FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO

Tiago Malachias Marques

VIABILIDADE ECONOMICA DO CULTIVO DE CACAUEIRO E BANANEIRA
IRRIGADOS NO MARANHAO

SAO PAULO
2015



Tiago Malachias Marques

VIABILIDADE ECONOMICA DO CULTIVO DE CACAUEIRO E BANANEIRA
IRRIGADOS NO MARANHAO

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de Sao Paulo, da Fundacio
Getulio Vargas - EESP - FGV, como
parte dos requisitos para obtencdo do

titulo de Mestre em Agronegdcio.

Campo de conhecimento: Agronegdcio.

Orientador Prof. Dr. Durval Dourado Neto

SAO PAULO

2015



Marques, Tiago Malachias.

VIABILIDADE ECONOMICA DO CULTIVO DE CACAUEIRO E
BANANEIRA IRRIGADOS NO MARANHAO / Tiago Malachias Marques. -
2015.

84 f.

Orientador: Durval Dourado Neto
Dissertacdo (MPAGRO) - Escola de Economia de Sdo Paulo.

1. Agronegécio. 2. Theobroma cacao L. 3. Musa spp. 4. Irrigacao.
I. Dourado Neto, Durval. Il. Dissertacao (MPAGRO) - Escola de Economia de

Sao Paulo. Ill. Titulo.

CDU 633.74(812.1)




VIABILIDADE ECONOMICA DO CULTIVO DE CACAUEIRO E BANANEIRA
IRRIGADOS NO MARANHAO

Dissertacdo apresentada a Escola de
Economia de Sao Paulo, da Fundacdo
Getulio Vargas - EESP - FGV, como
parte dos requisitos para obtencdo do

titulo de Mestre em Agronegdcio.

Data de Aprovagao:
28/01/2015

Banca examinadora:

Prof. Dr. Durval Dourado Neto

Esalq, Usp

Prof. Dr. Silvio Aparecido Lopes

Fundecitrus

Prof. Dr. José Basilio Vieira Filho
Ceplac, Cepec



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus, ao qual peco todos os dias para iluminar o meu caminho e que esteja
sempre presente para dar fé€ e lembrar que o bem sempre prevalece.

A minha joia rara e amada familia, que sempre esteve e estd presente nos momentos
importantes de minha vida.

Aos professores Durval Dourado Neto, Antonio Figueira e José Basilio Vieira Filho,
que muito auxiliaram neste trabalho, a Rodrigo Sucupira que me auxiliou na modelagem
quantitativa dos cendrios e a Fundagao Getilio Vargas por manter um curso de exceléncia no
Agronegdécio, reunindo um corpo docente incrivel, o qual tive o privilégio de conhecer,

aprender e estudar.



VIABILIDADE ECONOMICA DO CULTIVO DE CACAUEIRO E BANANEIRA
IRRIGADOS NO MARANHAO

RESUMO

Este trabalho teve por objetivo estudar a viabilidade econdmica da produgdo
consorciada de cacau e banana na regiao do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo
nos municipios de Magalhaes de Almeida e Araioses, estado do Maranhao (MA), tendo em
vista a ampla disponibilidade de recursos naturais para o cultivo e a potencialidade de ser uma
regido de escape das principais doencas que afetam as culturas de cacau e banana. O trabalho
verifica a oportunidade de negdcio de producao de cacau e banana na regiao do rio Parnaiba.

O estudo utiliza projecdes de fluxo de caixa e os desconta para o Valor Presente
Liquido (VPL) para aferir a viabilidade econdomica do negdcio de producido de cacaueiro e
bananeira nesta regido do Brasil. Foram realizadas pesquisas bibliograficas para analisar as
caracteristicas edafocliméticas da microrregiao, as caracteristicas fisioldgicas do cacaueiro e
seu consércio com a bananeira para o sombreamento temporario necessario durante a fase de
crescimento do cacaueiro. Foi sugerido o pacote de alta tecnologia para a producdo de
cacaueiro, dada a necessidade de irrigacdo para o seu cultivo.

Diferentes produtividades e precos de cacau e banana foram utilizados para analisar a
sensibilidade econdmica deste negdcio. Ao projetar um fluxo de caixa, foi possivel fazer uma
andlise sobre o negdcio, viabilidade e riscos.

Deve-se notar que ndo ha grandes dreas produtoras de cacau na regidao do rio Parnaiba.
Porém, hé pequenas dreas de cacau em regides semidridas (ou de cerrado). Assim, a producao
vegetal carece de comprovacdo de producdo em larga escala para atestar de modo pratico
algumas das premissas econOmico-financeiras adotadas para analisar a viabilidade da

producdo de cacau e banana no Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo.

Palavras Chaves: Agronegécio, Theobroma cacao L., Musa spp., Irrigagao.



ECONOMIC FEASIBILITY OF CULTIVATION OF CACAO AND BANANA
PLANTS UNDER IRRIGATION IN MARANHAO

ABSTRACT

This work had the purpose of studying the economic feasibility of production of
intercropping cacao with banana at ‘Sdo Bernardo’ irrigation district, located at ‘Magalhaes
de Almeida’ and ‘Araioses’ counties, State of Maranhdao (MA). It verifies the opportunity of
production business of cacao and banana at Parnaiba river region.

The study uses cash flow projections and discounts to Net Present Value (NPV) to
assess the economic viability of production business of cocoa and banana in this region of
Brazil. Literature searches were performed to analyze soil and climatic characteristics of the
micro-region, the physiological characteristics of cacao and its consortium with banana for
temporary shading needed during the growth phase of cacao. A high-tech package for cacao
production has been suggested, given the need for irrigation for its cultivation.

Different productivities and prices of cocoa and banana were used to analyze the
economic sensitivity of this business. When designing a cash flow, it was possible to do
analysis on the business, feasibility and risks.

It should be noted that there are no major producing areas of cacao in the ‘Parnaiba’
river region. However, there are small areas of cacao in semi-arid regions (or savannas).
Thus, there is no proof of production on a large scale in order to demonstrate in practical
ways some of the economic and financial assumptions used to analyze the feasibility of

production of cacao and banana in the ‘S3o Bernardo’ irrigation district.

Keywords: Agribusiness, Theobroma cacao L., Musa spp., Irrigation.
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1 INTRODUCAO

A regidao do Baixo Parnaiba é uma das mais pobres do Brasil segundo o senso do
IBGE (2010). No entanto, possui condi¢des edafoclimdticas com possibilidades de
implantacdo de projetos agricolas para contribuir com o socioecondmico da regido.

O rio Parnaiba oferece recursos hidricos abundantes, no entanto, é ainda pouco
explorado para projetos agricolas que tenham a irrigagdo como foco de negdcio. Dentro deste
contexto, a fruticultura se destaca como atividade econdmica que gera emprego € renda nas
regidoes onde essa atividade econdmica € desenvolvida. A produgdo de frutas irrigadas € uma
atividade importante em indmeras economias mundiais, com destaque para os Estados
Unidos, Israel e Brasil.

Dentre as diversas opg¢des os cultivos da bananeira e cacaueiro apresentam amplas
possibilidades de exploragdo comercial pelo amplo mercado e grande demanda. A bananeira
ja é bastante estudada e plantada comercialmente em regides secas. O cacaueiro recentemente
vem sendo estudado a viabilidade de seu cultivo em regides mais secas com sistemas de
cultivo ndo tradicionais e com irrigacdo com excelentes resultados (LEITE et al.,2012). Esses
cultivos sdo também complementares, pois o estabelecimento de cacaueiros necessita de
sombreamento provisério.

Assim, existe um grande potencial para expansdao da cacauicultura para diversas
regides brasileiras com muito boas perspectivas comerciais.

Neste contexto, a localizagdo geografica privilegiada da regido oferece oportunidade
logistica para criagdo de um polo de producdo de cacaueiro para a exportacdo de produtos
agricolas da regiao para a Europa e América do Norte, principais consumidores mundiais de
cacau. Além da boa infraestrutura na regido, a menor distincia e a alta rotatividade de navios
auxiliam o escoamento e propicia baixo custo de frete total, viabilizando a producdo agricola
na regiao.

Outro aspecto sobre a localizacdo geografica da regiao € seu potencial turistico, dado a
proximidade com o delta do rio Parnaiba, os Lenc¢6is Maranhenses e as praias do Piaui, a
chamada Rota das Emocgdes, o que pode ser explorado para criar uma identidade tnica ao
cacau e ao chocolate proveniente desta regido, criando prémio tnico ao valor do produto.
Importante salientar que, por respeito ao principio contdbil do conservadorismo, nao foi
adicionado ao pre¢o do cacau qualquer dgio ou prémio devido ao seu potencial turistico.

O clima ensolarado, com periodo definido de deficit hidrico propicia vantagem

comparativa as zonas tradicionais cacaueiras, pois auxilia na sanidade das plantas e maior
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insolacdo, importante fator para fotossintese, potencializando a producdo vegetal da cultura de
cacau. No entanto, os ventos constantes da regido sdo um desafio agrondmico e adicionam
risco ao negdcio, como também custos devido a necessidade de investimento em barreiras de
vento, 0 que onera os investimentos iniciais para a implantacdo da lavoura.

A regido do Baixo Parnaiba tem abundincia de terras planas mecanizdveis de baixo
custo, fator econdmico importante, elemento integrante do investimento em ativo fixo a ser

realizado para projetar a viabilidade econdmica (Figura 1).

Custo dio Limao

LY

Figura 1. Imagem superior da regido do Baixo Parnaiba, Magalhdes de Almeida — Maranhio;
Perimetro do projeto delimitado em vermelho (Google Earth, 2015).

Este fator possibilita a produ¢do em maior escala, a custo mais baixo e ativo
imobilizado menor, o que potencializa os retornos sobre o capital investido para o
desenvolvimento da atividade cacaueira.

A regido do Baixo Parnaiba possui grande disponibilidade de mao de obra rural
favorecendo a implementacdo de projetos agricolas fruticolas que a demandam de forma
intensiva, fixando o homem no campo, trazendo desenvolvimento as comunidades préximas
as unidades produtoras.

Além disso, a regido possui beneficios fiscais estaduais, federais e taxas de juros reais
baixas de longo prazo para investimentos na regido. Os recursos financeiros das linhas de
crédito sdo provenientes do Fundo Constitucional do Nordeste (FNE) que sdo, por lei,

recursos financeiros subsidiados para o desenvolvimento das regides mais carentes.
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Estas caracteristicas regionais favoraveis a criacdo de polo de producdo de cacau e as
boas perspectivas de mercado com €nfase no consumo interno € no aumento do consumo de
chocolates em paises emergentes estimulam a realizacdo de estudos complementares que
possibilitem a consolidacao desses polos de produgdo. (KPMG, 2012).

Desta forma, decidiu-se investigar a viabilidade econdmica e agrondmica da producao
do cacaueiro consorciado com a bananeira durante 3 anos, com uso intensivo de tecnologia
moderna, como hipétese de um bom investimento em Agronegdcio.

Este trabalho teve inicio pela motivacdo do autor em aprofundar um conhecimento
empirico prévio e sistematizar através de metodologias para o cultivo do cacaueiro e avaliar a
viabilidade econdmica. Inicialmente foi realizada pesquisa bibliografica sobre o cultivo de
cacaueiro em regidoes ndo tradicionais e semidrido com objetivo de estabelecer parametros
para o cultivo na regido do Baixo Parnaiba.

Nas regides tradicionais de cultivo (trépico imido) as doengas como a podridao parda
(Phytophtora spp), vassoura de bruxa (Moniliophtora perniciosa) e moniliase (Moniliophtora
roreri), por exemplo, reduzem significativamente a produtividade do plantio. Isso gera risco a
viabilidade econdmica e ao negdcio de produciao de cacau. Este fator reduz o interesse de
investidores na produgdo cacaueira. A maioria das doengas € causada por fungos, que tém na
umidade livre disponivel no ambiente as condi¢des perfeitas para a sua proliferacao.

As caracteristicas climaticas da regido do Baixo Parnaiba contribuem para mitigar o
risco fitopatoldgico, um dos importantes desafios para a produgdo de cacau. Com isso, reduz-
se o risco a produgdo vegetal, principal parametro da viabilidade econdmica.

O presente trabalho teve por objetivo estudar cendrios (pessimista, otimista e
intermedidrio) de viabilidade econdmica da producdo consorciada de cacaueiro e bananeira,

tendo como pardmetros a produtividade e o preco de cacau e de banana e a taxa cambial.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 O mercado de cacau

O cacau € conhecido como o fruto dos Deuses na mitologia andina. Na nomenclatura
botanica, o cacaueiro € nomeado Theobroma cacao; Theo igual a Deus e broma igual a fruto,
ou seja, o fruto dos Deuses. O fruto era consumido em forma de bebida pelas civilizagoes
Andinas. Com a chegada dos espanhéis a regido, os primeiros europeus tiveram contato com
o fruto e com as améndoas de cacau (World Cocoa Fundation, 2015).

Ja no século XVI, os holandeses compravam o cacau nas Américas € o levavam para a
Europa onde era consumido somente como uma bebida. No final do século XVIII é que a
pasta de cacau encontra o leite e surge o chocolate ao leite, versdo mais consumida do
chocolate, mundialmente conhecido. O produto foi desenvolvido por Henry Nestlé. Com o
passar dos anos, outras versdes de chocolate, como o branco, o meio amargo e o amargo,
surgiram como novas opg¢des de chocolate aos consumidores (SCHOLEY et. al, 2013).

Inicialmente a produgdo cacaueira se dava somente nas Américas, ja que a planta de
cacau € original das Américas. Com o passar do tempo, como em outras culturas tropicais, o
cacau passa a ser cultivado nas coldnias holandesas, inglesas e francesas que ficavam na Asia

e na Africa (LIPPL, 2013).

2.1.1 A produc¢ao mundial de cacau

O cacau € produzido em 8,2 milhdes de hectares. Mundialmente, a maior producao foi
de 4,3 milhdes de toneladas de améndoas de cacau na safra 2010/2011. O faturamento anual
estimado, em 2012, com o comércio de cacau, foi de US$ 4 bilhdes, segundo dados da
International Coffee Cocoa Organization (ICCO, 2012). No entanto, vale ressaltar que o
preco médio do cacau na bolsa de Nova York, em 2010, para o contrato com entrega em maio
de 2011, foi de US$ 2.942 por tonelada, o que nos leva a crer em cifras do comércio mundial
de améndoas de cacau de aproximadamente US$12,5 bilhoes.

O total de familias que vivem da produgdo de cacau é de 6,2 milhdes em 2012,
segundo dados da FAO (2014). Ja o consumo de chocolates é de 5,54 milhdes de toneladas,
segundo dados da ICCO (2012). Os negécios mundiais da cadeia de chocolate foi de
aproximadamente US$ 120 bilhdes, segunda a consultoria KPMG (2012).

Durante o periodo de 2001/2002 a 2011/2012, houve cinco anos de superavits e outros

cinco anos de deficits. No entanto, o ratio (estoque mundial de améndoas dividido pelo total
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de améndoas esmagadas mundialmente no periodo ou ‘estoque/esmagamento anual’) caiu de
46% no inicio do periodo, para 43% no final do periodo em questiao (ICCO, 2012).

O dado do ratio indica que hd uma ligeira reducdo dos estoques relativos, o que
corrobora com a ideia de pregos iguais ou melhores do que os vistos na série de precos da
década passada. No entanto, a producdo e consumo tiveram crescimento equivalente. Infere-
se que os pregos futuros devem permanecer ligeiramente acima dos atuais (ICCO, 2012).

