que 0
envolvem. Dessa forma, nas decisdes tomadas a investimento, considera-se determinado
grau de incerteza e risco.

Segundo WOILER e MATHIAS (1996), o risco é algo inerente a prépria vida,
ou seja, ele existe por si so e é impossivel elimina-lo das acBes a serem implementadas,
devido a impossibilidade de coletar todas as informacdes relevantes ao projeto. Porém,
considerar-se-a  existéncia de rico quando forem conhecidos os possiveis estados

futuros das principais variaveis que afetardo o projeto e suas respectivas probabilidades
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de ocorréncia. Quando ndo for possivel identificar os possiveis comportamentos dessas
variaveis, havera incerteza. Dentre as varidveis que poderdo afetar o projeto, destaca-se
0 preco como a que apresenta maiores riscos de variabilidade.

A oscilacdo do preco pode ser medida no intuito de atribuir o nivel de risco a
esta variavel. Para isso, GITMAN (1997) afirmou que o risco pode ser mensurado pelo
desvio-padrdo, ao medir a dispersdo dos retornos em relacdo a seu valor esperado ou
médio. Quanto maior for o desvio-padrdo, maior sera o risco do ativo. Na Figura 1, o
ativo B apresenta maior risco que o ativo A, pois o retorno do ativo B apresenta maior

variabilidade.

Probabhilida

A

Ativo A

Ativo B

Retorno

Figura 1 - Distribuicéo de probabilidades continuas do retorno do ativo.
Fonte: GITMAN (1997).

O célculo do desvio-padrdo é dado pela equagéo:

: (3)

em que o, € o desvio-padréo dos retornos do ativo; K, retornos de cada observagao i;

n, nimero de observagdes analisadas; e K , retorno esperado, dado pela equacio:
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K =3 K,/n. (4)

De acordo ainda de acordo com GITMAN (1997), quando se quer medir e
comparar riscos de ativos com diferentes retornos, usa-se o indicador de coeficiente de
variacdo, pois € o mais indicado na analise da disperséo relativa dos retornos, quando

suas médias forem diferentes. O coeficiente de variagdo é determinado pela equacéo:
CV =0, /K, ®)

em que CV ¢ o coeficiente de variagdo. Quanto maior o CV, maior o risco do ativo,
visto que maior é a proporcéo do desvio-padrdo em relacdo & média do retorno do ativo.

No entanto, essas medidas de risco sdo limitadas. Em BUARQUE (1991),
encontra-se uma melhor forma de medida do risco, dada pelos seguintes passos:

a) ldentificacdo das principais variaveis que interferem nos retornos do
investimento;

b) Calculo dos possiveis valores dessas varidveis e suas probabilidades de
realizacao;

c¢) Simulagdo, em conjunto, dos possiveis valores das variaveis, de acordo com
suas probabilidades;

d) Apresentacdo dos retornos obtidos em forma de distribuicdo de probabilidade
simples ou acumulada.

Essa analise de risco sugerida é aperfeicoada pelo emprego das simulagdes de
Monte Carlo, baseadas na aleatoriedade dos valores das variaveis.

2.3 Custo e prémio do risco sobre a estocagem

Dadas as peculiaridades da producdo agricola, os precos agricolas séo
caracterizados por sazonalidade, em que periodos de safra sdo acompanhados por pregos
baixos e periodos de entressafra, por precos elevados.

Nesse cenario, a formacdo de estoque agricola tem o importante papel de
amenizar os impactos sazonais, atenuando as diferencas entre oferta e demanda em cada
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periodo de tempo e, consequentemente, diminuindo a discrepancia entre 0s precos na
safra e entressafra, promovendo, com isso, a sua estabilizacao.

Como destacou LOPES (1983), a diferenca entre o preco corrente e o esperado,
spread, determina o nivel de estoque e a acao especulativa no mercado, de tal forma que
a estocagem € viavel quando o spread for maior que os custos de estocagem, dados pela
taxa de juros e pelos proprios custos diretos da estocagem. Em forma de equacdo, é

viavel estocar a producdo quando:

PE-PC>i+c, (6)

em que PE é o preco esperado; PC, preco corrente; i, taxa de juros; e c, custos diretos
de estocagem. Pela equacdo (6), a viabilidade de estocagem serd atrativa quando o
spread (PE-PC) for suficiente para cobrir i e ¢, gerando ainda um nivel de prémio de
risco que remunere 0 agente pela exposicdo ao risco. Dessa forma, a equacdo

conveniente sera:

PE-PC=i+c+r, @)

em que r é o prémio do risco.
Rearranjando os termos da equacéo, tem-se a equacao de prémio do risco, dada

por:

r=(PE-PC)-i-c. (8)

Considerando um cenario deterministico desprovido de incertezas, ocorreria 0
ajuste entre o PE e PC, em que o spread se tornaria igual ao custo de estocagem i + c.
No entanto, dadas as incertezas, é provavel que o spread possa ser maior que o custo i +
c e ainda gerar um prémio de risco r (LOPES, 1983). De acordo com LOPES (1983), o
componente r é de fundamental importancia para a tomada de decisao dos agentes, pois,
com base nesse valor, 0s especuladores aumentam ou diminuem as formacGes dos
estoques, de forma que, quanto maior r, maior o desejo de estocagem e, quanto menor r,
menor o desejo.

Graficamente, a equacdo de prémio do risco é exposta na Figura 2, que apresenta
uma curva de precos esperados PE, ao longo do tempo, uma reta representativa do custo
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de estocagem CE e um preco minimo PM, representativo do periodo de safra, ocorrido

em to.

PE, PM, ry, i+C
A

PE

i+C

»ld

PM
Y > Meses (1)

to ta
Figura 2 - Prémio do risco.

Fonte: Adaptado de LOPES (1983).

A utilizacdo de uma reta para representacdo dos custos de estocagem € apenas
uma suposicao, dada a presenca da taxa de juros (LOPES, 1983). A maneira correta
para a sua representacdo seria uma curva convexa em relacdo a variavel tempo, visto

(ue juros compostos geram retornos exponenciais.

It

0 » Meses (1)
to t1

Figura 3 - Fung&o do prémio do risco.
Fonte: Adaptado de LOPES (1983).

Ao plotar a curva de preco esperado PE, em relacdo a reta do custo de estocagem
no tempo, encontra-se a funcdo do prémio do risco, que mede o valor do prémio ao

longo do tempo (Figura 3).Por meio da funcdo, tem-se uma aproximacdo da
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remuneracdo do risco com um maximo em t; (LOPES, 1983). Portanto, t; é o melhor
periodo para a venda

It
A Prob.

0 > Meses (1)
to t1

Figura 4 - Variagdes nas funcgdes do prémio do risco.
Fonte: Adaptado de LOPES (1983).

No entanto, quando se consideram as incertezas e as variagfes nos pregos
esperados PE, a funcdo do prémio do risco torna-se nao-deterministica, com varias
trajetdrias, de acordo com as expectativas (Figura 4), o que, de certa forma torna-o
varidvel, explicado por uma fungdo de probabilidade de pregos esperados (LOPES,
1983).

2.4. Fonte de dados

Os dados referentes a custos de producédo e investimentos foram obtidos no
Anuario Estatistico do Café (2005) e no AGRIANUAL (2006). Os precos do café foram
levantados junto a Cooperativa de Cafeicultores de Sdo Sebastido do Paraiso —
COOPARAISO; sdo referentes aos periodos mensais dos anos de 1996 a 2006; e foram
deflacionados por meio do IGP-DI, da fundacéo Getulio Vargas.

Considerou-se uma vida util do cafezal de 15 anos, com producdo média anual
de 25 sacas por hectare. Os custos de armazenagem foram levantados junto a Incofex
Armazenagens Gerais Ltda, referentes a 2007, e foi considerada uma taxa de juros anual
de 6% como custo de oportunidade do armazenamento, referente a taxa de juros real

paga pela poupanca.
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O software utilizado nas simulacdes de Monte Carlo foi o @Risk;, foram
realizadas 10.000 interacdes aleatdrias; e utilizou-se a distribuicdo de probabilidade

normal para o preco do café arabica.

3. Resultados e discussao

Para alcancar o objetivo proposto, foram consideradas doze opc¢des de periodos
de venda do cafe, e cada uma correspondem um més do ano. Assim, foram simulados
doze cenérios, de janeiro a dezembro, e para cada um foi elaborado um fluxo de caixa
que retrata um respectivo més de venda. Tendo em vista que a safra de café se inicia em
maio e tomando esse més como base, caso 0 produtor ndo vendesse sua produgdo nesse
més, ele incorreria em custos de estocagem, como custos de armazenagem e de
oportunidade. Caso o produtor optasse por vendé-la em junho, seriam incluidos em seu
fluxo de caixa os custos de estocagem de um meés; alternativamente, se ele escolhesse
vendé-la em fevereiro do préximo ano, haveria um custo de estocagem correspondente

a nove meses.

