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O estudo de viabilidade econdémica da producao de cacau, coordenado pela
iniciativa CocoaAction Brasil, Instituto Arapyat e WRI Brasil, busca ser
uma fonte de informacdes atualizadas para produtores de cacau, técnicos,
empresas e também instituicoes financeiras, com o propdsito de aumentar o
conhecimento sobre a producdo de cacau e suas peculiaridades.

E consenso a necessidade de informacdes atuais sobre o setor produtivo
para uma melhor gestdo e tomada de decisdo por parte do setor privado, por
exemplo, no contexto das acdes de aumento de crédito rural para produtores
de cacau, como também para orientar a construcao de politicas publicas
adequadas para a cadeia. Tanto que a geracdo de conteldo, o fomento a
publicacdes técnicas e estudos em cacauicultura, bem como a disseminacao
desse conhecimento para a cadeia estd entre as prioridades do CocoaAction
Brasil, desde seu inicio em 2018.

A tematica da viabilidade econémica da producao de cacau é importante,
atual e tem sido constantemente discutida em diferentes instancias e féruns,
tanto no Brasil como em outros paises. Também tem sido tema de muitas
discussdes na governanca do CocoaAction Brasil, que reline as principais
entidades do setor cacaueiro do pais, entre ministérios, secretarias de
estado, 6rgaos de assisténcia técnica e extensao rural, institutos de pesquisa,
certificacbes e padroes de sustentabilidade, associacbes e setor privado
(indastrias processadoras e chocolateiras).

Este estudo traz modelagens econdmicas e andlises referentes a diversos
sistemas produtivos, entre cacau cultivado em Sistemas Agroflorestais (SAF)
e também a pleno sol, em distintas regides do Para e da Bahia; é também
fonte de informacoes pertinentes, consolidadas sob aspectos quantitativos
e qualitativos.

Os dados utilizados nesta publicacdo foram coletados em bases publicas
e oficiais, além de dados de campo, gentilmente cedidos pelas instituicoes
apoiadoras da publicacdo, CIC, CEPLAC, FAEB, Renova Cacau, Mondeléez
International, UESC, PCTSul, SENAR Bahia, Solidaridad Brasil e TNC
Brasil. O valor deste estudo estd justamente em seu carater agregador.
E um relatério técnico de alta qualidade, elaborado de maneira coletiva.
Adiversidade de atores envolvidos nesse processo resultou em um produto
valioso para toda a cadeia do cacau.

Agradecemos a todos que contribuiram para seu desenvolvimento,
principalmente as equipes do Instituto Arapyai e do WRI Brasil, que
sistematizaram todos os dados, analisaram as informacoes e efetuaram as
modelagens, gerando um conteldo riquissimo.
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2. Sumario executivo

e A existéncia de evidéncias claras sobre investimentos, custos e retorno
financeiro de sistemas produtivos com cacau auxiliard tomadas de
decisdo e podera potencializar o setor com projetos que gerem renda ao
produtor rural e restaurem areas degradadas.

e A andlise de viabilidade econémica de quatro sistemas produtivos para
a regido sul do estado da Bahia e trés para o estado do Pard aponta
e quantifica indicadores dos arranjos que podem ser adotados por
produtores e investidores.

e Para o estado da Bahia, a renovacao de cabrucas com sombreamento
adequado é viavel economicamente e demonstra ser um bom
investimento, com TIR de 12% e renda para o produtor de R$ 5.400 por
hectare ao ano. Ja o investimento em renovacio de cabruca com alto
sombreamento demonstrou n3o ser viavel economicamente. Arranjos de
cacau aplenosol, tanto sequeiro comoirrigado, também apresentam bom
retorno financeiro, com TIR de 16% para sequeiro e 15% para irrigado
e renda para o produtor de R$ 10.500 e R$ 14.300 por hectare ao ano,
respectivamente.

e Para o estado do Pard, os trés Sistemas Agroflorestais apresentam
viabilidade econémica. A TIR dos sistemas variou de 15,8% a 17,3%, com
renda ao produtor de R$ 5.133 a R$ 8.623 por hectare ao ano. O sistema
com menor diversificacdo de culturas necessita menos investimentos e
mao de obra, mas proporciona menor renda ao produtor. J4 o sistema
com maior diversificacdo exige mais investimento em implantacdo e
manutencao, porém proporciona maior renda.

e Os indicadores financeiros auxiliam na tomada de decisdo sobre
investimentos em sistemas produtivos com cacau. Porém, eles devem ser
levados em conta em conjunto com outros fatores na decisao sobre qual
modelo adotar. Alguns desses fatores sdo a experiéncia do produtor rural
em sistemas diversificados, estrutura e conhecimento no beneficiamento
dos produtos, bem como existéncia de assisténcia técnica, acesso ao
mercado para os produtos agricolas e infraestrutura logistica.
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A producio de cacau é concentrada em paises tropicais do oeste africano,
da Asia e da América Latina. De um volume global estimado em 5,7 milhdes
de toneladas produzidas em 2019, Costa do Marfim, Gana e Indonésia
representam aproximadamente dois tercos (FAO, 2021). Outros paises como
Nigéria, Equador, Camaroes, Brasil e Peru correspondem, cada um, a menos
de 7% da producao global.

O Brasil é o sétimo produtor global de cacau, os maiores estados produto-
res sdo Para e Bahia, que, juntos, respondem por aproximadamente 95% da
area plantada e producao nacional. Também é produzido no Espirito Santo,
Rondoénia, Amazonas e Mato Grosso, que somam aproximadamente 5% da
producdo nacional (IBGE, 2021).

De acordo com o ultimo Censo Agropecuario 2017 (IBGE, 2019), o estado da
Bahia é responsavel por cerca de 45% do cacau produzido no Brasil, sendo
gue aregiao sul do estado concentra a maior parte. Aproducdaodo sulbaiano é
conhecida por ser sustentavel através de um sistema agroflorestal conhecido
como cabruca, cujo modelo promove a conservacao do ambiente natural.

Conforme o estudo realizado pelo Instituto Floresta Viva (Chiapetti, Rocha
e Conceicdo, 2020), 79% dos estabelecimentos rurais do Territorio Litoral
Sul da Bahia tém como atividade agricola a producido de améndoas de cacau,
sendo que 78% desses estabelecimentos produzem no sistema cabruca.
O estudo mostra ainda que os produtores da regido apresentam uma média
de 10,9 hectares de cacau cabruca por propriedade, com cerca de 11,8
arrobas por hectare por ano e renda bruta médiade R$ 1.582 por més, sendo
qgue de 30% a 40% desse valor sdo provenientes da producdo e o restante
provém de outras fontes como aposentadoria.