A produgio mundial estd concentrada na Africa Equatorial Ocidental, sendo a Costa
do Marfim, Gana, Camardes e Nigéria os maiores participantes da produ¢do mundial,
representaram aproximadamente 75% da producdo mundial de cacau na safra 2010/2011,
segundo relatério da Internacional Coffee & Cocoa Organization (ICCO, 2012).

Na primeira década do século 21, a produgdo na regido cresceu a uma taxa de 3,9% ao
ano, superior a taxa de crescimento mundial de 3,3% ao ano, mostrando claramente uma
tendéncia de concentracdo da produ¢ao mundial nesta regido do globo (ICCO, 2012).

A caracteristica da unidade produtiva na Africa é ser pequena, com drea entre 3 e 4
hectares, sendo a mao de obra familiar predominantemente empregada na unidade produtiva
de cacau (FAO, 2003). Tecnologias como andlise de solo, correcdo da acidez, fertilizacdo e
irrigacdo sdo técnicas agrondmicas pouco empregadas nas plantacdes de cacau da Africa, o
que explica em parte as baixas produtividades médias das lavouras de cacau mundiais. A
presenca de Phythophytora megakara e outras doencas virdticas controle dificil e oneroso
também sao causas da baixa produtividade nos paises Africanos.

Os conflitos religiosos e étnicos por muitas vezes culminam em riscos de ruptura no
fluxo de fornecimento de matéria prima para a industria de chocolate mundial. Com isto,
choque de preco altista sdo eventos que pode ser notado quando analisamos séries de precos

do cacau nas bolsas (Figura 2).
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Figura 2. Variacao temporal do preco do cacau na International Exchange de 21 de marco de
2005 a 21 de margo de 2011. Cotagao do primeiro vencimento do contrato de cacau
na bolsa de Nova York (ICE, 2011).

Os conflitos também trazem instabilidades para o ambiente de negdcios nestes paises,
adicionando risco e reduzindo o interesse de investidores por investimentos de longo prazo
como o plantio de cacau. Investimentos poderiam ser feitos para ampliar a produtividade e o
incremento da 4rea plantada na Africa caso o ambiente de negécio fosse mais estavel.

A concentracdo da producdo mundial também traz risco geogréafico ao suprimento da
industria de chocolate. Um exemplo do risco de concentracdo geogréafica da produgdo foi o
clima. As adversidades climatolégicas advindas do EIl Nifio durante a safra 2011/2012,
afetaram a producdo da Costa do Marfim e de Gana, reduzindo a produtividade, fato que
contribuiu para o incremento do deficit, que foi de 290.000 toneladas de cacau na safra
2011/2012, segundo dados da ICCO (2012), sendo este o maior deficit de todos os tempos.

A Asia é a segunda maior regido produtora mundial. No entanto, o crescimento da
producdo de cacau na regido foi de apenas de 1,5% na primeira década do século 21. As
caracteristicas das unidades produtoras asidticas sao de pequenos produtores, com drea média
plantada de 1 a 2 hectares, com adocao de baixa ou nenhuma tecnologia agricola. Tecnologias
usualmente utilizadas no agronegdécio ndo sio utilizadas na maior parte das lavouras de cacau
asidticas. A mao de obra empregada € familiar e a produgdo de cacau é um negdcio na maior
parte das vezes de subsisténcia Acrescente-se isso o fato de que pragas como a broca do fruto
causam em alguns anos perdas acima de 20% da producao (FAO, 2003).

Na dltima década, a regido deixou de ser exportadora e passou a ser importadora, haja
vista que houve incremento na capacidade de processamento de améndoa de cacau instalada
na regiado, saindo de um market share de 16% da capacidade mundial na safra 2000/2001 para
20% da capacidade de esmagamento mundial na safra 2010/2011. Com isso, a producdo de

améndoas no continente aumentou, mas ndo como a moagem, o que fez com que a Asia
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passasse a ser um mercado importador de cacau, mudando parcialmente a geografia da
indudstria moageira mundial (ICCO, 2012).

Nota-se claramente que o aumento da capacidade instalada de esmagamento foi muito
superior ao aumento da producdo na regido (Figura 3). Uma das explicacdes é a competi¢ao
que a cultura de cacau tem com outras culturas tropicais como a seringueira e, principalmente,
a palma Elaeis guineensis (dend€), na Indonésia e na Malésia, sendo que a produ¢do de cacau
na Maldsia no periodo 2001/2002 a 2010/2011 foi decrescente e atualmente estd abaixo de
20.000 t/ano (ICCO, 2012).

Quanto ao incremento do esmagamento, deve-se principalmente ao incremento no
consumo de chocolate e outros alimentos que t€ém na sua receita o cacau como ingrediente no
continente asidtico. O consumo de chocolates com maior concentragdo de cacau tem
aumentado de maneira significativa na Asia, sendo que o incremento do consumo de
chocolates na India e na China foi bastante significativo e consistente na primeira década do

século XXI (KPMG, 2012).

P (Indonésia)
P (Asia)

Figura 3. Evolugiio da produgfio anual (t.ano™) de cacau no continente asiatico e na Indonésia
em fungdo da capacidade de esmagamento instalada no periodo de 2004/2005 a
2013/2014 (FC STONE, 2014).

O continente Americano € o terceiro maior produtor de améndoas de cacau do mundo.
Quase todos os paises dentro das latitudes equatoriais nas Américas produzem cacau, sendo o

Equador e o Brasil os principais produtores cacau na América do Sul (ICCO, 2012).
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As unidades produtivas s@o maiores no Brasil, sendo a drea média produtiva de 100
hectares e a mao de obra empregada por vezes nao € familiar e sim profissional. Por vezes, a
producdo de cacau no Brasil € feita na “meia”, ou seja, o gestor das atividades da producao
fica com metade da mesma (CEPLAC, 2014).

As Américas sao um importante mercado internacional de cacau aromadtico, ja que
Equador e Venezuela sempre tiveram reconhecida a qualidade de algumas de suas variedades,
como o cacau nacional do Equador e o cacau porcelana da Venezuela, que sdo classificados
no mercado como cacau Criolo e que, por muitas vezes, sdo negociados a precos muito
superiores aos das bolsas (MOE, 2008).

A diferencia¢do das améndoas de cacau € uma forma de agregar valor significativo ao
produtor de cacau pela transformacdo das améndoas de cacau em um produto exclusivo. O
cacau fino ou aromatico, por exemplo, € utilizado pela industria de chocolates de luxo, um
mercado diferenciado
, ja que por vezes, o chocolate € utilizado como presente em datas festivas especifica do ano,
como a Péscoa, o dia dos namorados e outras datas comemorativas (KPMG, 2012).

O caso da empresa francesa de chocolates finos Valrhona é um exemplo de
transformacdo de alimento chocolate em um produto de luxo. Em seu website, em setembro
de 2014, os precos ao consumidor online americano eram de US$ 100.kg”, ou
aproximadamente 30 vezes o preco do cacau na bolsa de Nova York em setembro de 2014.
No Brasil, a empresa Kopenhagen é outro exemplo de negdcio bem sucedido, que transforma
o cacau em produto nobre e ndo somente em um alimento comum, agregando valor ao cacau.

Desta forma, quando analisamos os fundamentos microecondmicos de oferta, ou seja,
investigando a produ¢do mundial, nota-se que o crescimento médio do consumo foi de 3,3%
ao ano (ICCO, 2012) para a primeira década do século 21. J4 o fator demanda, ou seja, o
consumo total de cacau, analisado sob a dtica do esmagamento total, cresceu a taxa de 2,9%
ao ano para o mesmo periodo.

A flutuacdo do preco na bolsa de Nova York, na primeira década deste século, foi
minima de US$1361.t" em maio de 2004 versus a maxima de US$3.730.t" vistos em marco
de 2011. Tais flutuagdes refletem a grande volatilidade existente nos precos de cacau. Os
precos altos de 2011 ndo sdo reflexos de um grande deficit ou de forte incremento do
consumo, mas sim frutos da proibi¢do das exportagdes por parte da producdo da Costa do

Marfim durante um periodo de conflitos armados que assolam o pais (ICE, 2011).
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2.1.2 A precificacao nas bolsas

O mercado internacional de cacau tem as bolsas de Nova York (NYSE) e Londres
(CME) como referéncias para a precificacdo da commodity agricola cacau. As duas pragas
negociam de forma independente os seus contratos. A bolsa americana negocia seus contratos
em dolares americanos e a bolsa inglesa em libras esterlinas. O mercado londrino precifica o
cacau oriundo do continente africano. O mercado nova-iorquino precifica o cacau proveniente
do continente americano e asiatico (ICE, 2015).

Os contratos de cacau sao utilizados por investidores como ativo financeiro, sendo
possivel a sua utilizacdo para fazer spreads entre as diferentes origens e entre as diferentes
moedas em que o cacau em graos é negociado. A liquidez ¢é alta e pode ser verificada pelo
numero de contratos negociados diariamente nas bolsas e pelo numero total de contratos em
aberto em ambas as bolsas de mercadorias (ICE, 2015).

As condi¢des do contrato de cacau em améndoa negociado na bolsa de Nova York e
na bolsa de Londres sdo totalmente transparentes e padronizadas. Tais contratos preveem uma
série de condi¢Oes comerciais, tais como: especificacdo do produto negociado, pracas para
liquidacdo fisica ou financeira, garantias, custos financeiros e riscos intrinsecos aos ativos
agricolas negociados em bolsas de mercadorias. Recomenda-se consultar os respectivos
websites dessas instituicoes financeiras para obter todos os detalhes sobre os contratos e a

forma em que eles sdo negociados (ICE, 2015).

2.1.3 A precificacdo no mercado fisico

Para a andlise da viabilidade econdomica de um projeto, o preco a ser recebido pelo
produtor ou investidor é fundamental, premissa que pode mudar completamente o resultado
do Valor Presente Liquido (VPL) do projeto. No entanto, vale ressaltar que essa varidvel é
dificil de ser prevista, haja vista o histérico de volatilidade dos precos de cacau quando
analisa-se o periodo (ICE, 2015).

O preco a ser recebido pelo produtor é afetado ndo somente pelo preco praticado nas
bolsas de mercadorias. Existem outras varidveis, além do preco praticado nas bolsas, que
afetam o preco pago ao produtor, varidveis que devem ser avaliadas cuidadosamente quando
analisamos a precificagao.

A industria moageira, que transforma o cacau em produtos semiacabados de cacau,

como massa de cacau, manteiga de cacau e p6é de cacau, é o principal consumidor de

améndoas. Importante salientar que a industria de chocolate € a principal consumidora de
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cacau e seus derivados, mas que indudstrias como as de panificacdo, lactea e de sorvetes
também utilizam largamente o cacau em pod, principalmente, mas que também consomem
massa de cacau e manteiga de cacau em menor escala que a indudstria de chocolate
(BECKETT, 2009).

Segundo dados publicados pela consultoria KPMG (2012), em julho de 2012, em seu
relatério intitulado Chocolate of tomorrow, apontamentos mostram que: (i) o faturamento
anual da inddstria de chocolate no mundo superou 120 bilhdes de délares americanos (US$)
na safra 2010/2011, e (ii) 55% do crescimento anual do mercado de chocolate advém dos
BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul).

Os precos praticados cairam na safra 2010/2011. O preco médio foi de 3105 ddlares
americanos (US$) por tonelada (ICCO, 2012).

Assumir-se-4 que o preco base para a andlise da viabilidade econdmica estd contido no
intervalo de, no minimo de US$1361.t" e no maximo de US$3.730.t’1, tendo em vista que
esses foram os precos minimo e maximo da série de precos da safra 2001/2002 a 2011/2012

da ICCO (2012).

2.1.4 A funcio preco de cacau ao produtor

Importante componente no prego pago no mercado fisico € o “4gio” ou “prémio”. O
prémio é um componente do preco pago ao produtor. Consiste da diferenca paga por
consumidores de cacau a indudstria moageira e o preco das bolsas. O organismo internacional
que traz o prémio de forma indireta, porém didria, é o ICCO (Internacional Coffee and
Cocoa Organization), que tem sua sede na Holanda (ICCO, 2012).

Diariamente sao publicados os precos das bolsas e os precos do mercado fisico
europeu e americano, chamado em seu website de preco ICCO (2012). Assim, a func¢do preco
ao produtor ser4:

PRPP =PNY + PM - LG (1)
em que PRPP se refere ao preco recebido pelo produtor (US$.t'), PM ao prémio
(US$.t"), PNY ao preco referéncia da bolsa de Nova York (US$.t") e LG ao custo da
logistica (US$.t™).

O prémio também estd relacionado a disponibilidade fisica da améndoa de cacau. Por
exemplo, uma empresa exportadora de cacau (ou trading) tem um contrato de entrega de
améndoas padrao Gana mid-crop, no volume de 10.000 t para dezembro 2014 no Porto de
Amsterdam. Conforme o excesso, ou a escassez, de améndoas de cacau no momento de

compra do produto para aquela data de embarque, os prémios, devido a disponibilidade de
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mercadoria, oscilardo sempre subindo em momentos de escassez e caindo em momentos de
excesso de produto.

Importante registrar a existéncia de um mercado de cacau premium ou aromatico.
Anualmente na Francga, no saldo de chocolate de Paris, sdao escolhidos os melhores cacaus e
seus respectivos chocolates. Os produtores ganhadores do ‘Saldao do Chocolate’, além do
prémio e da satisfacdo de ganhar no saldo do chocolate mais importante do mundo, recebem
incentivos econdmicos a sua producao, por intermédio de elevados prémios pela qualidade de
suas améndoas no mercado de cacau aromédtico. O fator qualidade da améndoa pode alterar
significativamente o preco pago ao produtor.

Uma vantagem agrondmica apontada por Leite et al. (2012) € o cultivo de blocos
monoclonais em regides de cerrado e regido semidrida. Tal vantagem agrondmica também
aufere uma vantagem de qualidade e unicidade, pois facilita a padronizacdo, potencializando
a viabilidade econdmica.

A producdo em blocos monoclonais padroniza o fruto a ser recebido para a quebra e o
posterior processo de fermentagdo do cacau mole. Pode-se inclusive desenvolver o melhor
processo de fermentacdo para cada variedade, tendo em vista que o tamanho do grdo, o
contetddo de polpa e seus respectivos conteidos de aguicares sdo Unicos para cada variedade
(LEITE et al, 2012).

Dessa forma, novas e mais amplas pesquisas devem ser feitas para determinar por
variedade de cacau, qual o processo ideal de fermentac@o e mais apropriado. Resultardo deste
processo, améndoas de variedade tinica, com processo de fermentacdo unico por variedade,
produzindo améndoas de cacau capazes de auferir sabor auténtico. Tal conceito € largamente
utilizado na inddstria vinicola em todo o mundo. Sendo o chocolate também um produto de
luxo, uma grande oportunidade para o cultivo racional por variedade pode ser aberto, criando
um prémio por unicidade justificado pela exclusividade organoléptica, associado com a alta
qualidade (KPMG, 2012).

A padronizagdo do fruto advindo da lavoura monoclonal também facilita a
mecanizacao do processo de quebra. Atualmente existem algumas maquinas disponiveis no
mercado. Entretanto novas pesquisas sao necessdrias para comprovar sua eficiéncia e
melhorar a qualidade da améndoa processada por via mecanica devem ser realizados. Caso a
mecanizacdo seja possivel, os custos com pds-colheita cairiam, melhorando assim a

viabilidade econdmica da producdo de cacau.
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Ha influéncia significativa do consércio do cacaueiro com a bananeira nos diferentes
cendrios e na viabilidade econdmica da produg¢do de cacau, tendo em vista o requisito
agrondmico do cacaueiro, que requer “conforto térmico” e protecao de ventos. Dessa forma, a
bananeira foi escolhida como cultura econdmica e de importancia agrondmica para cobertura
e protecao do cacaueiro no estabelecimento da lavoura cacaueira.