3.1. Analise deterministica

Como salientado anteriormente, construiram-se doze cenarios, um para cada
periodo (més) de venda. Em cada cenario utilizaram-se, no fluxo de caixa, a média do
preco do café do respectivo més, verificada entre os anos de 1996 a 2006, e o custo de
armazenagem do café até a venda. A partir dai, calcularam-se 0s VPLs e as TIRs para 0s
doze cenérios. Os resultados séo vistos na Tabela 1.

Por meio dos indicadores de viabilidade de projetos - Valor Presente Liquido
(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) - é possivel verificar que o més de fevereiro é o
mais propicio a venda do café, pois apresentou 0 maior VPL e a maior TIR, entre todos
0s meses, iguais a R$ 12.853,16 e 16.30%, respectivamente. No calculo do VPL
utilizou-se uma taxa de desconto de 6%, que equivale a remuneracdo da poupanca em
2007

Esse resultado indica que, apesar do custo de estocagem, o produtor deve estocar
seu café por oito meses, considerando a sua producdo em maio, e vendé-lo em fevereiro,
com vistas em obter o melhor retorno econémico e financeiro.
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Tabela 1 — Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR) dos 12
cenarios para producdo de café

Cenérios VPL TIR
Janeiro R$ 11.518,68 15.35%
Fevereiro R$ 12.853,16 16.30%
Marco R$ 12.400,25 15.98%
Abril R$ 8.365,47 13.04%
Maio R$9.168,16 13.64%
Junho R$ 6.386,53 11.51%
Julho R$ 1.314,91 7.23%
Agosto R$ 1.987,98 7.83%
Setembro R$ 1.705,38 7.58%
Outubro R$ 2.163,89 7.99%
Novembro R$ 4.368,05 9.88%
Dezembro R$ 6.254,95 11.41%
Média R$ 6,540. 62 11.48%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados contidos na Tabela 1 também séo apresentados nas Figuras 6 e 7, que
demonstram a evolucdo dos indicadores VPL e TIR, ao longo dos meses (janeiro a
dezembro) de estocagem do café, e indicam que os melhores meses para a venda do
grdo se concentram no periodo anterior a safra, especialmente nos meses de fevereiro,

marco e janeiro, e os piores, nos meses de julho, agosto e setembro.

VPL

R$ 15,000.00

R$ 10,000.00
R$ 5,000.00

R$ 0.00 T T T T T T T T T T T

Figura 5 - Valor Presente Liquido (VPL) dos 12 cenarios para producao de café.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Em relagdo aos meses de maio, junho, outubro, novembro e dezembro, verifica-
se que, embora 0s meses de maio e junho sejam de safra, a venda do grdo nesses dois
meses € uma boa estratégia para garantir retornos, visto que a produ¢do como um todo,

regional ou nacional, ainda ndo provocou quedas significativas nos precos.

TR

20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00% - ! \

Figura 6 - Taxa Interna de Retorno (TIR) dos 12 cenérios para producao de cafe.
Fonte: Dados da pesquisa.

No entanto, com o0 avanco da colheita e com a chegada do café ao mercado, 0s
precos apresentam tendéncia de queda, que se agrava nos meses de julho, agosto e
setembro, embora recuperem niveis atrativos para venda a partir de outubro, novembro

e dezembro.

3.2. Anédlise probabilistica

Ao analisar o nivel de retorno pelo VPL, levando em consideracdo o risco de
preco do mercado pela simulagdo de Monte Carlo, observa-se que, pela distribuigédo
acumulada da probabilidade de ocorréncia do VPL (Tabela 2), fica claro que os
melhores periodos para a venda do café sdo os meses de fevereiro, marco e janeiro, que
tiveram os maiores retornos sob condigdes de risco em todos os niveis de probabilidade,
ou seja, dada certa probabilidade de ocorréncia do VPL, seus valores sempre foram
maiores.

Ao tomar como exemplo o nivel de 70%, ha probabilidade de o VPL ser de, no

maximo, R$ 23453,07 em fevereiro; de R$ 22785,34 em marco; e de R$ 21603,52 em
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janeiro. De forma similar, esses trés meses foram os melhores periodos para a venda do

café, porque a probabilidade de o VPL ser negativo ficou entre 25% e 30%.