Orelatério mostra que apenas 37% dos entrevistados ja tomaram crédito em
algum momento da vida. Somado a isso, tem-se a falta de assisténcia técnica:
apenas 5% receberam algum tipo de assisténcia técnica regularmente e 20%,
ocasionalmente nos ultimos dez anos.

Nesse sentido, o presente documento tem como principal objetivo dar
suporte para a estruturacao de acdes, como politicas de crédito agricola para
cacau, além de fornecer pardmetros para a tomada de decisido de produtores
rurais quanto ao investimento.



A clareza sobre os dados de custos diretos de producao, custos indiretos e
receitas auxilia no direcionamento de tomadas de decisdo, desde politicas
publicas a conducao das propriedades rurais. Ressalta-se que os resultados
foram modelados a fim de servir de base a analises futuras, no entanto, as
conclusdes concretas variam bastante de acordo com a realidade de cada
produtor e condicdes edafoclimaticas de onde a propriedade esté localizada.

A andlise financeira foi realizada com base na expertise da equipe técnica
e em referéncias disponiveis quanto as caracteristicas de producao e de
mercado dos cultivos adotados, além da contextualizacdo do produtor rural
na regido. Foram realizadas as andlises para quatro diferentes modelos de
producdo de cacau na regiao sul da Bahia: renovacao de cabruca ainda sob
alto sombreamento, outra cabruca mais rala com baixo sombreamento
(maximo 30%), um modelo pleno sol sequeiro e outro irrigado.

Apesar de um contexto bastante heterogéneo no sul baiano em relacao
as condicbes edafoclimaticas, aos extratos de cabruca e a realidade dos
produtores, buscou-se através deste trabalho ter um ponto de partida
guanto a andlise de investimento na producio de cacau. Para as areas de
cabruca analisadas, considerou-se partir do estagio de 300 arvores de cacau
por hectare, para um adensamento com plantio novo de 850 arvores por
hectare, sendo que as arvores velhas sio retiradas no quarto ano, pés plantio
das arvores novas.

O que se pode observar é que mesmo ao adensar uma area de cabruca com
novas arvores, mas que apresenta um alto sombreamento, o investimento
nao é viavel economicamente. Em outras palavras, ndo vale a pena para o
produtor, pois ndo havera retorno sobre tal investimento.



No caso de uma cabruca rala (maximo de 30% de sombreamento, de acordo
com especialistas de campo), vale a pena o investimento, pois 0 modelo
apresenta retorno positivo. E por tltimo, no caso do pleno sol, tanto sequeiro
guanto irrigado, os modelos também mostram viabilidade e inclusive alto
retorno, porém, todos esses modelos refletem alta sensibilidade, como sera
demonstrado a seguir.

A producido de cacau no estado do Pard vem se destacando pelo seu
crescimento nas Ultimas décadas. Os municipios de Medicilandia, Uruar3,
Anapu, Brasil Novo, Placas, Altamira e Vitéria do Xingu estdo entre os que
mais produzem na regiao da Transamazonica. Ja na regiao sul, os municipios
de Sao Félix do Xingu e Tucuma sdo destaques, e no nordeste, os municipios
de Tomé-Acu e Acara.

Nesse estado, a CEPLAC recomenda que sistemas produtivos com cacau
sejamimplantadosatravésde SAFemareasjaantropizadas (Brasil,2020).
As suas caracteristicas envolvem uso de outras espécies agricolas e/ou
florestais parasombreamentos provisério e definitivo do cacaueiro, além
de outras funcdes que tais espécies proporcionam, incluindo ecolégicas
e produtivas.

Trés modelos de SAF comumente implementados no estado do Para foram
analisados. Todos incluem o uso de culturas agricolas e espécies arbdreas
consorciadas com o cacaueiro. Porém, diferenciam-se entre si pelo grau de
diversificacao.

Todos os modelos apresentaram viabilidade econémica. Porém, outros
fatores devem ser levados em conta na decisdo por investir em SAF com
cacau. Dessaforma, os resultados apresentados ndo devem ser interpretados
como uma recomendacado de modelo.

A avaliacdo da viabilidade econdmica foi feita para sete possiveis modelos
para as regides estudadas. O método utilizado para a avaliacdo envolveu
a elaboracio do fluxo de caixa de cada um dos modelos a partir dos dados
levantados e de premissas necessarias a construcao da analise.

O detalhamento dessas premissas se encontra no Anexo ll. A interpretacao
da viabilidade econémica foi feita por meio dos indicadores de retorno, de
custo e derisco descritos a seguir.
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Valor Presente Liquido (VPL)

O VPL é utilizado para obter o valor presente do resultado de todas as
projecoes dos fluxos de caixa. De acordo com Cardoso (2019), o indicador é
a diferenca entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa previstos
no horizonte do projeto e o valor presente do investimento, sendo expresso
da seguinte forma:

n FE b} I
VPL: Z—f ~ 1 +Z—*
Li(1+K) I 0 Li(1L+K)F

Em que:
FC,: fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo
K: taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade
minima requerida
- investimento processado no momento zero
|- valor do investimento previsto em cada periodo subsequente

Cardoso (2019) ainda pontua que, de acordo com Assaf Neto (2003), é
necessario que se predefina uma taxa minima de atratividade que sera
utilizada. O VPL representa o resultado econémico do projeto, ou seja, a
rigueza do projeto atualizada a taxa definida. Nesse sentido, tem-se:

VPL <0 | O projeto ndo é economicamente viavel
VPL=0 | O projeto é indiferente
VPL >0 | O projeto é economicamente vidvel

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é uma taxa que equaliza o valor presente dos pagamentos e
recebimentos ao longo do projeto. A partir dessa taxa de retorno obtida, é
possivel compara-la com a Taxa Minima de Atratividade (TMA) e avaliar o
resultado financeiro da seguinte forma (Kassai, 1996):

TIR > TMA | O projeto é economicamente viavel
TIR < TMA | O projeto ndo é economicamente viavel

12



Payback e Payback Descontado

O payback simples é a ferramenta de anélise que aponta em quanto tempo
o projeto se paga, ou seja, qual é o periodo necessario para reaver a quantia
inicial investida. E uma ferramenta util, pois, quanto maior for o tempo
para recuperar a quantia investida, maiores serao as incertezas do projeto.
No entanto, vale ressaltar que em um projeto de longo prazo, como cultivos
perenes, é natural um payback mais longo, devido ao tempo necessario para a
maturacao dos cultivos.