O tempo ideal para sombreamento necessario para o cacaueiro € questionado, na
pritica vemos que a partir de 2 anos a sombra ndo € mais necessdria. No entanto, para nosso
modelo de consorcio, utilizamos o tempo de 3 anos no estudo de viabilidade econdmica
influenciada pela alta produtividade da bananeira nestes 3 primeiros anos de plantio.

A bananeira ajuda a manter um ambiente de conforto térmico para as plantas, melhora
as caracteristicas fisicas e quimicas do solo e produz frutos e fluxo de caixa jd no seu primeiro
ano de plantio, auxiliando de forma significativa na mitigacdo dos riscos agronOmicos €
financeiros, € com isso melhorando em muito os cenarios de viabilidade econdmica do

consorcio.

2.2  Alogistica

A funcdo preco pago ao produtor também tem como componente, o custo de
transportar o cacau em améndoas da fazenda até a indudstria moageira, quer seja ela no Brasil
ou no exterior. O polo moageiro brasileiro estd situado na regido de Ilhéus, sendo que as
principais companhias multinacionais operam fabricas na regido sdao elas Cargill, Barry
Callebout e Olam. Tais companhias responderam por grande parte das compras da producao
brasileira de cacau no Brasil.

Considerando que o custo com transporte entre a unidade produtora, localizada no
Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sao Bernardo (MA) até Ilhéus (BA) foi considerado como
custo de transporte e mensurado em délares americanos (US$) e deduzido do preco pago ao
produtor, ou seja, o modelo leva em consideracao o preco na fazenda ou preco FOB (PINS,

2009).

2.3 O processo de fermentaciao

O processo de fermentacdo de améndoas de cacau € um processo similar a outros
processos de fermentacdo largamente utilizados em diferentes cadeias produtivas do
Agronegbcio. A viticultura talvez seja o exemplo mais conhecido nos mercados do
agronegocio a utilizar a fermentacdo como processo produtivo de um alimento (FERREIRA

et al 2013).
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O processo de fermentacao inicia com a escolha do fruto, totalmente desenvolvido e
maduro, para que entdo a sua colheita seja feita e os frutos transportados da lavoura até o
baracdo de quebra e fermentacdo alimento (FERREIRA et al 2013).

Posterior a colheita do fruto, é realizada a quebra do cacau, momento em que as
sementes € a polpa sdo separadas das cabagas dos frutos de cacau. A cabaga pode ser
reaproveitada com adubo organico dentro do sistema de produgdo. J4 a massa composta de
poupa e sementes frescas de cacau deve ser enviada para o processo de fermentacdo, a qual
prioritariamente ocorrerd em recipientes de madeira (FERREIRA et al 2013).

A chave do processo de fermentagdo estd no controle das temperaturas médxima (52°C)
e minima (42°C) e que toda a massa dentro dos recipientes de madeira seja exposta de forma
homogénea aos processos bioquimicos que sdo desenvolvidos na etapa de fermentagcdo das
améndoas de cacau (FERREIRA et al 2013).

O processo tradicional recomenda que a fermentacdo alcodlica seja feita por quatro
dias e sempre que a temperatura alcance o seu maximo (52°C), a massa deve ser revolvida
para que a temperatura baixe para o valor minimo (42°C).

ApOs o quarto dia, dar-se-4 inicio a fermentagdo acética que tem duragdo de trés dias.
Nessa fase da fermentagdo, a maior parte dos precursores de sabor € produzida, o processo de
fermentagdo transforma a sementes de cacau em améndoa de cacau, pronta para o processo de
secagem (FERREIRA et al 2013).

Apo6s a fermentagdo, deve-se iniciar a secagem até que a améndoa esteja na condi¢do
ideal para sua armazenagem que € umidade de 7 a 8% e 0% de impurezas (sujidade). Nestas
condi¢des as améndoas de cacau podem ser armazenadas, o que aufere ao produto uma maior
flexibilidade sobre a forma e o prazo de comercializa¢do do cacau quando comparamos com a
outra mercadoria produzida no consércio, neste caso a banana que € perecivel e tem no
maximo 30 dias de vida ttil como produto (PINS, 2009).

Outro objetivo do produtor € conseguir améndoas de maior peso, haja vista que
améndoas maiores tém menor quantidade de casca e que, por conseguinte maior teor de
produtos semiacabados, o produto semiacabado de maior valor econdmico € a manteiga de
cacau. O p6 de cacau e a massa de cacau também sdo produtos importantes na cadeia
agroindustrial do cacau. O teor de casca influencia na qualidade e no rendimento destes dois
produtos semiacabados de cacau (BECKETT, 2009).

Sabe-se que a industria chocolateira paga prémios ou dgio por améndoas de cacau de

melhor qualidade sensorial e com menor teor de cascas. Neste sentido compilamos as
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principais caracteristicas do produto cacau em améndoas para sua classificacdo quanto as

caracteristicas fisicas do grao como também as organolépticas (Tabelas 1 e 2)

Tabela 1. Caracteristicas de classificagdo das améndoas de cacau (BRASIL, 2008).

Caracteristica Aspecto
Aspecto externo las
Aroma Caracteristico ou fumaca, principalmente
Presenca de mofo %
Umidade %
Indice de fermentacio %
Indice de subfermentacdo %
Material estranho G
Massa média g.améndoa’’
Mucilagem e detritos G

Tabela 2. Outras caracteristicas de classificacdo das améndoas de cacau (BRASIL, 2008).

Améndoas Corte
Totalmente

marrom

Parcialmente

marrom Valor do primeiro,
Violeta segundo e terceiro corte,
Ardosia valor total e
Mofado valor médio
Infestado

Germinado

Quebrado

Apods a classificacdo poderemos classificar o padrdao de qualidade da améndoa de
cacau produzido por cada produtor, e padronizar a melhor forma de precificar o produto
diante de critérios objetivos de qualidade e rendimento de fabrica para a indudstria moageira

(BRASIL, 2008).
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24 Produtos semiacabados de cacau

2.4.1 Industria moageira de cacau

A industria moageira de cacau processa o cacau em améndoas em duas etapas, sendo a
primeira etapa a de producdo de massa de cacau que consiste dos seguintes processos
produtivos, limpeza, esterilizacdo, torrefacdo, quebra, separacdo de casca e moagem do nibs
transformando-o em liquor de cacau, ou seja, na primeira etapa do processo s6 € produzido a

massa de cacau (BECKETT, 2009).

2.4.2 Liquor de cacau

O liquor de cacau (nome técnico da massa de cacau) € o principal ingrediente para a
producio de chocolates. Exceto nos chocolates brancos, onde a manteiga de cacau € o tnico
ingrediente proveniente do cacau. Os chocolates amargos, mais ricos em conteido de cacau,
possui o liquor de cacau como principal ingrediente em sua formulacdo. O liquor de cacau é
responsavel pelo sabor do chocolate. Os produtos semiacabados por sua vez dependem da boa
qualidade das améndoas de cacau para sua produgdo. Ressalta-se que sem bons produtos
semiacabados de cacau ndo € possivel produzir bons chocolates (BECKETT, 2009).

A massa de cacau pode continuar sendo processada e entdo ser transformada em
outros dois produtos, manteiga de cacau e p6 de cacau. O processo consiste em prensar a
massa de cacau, separando assim a fracdo oleosa (manteiga) da fracdo sélida (torta). A
manteiga de cacau é largamente utilizada para a producdo de chocolates, principalmente em
sua versdo ao leite, branco e em bombons, j4 a torta € moida e entdo transformada em p6 de

cacau (BECKETT, 2009).

2.4.3 Cacau monovarietal

Recomendagdes agrondmicas feitas por Leite et al (2012) para a producdo de lavouras
monoclonais, também devem gerar oportunidade econdmica para a melhor comercializacao
do cacau monovarietal, produzido no sistema aqui preconizado, ji que cada variedade tem
perfil organoléptico unico, possibilitando a criagdo de chocolates com sabores unicos.
Considerando que as améndoas de cacau utilizadas para a producdo do liquor serdo Unicos,
tanto em sua denominac¢do de localizacdo geografica, quanto em sua unicidade varietal, tais
diferenciagdes ainda sdo pouco utilizadas pela industria de chocolates, no entanto esta
estratégia € largamente utilizada em outras cadeias agro alimentares, como a produgdo de

vinhos (MANDARINO et al , 2009).
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2.4.4 Po6de cacau

O pdé de cacau também € largamente utilizado na industria alimenticia, sendo o
ingrediente que da a cor e a nota “sabor chocolate” para todos os alimentos que tenham em
sua composi¢ao o pé de cacau. Biscoitos, barras de cereais, iogurtes, bolos, sorvetes e outros
produtos alimenticios s@o exemplos de produtos alimenticios que contém p6 de cacau (Figura

4).

Recepgio dos frutos

v

Abertura dos frutos e remocio
das sementes com polpa

!

Homogeneizacdo das
sementes com polpa

‘

Fermentagdo (por 3 ou 7 dias)

e AN

Secagem natural Secagem artificial
L |

Quebra das améndoas e Remocio da testa
obtencdo dos nibs e do gérmen

:

Torracio dos nibs de cacau
(38 minutos/150 °C)

:

Moagem e refino dos nibs

!

Obtengio dos liguors de cacau

Figura 4. Fluxograma geral do processamento de sementes de cacaueiro até a obtencdo de
licores de cacau (BECKETT, 2009).

O mercado negocia os produtos semiacabados do cacau em ratio, que é um
multiplicador do pre¢o do produto pelo preco da bolsa. Importante notar que existe grande
variacdo nos ratios de manteiga e p6 (Figura 5), no entanto o ratio de transformacgdo da

améndoa em massa de cacau ou em manteiga e pé de cacau sdo constantes. J4 o ratio de
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mercado dos produtos tem alta volatilidade e a gestdo de sua precificagdo para a industria

alimenticia por vezes € complexa e nao linear.

Figura 5. Ratio de manteiga e p6 de cacau de abril de 2008 a abril de 2014 (FC STONE,
2014).

2.5 O mercado internacional de banana

Segundo dados publicados no site da FAO (2014), na sessdao World Banana Férum, a
producdo mundial de bananas foi de pouco mais de 100 milhdes de toneladas em 2011. No
periodo de 2000 a 2011 os principais pafses produtores foram a India, China, Filipinas, Brasil,
Equador e Indonésia, o maior incremento foi na produgdo indiana de bananas. Quando
olhamos a producdo por continente, constatamos que aproximadamente 60% da producao foi
na Asia, 27% foi no continente americano e 13% no continente africano.

As exportagdes mundiais de banana em 2012 foram de 16,5 milhdes de toneladas,
sendo que 13 milhdes de toneladas tem origem na América Latina e no Caribe. As Filipinas
sdo o principal exportador de bananas na Asia. As exportacdes africanas sdo pouco relevantes
quando analisamos o volume total comercializado com outros paises fora do continente
africano (FAO, 2014).

As importacdes t€ém a Europa como o principal mercado e corresponde a 30% do
volume total exportado mundialmente. Os Estados Unidos sdo o segundo maior mercado
mundial e corresponde por 27% das importacdes mundiais de banana. Na Asia, o Japdo e a
China sao os principais mercados importadores, correspondendo por 11% das importagdes
mundiais da fruta.

Os precos praticados sdo distintos nos trés principais continentes importadores. Na

Europa o preco no periodo 2011-2012 ficou dentro do intervalo de US$800,00.t" a
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US$840,00.t", no Japdo os precos médios da banana praticados foram similares aos da
Europa no periodo de 2011-2012 (FAO, 2014).

Ja nos Estados Unidos o preco médio em 2012 foi de US$984.t", 0 mais alto entre os
mercados mundiais importadores de banana. A China por sua vez teve precos variando entre
US$490 C e US$599.t", sendo o menor preco do mercado mundial de bananas no periodo de

2011-2012 (FAO, 2014).

2.6 Mercado nacional de banana e mercado do Médio Norte

A FAO (2003) estima que a producdo brasileira de banana em 2011 foi de 7 milhdes
de toneladas. A produgdo brasileira de banana foi de 6,9 milhdes de toneladas, sendo a regidao
nordeste a maior produtora brasileira de banana. A drea colhida de banana variou de 277.744

ha em 1970 para 486.991 ha em 2010 (Tabela 3).

Tabela 3. Producdo brasileira de banana (IBGE, 2010).

Participag¢ao no

Produtividade mercado
Regiao Area colhida Producao média brasileiro
(ha) 0 (tha) (%)
Norte 70.576 829.959 11,76 12,02
Nordeste 197.295 2.424.974 12,29 35,13
Sudeste 139.811 2.298.477 16,44 33,3
Sul 53.307 1.077.263 20,21 15,61
Centro-Oeste 20.127 271.511 13,49 3,93
BRASIL 481.116 6.902.184 14,35 100

Quando analisamos a produ¢do nacional por estado constatamos que o estado de Sao
Paulo corresponde por 17,61% da produgao brasileira de bananas, a Bahia € o segundo maior
produtor e corresponde a 15,7% da produgdo nacional. Minas Gerais e Santa Catarina detém
aproximadamente 10%, cada estado, da produc¢do nacional segundo dados do IBGE (2010).

A lavoura cacaueira requer sombreamento para o seu desenvolvimento durante a sua
fase jovem, assim € recomendado o seu cultivo com outra planta. O periodo do plantio da
muda, com seis meses de vida, até o trigésimo més de campo, momento em que a lavoura de
banana € retirada. O plantio de cacau passa a ser a pleno sol e a unica fonte de geracdo de
fluxo de caixa e renda no modelo financeiro utilizado para analisar a viabilidade econdmica
de um projeto no Perimetro irrigado de Sao Bernardo (MA) (PINS, 2009).

Dada a exigéncia por sombreamento, o modelo de negdcio adotou a cultura da banana

como cultura que propicia as condicdes de sombreamento temporario adequado a instalacao
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da cultura do cacau. A banana € uma excelente opcao de consorcio, quer seja por seu ciclo de
crescimento vegetativo rapido, produzindo as condi¢des agrondmicas ideias ao crescimento
do cacau. O curto ciclo produtivo é uma “agro vantagem” quando comparamos a producao de
bananas com outras culturas anuais (PINS, 2009).

Segundo estudo realizado pelo PENSA em 2009 sobre a oportunidade de negdcio com
banana para os vales do rio Sao Francisco e Parnaiba, existe viabilidade econdmica para a
producdo de bananas nesta regido. Outro dado relevante ¢ que a banana é a fruta mais
consumida no Brasil e a segunda mais consumida no mundo, perdendo em volume de
consumo somente para as frutas citricas (PINS, 2009).

Outro fator econdmico relevante sobre a cultura da bananeira € a geragao de receita
ap6s doze meses de cultivo, fator que potencializa o retorno econdmico do modelo de
negdcios, haja vista que o cacaueiro inicia sua producao somente apds trinta meses da muda a
campo, sendo que somente apds o quinto ano pode considerar que a lavoura estd em plena
producdo (PINS, 2009).

A localizacdo do Baixo Parnaiba € mais proxima as regides consumidoras do Médio
Norte e Norte brasileiro, a comercializacdo de bananas produzidas na regido do Baixo
Parnaiba tem como potenciais mercados consumidores da producdo de bananas as regides
metropolitanas de Sao Luis (MA), Belém (PA), Manaus (AM) e Macapa (AP) (PINS, 2009).