Por outro lado, os piores meses para a venda sdo os de julho, agosto e setembro,

pois houve 45% a 50% de probabilidade de o VVPL ser negativo, o0 que é explicado pelo

fato de nesses meses concentrar a maior parte da venda do café pelos produtores.

Tabela 2 - Analise do risco do preco pela distribuicdo acumulada da probabilidade

de ocorréncia do VVPL no cultivo de café

Prob  Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
5%  o0a019 2074560 2032515 05634 2317285 2418079 2134474 2441086 2412359 2069557 2037490 25000.06
10% 1308542 1331356 1309725 1417577 1603362 1745029 1635030 18568.60 1839230 15647.34 1489657 18082.38
15% 837576 833315 822164 987631 115005 1591533 1208585 1463549 1453634 12237.36 11197.81 13414.89
20% 462607 436546 -4357.16 645822 735360 020753 lio. oo i 952796 826770 -9706.56
2506 142503 95727  -1027.98 -3521.19 -4059.85 -620550 -801193 -882425 -885042 -7201.66 -5749.77 -6518.64
30% 146718 210280  1942.80  -888.93 110564 -341840 -5049.23 -6413.10 -6480.60 -5114.94 -3485.67 -3664.56
3506 413838 493000 470039 155371 1639.61 -84089 -4035.85 -4180.88 -420957 -3183.63 -1394.08 -1014.54
40% 667236 762085  7336.99  3867.03 4237.06 1607.97 -2220.36 -2060.04 222427 -1347.23 59378  1493.98
A5% 911602 10219.66 9866.10 610923 6751.63 397398 46621  -1108  -21562 42907 252214 392557
50% 1152811 12780.81 1236444 831475 922401 630083 125580 200772 175654 217727 441237 631509
5506 1304435 15330.82 1485692 1051574 1170257 863L77 298659 402315 373266 392446 630639  8709.70
60% 1639322 1793258 1739809 1275604 14217.86 1099936 474035 607490 574362 5607.58 8229.61 11137.14
65% 18929.61 2061878 2001523 15072.81 16817.03 1344627 655130 819375 781867 7530.97 1021536 1365127
70% 2160352 2345307 2278534 17517.41 1955848 1602351 8462.04 1042526 10007.23 9464.98 1230870 1630166
750 24480.04 2650832 25750.20 2014378 2250353 1881002 1052653 12834.74 1236366 1155458 14569.11 19153.30
80% 2768438 2991057 2908543 23080.10 25804.35 2190274 1282253 1552091 1499379 13880.25 17092.45 2233858
850 31427.90 33877.82 3295308 26492.96 29635.10 2551648 1549448 1864688 1805857 16586.61 20026.04 26048.30
00% 3614114 38870.41 3782490 3078831 34470.45 30057.67 1886537 2257860 2191163 1999295 2371680 30709.91
050 4310151 46256.74 4503016 37160.45 41622.98 3678229 2384478 2841318 2762277 25030.64 29181.86 37627.15
100% 81847.16 8537366 10376150 74521.08 85683.93 7438325 5314792 6340300 6128230 5650140 5957179 04467.12

Fonte: Dados da pesquisa
Pela andlise de risco, por meio da distribuicdo acumulada da probabilidade de

ocorréncia da TIR, também se evidenciou a superioridade da venda do café em
fevereiro, marco e janeiro, ja que a probabilidade de a TIR ser superior ao custo de
oportunidade (6%) variou de 80 a 85%; alternativamente, a probabilidade de a TIR ser
inferior ao custo de oportunidade variou apenas de 15% a 20%, nesses meses. Ja nos
meses de julho, agosto e setembro, a probabilidade de a TIR ultrapassar o custo de
oportunidade foi de 65% (Tabela 3).
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Tabela 3 - Andlise do risco do preco pela distribuicdo acumulada da probabilidade
de ocorréncia da TIR no cultivo de café