O payback descontado se mostra semelhante ao simples, porém, o fator
tempo sobre o valor do dinheiro é levado em consideracao, descontando os
fluxos de caixa a uma determinada taxa (Cardoso, 2019; Total gestdo, 2014).

Receita

A receita representa todo o valor de venda dos produtos colhidos nos
sistemas produtivos. Ela é obtida multiplicando-se a producao agricola pelo
seu respectivo preco de venda.

Fluxo de caixa?

De acordo com Cardoso (2019), as previsbes de um projeto devem ser
suficientemente longas, de modo a abranger provaveis impactos nos curto e
médio prazos, respeitando a vida util do projeto. Geralmente o horizonte de cada
projeto é dado em anos e varia conforme a durabilidade da cultura projetada.

Custo Operacional Efetivo (COE)

O COE é definido como o custo diretamente relacionado a conducio da
atividade, ou seja, aqueles custos considerados diretos da lavoura - mao de
obra, hora maquina e insumos agricolas.

Impostos

Dois tipos de impostos foram considerados, um imposto sobre a receita e
outrosobrearenda.Paraoimpostosobreareceita,que podeserrepresentado
pelo Funrural, a aliquota utilizada foi de 1,5%. Para o imposto de renda, levou-
se em conta as aliquotas de impostos sobre pessoa fisica, que podem variar
entre 15% e 27,5%. Para as modelagens, foi considerada a aliquota de 15%.
Muitos produtores da regido sao isentos desse imposto, mas adotando um
critério mais conservador para as analises, optou-se por manter essa aliquota.

1. Os modelos do estado do Para apresentam o fluxo de caixa para uma rotacgao de 30 anos, pela maior rotagdo das espécies madeireiras, enquanto os
modelos do estado da Bahia o apresentam para uma rotacao de 25 anos.



Depreciacao

A depreciacao é um conceito muito importante para a analise dos ativos de
um empreendimento, pois considera a perda de valor dos mesmos durante
o tempo. De acordo com Marion (1985), no que tange as culturas perenes,
florestas ou arvores, é possivel tratar como depreciacdes apenas os casos de
empreendimento proprio e de onde sdo extraidos somente os frutos, ou seja,
do pomar. Simplificadamente, o calculo da depreciacdo é feito da seguinte
forma: calcula-se o valor contabil da cultura implantada, representado
pelo custo de formacao dessa cultura. Depois, calcula-se um valor anual de
depreciacao, dividindo o valor contabil da cultura pelo nimero de anos em
gue se mantém produtiva. Finalmente, a cada ano de producao, esse valor de
depreciacdo é reconhecido como um prejuizo do negdcio.

Custos Fixos
Para custos fixos, foi considerado o valor de R$ 750 por hectare, incluidos
gastos com energia elétrica, telefonia e um pré-labore por hectare.

Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade demonstra o quanto uma variavel de interesse
é sensivel a alteracées em outras variaveis. Por exemplo, uma das analises
feitas demonstra o quanto a renda livre do produtor oscila em decorréncia
da variacao da produtividade do cacaueiro e do preco da améndoa de cacau.
A anadlise é (til para visualizar situacdes de produtividade e de preco em que
o modelo se torna pouco rentavel ou até mesmo mais rentavel.

A simulacao é realizada por uma ferramenta do programa Microsoft Excel,
conhecida como Tabela de Dados. Durante a simulacdo, sdo construidos
diversos cendrios que utilizam valores de entrada para as principais variaveis
gue se mostram incertas para o desenvolvimento. Para as andlises do projeto,
uma vez que o cacau € a principal cultura dos sistemas, sera analisado o
impacto na TIR em funcao das variacdes no preco e na produtividade desse
cultivo. No Anexo |, encontram-se as andlises de sensibilidade referentes a
outras variaveis de interesse para os modelos de sistemas agroflorestais.
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4. Modelos produtivos - Bahia

A escolha das premissas baseou-se em informacdes de campo disponibiliza-
das por distintos atores da cadeia produtiva, incluindo produtores, industria,
orgaos de pesquisa e especialistas em cacau. Foram adotadas as seguintes
premissas para cada uns dos modelos:

Area: 1 hectare

Produtividade (améndoa seca)
Cabruca adensada: 0,8 kg/planta
Cabrucarala: 1,5 kg/planta
Pleno sol (sequeiro): 2,0 kg/planta
Pleno sol (irrigado): 2,5 kg/planta

A partir do ano 3, hd um incremento da receita do cacau de acordo com sua
curva de producao, que se estabiliza no 6° ano, chegando a sua produtividade
maxima. Foi considerada ainda uma perda de producao a partir do 15° ano
(2% a.a.)2

Plantas por hectare
Cabruca: 850
Plenosol: 1.111

Preco: R$ 180/@/haouR$ 12,07/kg

Custos Fixos:
Cabruca e sequeiro: R$ 750
Pleno sol irrigado: R$ 1.250

100% de capital préprio
Imposto de renda: 15%
Taxa de desconto (TMA)3: 9%

No quadro comparativo a seguir, é possivel observar a diferenca entre os
modelos analisados. A principal diferenca de investimento entre as cabru-
cas de alto sombreamento e rala é a necessidade de adequacao de sombra
na rala. No caso dos modelos de pleno sol, a diferenca é dada pela irrigacdo”.

2. Mais uma vez, buscando um carater conservador, tomou-se como premissa uma queda de 2% a.a, considerando que o pomar devera ser renovado ao
atingir uma produtividade de 70%.

3. ATMA representa a taxa minima pela qual o projeto deve remunerar o investidor pelo risco que apresenta. A taxa de 9% em termos reais foi
estimada pela formula comumente conhecida como Capital Asset Pricing Model.

4. Para airrigacgao, foi considerado o valor de R$ 10.000/hectare. Tal valor pode variar bastante conforme as condi¢des da area de plantio, por
exemplo, o relevo. No caso, foi considerada a implantagdo em uma area de pastagem plana.