Estas regides estdo distantes dos principais polos produtores de banana atualmente no
Brasil. A distancia dos polos produtores de banana faz com que seja criada uma importante
vantagem comparativa logistica para o produtor que se instalarem na regido do Baixo
Parnaiba, corroborando com a hipé6tese de que ha viabilidade econdmica para a producdo do

consorcio de banana e cacau no Perimetro Irrigado de Sdo Bernardo (MA) (PINS, 2009).
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3  MATERIAIS E METODOS

3.1  Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sao Bernardo

O Perimetro Irrigado fica localizado nos municipios de Magalhdes de Almeida (MA) e
Araioses (MA). Esses municipios sdo limitrofes com o estado do Piaui e com o rio Parnaiba,
tendo a cidade de Parnaiba (PI) como polo regional para a populagdo do Perimetro. Os
projetos agricolas empresariais que por ventura se instalem no Perimetro terdo em Parnaiba a
sua base para obter recursos demandados pelo projeto.

A cidade de Parnaiba tem aeroporto com voos comerciais regulares, centro de
pesquisa da Embrapa Meio Norte (BASTOS et al.,, 2012), comércio especializado em
irrigacdo, universidades com cursos ligados a agricultura, assisténcia técnica para maquinas e
implementos agricolas. Essa infraestrutura € imprescindivel para o desenvolvimento de
projetos agricolas, principalmente para negdcios com alta tecnificacdo, como a fruticultura
irrigada.

O Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo é uma obra do Departamento
Nacional de Obras contra as Secas (DNOCS). Atualmente este departamento € vinculado ao
ministério da Infraestrutura. Construido nos anos 80, o projeto ainda € pouco explorado, e a
producdo agricola que ali se desenvolve é de agricultura familiar, por vezes de subsisténcia,
com baixa aplicacdo de tecnologia, ndo criando todo o potencial de emprego e renda para as
comunidades pobres proximas ao Perimetro.

As familias assentadas que utilizam a irrigacao para a produgdo, ainda produzem com
baixa tecnologia. A assisténcia técnica extensionista para os assentados € deficitaria, o que
dificulta o desenvolvimento do perimetro e das familias assentadas. A inexisténcia de projetos
empresariais também pode ser vista como um entrave ao desenvolvimento do projeto
Tabuleiro de Sdo Bernardo e da comunidade circunvizinha.

Segundo andlise realizada pelo PENSA em 2009, sobre as oportunidades de negécio
com cacau para os vales do Sdo Francisco e Parnaiba, um projeto ou produtor ancora é
fundamental para o desenvolvimento econdmico do perimetro e da comunidade
circunvizinha. O trabalho também atesta a existéncia de viabilidade econdmica para os
diversos perimetros irrigados existentes no nordeste brasileiro para o consércio de bananeira
com cacaueiro. Segundo o mesmo estudo a produtividade do cacau pode alcangar até 6 t.ha”
"ano”. Produtividade que gera VPL positivo significativo sob taxa de retorno exigido

superiores a0 CDI+50% em janeiro de 2015 (PINS, 2009).
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3.1.1 Caracteristicas gerais

As caracteristicas geograficas desta microrregido (Figura 6) sao: (i) proximidade com
grandes corpos de 4gua, como o Rio Parnaiba e a Lagoa do Bacuri, (ii) proximidade ao litoral;
(ii1) baixa altitude, (iv) proximidade da linha do Equador, (v) clima tropical seco; (vi)
vegetacdo de caatinga alta, e (vii) zona ecétona (ou zona de tensdo ecoldgica) entre Caatinga e
Cerrado.

A vegetagdo existente nos talhdes a serem cultivados é um importante dado agro
econdmico, pois em todos os projetos agricolas haverd custos intrinsecos a atividade de
desmate e limpeza da drea produtiva a ser desenvolvida, especificamente neste caso, a
supressao da vegetacdo de Caatinga degradada, ja suprimida anteriormente.

O custo com a supressdo da vegetacdo existente € baixo quando comparado com
regides de Cerrado ou Floresta, criando vantagem comparativa para os projetos agricolas que
se instalem na regido, j& que os custos iniciais associados a abertura e limpeza sdo mais

baixos que nas demais regides do Brasil.
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Figura 6. Localizacdo do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo e outros pontos
relevantes. Desenvolvido no Software ArcGIS (ARCGIS, 2014).

3.1.2 Solo

Segundo dados da Embrapa Solos (1986), os solos do municipio de Magalhdes de
Almeida onde estd localizado o Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sao Bernardo sao

predominantemente, Podzélicos Vermelho Amarelo distréfico e Areias quartzosas.
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Foram coletadas amostras de solo de forma aleatdria, para averiguar os dados pré-
existentes provenientes da Embrapa Solos (1986). Utilizando como instrumento de coleta
sonda de 1 m, foram coletadas amostras, as quais foram enviadas ao Laboratério Ribersolo.

Os resultados mostram que os solos do referido perimetro devem ser classificados
como tipo III, ou seja, arenoso, acido, com baixa fertilidade quimica, baixa capacidade de
campo e boa capacidade de drenagem. O perfil do solo é profundo, com alto teor de Aluminio
téxico para as plantas.

Os solos do Perimetro facilitam as atividades agricolas de manejo e preparo do solo,
tais como subsolagem, aragdo, gradagem, sulcagem e abertura de covas. Ja do ponto de vista
de conservacdo, o manejo se faz muito mais importante e cuidados com a lixiviagao dos
nutrientes do solo sdo imprescindiveis, principalmente em solos arenosos com os encontrados
na regido do Baixo Parnaiba.

Os investimentos em correcao de solo e fertilizacdo quimica se fardo significativos
devido a baixa disponibilidade de nutrientes para o desenvolvimento e cultivo das plantas. No
entanto, as condi¢des de solo sdo favordveis, desde que devidamente fertilizado conforme
recomendacdo agrondmica, para a implanta¢do do consorcio, ndo sendo assim fator restritivo
a producdo vegetal.

A condi¢cdo de solo € tnica para qualquer projeto agricola, sendo o solo um fator
econdmico a ser considerado quando analisamos a viabilidade econdmica de um projeto
agricola. Os custos e investimentos com as atividades de preparo de solo e fertilizacao
quimica foram capturados pelo modelo de viabilidade economica.

O pacote tecnoldgico utilizado foi com altas doses de calcario dolomitico proveniente
do Ceard e gesso agricola proveniente de Pernambuco. A regido tem abundancia de calcario
marinho, que tem propriedades agronOmicas interessantes, principalmente por sua ampla
gama de micronutrientes ionizados. A utilizacdo do calcdrio marinho é expressiva na
agricultura europeia, principalmente na Franca. No entanto, o custo do calcdrio marinho € alto
quando comparado com o calcédrio dolomitico abundante na regido e sua utilizagdo ndo foi
preconizada pelo modelo de producido deste trabalho.

Os fertilizantes quimicos podem ser comprados proximos a regido, pois as indudstrias
de fertilizantes estdo instaladas nas proximidades do porto de Itaqui no Maranhdo, que fica
cerca de 400 km de distancia do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sao Bernardo. Os custos dos
fertilizantes foram feitos a partir de informagdes comerciais fornecidas por representante da

empresa Yara Fertilizantes S.A., no estado do Maranhao.
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Como o modelo preconiza a irrigacao, a fertilizacdo serd feita via sistema de irrigacao,
por isso os fertilizantes devem ser soliiveis em dgua para viabilizar o seu uso em sistema de

fertirrigacao.
3.2  Condicoes climaticas

3.2.1 Temperatura

Segundo dados da Embrapa Meio Norte (BASTOS et al., 2000), a temperatura minima
anual foi de 21,5°C em Parnaiba, a temperatura maxima foi de 34,2°C e temperatura média
anual é de 27,9°C. Vale aqui ressaltar que a estagdo meteorolégica da Embrapa Meio Norte
(BASTOS et al., 2000) esta aproximadamente 50 km de distancia em linha reta ao Norte do
Perimetro e mais proxima ao litoral e ao Delta do Parnaiba.

A temperatura média é elevada (27,9°C) e que técnicas para melhorar o conforto
térmico do consorcio sdao recomenddveis dentro do modelo de negdcio para a potencializacao
da produtividade das culturas consorciadas. As técnicas de quebra ventos e irrigacdo por
micro aspersdao aumentam a produtividade em condi¢des de temperaturas médias elevadas,
pois influenciam positivamente na temperatura interna do pomar, criando um ambiente
produtivo ideal para obtengdo da méaxima produtividade.

Para a bananeira a faixa de temperatura média ideal para a producao de banana € de 26
a 280C para o Agropolo do Jaguaribe-Apodi no Ceard (SOUZA et al 2003).

Ja a producdo de cacau requer a faixa de temperatura minima de 18 a 210C e méximas
entre 30 e 320C (WOOD e LASS, 1992). Isso significa que o fator temperatura é adequado
para consorciar as plantas, ji que a temperatura média € constante durante todo o ano e
préximo do limite superior agrondmico das culturas.

O potencial maximo de transpira¢do, potencial hidrico mdximo e a resisténcia ao
fluxo da dgua para o cacaueiro é 6timo na temperatura de 30°C (AMORIM e VALLE, 1992).
Tais dados corroboram com a ideia de que altas produtividades podem ser alcangadas no
perimetro, tendo em vista que as condi¢cdes de temperatura sao constantes durante todo o ano
e que as médias mensais variam pouco (27°C - 29°C).

O modelo de irrigacdo adotado foi micro aspersdo nas entrelinhas como o sistema
ideal de irrigagdo. O tipo de irrigacdo € um dado relevante para a andlise econdmica, pois os
investimentos no sistema de irrigacio mudam conforme o seu tipo, ja os valores atribuidos ao
modelo foram obtidos através de cotagdo a representante da empresa ‘Netafim’ da regido de

Ribeirio Preto.
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Amorim e Valle (1992) concluem que a temperatura média de 28°C a 30°C é superior
a recomendavel para o desenvolvimento produtivo do cacaueiro. A faixa de temperatura ideal
¢ de 26°C a 28°C. Assim, ndo se pode considerar que a temperatura da regido do Perimetro
(Figura 7) como sendo uma vantagem agricola comparativa, pois na média fica 2°C acima da
faixa ideal.

Para plantas cultivadas em ambiente sombreado, a fotossintese do cacaueiro ¢ maxima
somente para as folhas do extrato intermedidrio em 30°C. Acima de 30°C, o extrato basal de

folhas aumenta sua taxa de fotossintese (AMORIM e VALLE, 1992).
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Figura 7. Temperatura média do municipio de Parnaiba, Piaui (BASTOS et al., 2012).
3.2.2 Insolacao

A cidade de Parnaiba, distante aproximadamente 50 km em linha reta do Perimetro
Irrigado Tabuleiro de Sdao Bernardo (MA), apresenta média anual de 8 h.dia™ de luz solar, ou
seja, aproximadamente 2.920 h.ano™ (BASTOS et al., 2000).

O grande nimero de horas de luz solar propicia uma maior taxa de fotossintese, desde
que o manejo do pomar propicie as condi¢cdes ideais de umidade relativa do ar, velocidade do
vento na lavoura, lamina de 4dgua e fertilizacdo conforme recomendagdo agrondOmica. As
longas horas de luz, ao longo do ano podem potencializar a fotossintese das plantas,
incrementando a potencialidade da producgdo vegetal do cacau, fator vital para a viabilidade
econdmica de qualquer projeto agricola (Figura 8).

A proximidade da linha do Equador propicia com que a sombra produzida tenha
menor variagdo espacial ao longo das diferentes estacOes climdticas anuais, reduzindo o raio
da sombra de cada planta, facilitando o uso de técnicas de agricultura de precisdo para

otimizar o espaco do pomar, o que indica que o nimero de plantas (plantas.ha™) pode ser
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incrementado nesta regido, quando comparado com regides produtoras tradicionais de

latitudes maiores, como por exemplo a regido de Ilhéus, Bahia.
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Figura 8. Produtividade de cacau no Brasil (IBGE, 2010).

Sugere-se que a técnica do adensamento seja estudada, visto que é uma prética
largamente utilizada em outras lavouras como as de café e algodao.

Pode-se inferir que a regido possui uma vantagem agricola comparativa no fator foto-
periodo, principalmente quando observamos que a producdo mundial ocorre em regides
tropicais, as quais t€ém longos periodos chuvosos e ou nublados, o que reduz o foto-periodo
para as lavouras cultivadas nas tradicionais regides tropicas, como por exemplo, a regido de
Altamira (PA), ber¢co de algumas das variedades mais difundidas no mundo, é a regido

brasileira com maior produtividade média.
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3.2.3 Regime hidrico

O regime hidrico da regido € caracterizado por periodos bem definidos de chuvas e
secas. O periodo chuvoso ocorre durante os meses de janeiro a junho, na modelagem agro
econdmica serd definido como safra das dguas. Nesse periodo, as lavouras na regido dispdem
de volumes acumulados, superiores a 1000 mm de chuvas, hd menor luminosidade causada
pelas nuvens, as temperaturas sd@o mais amenas e a lamina de irrigagdo utilizada €&
complementar.

A colheita da safra das dguas serd em meados de junho quando do inicio do periodo
seco, 0 maior nimero de horas sem precipitacdo auxilia nos trabalhos de campo, como a
colheita e as podas apds o periodo chuvoso. Segundo Carr e Lockwood (2011), o cacaueiro
floresce em periodos de incremento da temperatura associado a evento de estresse hidrico, o
que pode sugerir que técnicas agrondmicas de inducdo da floracdo sejam recomendaveis. H4
de se registrar a inexisténcia de bibliografia e experimentos sobre o tema de inducdo de
floragdo em lavouras de escala comercial.

O periodo seco ocorre nos meses de junho a dezembro, definido como safra da seca.
As temperaturas médias sdo mais altas, as horas de luz solar mais longas e a irrigacdo se fard
necessaria em todo o periodo produtiva da lavoura. Notar que o periodo de producdo do
cacau, da floragdo a colheita do fruto é aproximadamente 6 meses segundo (Brito e Silva,
1983). No entanto Leite et al 2012 verificaram que em condi¢des de semidrido esse periodo é
reduzido para 4 a 5 meses.

As lavouras durante a seca estardo em um ambiente com déficits hidricos acumulados
inferiores a 300 mm. O periodo seco € propicio para a poda de conducdo e fitossanitdria ja
que as principais doencas que afetam as lavouras brasileiras sdo doencas fungicas podridao
parda e a vassoura de bruxa. Longos periodos de baixa umidade livre nos tecidos reduzem a
infestacdo destas pragas, potencializando a produtividade visto o maior controle das pragas
que reduzem de forma significativa a produtividade tanto da bananeira como do cacaueiro
(SOUZA, 1997).

Ja a lavoura de banana o ciclo produtivo é anual, sendo o momento da colheita
definido pelo periodo de plantio das mudas. Vale ressaltar que o periodo de seca auxilia
também na sanidade da lavoura de banana e no incremento da produtividade do pomar de
banana, melhorando a viabilidade econémica do projeto.

O incremento da temperatura no mesmo periodo de reducdo das chuvas, propicia a

sincronizagdo com o estresse hidrico do cacaueiro. Segundo Carr e Lockwood (2011), o
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cacaueiro floresce com o aumento da temperatura seguido de periodo de estresse hidrico. A
nao irrigagdo por um periodo definido levaria a inducdo de floragdo. Ap6s o florescimento, o
fornecimento hidrico deve ser reestabelecido através da irrigacdo. A falta prolongada de dgua
pode provocar o abortamento de flores polinizadas, que € o primeiro estddio fenoldgico do
desenvolvimento do fruto.