Prob Jan Fev Mar  Abr Mai  Jun Jul  Ago Set Out Nov Dez
5% -0.0228 -0.0198 -0.0208 -0.0319 -0.0304 -0.0383 -0.0519 -0.0493 -0.0504 -0.0498 -0.0429 -0.0384
10% 0.0180 0.0223 0.0208 0.0053 0.0083  -0.0028 -0.0234 -0.0190 -0.0203 -0.0200 -0.0103 -0.0025
15% 0.0477 0.0532 0.0514 0.0331 0.0374 0.0245  -0.0010 0.0049 0.0033 0.0031 0.0145 0.0250
20% 0.0720 0.0781 0.0761 0.0558 0.0614 0.0472 0.0178 0.0250 0.0233 0.0223 0.0349 0.0479
25% 0.0928 0.0996 0.0973 0.0754 0.0821 0.0669 0.0342 0.0427 0.0408 0.0390 0.0526 0.0678
30% 0.1113 0.1188 0.1162 0.0928 0.1006 0.0847 0.0490 0.0588 0.0567 0.0541 0.0685 0.0858
35% 0.1282 0.1363 0.1335 0.1089 0.1177 0.1011 0.0627 0.0737 0.0714 0.0680 0.0831 0.1024
40% 0.1441 0.1528 0.1497 0.1239 0.1338 0.1165 0.0756 0.0877 0.0852 0.0810 0.0968 0.1181
45% 0.1593 0.1686 0.1652 0.1382 0.1492 0.1313 0.0880 0.1012 0.0986 0.0935 0.1098 0.1331
50% 0.1740 0.1838 0.1802 0.1521 0.1642 0.1457 0.1000 0.1143 0.1115 0.1056 0.1226 0.1477
55% 0.1886 0.1989 0.1951 0.1659 0.1789 0.1599 0.1118 0.1273 0.1244 0.1175 0.1351 0.1621
60% 0.2031 0.2140 0.2099 0.1797 0.1938 0.1742 0.1237 0.1404 0.1372 0.1295 0.1476 0.1766
65% 0.2179 0.2294 0.2251 0.1937 0.2089 0.1887 0.1358 0.1537 0.1504 0.1417 0.1604 0.1915
70% 0.2333 0.2454 0.2409 0.2082 0.2246 0.2039 0.1484 0.1675 0.1641 0.1543 0.1736 0.2069
75% 0.2497 0.2624 0.2576 0.2237 0.2413 0.2200 0.1617 0.1822 0.1786 0.1677 0.1876 0.2233
80% 0.2676 0.2811 0.2759 0.2406 0.2596 0.2376 0.1762 0.1983 0.1945 0.1823 0.2030 0.2412
85% 0.2880 0.3024 0.2969 0.2600 0.2806 0.2579 0.1928 0.2167 0.2126 0.1991 0.2205 0.2618
90% 0.3133 0.3287 0.3227 0.2838 0.3066 0.2827 0.2132 0.2394 0.2351 0.2196 0.2421 0.2872
95% 0.3497 0.3666 0.3600 0.3181 0.3438 0.3187 0.2426 0.2722 0.2673 0.2492 0.2731 0.3238
100% 0.5320 0.5478 0.6274 0.4986 0.5492 0.4979 0.3955 0.4461 0.4358 0.4123 0.4274 0.5878

Fonte: Dados da pesquisa.

4, Concluséao

Diante do problema de determinacdo do melhor periodo para a comercializacéo
do café, o artigo teve por objetivo determinar o periodo do ano mais propicio a
comercializacdo do café arabica para o produtor, de modo a garantir 0 maior retorno
sobre o investimento, considerando as condigdes de risco e sem risco.

Para isso, obtiveram-se indicadores sobre a viabilidade econémica da produgéo e
venda do café em doze diferentes periodos, cada um representando um més do ano.

Em todos os cenarios analisados, a producéo e a venda do café em qualquer més
do ano foram viaveis economicamente, tendo-se VPLs positivos e TIRs maiores que a
taxa de oportunidade de 6% ao ano, embora esses indicadores tivessem sido maiores
para a venda nos meses de fevereiro, margo e janeiro, e menores para julho, agosto e
setembro.

Analisando o grau de risco, independentemente do més analisado, 0s retornos

sob risco também sempre foram maiores para os meses de fevereiro, marco e janeiro, e
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menores para julho, agosto e setembro. Independentemente do nivel de probabilidade de
ocorréncia dos indicadores, os meses de julho, agosto e setembro apresentaram as
maiores probabilidades de gerar VPLs negativos e TIRs menores que a taxa de
oportunidade.

Dessa forma, conclui-se que os melhores periodos para a venda do café arabica,
por parte dos produtores, sdo 0s meses que antecedem a safra, principalmente fevereiro,
marco e janeiro, pois, além de elevar o retorno econémico, ainda reduzem o risco.
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