O periodo dos quatro primeiros anos (do ano O ao ano 3) é considerado de
investimento - formacao do cacau, mesmo que ainda apresente alguma pro-
ducao nesses anos iniciais. A partir do ano 4 em diante, é quando se estima,
em média, como serado os resultados financeiros desse modelo.

Quadro 1. Quadro comparativo entre modelos analisados

Custo de formacao -

Anos 033 (RS/ha) -R$ 17.600 -R$ 26.300 -R$ 39.800 -R$49.800
Eﬁéiiﬁﬁf?;‘i:{’sa/?aé/ﬂ?o) R$ 7.050 R$ 13.250 R$ 24.100 R$ 30.160
g;';:‘;sn‘ii;e(t;; /?57;32) "R$ 5.300 "R$ 6,400 “R$ 11.300 -R$ 12.800
acsgz‘;sn':g'{;;‘;;:}::g)’s “R$ 750 “R$ 750 -R$ 750 -R$ 750
Renda livre média R$ 895 R$ 5.414 R$ 10.524 R$ 14.301
apo6s ano 3 (R$/ha/ano)

Payback descontado (anos) 21 anos 13 anos 10 anos 10 anos
TIR (%) -4% 12% 16% 15%
VPL (R$) -R$ 9.824 R$ 5.700 R$ 19.400 R$ 26.000

Fonte: elaborado pelos autores.

Cabruca com alto sombreamento

e Conclui-se que embora a area seja adensada com cacaueiros novos, o
modelo produtivo ndo apresenta viabilidade econémica, em especial devido
a baixa produtividade, reflexo do alto sombreamento.

e E necessario observar o nivel de sombreamento méximo para que se
mantenhauma média de produtividade adequada. Como principal conclusao,
entende-se que ndo vale a pena o adensamento em uma area com alto
sombreamento, ou seja, sem manejo.




Grafico 1. Fluxo de caixa livre - Cabruca com alto sombreamento
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Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 1 trata-se do quadro de sensibilidade em que é possivel observar
a variacdo de preco (R$/@) e a variacio de produtividade (@/hectare e kg/
planta). Através da tabela 1, é possivel observar a variacio do retorno sobre
o investimento de acordo com as oscilacoes dessas variaveis. A Tabela 2 traz
os resultados em reais por hectare, posteriormente ao periodo de formacao
(quatro primeiros anos).

Tabela 1. Analise de sensibilidade - TIR em funcao do preco e da produtividade

-10%
-5%
2%

2%

0,80
~16% =-10% =T%

-15% 9% 5% 2% 0%

-10% 6% 2% 0% 3% 5%

9% 0% 2% 5% 7% 9%

-9% -3% 1% 4% &% 9% 11% 13%

-10% 4% 1% 4% T 10% 13% 15% 17%

17% -5% 0% 4% 8% 11% 14% 16% 19% 21%
8% 1% 4% 8% 11% 14% 17% 20% 23% 25%
-4% 2% 7% 11% 15% 18% 21% 24% 27% 30%
0% &% 10% 14% 18% 22% 25% 28% 31% 34%
3% 9% 13% 18% 22% 26% 29% 33% 36% 40%

6% 12% 17% 21% 26% 30% 34% 38% 42% 46%
9% 15% 200% 25% 30% 35% 39% 44% 49% 54%

Fonte: elaborado pelos autores.



Tabela 2. Andlise de sensibilidade - Receita liquida média em funcao do precos e da produtividade

-5.119
-4, 7864
-4.413
-4.061
-3.708
-3.355
-3.003
-2.650
-2.297
IEEEN -1.945
-1.592
-1.239
-887
-496
-149
181
490
791
1.093

-3.165
-4.742
-4.31%
-3.895
-3472
-3.04%
-2.626
-2.203
-1.780
-1.356

-933
474
-65
2%
691
1.053
1.415
1.777
2,139

Fonte: elaborado pelos autores.

Cabruca rala - baixo sombreamento

¢ Nesse cenario, foi considerada uma cabruca rala, com alta incidéncia de
luz - em torno de 30% de sombra.

e No ano O, foi considerado o custo de ralear a cabruca, levando em conta
que a area esteja com alto sombreamento, adotando o valor de R$ 6.000
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-3.273
-2.743
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-239
229
652
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-3.001
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-1.872
-1.308
-f44
-147
371
853
1336
1818
230
27684
3,266
3755
4,235

0,80
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-4,035 -3.940
-3400 -3.235
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por hectare para a realizacdo do manejo da sombra.

e O modelo de producdo se apresenta como um bom investimento, apesar
de ter um retorno mais baixo do que o de pleno sol. Revela viabilidade
com produtividade entre 75 e 80 arrobas por hectare, enquanto no caso
do pleno sol, a producao precisa ser mantida com altissima produtividade

para ser viavel.
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Por depender de um mercado commodity, o cacau apresenta alta
volatilidade de precos, além de ser bastante sensivel a oscilacoes de
produtividade (clima, manejo etc.). Além desses dois fatores, é um dos
cultivos que mais demanda de mao de obra g, nesse sentido, ressalta-se
a necessidade de pensar em mecanismos que reduzam sua sensibilidade.

»

»

»

»

Mercado de qualidade

Pagamentos por Servicos Ambientais, (uma vez que a cabruca
oferece servicos ecossistémicos pelo seu modelo de producéo)
Certificacoes

Diversificacdo de producao com a implantacao de novas areas,
compondo a receita com outros cultivos agricolas

Na Tabela 3, que apresenta a sensibilidade do resultado econémico (TIR)
de acordo com as variacoes de preco e produtividade, é possivel notar que
uma queda de 10% no preco ou de 10% na produtividade compromete a
viabilidade do modelo produtivo.

Na Tabela 4, temos a andlise de sensibilidade sendo apresentada pelo
resultado liquido médio.

Grafico 2. Fluxo de caixa livre - Cabrucarala

Fonte: elaborado pelos autores.