A polinizagdo € feita principalmente por insetos dipteros. Na literatura é vasta a
pesquisa sobre os dipteros em cacaueiros e seus hdbitos (SORIA, 1995). O pegamento das
flores fecundadas € um processo natural complexo no cacau e parte do sucesso no incremento
de produtividade passa por esta etapa fenoldgica.

Outro aspecto positivo sobre as caracteristicas pluviométricas da regiao € o
prolongado periodo de deficit hidrico (Figura 9) que gera condi¢des de refugio para as

principais doengas fitossanitdrias para ambas as culturas.
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Figura 9. Balang¢o hidrico normal mensal da estacio meteorolégica da Embrapa Meio Norte.
Parnaiba (PI) (BASTOS et al., 2012).

Como as fitopatologias s@o as principais causas de danos econdmicos na produgdo de
banana e cacau, a caracteristica de um periodo bem definido de seca é benéfica a producgdo e
pode ser considerado como vantagem agricola comparativa a regides com elevada
pluviometria.

No entanto, s6 podemos afirmar que este periodo seco é uma vantagem agricola

comparativa com as regides tropicais de producdo quando manejado corretamente a
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fertirrigacdo que suprird as necessidades hidrica e nutricional para o desenvolvimento das

culturas, sem que estes fatores restrinjam a produtividade.

3.2.4 Umidade relativa do ar

A média anual da umidade do ar € de 76% em Parnaiba. No periodo chuvoso tem
picos préximos a 90%, enquanto no periodo seco, a minima € de 65% (BASTOS et al., 2000).

A umidade relativa do ar € relevante para a fotossintese das plantas e pode ser fator
limitante a obtencdo de alta produtividade. Segundo DAYMOND et al (2011), umidade
relativa do ar é um fator com alta correlacdo com distintas taxa de fotossintese no cacau. Vale
ressaltar que as variedades também tém papel fundamental na taxa de fotossintese, sendo a
umidade relativa do ar um dos aspectos que influenciar na taxa de fotossintese.

A baixa umidade do ar influencia na abertura de estobmatos do cacaueiro, reduzindo a
condutividade do estdbmato no cacaueiro conforme o deficit de saturacdo da folha aumenta,
podendo ir de 1,0 para mais de 3,5 kPa (CARR e LOCKWOODS, 2011).

A baixa umidade relativa do ar também auxilia no controle de pragas e doencas, tanto
no cultivo do cacaueiro quanto no cultivo da bananeira. Isso porque a maioria das
fitopatologias com danos econdmicos para estas culturas sdo causadas por fungos. Na sua
grande maioria as doencas fungicas necessitam de umidade livre nos tecidos das plantas para
o seu desenvolvimento, o que acontece por periodos muito curtos na regido para que a doenga
se estabeleca e traga consigo prejuizo a produtividade.

A proximidade do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo a grandes corpos de
dgua, como o Mar, o Rio Parnaiba e a Lagoa do Bacuri, faz com que se forme um micro
clima, com umidade relativa do ar mais constate ao longo do ano, indicando que a umidade
relativa do ar pode ser considerada uma vantagem agricola comparativa quando comparada

com as regides tropicais tradicionais produtoras de bananeira e cacaueiro.

3.2.5 Vento

Nao existem dados sobre ventos no perimetro, mas segundo dados da estagcdo
meteorolégica da Embrapa Meio Norte (BASTOS et al., 2000), em Parnaiba, a velocidade
média dos ventos € maior nos meses secos (junho a dezembro) sendo superiores a 5 m.s™!
nestes meses. J4 nos meses chuvosos (janeiro a maio), a velocidade média dos ventos é
inferior a 2 m.s™.

Em experimento realizado em tinel de vento em Wisconsin (Estados Unidos da

América), com duas variedades de cacau, observou-se que quando a velocidade do vento
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passa de 1,5-3,0 m.s™! para 6 m.s” aumenta a condutividade do estdbmato mas reduz a
transpiracdo, concluindo que velocidade dos ventos superiores a 6 m.s” é fator limitante da
produtividade do cacau (GOMES e KOZLOWSKI, 1988).

Os ventos no perimetro sdo uma condi¢do adversa ao cultivo de cacau e banana, dado
que as folhas de ambas as plantas sdo susceptiveis a danos pelo vento. Nesse aspecto, existe
uma desvantagem agricola comparativa, tendo em vista que investimentos em barreiras de
vento sdo imprescindiveis.

Outras técnicas que também devem ser levadas em consideracdo sdo a disposicao das
plantas dentro do pomar para reduzir a velocidade dos ventos, principalmente no interior das
lavouras. E o consércio com a banana que reduz a velocidade interna dos ventos no pomar,

principalmente na fase de crescimento do cacaueiro.

3.3  Topografia, altitude e latitude para a producao de banana e cacau

O relevo da regido € de planicies com leve ondulacdo, favorecendo a mecanizagao,
facilitando o transporte interno no pomar e reduzindo investimentos para a implementagao do
sistema de fertirrigacao.

Regides produtoras de cacau no Brasil, como as do sul da Bahia sdo montanhosas
onerando os custos de produgio, haja vista maior investimento em técnicas de conservacgao de
solo, seja pela dificuldade em mecanizacdo de algumas atividades como por exemplo o
controle de ervas daninhas e a fertilizacdo. Desta forma, pode-se considerar uma vantagem

agricola comparativa dessa regido com outras regides produtoras tradicionais brasileiras.

3.3.1 Altitude

A altitude da regido do Baixo Parnaiba € igual ou inferior a 100 metros. Para a
producdo de banana a altitude abaixo de 100 metros € considerada Otima, entretanto a
producdo € viavel até 1.000 metros de altitude (SOUZA et al 2003).

O mesmo ocorre nas lavouras de cacau, em que o ambiente de producdo favoravel a
obtencdo de alta produtividade quando estd em altitude inferior a 100 m. Dessa forma,
verifica-se que a altitude é um fator de vantagem agricola comparativa para o cultivo do

consorcio na regido do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo (CEPLAC, 2014).
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3.3.2 Latitude

O Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sdo Bernardo esté localizado a 3° 33" Sul, ou seja,
proximo a linha do Equador e dentro da zona tropical. A baixa latitude associada a baixa
altitude faz com que as condi¢des sejam propicias ao cultivo da bananeira e do cacaueiro.

Cabe aqui salientar um aspecto importante sobre a curva de sélidos da manteiga de
cacau quando produzido a partir de améndoas de lavouras localizadas em baixas latitudes.
Ribeiro et al. (2012), citaram que a manteiga produzida a partir de améndoas produzidas em
lavouras do estado do Amazonas apresenta dureza superior a manteiga produzida a partir de
améndoas da Bahia e do Espirito Santo.

A caracteristica fisico-quimica de maior dureza da manteiga de cacau é desejada pela
industria produtora de chocolates, ja que o dano por derretimento provocado por temperatura
nos chocolates € bastante significativo.

Dessa forma, améndoas produzidas na regido do Perimetro Irrigado Tabuleiro de Sao
Bernardo tem vantagem fisico quimicas superiores quando comparadas com as produzidas em
latitudes mais altas, como por exemplo, as da Bahia e Espirito Santo enfatizando a vantagem

agrondmica que a baixa latitude traz a produtividade.

3.3.3 Preparo do solo

Foram coletados dados de solo do perimetro em marco de 2014, por intermédio de
sonda de 1 m e enviado para andlise no laboratério ‘Ribersolo’ de Ribeirdo Preto (SP)
(ANEXO A). Os solos amostrados sdo dcidos, valores de PH variando de 5,1 e 5,7, com
pouco mais de 10% de argila e 5% de matéria organica. O teor de Aluminio no solo ¢ alto,
sendo recomenddvel a sua corre¢do por meio de gesso agricola proveniente, no caso do
tabuleiro litordneo de Sdo Bernardo, a jazida em producdo mais proxima € a de Araripina
(PE) e jazida em produgdo de calcério dolomitico € em Independéncia (CE). Os nutrientes
macro e micro minerais podem ser adquiridos em fabricas no estado do Maranhao.

Atualmente as dreas do perimetro tem vegetacdo de capoeira ou mata de caatinga
derrubada ha alguns anos. Assim serd necessdrio passar com trator de esteira para abri e
limpar a vegetagdo existente. Posterior a abertura e limpeza, uma catacdo deve ser realizada
para finalizar a etapa de retirada da vegetacdo nativa atual, para transformar a drea em campos
prontos para uma gradacao profunda, seguida da distribui¢ao de calcdrio e gesso.

Dado o baixo teor de matéria organica do solo, de aproximadamente 5% conforme

andlise de solo feita recomenda-se utilizar a crotaldria como adubo verde. A recomendacdo de
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adubacdo inorganica deve ser baseada na andlise de solos dos talhdes de trés hectares
sugeridos no modelo econdmico que analisa a viabilidade econdmica.

Solos profundos, bem drenados, com boa aeracdo e com pouca propensdo a
compactacdo sdo os encontrados na regido do Baixo Parnaiba. A partir dos dados
supramencionados e a partir de recomendagdes agrondmicas se estimou as necessidades
nutricionais de cada cultura e o custo associado a nutricio do pomar. Assim projetou-se as

despesas relacionadas com a nutri¢do das lavouras de banana e cacau.

34 Necessidades nutricionais das culturas de banana e de cacau

Diante das exigéncias nutricionais de cada uma das culturas, deve-se fazer uma
recomendacdo de nutricdo através da fertirrigagdo. As lavouras de cacau sob o sistema de
fertirrigacdo no estado do Espirito Santo tem obtido altas produtividades, no entanto as
demandas nutricionais destas lavouras sdo superiores a relatadas na bibliografia especializada
(CHEPOTE et al., 2013). Parte do incremento da demanda nutricional pode ser explicada pela
maior exportacdo de nutrientes, quer seja em forma de améndoas, quer seja em forma de
matéria presente no fruto de cacau colhido.

No entanto trés cuidados sdo fundamentais para atender as necessidades nutricionais
do consoércio: a lamina de dgua conforme a necessidade hidrica do consércio, conhecimento
sobre o nutriente a ser aplicado e respeitar as necessidades nutricionais de cada cultura
(RAMOS, 2014).

Quanto as doses de fertilizantes, recomenda-se inferir as demandas nutricionais do
cacaueiro em cada uma de suas fases (MALAVOLTA, 1976; CHEPOTE et al., 2005). Para a
cultura de banana, recomenda-se inferir as demandas nutricionais para recomendar a
adubacao (SOUZA et al, 2003). Cabe aqui ressaltar a inexisténcia de informacgdes dessas

lavouras em consorcio.

3.5 Implementacio das lavouras de bananeira e cacaueiro

O plantio de mudas de bananeira deve ser feito por intermédio de sulcagem, com sulco
de dimensdes de 40 cm largura x 40 cm de profundidade, com mudas implementadas a cada 2
metros no mesmo sulco (SOUZA et al, 2003). As dimensdes para as covas das mudas de
cacau preconizadas pela Ceplac (2014) também sao de 40 cm (raio) x 40 cm (profundidade).
Desta forma, o autor infere que o mesmo método de plantio pode ser utilizado para a

implementagao do consorcio.
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As linhas de plantio sdo os proprios sulcos e devem ter 4 metros de distancia entre
eles, no centro entre as linhas, o sistema de irriga¢do por micro aspersao deve ser implantado,
utilizando gotejo com linhas duplas.

As mudas de bananeira a serem utilizadas devem ser clonais obtidas por meio de
cultura de tecidos, tendo o método de clonagem a partir de tecidos vegetais como metodologia
de producdo. Existe grande disponibilidade de empresas especializadas na producgao deste tipo
de muda.

As mudas de cacaueiro devem ser clonais, com cavalo produzido por propagacdo de
sementes de polinizagdo controlada de cacaueiro tipo comume e enxertado dos clones
selecionados. Segundo Leite et al. (2012), o desenvolvimento do sistema radicular de plantas
originais de sementes € superior quando comparamos com mudas produzidas a partir de
estacas enraizadas. Pesquisas preliminares indicam que existe incremento de troca de
nutrientes quando o porta enxerto € de cacaueiro comum.

Seis meses apds a implantacdo da lavoura de bananeira, deve-se iniciar o plantio das
mudas de cacaueiro entre as bananeiras, seguindo a mesma linha, o que d4 a mesma
disposi¢do de plantas de cacau, no formato de retangulo de 2m x 2m x 4 m. As mudas de
cacaueiro devem ser dispostas a 1 metro do pseudocaule da bananeira.

A caracteristica de crescimento do cacau na fase jovem foi estudada inicialmente por
(GREENWOOD e POSNETTE, 1950) que observaram que o cacaueiro cresce em ‘pulsos
vegetativos’, estes pulsos sdo marcados pela emissao de 10 folhas a cada 40 dias. Segundo
Almeida e Vale (2007), o pulso vegetativo independe das condicdes climaticas.

Para fins de custo o valor das mudas de cacau utilizadas no modelo de viabilidade
econOmica foi obtido no Instituto Biofabrica de Cacau instalada na cidade de Ilhéus, acrescida

dos custos de transporte da fabrica até a regido do Perimetro de Sdo Bernardo.

3.6  Variedades e populacao de plantas

De acordo com Carr e Lockwoods (2011), é mito que as variedades de cacau sdo trés,
Criollo, Forasteiro e Trinitario. Segundo a revisao bibliogréfica destes autores, o cacau foi
tradicionalmente classificado segundo as caracteristicas fisicas e sensoriais das améndoas,
com isto durante anos as caracteristicas botanicas das plantas de cacau foram agrupadas de
forma incorreta.

Pesquisas realizadas por Motamayor et al. (2008) (Figura 10) sugerem que as

principais variedades de cacau sdo: (i) Maranon, (ii) Curaray, (iii) Criollo, (iv) Iquitos, (v)

Nanay, (vi) Contamana, (vii) Amelonado, (viii) Purus, (ix) Nacional e (x) Guiana. Tal
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pesquisa sugere que esta nova classificagdo auxiliard no desenvolvimento de novas pesquisas
para o desenvolvimento de novos cultivares.

Em diversos artigos pesquisados constatou-se que existe uma diversidade enorme de
variedades de cacau, com caracteristicas botanicas distintas entre as espécies. Além disso,
ndo existem estudos conclusivos a respeito das melhores variedades para o ecossistema da
regido do Perimetro.

Vale ressaltar que um dos aspectos mais importantes na cultura do cacau é a
polinizacdo do cacaueiro. Aqui cabe uma divisdo bastante simples, pois existem somente
dois tipos de cacaueiro quando analisamos a fecundacdo das flores, variedades Inter
compativeis e variedades auto compativeis. Segundo Leite et al. (2012), a producdo de cacau
em regido semidrida € invidvel para variedades Inter compativeis, isto porque a taxa de
fecundacdo de flores é baixa, o que compromete seriamente a produtividade e por
conseguinte a viabilidade econdmica do projeto agricola.

Diante desse fato, a recomendacdo é que a selecio das variedades considere as
caracteristicas botanicas especificas como a autocompatibilidade, folhas de menor tamanho
para mitigar os danos fisicos as mesmas por vento, plantas vigorosas e conduzidas por poda
de formagdao em formato de Y. Variedades com frutos grandes e resisténcia as principais
doencas também sao atributos desejados na escolha da variedade.