7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

20



Tabela 3. Andlise de sensibilidade - TIR em funcao do preco e da produtividade
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Tabela 4. Analise de sensibilidade - Receita liquida média em funcio do preco e da produtividade
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Pleno sol

e Os modelos a pleno sol apresentam uma alta rentabilidade, no entanto,
apesar de seus 6timos retornos, é preciso atentar a sua alta sensibilidade.

e A producio se mantém viavel economicamente em uma produtividade
acima de 100 arrobas por hectare, no entanto, abaixo disso a atividade
apresenta alto risco.

e Ao comparar os modelos pleno sol sequeiro e irrigado, nota-se que com
o custo adotado (R$ 10.000 por hectare para irrigacio)® o investimento
é compensador, no entanto, isso varia de acordo com as condicoes
edafoclimaticas de cada propriedade.

e Ocustode producaoem pleno sol é maior,em especial, devido a exigéncia
de alta demanda de insumos pelo cacaueiro nesse modelo produtivo.

e Mosaicos de producdo em propriedades que adotam cabruca e também
areas de pastagem que possam ser convertidas em producdo de cacau,

seja pleno sol ou SAF, podem ser uma saida interessante para reduzir
risco e aumentar a produtividade.

Pleno sol sequeiro

Grafico 3. Fluxo de caixa livre - Pleno sol sequeiro
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5. Foram encontrados distintos sistemas de irrigagdo durante o estudo com custo variando de R$ 8.000/ hectare a R$ 20.000/hectare. Tal custo
depende muito das condicbes da drea de implantacdo. No caso, foi adotado um sistema para uma area de pastagem.



Tabela 5. Analise de sensibilidade - TIR em funcao do preco e da produtividade

181 [
1%

3%

6%

8%

10%

12%

13%

15%

17%

-8%
-19%
3%
6%
8%
10%
13%
15%
16%
18%
20%
21%

Fonte: elaborado pelos autores.

-10%
-1%
3%
7%
9%
12%
14%
16%
18%
20%
22%
24%
25%

-2%
3%
7%

10%
13%
15%
18%
20%
22%
24%
26%
28%
29%

2,00

-7% -2%
1% 4%
6% 9%
10% 12%
13% [IIETET
16% 18%
18% 21%
21% 24%
23% 26%
25% 28%
27% 30%
29% 32%
31% 34%
33% 36%

1%

7%
11%
15%
18%
21%
24%
26%
29%
31%
33%
35%
37%
39%

-5%
4%
9%

13%
17%
20%
23%
26%
29%

31%

33%

36%

38%

40%
42%

6%
11%
15%
19%
22%
25%
28%
31%
33%
36%
38%
40%
42%
44%

1%

8%
13%
17%
21%
24%
28%
30%
33%
36%
38%

43%
45%
47%

3%

9%
15%
19%
23%
26%
30%
32%
35%
38%
40%
43%
45%
47%
49%

Tabela 6. Andlise de sensibilidade - Receita liquida média em funcio do preco e da produtividade

-8.850
-7.643
-6.436
-5.230
-4.023
-2.817
-1.610
-304
844
Y 1943
2.993
4.019
5.044
6.070
7.093
8.121
9.147
10.172
11.198

-9.008
-7.560
-6.113
-4.665
-3.217
-1.769
-228
1.141
2.448
3.679
4.910
6.140
7.371
8.602
9.832
11.063
12.294
13.524
14.755

Fonte: elaborado pelos autores.

-9.167
-7.478
-5.789
-4.099
-2.410
-621
990
2.518
3.954
5.390
6.826
8.262
2.697
11.133
12.569
14.005
15.441
16.876
18.312

-9.326
-7.395
-5.465
-3.534
-1.604
396
2.167
3.819
5.460
7.101
8.742
10.383
12.024
13.665
15.306
16.947
18.588
20.228
21.869

-9.484  -9.643
-7.312  -7.230
5141  -4.817
2969  -2.404
-716 98
1371 2.319
3274  4.370
5120  6.421
6966  8.472

VN 10,524 |

10.658 12.575
12,504  14.626
14.350 16.677
16.196 18.728
18.042 20.779
19.888 22.830
21.734 24.881
23.580 26.933
25427 28.984

-9.801
-7.147
-4.493
-1.838
856
3.210
5.466
7.722
9.978
12.235
14.491
16.747
19.003
21.260
23.516
25.772
28.028
30.285
32.541

-9.960
-7.064
-4.169
-1.273

1.610

4.100

6.562

9.023
11.485
13.946
16.407
18.869
21.330
23.791
26.253
28.714
31.175
33.637
36.098

-10.119
-6.982
-3.845

-609
2325
4.991
7.658

10.324
12.991
15.657
18.323
20.990
23.656
26.323
28.989
31.656
34.322
36.989
39.655

-10.277
-6.899
-3.521

-52
3.010
5.882
8.753

11.625
14.497
17.368
20.240
23.111
25.983
28.854
31.726
34.598
37.469
40.341
43.212

-10.436
-6.816
-3.197

482
3.6%96
6.773
9.849

12.926
16.003
19.079
22,156
25.233
28.309
31.386
34.463
37.539
40.616
43.693
46.770

23



Pleno sol irrigado

Grafico 4. Fluxo de caixa livre - Pleno solirrigado
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Fonte: elaborado pelos autores.

Anos

Tabela 7. Analise de sensibilidade - TIR em funcao do preco e da produtividade
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Tabela 8. Andlise de sensibilidade - Receita liquida média em funcao do preco e da produtividade
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5. Modelos produtivos - Para

A escolha das premissas baseou-se em informacoes de campo disponibilizadas
por distintos atores da cadeia produtiva, incluindo produtores, industria,
orgaos de pesquisa e especialistas em cacau. Foram adotadas as seguintes
premissas para cada uns dos modelos (a relacdo completa consta no Anexo I1):

Area: 1 hectare$

Produtividade

Cacau (améndoa): de 0,91 kg/planta a 1,25 kg/planta
Acai (fruto in natura): 32 kg/planta

Cumaru: 10 kg/planta

Preco

Cacau (améndoa): R$ 147/@ ou R$ 9,8/kg
Acai (fruto in natura): R$ 2,75kg

Cumaru: R$ 29,23/kg

Imposto de renda: 15%

Taxa de desconto (TMA)”: 9%

Cacau em Sistema Agroflorestal

Esse é um arranjo basico e o menos diversificado entre os apresentados.
A bananeira prové sombreamento provisdrio e producao nos anos iniciais.
Espécies arbdreas de alto valor tém a funcao de sombreamento definitivo
e a possibilidade de manejo para usos produtivos madeireiros e nao
madeireiros no longo prazo. Entre elas, a andiroba produz améndoas que sao
comercializadas, o mogno africano é uma espécie de rapido crescimento e o
ipé e o jatoba sao de alto valor madeireiro.

6. O modelo financeiro foi feito para uma area étima de 3 hectares. Em seguida, para a apresentacdo nesta publicacéo, as informacdes foram
padronizadas para 1 hectare.

7. ATMA representa a taxa minima pela qual o projeto deve remunerar o investidor pelo risco que apresenta. A taxa de 9% em termos reais foi
estimada pela formula comumente conhecida como Capital Asset Pricing Model.
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Quadro 2. Informacgoes gerais do arranjo

Ano
0123456 7 8 9 10 11 12 13 14 15 .. 30
Espacamento Plantas/ha
(m)
Cacau 3x3 1.111
Banana 3x3 1.111
Andiroba 18x18 (1/4) 8
Ipé 18x18(1/4) 8
Jatoba 18x18 (1/4) 8
Mogno 14 18(1/4) 8
africano

Fonte: elaborado pelos autores.

Figura 1. Arranjo de campo
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 3. Resultados financeiros

Custo de formacdo - Anos 0a 3 (R$/ha) R$ 19.908
Receita liquida média apés ano 3 (R$/ha/ano) R$ 10.284
Custos diretos médios apés ano 3 (R$/ha/ano) R$ 3.493

Custos indiretos médios ap6s ano 3 (R$/ha/ano) R$ 1.673

Renda livre média apés ano 3 (R$/ha/ano) R$5.133
Relacio custo/receita apés ano 3 (%) 34%
Payback descontado (anos) 9 anos
TIR (%) 15,8%
VPL (R$) R$ 16.938

Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 5. Fluxo de caixa livre anual
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Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 9. Anilise de sensibilidade -TIR em funcao da produtividade e do preco da améndoa de cacau

3% 0% 2% 3% 5% 6% 7% 8% 9%
1% 3% 5% 6% 8% 9% 10% 11% 12%
3% 6% 7% 9% 10% 12% 13% 14% 15%
6% 8% 10% 11% 13% 14% 15% 16% 17%
8% 10% 12% 13% 15% 17% 18% 19%
10% 12% 14% 16% 17% 18% 19% 21% 22%
12% 14% 16% 17% 19% 20% 21% 22% 23%
14% 16% 18% 19% 21% 22% 23% 24% 25%
15% 18% 19% 21% 22% 24% 25% 26% 27%

Fonte: elaborado pelos autores.



Cacau e acai em Sistema Agroflorestal

Esse arranjo consorcia o acai em sistema irrigado, plantado em aleias. O
manejo do acaizeiro é tdo relevante quanto o do cacaueiro nesse sistema.
Além disso, culturas agricolas como milho e mandioca sdo utilizadas nas
entrelinhas do plantio de cacau. A bananeira prové o sombreamento
provisoério, além de producdo nos anos iniciais. Espécies arboéreas de alto
valor tém a funcao de sombreamento definitivo e a possibilidade de manejo
para usos produtivos madeireiros e ndo madeireiros no longo prazo. Entre
elas, a andiroba produz améndoas que sdo comercializadas, o ipé e o jatoba
sdo espécies de alto valor madeireiro.

Quadro 4. Informacoes gerais do arranjo

01234567 8 9 10 11 12 13 14 15 . 30
Espacamento Plantas/
(m) ha
Cacau 3x3 725
Banana 3x3 725
Milho 1x0,5 3.478
Acai 5x5 174
Mandioca 3x1 1.304
Andiroba 5x23(1/3) 29
Ipé 5x23(1/3) 29
Jatoba 5x23(1/3) 29

Fonte: elaborado pelos autores.



Figura 2. Arranjos de campo
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Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 5. Resultados financeiros®
Custo de formagéao - Anos 0 a 3 (R$/ha) R$38.818
Receita liquida média ap6s ano 3 (R$/ha/ano) R$ 17.305
Custos diretos médios ap6s ano 3 (R$/ha/ano) R$ 6.662
Custos indiretos médios apés ano 3 (R$/ha/ano) R$2.274
Renda livre média apés ano 3 (R$/ha/ano) R$8.623
Relagéo custo/receita apés ano 3 (%) 39%
Payback descontado (anos) 9 anos
TIR (%) 16,6%
VPL (R$) R$ 35.105

Fonte: elaborado pelos autores.

Cacau

Banana

Milho

Acai i
(BRS Pai d’Egua)

Mandioca

Andiroba,
ipé ou jatoba

8. Osresultados apresentados se referem a modelagem financeira que considera a venda do agai in natura. No entanto, a experiéncia de campo
mostra que a agregacao de valor ao produto através do despolpamento e venda da polpa do agai pode ser uma melhor opgéo para o produtor rural.

A simulacido de um modelo com investimento em despolpadeira, rendimento de 40,7% da transformacéo de polpa para fruta (segundo Campos et al.,
2016) e avenda da polpa a R$ 10/kg, resulta em um custo de formacio, incluindo investimentos, de R$ 50.512/ha, uma renda livre para o produtor de

R$ 13.477/ha e uma TIR de 20,1%.
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Grafico 6. Fluxo de caixa livre anual
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Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 10. Analise de sensibilidade -TIR em funcao da produtividade e do preco da améndoa

de cacau
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Cacau e castanha-do-brasil em Sistema Agroflorestal

Nesse modelo, a castanha-do-brasil é plantada nas bordaduras da area de
implantacdo. Por ser uma espécie de grande porte, cuja queda dos frutos
pode dificultar as operacoes agricolas sob a copa das arvores, recomenda-
se o uso dessa espécie em pouca densidade. Outras espécies que cumprem
funcoes ecoldgicas semelhantes e podem ser alternativas sdo o pau-roxo
e o acapu. A bananeira e a mandioca proveem sombreamento provisério
e producdo agricola nos anos iniciais. Entre as espécies arbéreas com
funcido de sombreamento definitivo e possibilidade de manejo para usos
produtivos madeireiros e ndo madeireiros no longo prazo, a andiroba e o
cumaru produzem améndoas que sdo comercializadas, e a tatajuba tem alto
valor madeireiro.