Contudo, existem alguns clones que vem demonstrando boa adaptacdo as condic¢des
semidridas e outras ndo tradicionais com rigorosa estacdo seca bem definida e com
necessidade de fertirrigacdo. Além disso, deve ser autocompativeis e com arquitetura
preferencialmente ereta e porte baixo a mediano, tais como: CCN 51, CEPEC 2002, CEPEC
2004, CEPEC 2005, CP 49, OS 1319, BN 34, SJ 02, e SALOBRINHO 3.
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Figura 10. Localizac¢do da origem dos individuos analisados. As cores indicam a inferéncia do
grupo genético do qual eles pertencem (MOTAMAYOR et al., 2008).

Para a producdo de banana, as variedades das espécies Musa spp. que foram
consideradas ideais para a regido do Tabuleiro de Sdo Bernardo foram: (i) ‘Grande Naine’,
(i1) ‘Prata And’ e (iii) ‘Prata Apodi’. Essas variedades ja sdo utilizadas em escala comercial
em diversas regides de tabuleiros litoraneos.

Isto porque essas variedades tém porte baixo ou médio, o que reduzindo o risco de
danos as lavouras por ventos. O aspecto mercadolégico também foi fundamental, visto que o
mercado nordestino tem a banana prata como preferéncia para o consumo.

Os ventos sdo frequentes nesta regido devido a sua proximidade com o litoral e a linha
do equador. A densidade populacional recomendada por Souza et al. (2003) é de 1.666
plantas por hectare, sendo recomendado o espacamento o 4m x 2m X 2m para a variedade
prata and. O tamanho 6timo do talhdo € de 3 hectares cercados em quadrados por barreiras de

vento.

3.7 Sistema de irrigaciao

Devido ao longo periodo de baixa precipitagdo, que compreende os meses de julho a
dezembro e a grande exigéncia hidrica das lavouras de banana e cacau seria impossivel obter
boas safras de banana e cacau sem sistema de irriga¢do. Assim fica postulado que ndo existe
viabilidade econdmica para a producdo do consdrcio de banana e cacau sem sistema de

irrigacao.
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A irriga¢do tem por objetivo mitigar suprir a lavoura com volume de dgua ideal para o
desenvolvimento produtivo, reduzindo o risco agro econdmico de variacdo pluviométrica e
maximizando a produtividade. Na sua grande maioria, as plantagcdes de cacau ocorrem sem
irrigacdo, pois a pluviometria e a disponibilidade hidrica nas regides tropicais, nas quais se
cultiva o cacau, € adequada para producao cacaueira em regime de sequeiro.

Cabe ressaltar que o sistema de irrigacdo utilizado na modelagem da viabilidade
econdmica foi o de micro aspersdo, basicamente motivado pelas caracteristicas de baixa
capacidade de retencdo de dgua, o que sugere que uma maior drea de solo irrigado diminui

perdas de agua.

3.8 Modelagem agronomica do cacau

Na literatura especializada, existe uma vasta discussdo sobre a melhor forma de
producdo de cacau, se a pleno sol ou sombreado por drvores de grande porte, sistema
conhecido como Cabruca, o qual € o principal sistema de producao na Bahia, principal estado
produtor brasileiro de cacau.

No entanto existem dreas em producd@o a pleno sol com bons resultados (Leite et al.,
2007; Leite et al., 2012). Sendo assim, pode-se inferir que também ¢é possivel produzir cacau a
pleno sol. No entanto, € altamente complexo afirmar qual o melhor modelo de produgao, o
que dificulta na decisdo do melhor modelo de produgdo a ser preconizado. Segundo Daymond
et al. (2011), existe uma variacdo significativa entre as diversas variedades de cacau quanto
aos tracos relacionados a fotossintese.

Outro aspecto ainda sem recomendagao clara é a populacdo de plantas por hectare,
haja visto que o cultivo de cacau em regides como a do Perimetro ainda é pouco frequente e
dados com rigor cientifico sobre o cultivo praticamente inexistem.

Como mencionado anteriormente a pesquisa sobre variedades também nao elucida as
questdes sobre quais as variedades recomendadas para a regido do Baixo Parnaiba, assim
devem-se selecionar variedades com caracteristicas de melhor fixacdo de CO,, melhor
eficiéncia na troca de gases e maior contetido de nitrogénio na folha para plantio de cacau a
pleno sol em regides com periodo luminoso longo e com picos de forte insolacdo como as do
perimetro.

Foram feitos experimentos para medir a eficiéncia de oito variedades quanto as
caracteristicas supramencionadas. Dessa forma, pode-se selecionar algumas variedades com

tais caracteristicas, a de se pontuar a baixa disponibilidade de pesquisa de campo sobre o
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tema, o que reforca as dificuldades em prever os niveis de produtividades de cacau para a

regiao.

3.8.1 Valor presente liquido

A metodologia de avaliacdo econdmica de projetos utilizada neste trabalho é o VPL
(Valor Presente Liquido). Vale ressaltar que ferramentas como a TIR (Taxa Interna de
Retorno) largamente utilizada por analistas financeiros contém erro matematico e sua
utilizacdo ndo € recomendada (BREALEY, 2013).

H4 de se registrar que para calcular o VPL de um projeto, uma taxa minima de

atratividade deve ser definida como premissa para descontar o fluxo de caixa futuro.

3.8.2 Plano de negocios

Diante de um plano de negdécios detalhado levantou-se as instalagdes fisica, de
maquinas € equipamentos que serdo necessarios. Projeta-se os investimentos necessarios
nestes itens para o estabelecimento de uma drea economicamente vidvel, que no modelo
econométrico tem 100 hectares de drea produtiva instalada com pacote de fertirrigacdo por
micro aspersao na linha.

O modelo considera primeiramente o estabelecimento do plantio da banana e posterior
plantio da lavoura de cacau. A produgdo da lavoura de banana € estimada para doze meses
ap6s o plantio, com isto o fluxo de caixa considera receitas ja no segundo ano do projeto,

oriundos da venda da producdo de bananas.

3.8.3 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa projetado também considera que s6 haverd receita com a lavoura de
banana nos trés primeiros anos. J4 a receita com a lavoura de cacau inicia-se trés anos apos o
plantio e a lavoura s6 entra em plena produgdo no sexto ano. Para os fins econdmicos adotou-
se a vida util do pomar de cacau em vinte e cinco anos. No entanto ndo existem dados
comprobatdrios de que esta premissa é verdadeira. A vida ttil contdbil de pomares de laranja

e seringueira € de 25 anos, motivo pelo qual se adotou o critério.

3.9  As premissas de produtividade de bananeira e cacaueiro

A ferramenta financeira utilizada para avaliar a existéncia ou ndo de viabilidade
econdmica foi baseada em premissas de produtividade de bananeira no intervalo de

20.000 kg.ha'.ano™! a 35.000 kg.ha'.ano”, sendo a primeira producio 12 meses apés o
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plantio. O intervalo de produtividade da banana foi projetado levando em consideragdao os
dados obtidos na pesquisa bibliografica. No trabalho de Azevedo e Bezerra (2008), a
produtividade encontrada na regido de Curu, no Ceard, foi de 20.000 kg.hal'l.alno'1 com lamina
d*agua irrigada de 4.000 mm.ano™ para as variedades ‘Prata And’ e ‘Pacovan’.

Coelho et al. (2006) encontraram produtividades de 35.000 kg.ha'.ano” de ‘Prata
And’ e 48.000 kg.ha’l.ano'1 de ‘Grande Naine’ nos tabuleiros costeiros da Bahia, onde a
pluviometria é de aproximadamente 1.150 mm.ano ', neste caso a lamina d° agua na irrigacao
mdxima de 550 mm.ano”. Souza et al. (2003) considera produtividade entre 25.000 kg.ha"
".ano™ a 30.000 kg.ha™.ano™ nas andlises de viabilidade econdmica da produgio de banana.

O intervalo de produtividade da lavoura de cacaueiro foi descrito na literatura € de
1.500 kg.hal'l.alno'1 a 2.500 kg.ha’l.ano'l, j4 o valor maximo descrito é de 4.400 kg.hal'l.alno'1
(CARR e LOCKWOOD, 2011). Leite et al. (2012) indica que resultados em lavouras de
cacau no semidrido baiano a pleno sol, sob sistema de irrigacdo produzem 3.750 kg.ha™'.ano™
de améndoa seca. Este dado foi utilizado para suportar a projecio maxima de 3.000 kg.ha’
!ano™ utilizado nos cendrios otimistas do célculo do valor presente liquido.

O valor de producio mdximo do modelo foi de 3.000 kg.ha.ano” de améndoas de
cacau, pois € 20% inferior a observada por Leite et al. (2012), para que o principio contéabil do
conservadorismo seja respeitado. Ji4 para o cendrio pessimista, o volume de producdo
escolhido foi de 1.200 kg.ha’l.ano'1 (IBGE, 2010). A média de producdo em lavouras de
cacau ¢ de 350kg hd na Bahia e 750 kg ha no Pard, entretanto em tais lavouras nao
encontramos, por exemplo, sistema de irrigacdo elevando drasticamente nossa expectativa de

producdo em relacdo aos exemplos citados.

3.9.1 Receita bruta

A receita do consércio pode variar em fun¢do de cinco fatores: (i) taxa cambial, (i1)
preco do cacau, (iii) preco da banana, (iv) produtividade de banana e (v) produtividade de
cacau. Fazendo com que a projecdo das receitas seja feita com base em intimeras varidveis
com significativa volatilidade e por vezes ainda ndo comprovadas.

Dada a dificuldade em analisar todas as varidveis que afetam a receita em um mesmo
grafico, criaram-se cendrios fixando trés varidveis e variando outras duas varidveis em funcao
do valor presente liquido do fluxo de caixa de um intervalo de onze eventos para cada

variavel.
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3.9.2 Custos

Os custos com a instalacdo da lavoura de banana foram projetados com base em
planilhas de dados da Souza et al. (2003) e os custos dos insumos, mudas e materiais diretos
foram obtidos através de pesquisa de mercado, utilizando valores reais obtidos com os
principais fornecedores de cada item de custo da regido do Tabuleiro Litoraneo de Sao
Bernardo.

Ja os custos diretos de producdo de banana como a mdo de obra, horas de maquina e
com as diferentes atividades agricolas foram projetadas também nas planilhas
disponibilizadas pela Souza et al. (2003). Deve-se ressaltar a falta de material bibliografico
quando o tema € mensurar os custos com a lavoura de cacaueiro, tornando os resultados de
viabilidade econdmica da lavoura de cacaueiro mais questionaveis.

As projecdes dos investimentos necessarios com a lavoura de cacaueiro foram obtidas
com o especialista José¢ Gutierrez, em 2010, e os valores atualizados através de cotagdes

realizadas pelo autor em 2013 e 2014.
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4  RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Os distintos cenarios e a viabilidade economica

Foram criados trés cendrios, um pessimista, um atual com dados de dezembro 2014 e
um otimista Importante salientar que as premissas para o célculo da projecdo do fluxo de
caixa e do VPL foram com as premissas de taxa de desconto de 20%a.a e geracdo de caixa
nos trés primeiros anos com banana e vinte e dois anos somente com o cacau, sendo a vida
util do projeto de 25 anos de produgdo por respeitar os principios contdbeis da contabilidade
rural. A drea produtiva escolhida foi de cem hectares, com objetivo de diluir os custos fixos
(PINS, 2009).

O cendrio conservador (Cendrio 1) (Tabelas 5 a 8) foi criado a partir das premissas
descritas na Tabela 4, com precos mais baixos de cacau e da banana da série histérica (pregos
mais baixos dos ultimos 10 anos) e produtividades proximas as minimas reportadas na
literatura revisada. A taxa de cambio utilizada para calcular o preco da producdo do cacau foi

também a mais baixa do periodo de abril de 2004 a setembro de 2014.

Tabela 4. Cotacdo do délar (Cd, R$.US$™), preco da banana (Pb, R$.kg™), preco do cacau
(Pc, US$.t'1), produtividade de banana (PDb, kg.ha'l), produtividade de cacau (PDc,
kg.ha') e valor presente liquido do projeto (VPLp). Cendrio 1 (cendrio
conservador).

Cd Pb Pc PDb PDc VPLp

1,50 0,50 1.361,00 16.000 1.200 1.764.004,50




Tabela 5. Fluxo de caixa referente ao Cendrio 1 (cenario conservador). Anos 0 a 8.

Valor (RS) por ano
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APLICACAO = 1 3 3 4 5 [ 7 8
Receita com Banana 724.266,67 B27.733,33 776.000,00
Receita com Cacau 0,00 4199 66 50.395,89 136.488,86 181.985,14 227.481,43 22748143 22748143
Total de Receitas 724.266,67 83193299 B26.395,89 136.488,86 181.985,14 227.481,43 22748143 227.481,43
Despesas Operacionais
Insumas Banana 500.774,00 555.834,00 362.976,00 164.775,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 10.000,00 341.000,00 2B0.000,00 247 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 114.365,00 504.561,00 175.108,00 222.755,00 338.405,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00
Servigos Agricolas Cacau 106.000,00 171.000,00 55.000,00 162 000,00 257.000,00 307.000,00 507 000,00 507 .000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150. 000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 45.000,00 45000, 00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas 961.139,00 1.B02.595,00 1.0095.084,00 1.016.550,00 795.405,00 B54.205,00 854 205,00 B54.205,00 B54.205,00
Lucro Bruto -951.139 -1.078.128 -261.151 -180.134 -558.916 -672.220 -626.724 -626.724 -626.724
Depreciagdo Construgbes 109.5360,00 109.560,00 109.360,00 109.560,00 109.560,00 109.360,00 109.360,00 109.560,00
Depreciacdo de Maguinas 526.500,00 326.500,00 526.500,00 326.500,00 326.500,00 526.500,00 526.500,00 326.500,00
Margem EBITDA -961.139,00 -64.2.268,33 174.708,99 245.725,89 -223.056,14 -236.359,86 -190.863,57 -190.863,57 -190.863,57
Despesas Financeiras 117 675,00 150.907,50 134 640,00 262.122,50 224 847,50 185.548,00 156.571,00 127.594,00
Lucro Antes do IR -961.139,00 -1.195.803,33 -412.058,51 -324.774,11 -921.038,64 -897.007,36 -812.271,57 -783.294.57 -754.317,57
IR + CSLL Devido -146.573,70 -328.933,71 -62.838,92 -49.528,0 -140.458,39 -136.802,77 -123.871,41 -119.452,42 -115.033,43
Lucro Liquide -814.565,30 -B66.869 63 -349.219,59 -275.246,06 -780.580,25 -760.264,59 -688.400, 16 -663.842,15 -639.284 14
Investimento 400.365,00 282.350,00 372.350,00 372.350,00 059.850,00 &32.540,00 b26.540,00 b26.540,00 0:26.540,00
Terras 180.000,00 47 000,00 47 000,00 47.000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47.000,00 47 000,00
Limpeza & Preparo da Terra 220.365,00
Maquinas e equipamentos * 140.450,00 142 450,00 142.450,00 341.950,00 314.640,00 308.640,00 308.640,00 308.640,00
Construgdes * Qa4 900,00 182 900,00 182 900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00
Fluxo de caixa livre -1.214.930,30 -715.358,63 -285.709 58 -211.736,06 -1.004.570,25 -956.944 58 -879.080,15 -854.522,15 -829.964,14
-594 466,35 -193.409,43 -122.532,44 -484.457,10 -384.574,57 -294.402,17 -238.481,45 -193.023,13
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Tabela 6. Fluxo de caixa referente ao Cenario 1 (cenario conservador). Anos 9 a 17.