Quadro 6. Informacoes gerais do arranjo

Cacau

Banana

Mandioca

Castanha-do-
brasil

Andiroba

Tatajuba

Cumaru

0123 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Espacamento Plantas/ha

(m)

3x3 1.064

3x3 1.111

3x1 3.333

Bordas 10
18x18 (1/3) 10
18x18(1/3) 10
18x18(1/3) 10

Fonte: elaborado pelos autores.
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Figura 3. Arranjos de campo
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Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 7. Resultados financeiros
Custo de formacdo - Anos 0a 3 (R$/ha) R$ 23.856
Receita liquida média apés ano 3 (R$/ha/ano) R$ 11.840
Custos diretos médios apés ano 3 (R$/ha/ano) R$3.778
Custos indiretos médios apés ano 3 (R$/ha/ano) R$ 1.887
Renda livre média apés ano 3 (R$/ha/ano) R$ 6.465
Relacio custo/receita apds ano 3 (%) 32%
Payback descontado (anos) 8 anos
TIR (%) 17,3%
VPL (R$) R$ 25.803

Fonte: elaborado pelos autores.
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Grafico 7. Fluxo de caixa livre anual
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Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 11. Andlise de sensibilidade -TIR em funcao da produtividade e do preco da améndoa de cacau

6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%
7% 8% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16%
8% 10% 11% 13% 14% 15% 16% 18% 19%
10% 11% 13% 14% 16% 17% 18% 20% 21%
11% 13% 14% 16% 19% 20% 22% 23%
12% 14% 16% 17% 19% 20% 22% 23% 25%
13% 15% 17% 19% 20% 22% 24% 25% 26%
14% 16% 18% 20% 22% 23% 25% 27% 28%
15% 17% 19% 21% 23% 25% 27% 28% 30%

Fonte: elaborado pelos autores.

Todos os sistemas agroflorestais apresentados para o estado do Para sao
viaveis economicamente. Os sistemas menos diversificados necessitam de
menores investimentos iniciais e mao de obra associada, mas também geram
menor retorno financeiro ao produtor. O modelo mais diversificado, nesse
caso o modelo de cacau e acai, apresenta maiores custos iniciais e de mao de
obra para o manejo necessario, mas também resulta em maior renda livre ao
produtor apds os anos iniciais de implantacao. Os indicadores de TIR e VPL,
gue equilibram a relacado de investimento inicial e retorno futuro, evidenciam
gue ossistemas que melhor apresentam estarelacdo entre custos e beneficios
sdo os dois mais diversificados.



Quadro 8. Quadro comparativo entre modelos analisados
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Custo de formacao -
Anos 0a 3 (R$/ha)

Receita liquida média
apo6s ano 3 (R$/ha/ano)

Custos diretos médios
apos ano 3 (R$/ha/ano)

Custos indiretos médios
ap6s ano 3 (R$/ha/ano)

Renda livre média
apo6s ano 3 (R$/ha/ano)

Payback descontado
(anos)

TIR (%)

VPL (R$)

Fonte: elaborado pelos autores.

-R$19.908

R$ 10.284

-R$3.493

-R$ 1.673

R$5.133

9 anos

15,8%

R$ 16.938

-R$38.818

R$ 17.305

-R$ 6.662

-R$2274

R$8.623

9 anos

16,6%

R$ 35.105

-R$23.856

R$ 11.840

-R$3.778

-R$1.887

R$ 6.465

8 anos

17,3%

R$ 25.803







As andlises mostram que a producao de cacau é viadvel economicamente
desde que apresente boa produtividade. Sua sensibilidade em relacao as
oscilacoesde mercadoedeefeitosclimaticosqueafetamaproducaopode
ser amenizada em modelos de producao que apresentem diversificacao
de receita (como SAF) ou através de agregacio de valor (certificacoes,
pagamentos por servicos ambientais, mercado de qualidade etc.).

Todos os modelos apresentaram bons resultados econ6micos e
financeiros, com excecao da cabruca, que ndo apresenta um manejo
adequado de sombra. No entanto, ressalta-se que esse modelo de
producdo, quando bem manejado, apresenta excelente oportunidade
para o setor no que tange a uma producdo agricola ambientalmente
diferenciada. Tratar a cabruca com um olhar de oportunidade através
de um cunho histérico e ambiental pode transformar o cenario atual de
espiral negativa em que esses produtores tém se mantido nos ultimos
anos em uma espiral positiva.

Os modelos de producdo a pleno sol, apesar de oferecerem alto
retorno financeiro, apresentam alta sensibilidade, com altos custos
de producdo. Nesse sentido, uma gestao eficiente da propriedade e
uso de mecanizacio e/ou tecnologia (mesmo que em areas declivosas)
podem diminuir os custos e melhorar os resultados. Ao tratar de SAF,
diversificacdo e intensificacdo, principalmente das culturas agricolas
iniciais, pode-se promover melhor resultado financeiro com a geracao
de receitas antecipadas.

Ressalta-se que os indicadores financeiros, que devem auxiliar o
planejamento e adecisdo de investidores e produtores ao investir em cacau,
nao sao os unicos elementos a serem levados em conta. A decisdo entre
arranjos mais intensificados e/ou alternativos depende de diversos fatores:

Perfil e experiéncia do produtor, bem como apoio de assisténcia técnica;
Estrutura e conhecimento para beneficiamento dos produtos;

Acesso a mercados consumidores;

Logistica para cidades.
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Outro ponto fundamental é o acesso a crédito, independente do modelo
produtivo adotado. O produtor precisa de recurso para poder investir
para lograr uma boa producao. O conhecimento sobre seus custos de
producdo e retorno sobre o investimento, sdo fundamentais para se
conseguir acessar crédito.

Nesse sentido, evidencia-se a necessidade de um compilado de acdes
paraqueaproducdode cacau sejaatrativaeconomicamente. E necessario
um olhar para a propriedade rural como uma empresa e para que ela
se viabilize precisamos falar de: gestdo financeira e planejamento,
assisténcia técnica, acesso a crédito, acesso a mercado (commodity e
além dele), inovacao tecnoldgica e ganhos de eficiéncia e produtividade.
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ANEXO | - Tabelas de analise de sensibilidade

1. Cacau em Sistema Agroflorestal

Quadro la. Analise de sensibilidade - Renda livre anual em funcao da produtividade e do preco
da améndoa de cacau

804 1.903 2.970 4.024 5.072 6.119 7.169 8.214 9.262
2.305 3.621 4.919 6.216 7.512 8.809 10.106 11.403 12.700
3751 5.299 6.846 8.392 9.938 11.485 13.031 14.577 16.124
5.181 6.977 8.773 10.568 12.364 14.160 15.956 17.751 19.547
6.609 8.654 10.699 12.745 14.790 16.835 18.880 20.925 22.970
8.037 10.332 12.626 14.921 17.216 19.510 21.805 24.099 26.394
9.466 12.009 14.553 17.097 19.641 22.185 24.729 27.273 29.817
10.894 13.687 16.480 19.274 22.067 24.860 27.654 30.447 33.241
12.322 15.365 18.407 21.450 24.493 27.536 30.578 33.621 36.664

Fonte: elaborado pelos autores.

2. Cacau e acai em Sistema Agroflorestal

Quadro Ib. Analise de sensibilidade - Renda livre anual em funcao da produtividade e do preco
da améndoa de cacau

12.117 12.865 13.613 14.361 15.107 15.852 16.597 17.342 18.087
13.010 13.937 14.862 15.785 16.708 17.631 18.554 19.477 20.400
13.904 15.006 16.107 17.208 18.309 19.410 20.511 21.612 22.712
14.795 16.074 17.353 18.631 19.910 21.189 22.468 23.746 25.025
15.685 17.141 18.598 20.055 21511 22.968 24.425 25.881 27.338
16.574 18.209 19.843 21.478 23.115 24.747 26.382 28.016 29.651
17.464 19.276 21.089 22.901 24.714 26.526 28.339 30.151 31.964
18.353 20.344 22.334 24.324 26.315 28.305 30.296 32.286 34.277
19.243 21.422 23.748 25.748 27.916 30.081 32.253 34.421 36.589

Fonte: elaborado pelos autores.



Quadro Ic. Analise de sensibilidade - Renda livre anual em funcao da produtividade e do preco
do fruto de acai

16.066 16.309 16.552 16.795 17.038 17.281 17.524 17.767 18.010
17.858 18.167 18.476 18.784 19.092 19.400 19.708 20.016 20.323
19.644 20.018 20.392 20.766 21.140 21.514 21.888 22.262 22.636
21.427 21.867 22.308 22.748 23.188 23.628 24.068 24.508 24.948

23.211 23.717 24.223 24.730 25.236 25742 26.248 26.754 27.260

24.995 25.567 26.139 26711 27.284 27.856 28.428 29.000 29.573
26779 27.417 28.055 28.693 29.332 29.970 30.608 31.247 31.885
28.562 29.267 29.971 30.675 31.380 32.084 32.788 33.493 34.197
30.346 31.117 31.887 32.657 33.428 34.198 34.969 35.739 36.509

Fonte: elaborado pelos autores.

3. Cacau e castanha em Sistema Agroflorestal

Quadro Id. Analise de sensibilidade - Renda livre anual em funcao da produtividade e do preco
da améndoa de cacau

6.131 7.209 8.287 9.365 10.443 11.521 12.599 13.677 14.755
7.417 8.752 10.087 11.422 12.757 14.092 15.426 16.757 18.087
8.703 10.295 11.887 13.479 15.072 16.658 18.245 19.832 21419
9.989 11.838 13.687 15.535 17.378 19.221 21.064 22.907 24.750
11.274 13.381 15.486 17.585 19.685 21.784 23.883 25.983 28.082
12.560 14.924 17.280 19.635 21.991 24.347 26.702 29.058 31.414
13.846 16.462 19.074 21.686 24.298 26.910 29.521 32.133 34.745
15.131 18.000 20.868 23.736 26.604 29.472 32.340 35.209 38.077
16.413 19.537 22.662 25.786 28.911 32.035 35.160 38.284 41.408

Fonte: elaborado pelos autores.
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ANEXO Il - Tabelas de analise de sensibilidade

Premissas gerais dos modelos para o estado do Para

3 arranjos de cacau em SAF
Rotacao de 30 anos

Dados dos SAF elaborados em uma area de 3 hectares e, para a apresentacio,
padronizados para 1 hectare

Precos de cacau e acai para mercados commodity in natura, respectivamente*

R$ 30.000 de investimento para estrutura de irrigacdo no modelo com acai,
adicionais ao custo de implantacao

100% de capital proprio
Imposto de renda: 15%

Resultado financeiro remunera o projeto e a propriedade da terra, nao
incluido o custo de oportunidade da terra

Taxa de desconto (TMA): 9%
Rateio de R$ 2.250 ao ano referente a custos fixos da propriedade ao SAF

Produtividade

Cacau (améndoa): de 0,91 a 1,25 kg/planta

Acai (fruto in natura)**: de 13 a 32 kg/planta

Cumaru (améndoa): 10 kg/planta

Banana: de 0,9 a 1,8 kg/planta

Mandioca: 3 kg/planta

Milho: O0,2kg/planta

Andiroba (améndoa): de 32 a 40 kg/planta

Cumaru (améndoa): de 5 a 10 kg/planta
Castanha-do-brasil (améndoa): de 1,5 a 12,5 kg/planta

Custos de implantacdo do modelo de cacau e castanha retirados de BRASIL,
2020, excluindo os custos ja incluidos em outras partes da modelagem, como,
por exemplo, os custos de colheita. Custos dos demais modelos baseados em
dados de campo das instituicdes apoiadoras da publicacio.



Quadro lla. Precos dos produtos vendidos
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Preco
bruto 1,2 9,76 0,93
(R$/kg)

Custode
colheita 0,8 1,8 0,4
(R$/kg)

Custo
transporte
(R$/kg)

Preco
liquido 0,4 8,0 0,5
(R$/kg)

Fonte: elaborado pelos autores.

04

0,19

0,2

Notas explicativas do Anexo II:

0,76

0,13

0,6

2,75

0,61

0,21

1,9

29,23 2,8
0,4 0,92
28,8 1,9

* O despolpamento e venda da polpa do acai em geral tende a ser uma opcdo melhor
para o produtor rural. No entanto, para a modelagem financeira, a venda da colheita
in natura foi considerada para apenas representar o resultado da atividade agricola.

** Produtividade citada por Farias Neto (2019). BRS Pai d’Egua: cultivo de acai
desenvolvido para terra firme com suplementacao hidrica.

*** Precos médios mensais historicos (dados de Conab, 2021), ajustados pelo IPCA

com base em janeiro de 2021.
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