Valor (R%) por ano

APLICAGAO 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Receita com Banana

Receita com Cacau 227.481,43 227.481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43

Total de Receitas 227.481,43 227.481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43

Despesas Operacionais

Insumas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Insumos Cacau 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00

Servicos Agricolas Cacau 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00

Despesas Administrativas

Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00

Consultoria 55.000,00 35.000,00 35.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 35.000,00

Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00

Total de Despesas 854.205,00 854.205,00 854.205,00 854.205,00 854.205,00 854.205,00 B854.205,00 854.205,00 854.205,00

Lucro Bruto -626.724 -626.724 -626.724 -626.724 -526.724 -526.724 -626.724 -626.724 -626.724

Depreciacdo Construgbes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00

Depreciacdo de Maguinas 326.500,00 326.500,00

Margem EBITDA -190.863,57 -190.863,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57

Despesas Financeiras 97.767,00 68.875,00 4892250 45522,50 45522,50 38.700,00 0,00 0,00 0,00

Lucro Antes do IR -724.490,57 -695.598,57 -676.646,07 -672.246,07 -672.246,07 -665.423,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57

IR + CSLL Devido -110.484 81 -106.078,78 103.188,53 -102 517,53 -102.517,53 -101.477,09 -95 575,34 -5 575,34 -85 575,34

Lucro Liguide -614.005,76 -589.519,79 -573.457,55 -569 728,55 -569.728,55 -563.946,48 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23

Investimento 624 840,00 577.840,00 340.490,00 252.490,00 252.490,00 174.200,00

Terras 47.000,00

Limpeza & Preparo da Terra

Maquinas e equipamentos * 306.940,00 306.940,00 164.490,00 164.490,00 164.490,00 149.200,00

Construgdes * 270.900,00 270.900,00 176.000,00 28.000,00 28.000,00 25.000,00

Fluxo de caixa livre -802.985,76 -731.499,79 -804.587,54 -712.858,54 -712.858,54 -629.386,47 -421.788,22 -421.788,22 -421.788,22
-155.624,02 -118.141,30 -108.287,82 -79.951,83 -66.626,52 -49.020,75 -27.376,36 -22.813,64 -19.011,36




Tabela 7. Fluxo de caixa referente ao Cenario 1 (cenario conservador). Anos 18 a 25.

Valor (RS) por ano
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APLICACAO 18 19 20 21 22 23 24 25 Total
Receita com Banana
Receita com Cacau 22748143 22748143 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43
Total de Receitas 22748143 227 481,43 227 481,43 227 481,43 227 481,43 22748143 227 481,43 227 481,43 7.250.698,11
Despesas Operacionais
Insumaos Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 327.205,00 527.205,00 527.205,00 527.205,00 327.205,00 527.205,00 527.205,00 527.205,00
Servigos Agricolas Cacau 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas B54 205,00 BS54 205,00 BS54 205,00 B54.205,00 B54. 205,00 BS54 205,00 BS54 205,00 B54.205,00
Lucro Bruto -626.724 -626.724 -626.724 -626.724 -626.724 -626.724 -626.724 -626.724
Depreciagdo Construges 109.360,00 109.360,00 109.300,00 109.300,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.300,00
Depreciagdo de Maquinas
Margem EBITDA -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57 -517.363,57
Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro Antes do IR -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57 -626.723,57
IR + CSLL Devido -85.575,34 -95.575,34 -85 575,34 -85 575,34 -85575,34 -95.575,34 -95 575,34 -85 575,34
Lucro Liquido -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23 -531.148,23
Investimento
Terras
Limpeza & Preparo da Terra
Magquinas e equipamentos * 2.786.230,00
Construgies * 2.533.000,00
Fluxo de caixa livre -471 788,22 -421.788,22 -471 788,22 -471 788,22 -471.788,22 -421.788,22 -471 788,22 -471 788,22
-15.842,80 -13.202,34 -11.001,35 -5.168,29 -7.640,24 -6.366,87 -5.305,72 -4.471,44
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Tabela 8. Valores de receita (R$), despesa (R$), saldo (R$) e saldo acumulado (R$) referentes
ao Cenario 1 (cenario conservador) do ano 0 ao 25.

] Despesa ¢f efeito caixa Saldo Saldo acumulado
Ano Receita RS
RS RS RS

0 0,00 -961.139,00 -961.139,00 -961.139.00
1 724.266,67 277.499,62 1.001.766,29 40.627,29
2 831.932,99 -150.150,42 681.782,57 722.409,86
3 826.395,89 -224.123.94 p02.271,94 1.324.681,81
4 136.488,86 568.710,25 705.199,10 2.029.880,91
& 181.985,14 521.084,58 J03.069,72 2.732.950,63
i 227.481,43 443.220,15 670.701,28 3.403.652,22
7 22748143 418.662,15 646.143,57 4.049.795,79
8 227.481,43 354.104,14 621.585,57 4.671.381,36
9 22748143 295.639,79 523.121.21 5.194.502.57
10 227.481,43 £95.227,54 922.708,97 6.117.211.54
11 22748143 603.498,54 #30.979,97 6.948.191,51
12 22748143 o03.498,54 830.979,97 T7.779.171,48
13 22748143 520.026,47 747.507,90 8.526.079,38
14 22748143 312.428,22 539.909,65 9.066.589,03
15 22748143 312.428,22 539.909,65 9.606.498,08
16 22748143 312.428,22 539.909,65 10.146.408,34
17 22748143 312.428,22 539.909,65 10.686.317,99
18 22748143 312.428,22 539.909,65 11.226.227.64
19 227.481,43 312.428,22 539.909,65 11.766.137,29
20 22748143 312.428,22 539.909,65 12.306.046,94
21 227.481,43 312.428,22 539.909,65 12.845.956,59
22 22748143 312.428,22 539.909,65 13.385.806,24
23 227.481,43 312.428,22 539.909,65 13.925.775,89
24 22748143 312.428,22 539.909,65 14.465.685,55
25 22748143 312.428,22 539.909,65 15.005.595,20
Total 4.065.958,11 2.882.233,40 6.948.191,51 21.953.786,71
TMA 20%%

VPL RS 1.764.004,50

* Ao VPL, deve-se adicionar o valor residual da terra.

** Payback: retorno do investimento em 5 anos.
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O cendrio atual (Cenério 2) (Tabelas 10 a 13) é importante para a tomada de decisao
sobre a viabilidade ou ndo de um projeto, pois projeta a realidade atual do projeto (Tabela 5).
Os precos utilizados foram de dezembro 2014 e a produtividades em linha com as médias
descritas por Souza et al. (2003) para a cultura de bananeira. A produtividade do cacaueiro foi

projetada conforme informacao descrita por Carr e Lookwood (2011) (Tabela 9).

Tabela 9. Cotacdo do délar (Cd, R$.US$™), preco da banana (Pb, R$.kg™), preco do cacau
(Pc, US$.t'1), produtividade de banana (PDb, kg.ha'l), produtividade de cacau (PDc,
kg.ha™) e valor presente liquido do projeto (VPLp). Cenério 2 (cendrio atual).

Cd Pb Pc PDb PDc VPLp
2,65 0,75 2.980,00 27.000 2.400 6.065.638,37
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Tabela 10. Fluxo de caixa referente ao Cenario 2 (cendrio atual). Anos 0 a 8.

Valor (RS) por ano

APLICACAO 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Receita com Banana 1.833.300,00 2.095.200,00 1.964.250,00
Receita com Cacau 0,00 32.480,51 389.886,17 1.055.941,71 1.407.922,29 1.759.902,B6 1.759.902,86 1.759.902,B6
Total de Receitas 1.833.300,00 2.127.650,51 2.354.136,17 1.055.841,71 1.407.922,29 1.759.902,B6 1.758.902,86 1.759.902,B6
Despesas Operacionais
Insumos Banana 500.774,00 555.834,00 362.976,00 164.775,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 10.000,00 341.000,00 280.000,00 247.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumaos Cacau 114 365,00 504 561,00 175.108,00 222.755,00 338.405,00 527.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00
Servigos Agricolas Cacau 106.000,00 171.000,00 55.000,00 162.000,00 237.000,00 307.000,00 507.000,00 307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150 (00, 00 150.000,00 150000, 00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 45.000,00 45.000,00 535.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 535.000,00 35.000,00 535.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas 961.139,00 1.802.395,00 1.095.084,00 1.016.530,00 795.405,00 854.205,00 B54.205,00 854.205,00 B854.205,00
Lucro Bruto -961.139 30.905 1.034.607 1.337.606 260.537 553.717 905.698 905.698 905.698
Depreciacdo Construgbes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109 360,00 109 360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00
Depreciagdo de Maquinas 326.500,00 526.500,00 326.500,00 526.500,00 526.500,00 526.500,00 526.500,00 326.500,00
Margem EBITDA -961.139,00 466.765,00 1.470.466,52 1.773.466,17 696.396,72 989.577,29 1.341.557,86 1.341 557,86 1.341.557,86
Despesas Financeiras 117.675,00 150.907,50 1534 640,00 262.122.50 224 847,50 185.548,00 156.571,00 127.594,00
Lucro Antes do IR -961.139,00 BE3.699,01 1.202.966,17 -1.585,79 528.869,79 720.149,86 745.126,86 778.105,86
IR + C5LL Devido -146.573,70 -159.806,12 134.764,10 183.452,34 -241,83 50.152,64 109.822,85 114.241,85 118.660,84
Lucro Liquido -814.555,30 73.036,12 74893491 101951383 -1.343,95 278.717,14 610.327,00 634885, 01 £59.443,02
Investimento 400.365,00 282.350,00 372.350,00 372.350,00 659 850,00 632.540,00 626.540,00 626.540,00 626.540,00
Terras 180,000, 00 47.000,00 47 000,00 47.000,00 47 000,00 47.000,00 47 000,00 47.000,00 47 000,00
Limpeza & Preparo da Terra 220.365,00
Maquinas e equipamentos * 140.450,00 142 450,00 142.450,00 341.950,00 314.640,00 308.640,00 308.640,00 308.640,00
Construgbes * 94 900,00 182.900,00 182.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00
Fluxo de caixa livre -1.214.930,30 226.546,12 Bl2.44482 1.083.023,83 -225.333,95 B2.037,15 418.647,01 444 205,01 468.763,02




Tabela 11. Fluxo de caixa referente ao Cenario 2 (cendario atual). Anos 9 a 17.

Valor (R$) por ano

57

APLICACAQ 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Receita com Banana
Receita com Cacau 1.759.202,86 1.759.202,86 1.759.202,86 1.759.202,86 1.759.202,86 1.759.202,86 1.759.202,86 1.758.902,86 1.759.902,86
Total de Receitas 1.759.502,86 1.759.502,86 1.759.502,86 1.759.502,86 1.759.202,86 1.759.802,86 1.759.802,86 1.758.502,86 1.759.502,86
Despesas Operacionais
Insumaos Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00
Servigos Agricolas Cacau 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 5307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 35.000,00 55.000,00
Viagens 55.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 55.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854.205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00
Lucro Bruto 905.598 905.698 905.698 905.698 905.698 905.598 905.598 905.598 905.598
Depreciacdo Construgbes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00
Depreciagdo de Maquinas 326.500,00 326.500,00
Margem EBITDA 1.341.557,86 1.341.557,86 1.015.057,86 1.015.057,86 1.015.057,86 1.015.057,86 1.015.057,86 1.015.057,86 1.015.057,86
Despesas Financeiras 97.767,00 68.875,00 4892250 45.522,50 4552250 38.700,00 0,00 0,00 0,00
Lucro Antes do IR 807.930,86 836.822,86 855.775,36 860.175,36 860.175,36 866.997,36 905.697,86 905.697,86 905.697,86
IR + CSLL Devido 123.209,46 127.615,49 130.505,74 131.176,74 131.176,74 132.217,17 138.118,92 138.118,92 138.118,92
Lucro Liquido 684.721,40 709.207,37 725.269,62 72899862 728.998,62 734.780,68 767.578,93 767.578,93 767.578,93
Investimento 624 840,00 577.840,00 340.490,00 252.490,00 252.450,00 174.800,00
Terras 47.000,00
Limpeza & Preparo da Terra
Maquinas e equipamentos * 306.940,00 306.940,00 164 490,00 164 490,00 164 490,00 149 800,00
Construgbes * 270.900,00 270.900,00 176.000,00 88.000,00 88.000,00 25.000,00
Fluxo de caixa livre 495 741,40 567.227,37 494 139,62 585 868,62 585 868,62 669 340,60 876.938,94 876.938,94 876.938,94
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Tabela 12. Fluxo de caixa referente ao Cenario 2 (cendrio atual). Anos 18 a 25.

Valor (RS) por ano

APLICACAO 18 19 20 21 22 23 24 25 Total
Receita com Banana
Receita com Cacau 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86 1.759.902,86
Total de Receitas 1759902 86 1.759.902,86 1759902 86 1759.902,86 1759902 86 1.759.902,86 1759902, 86 1.759.902,86 43.577.047,83
Despesas Operacionais
Insumaos Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327.205,00 327.205,00 327 205,00 327.205,00
Servicos Agricolas Cacau 307.000,00 307.000,00 307 000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307 000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 55.000,00 35.000,00 55.000,00 35.000,00 55.000,00 35.000,00 55.000,00 35.000,00
Total de Despesas B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00 B54.205,00
Lucro Bruto 505.698 505.698 505.698 505.698 505.698 505.698 505.698 505.698
Depreciagdo Construgdes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00
Depreciagdo de Maquinas
Margem EBITDA 1.015.057 B6 1.015.057,8B6 1.015.057 B& 1.015.057,B6 1.015.057 B& 1.015.057,B6 1.015.057 B& 1.015.057,B6
Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro Antes do IR o05.697 BG 005.697,B6 o05.697 BG 005.697,B6 005.697 86 005.697 B6 005.697 86 005.697 B6
IR + CSLL Devido 158.118,92 138.118,82 158.118,92 138.118,82 13811852 138.118,82 13811852 138.118,82
Lucro Liquido 767.578,93 767.578,93 757.578,93 767.578,93 767.578,93 767.578,93 767.578,93 767.578,93
Investimento
Terras
Limpeza & Preparo da Terra
Maquinas e equipamentos * 2. 7BA.230,00
Construgdes * 2.533.000,00
Fluxo de caixa livre B76.938,94 B76.938,94 B76.938,94 B76.938,94 B76.938,54 B76.938,94 B76.938,54 B76.938,94
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Tabela 13. Valores de receita (R$), despesa (R$), saldo (R$) e saldo acumulado (R$)
referentes ao Cenario 2 (cendrio atual) do ano 0 ao 25.

] Despesa ¢f efeito caixa Saldo Saldo acumulado

Ano Receita RS
RS RS RS

0 0,00 -961.139,00 -961.139,00 -961.139,00
1 1.833.300,00 -bb62.406,13 1.170.893,87 209.734,87
2 2.127.690,51 -1.248.304,92 879.385,60 1.089.140.47
3 2.354.136,17 -1.518.883,83 835.252,34 1.924.392 81
4 1.055.941,71 -210.526,05 845.415,66 2.769.808,47
5 1.407.922,29 -517.897.15 290.025,14 3.659.833.61
6 1.759.902.86 -855.507,01 904.395,85 4.564.229,46
7 1.759.902,80 -880.065,02 B79.837,84 5.444.067.30
] 1.759.902,80 -904.623,02 855.279,83 0.299.347.13
9 1.759.902,80 -1.003.087,38 756.815,48 7.056.162,62
10 1.759.902,80 -603.499.62 1.156.403,24 8.212.565,85
11 1.759.902,80 -095.228,62 1.064.674,24 9.277.240,09
12 1.759.902,86 -695.228,62 1.064.674,24 10.341.914,33
13 1.759.902,80 -778.700,69 981.202,17 11.323.116,50
14 1.759.902,86 -986.298,94 773.603,92 12.096.720,42
15 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 12.870.324,34
16 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 13.643.928,26
17 1.759.902.86 -986.298,94 773.603,92 14.417.532,18
18 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 15.191.136,09
19 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 15.964.740,01
20 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 16.738.343,93
21 1.759.902,86 -986.298,94 773.603,92 17.511.947 .85
22 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 18.285.551,77
23 1.759.902,86 -986.298,94 773.603,92 19.059.155,69
24 1.759.902,80 -986.298,94 773.603,92 19.832.759,61
25 1.759.902,86 -986.298,94 773.603,92 20.606.363,53
Total 19.338.407,83 -10.061.167,74 9.277.240,09 29.883.003,02
TMA 20%
VPL RS 6.056.638,37

* Ao VPL, deve-se adicionar o valor residual da terra.

** Payback: retorno do investimento em 5 anos.
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Um cendrio otimista (Cendrio 3) (Tabelas 15 a 18) com todos os niveis de preco
proximos aos mais altos registrados nos ultimos 10 anos e produtividade préxima aos maiores

valores relatados na revisao bibliogréfica (Tabela 14).

Tabela 14. Cotacdo do délar (Cd, R$.US$™), preco da banana (Pb, R$.kg™), preco do cacau
(Pc, US$.t’1), produtividade de banana (PDb, kg.ha’l), produtividade de cacau (PDc,
kg.ha') e valor presente liquido do projeto (VPLp). Cendrio 3 (cendrio otimista).

Cd Pb Pc PDb PDc VPLp
2,80 1,00 3.730,00 35000 3750 11.275.221,84




Tabela 15. Fluxo de caixa referente ao Cenario 3 (cendrio otimista). Anos 0 a 8.

Valor (R%) por ano
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APLICACAO = 1 2 3 4 5 [ 7 8
Receita com Banana 3.168. 666,67 3.621.333,33  3.395.000,00
Receita com Cacau 0,00 67.140,00 £805.680,00 2.182.050,00 2.909.400,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00
Total de Receitas 3.168.666,67 3.688.473,33  4.200.680,00 2.182.050,00 2.909.400,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00
Despesas Operacionais
Insumos Banana 500.774,00 555.834,00 362.976,00 164.775,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 10.000,00 341.000,00 280.000,00 247 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumos Cacau 114.365,00 504.561,00 175.108,00 222.755,00 338.405,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00 327.205,00
Servigos Agricolas Cacau 106.000,00 171.000,00 55.000,00 162.000,00 237.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 45.000,00 45.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas 961.139,00 1.802.395,00 1.093.084,00  1.016.530,00 795.405,00 854.205,00 854.205,00 854.205,00 854.205,00
Lucro Bruto -361.138 1.366.272 2585389 3.184.150 1.386.645 2.055.185 2.782 545 2782545 2782 545
Depreciagdo Construgbes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00
Depreciacdo de Maquinas 326.500,00 326.500,00 326.500,00 326.500,00 326.500,00 326.500,00 326.500,00 326.500,00
Margem EBITDA -961.139,00 1.802.131,67 303124934  3.620.010,00 1.822.505,00 2.491.055,00 3.218.405,00 3.218.405,00 3.218.405,00
Despesas Financeiras 117.675,00 150.807,50 134.640,00 262.122,50 224 847,50 185.548,00 156.571,00 127.584,00
Lucro Antes do IR -951.13%,00 1.248 596,67 244448183  3.049.510,00 1.124.522 50 1.830.347,50 2.596.997,00 2.625.974,00 2 £54.951,00
IR + CSLL Devido -145.573,70 43.837,29 372.783,48 455.050,28 171.485,68 278.127,88 396.042,04 400.461,04 404 880,03
Lucro Liquido -814 565,30 1.204.758,37 207169835 258445973 953.032,82 1.551.219,51 2.200.954,96 2.225.512,97 2.250.070,97
Investimento 400.365,00 282.350,00 372.350,00 372.350,00 £59.850,00 632.540,00 626.540,00 626.540,00 626.540,00
Terras 180.000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00 47 000,00
Limpeza & Preparo da Terra 220.365,00
Maquinas e equipamentos * 140.450,00 142 450,00 142 450,00 341.950,00 314 #40,00 308 640,00 308.640,00 308 640,00
Construgbes * 94.900,00 182.900,00 182 900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00 270.900,00
Fluxo de caixa livre -1.214 930,30 1.358.26%,37 213520836 264796973 729.042,82 1.354 539,51 2.010.274,96 203483297 2.055.350,97
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Tabela 16. Fluxo de caixa referente ao Cenario 3 (cenario otimista). Anos 9 a 17.

Valor (R%) por ano

APLICACAD 9 10 1 12 13 14 15 16 17
Receita com Banana
Receita com Cacau 5.636.750,00 5.6536.750,00 3.6536.750,00 3.656.750,00 5.636.750,00 5.6536.750,00 5.6536.750,00 3.656.750,00 5.636.750,00
Total de Receitas 5.636.750,00 5.6536.750,00 3.6536.750,00 3.656.750,00 5.636.750,00 5.6536.750,00 5.6536.750,00 3.656.750,00 5.636.750,00
Despesas Operacionais
Insumaos Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 527.205,00 527.205,00 527.205,00 327.205,00 527.205,00 527.205,00 527.205,00 327.205,00 327.205,00
Servigos Agricolas Cacau 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 55.000,00 55.000,00 55.000,00 35.000,00 55.000,00 55.000,00 55.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00 854 205,00
Lucro Bruto 2.782.545 2782545 2782545 2.782.545 2.782 545 2.782.545 2782545 2782545 2.782.545
Depreciagdo Construpbes 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00 109.360,00
Depreciacdo de Maguinas 326.500,00 326.500,00
Margem EBITDA 3.218.405,00 3.218.405,00 2.891.905,00 2.891.905,00 2.891.5905,00 2.891.905,00 2.891.905,00 2.891.905,00 2.891.505,00
Despesas Financeiras o7. 767,00 68.875,00 49922 50 4552250 4552250 58.700,00 0,00 0,00 0,00
Lucre Antes do IR 2.684.778,00 2.713.670,00 2.732.622,50 2.737.022,50 2.737.022,50 2.743.845,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00
IR + CSLL Devido 409.428,65 413 834,68 416.724,93 417.395,93 417.395,93 418.436,36 424 338,11 424 338,11 424 338,11
Lucre Liquide 2.275.349,36 2.299.835,33 2.315.887,57 2.319.626,57 2.319.626,57 2.325.408,64 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89
Investimento 624 840,00 577.840,00 540.490,00 252.490,00 252.490,00 174 800,00
Terras 47.000,00
Limpeza & Preparo da Terra
Maguinas e equipamentos * 306.940,00 306.940,00 164.490,00 164.490,00 164.490,00 149 800,00
Construcbes * 270.900,00 270.900,00 176.000,00 £8.000,00 88.000,00 25.000,00
Fluxo de caixa livre 2.086.369,36 2.157.855,33 2.084.767,57 2.176.496,57 2.176.496,57 2.255.968,64 2.467.566,89 2.467.566,85 2.467.566,89




Tabela 17. Fluxo de caixa referente ao Cenario 3 (cenario otimista). Anos 18 a 25.

Valor (RS) por ano
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APLICACAO 18 19 20 21 22 23 24 25 Total
Receita com Banana
Receita com Cacau 5.636.750,00 5.656.750,00 5.6536.750,00 3.636.750,00 5.636.750,00 3.656.750,00 5.636.750,00 3.656.750,00
Total de Receitas 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 3.636.750,00 B8 B84 270,00
Despesas Operacionais
Insumaos Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Servigos Agricolas Banana 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insumas Cacau 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00 327 205,00
Servigos Agricolas Cacau 307 000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00 307.000,00
Despesas Administrativas
Administrativas 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00 150.000,00
Consultoria 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Viagens 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00 35.000,00
Total de Despesas BS54 205,00 B54. 205,00 BS54 205,00 B54. 205,00 BS54 205,00 B54. 205,00 BS54 205,00 B54. 205,00
Lucro Bruto 2782545 2782545 2782545 2782545 2782545 2.782.545 2782545 2.782.545
Depreciacdo Construgdes 109_360,00 109 360,00 109.360,00 109.360,00 109 360,00 109 360,00 109.360,00 109 360,00
Depreciacdo de Maquinas
Margem EBITDA 2 891.905,00 2 891 905,00 2 891.905,00 2 891 905,00 2 891 905,00 2 891 905,00 2 891 905,00 2 891 905,00
Despesas Financeiras 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucro Antes do IR 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00 2.782.545,00
IR + CSLL Devido 424 338,11 424 338,11 424 338,11 424 338,11 424 338,11 424 338,11 424 338,11 424 338,11
Lucro Liquido 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89 2.358.206,89
Investimento
Terras
Limpeza & Preparo da Terra
Maguinas e equipamentos * 2.786.230,00
Construgdes * 2.533.000,00
Fluxo de caixa livre 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89 2.467.566,89
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Tabela 18. Valores de receita (R$), despesa (R$), saldo (R$) e saldo acumulado (R$)
referentes ao Cenario 3 (cendrio otimista) do ano 0 ao 25.

] Despesa ¢/ efeito caixa Saldo Saldo acumulado

Ano Receita RS
RS RS RS

0 0,00 -961.139.00 -961.139.00 -961.139,00
1 3.168.6006,67 -1.794.129,38 1.374.537,29 413.398,29
2 3.688.473,33 -2.571.068,36 1.117.404 98 1.530.803,27
3 4.200.680,00 -3.083.829,73 1.116.850,27 2.647.653,54
4 2.182.050,00 -1.164.902,82 1.017.147,18 3.004.800,71
L 2.909.400,00 -1.790.399,51 1.119.000,49 4.783.801,20
6 3.636.750,00 -2.446.134,96 1.190.615,04 5.974.416,24
7 3.636.750,00 -2.470.692,97 1.166.057,03 7.140.473,27
8 3.636.750,00 -2.495.250,98 1.141.499.02 8.281.972.30
9 3.636.750,00 -2.593.715,33 1.043.034.67 9.325.000,97
10 3.636.750,00 -2.194.127.57 1.442.622,43 10.767.629,40
11 3.636.750,00 -2.285.856,57 1.350.893.,43 12.118.522,82
12 3.636.750,00 -2.285.856,57 1.350.893,43 13.469.416,25
13 3.636.750,00 -2.369.328,04 1.267.421,36 14.736.837,61
14 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 15.796.660,72
15 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 16.856.483,83
16 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 17.916.306,93
17 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 18.976.130,04
18 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 20.035.953,15
19 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 21.095.776,20
20 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 22.155.599,37
21 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823.11 23.215.422 48
22 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 24.275.245,58
23 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 25.335.068,69
24 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 26.394.891,80
25 3.636.750,00 -2.576.926,89 1.059.823,11 27.454.714.91
Total 37.969.770,00 -25.851.247,18 12.118.522,82 39.573.237,73
TMA 20%
VPL R511.275.221,84

* Ao VPL, deve-se adicionar o valor residual da terra.

** Payback: retorno do investimento em 5 anos.
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Nos trés cendrios, conservador (pessimista), atual (realista) e otimista, o VPL (Valor
Presente Liquido) do projeto € positivo. Sendo assim, afirma-se que o projeto tem viabilidade
econdmica. Em todos os cendrios o valor residual do projeto foi considerado zero, conforme
as normas contdbeis. No entanto, o valor residual do projeto deve ser significativo, ja que o
ativo terra nao deprecia de fato, o que possibilita a producdo vegetal e a geracdo de fluxo de

caixa de maneira perpétua.

4.2  Consideracoes finais

No modelo utilizado para projetar o fluxo de caixa foi adotado um pacote tecnolégico
com trés tratores pequenos, com poténcia maxima de 75 cv, largamente utilizados no campo
para a fruticultura, um pacote com mdaquinas e implementos como sulcadores para plantio,
espalhadoras de calcério, grades para o preparo de solo, veiculos como carro, duas motos e
carretas para transporte de frutas.

As instalagdes do modelo foram baseadas nas atividades necessdrias na unidade
produtiva. Assim, considerou-se que € necessdrio ter trés casas, uma para gerente e duas para
funciondrios, refeitdrio, barracdes para tratores e abrigos para as bombas de irrigagao.

Outras instalagdes para preparo, armazenagem e expedicdo da producdo de banana e
cacau foram consideradas no modelo. Os valores totais foram or¢ados com uma empresa
especializada em obras de construcdo civil rural da regido de Parnaiba em agosto de 2013.

Todo modelo de viabilidade econdmica pode ter resultado diferente do encontrado
neste trabalho, haja vista que indmeras premissas foram adotadas para projetar o fluxo de
caixa e a viabilidade econdmica da produgdo consorciada de cacau e banana na regido do

Tabuleiro de Sao Bernardo.
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5  CONCLUSOES

Com base nas premissas adotadas, conclui-se que had viabilidade econdmica para a
producdo de bananeira e cacaueiro (cultivo em consércio) na regido do Perimetro de Sao
Bernardo nos municipios de Magalhdes de Almeida e Araioses no estado do Maranhao (MA).

Com base nas premissas adotadas de produtividade de cacau e banana, os possiveis
precos e seus comportamentos extremos interferem significativamente no resultado do Valor
Presente Liquido (VPL) do projeto. No entanto, em momento algum o projeto deixa de render
menos de 20% sobre o capital investido, quer seja o investimento via participacdo societdria,
quer seja via alavancagem financeira.

A aptidao agricola desta regido para a cultura de banana, com boa produtividade, pode
ser assumida (principal premissa do modelo de andlise da viabilidade econdmica revisada
neste trabalho). Para a cultura de cacau, sugere-se mais pesquisa (experimentacido agricola
local). Sendo assim, sugere-se ao empresario rural maiores investimentos com a cultura de
banana e alguns testes em pequena darea com a cultura de cacau.

Recomenda-se que o Estado, por intermédio de acdes coordenadas de incentivos
fiscais, fomento bancério e politicas publicas, fomente a pesquisa (na drea de agricultura com
enfoque na cultura de cacau) e a produg¢do do consércio para que a regido, uma das mais
pobres do Brasil (IBGE, 2010), possa criar uma industria que gere emprego e renda para

melhoria da qualidade de vida da sua populagdo.
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Cu, Fe, Mn, In em DTPA; BH em CaCl2; MO; P am resina; X; Ca; Mg; H+Al) Al) 85 & B metodologias segundo ''Andlige

gquimica para avaliagdo de Fertilidade de solos Trepicaia. Campinas. Tnstituto Agrondmice de Campinas.2001.''

BAdio(Ha) pela metodologia sagunds ''Manual de Analiges Quimicag de Solo, Plant & Fertilizantes.Brasilia EMBRAPA.188%, 11
Este relatério de snsais somente pode ser reproduzide na sua totalidade, a reprodugdo parcial requer aprovagic escrita

ds Labsratdrio.

0 resultade representa a amostra entreque pelo interegssade ao
PH em Cacl2. MO em g/dm3, P RESINA, 8-804, B, Cu, Fe, Mn e 2n
K, Ca, Mg, H+Al, Al, Na, 6B e CTC em mmole/dm3.

Cu,Fe,Mn, fn, ecxtracdo em DTPA.
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ressos em mg/dm3. =
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ANEXO B - Laudo de Analise de Solo. - VERSO

PEDIDO R s B
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Obe.: © resultado representa amostra entregue pelo interessado ac laboratério.
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