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RESUMO: Este trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade econdmica do consorcio seringueira-
-cacau no sul da Bahia, por meio de valor presente liquido, razdo beneficio-custo, taxa interna de retorno e
valor periddico equivalente. Foi utilizado o método de Monte Carlo com o software @ RISK para simulagoes.
Os dados foram de fontes secunddrias. Os resultados mostraram que o consorcio seringueira-cacau é eco-
nomicamente vidvel e que a taxa de juros foi a varidvel que mais influenciou a viabilidade econdmica do
projeto analisado.
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ABSTRACT: The objective of the present work was to analyze the economic viability of rubber-
cocoa intercropping in South of Bahia, through of the net present value, Benefit-Cost Ratio, Return
Internal Rate and Equivalent Periodic Value. It was used the Monte Carlo method with @RISK
software to simulations. The data were of secondary sources. The results showed that the rubber-
cocoa intercropping is economically viable and that the interest rate was the variable that most
influenced the economic viability of the project analyzed.

Key-words: risk analysis, Monte Carlo simulation, economy forestry.

JEL Classification: Q22.

10s autores agradecem ao Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq) e a Coordenacéo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) pelo apoio financeiro. Registrado no CCTC, REA-01/2017.

2Economista, Doutora, Professora do Departamento de Ciéncias Econémicas da Universidade Estadual de Santa Cruz, Ilhéus, Estado da
Bahia, Brasil (e-mail: naisysilva@yahoo.com.br).

3Engenheiro Florestal, Doutor, Professor do Departamento de Engenharia Florestal da Universidade Federal de Vigosa, Vicosa, Estado Minas
Gerais, Brasil (e-mail: marcosil@ufv.br).

Rev. de Economia Agricola, Sio Pavlo, v. 64, n. 1, p. 21-35, jan.jun. 2017



22 SOARES; SILVA

1- INTRODUCAO

O cacaueiro teve origem em regides de flo-
restas pluviais da América Tropical. Existem evidén-
cias arqueolégicas que indicam que o cacau ja era
cultivado pelos maias por volta do ano 400 a.C. O
fruto foi levado da Amazonia para a Bahia no século
XVIII, mas o desenvolvimento na regido aconteceu,
principalmente, depois da implantacdo de varieda-
des com maior produtividade, apés 1907 (RAMA-
LHO, 2003).

Essa commodity adaptou-se perfeitamente ao
clima e solos da regido, trazendo muita prosperidade
para Ilhéus e toda a mesorregido sul baiana, consti-
tuindo-se num dos pilares fundamentais para o enri-
quecimento de intimeras familias de cacauicultores, e
contribuindo muito para o desenvolvimento regional
(CUENCA; NAZARIO, 2004).

Na década de 1950, a prosperidade resultante
da cultura do cacau despertou o interesse de produto-
res em outros paises, como os africanos (Costa do Mar-
fim, Gana, Nigéria e Camardes), gerando o aumento da
produgdo e da oferta mundial, com consequente redu-
¢do nos pregos e instabilidade do mercado internacio-
nal. A redugdo nos precos levou a desmotivagdo dos
produtores com relacdo a exploracgdo dessa cultura, fa-
zendo com que eles se descuidassem da adocéo dos tra-
tos culturais e das praticas de manejo e, em casos mais
draésticos, fez com que os produtores abandonassem as
lavouras. Além disso, a situacdo da cacauicultura foi
agravada pela incidéncia da doenca “vassoura-de-
-bruxa” no final da década de 1980, que ocasionou um
forte impacto socioeconémico negativo para a regido
(GONZALES et al., 2013).

Até o inicio da década de 1990, o Brasil era o
segundo maior produtor mundial de cacau, mas foi
perdendo posi¢do nesse ranking ao longo dos anos se-
guintes. Em 2013, a producdo mundial de cacau (em
améndoas) foi de 4,5 milhdes de toneladas e esteve
distribuida nos seguintes paises: Costa do Marfim
(31,5%), Gana (18,2%), Indonésia (16,9%), Camardes
(5,9%) e Brasil (5,5%) (Food and Agriculture Organi-
zation of the United Nations-FAO, 2016).
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A produgdo brasileira de cacau naquele ano
foi cerca de 256 mil toneladas e esteve concentrada,
principalmente, nos Estados da Bahia (58,8) e do Para
(36,6%). Os demais estados juntos corresponderam a
4,5% da producdo nacional (IBGE, 2016).

Em relagdo as exportagdes mundiais de ca-
cau, em 2013, os maiores exportadores mundiais fo-
ram Costa do Marfim e Gana (Tabela 1), e os maiores
importadores foram Estados Unidos, Malésia e Paises
Baixos (Tabela 2).

Tabela 1 - Exportacdo de Améndoas de Cacau por
Continente e Paises Selecionados, 2013

(1.000 toneladas)
Continente/ pais Exportacdo
Africa 1.777,70
Costa do Marfim 812,90
Gana 526,20
Américas 312,00
Equador 178,30
Repuiblica Dominicana 63,60
Peru 31,20
Asia 236,00
Indonésia 188,40
Malésia 42,90
Europa 352,20
Paises Baixos 215,70
Bélgica 115,10
Alemanha 14,00
Oceania 47,10
Papua Nova Guiné 40,80
Ilhas Salomao 4,20
Vanuatu 2,00
Total 2.725,00

Fonte: FAO (2016).

A seringueira é uma planta originaria do Bra-
sil, mais precisamente da regido amazonica. Da serin-
gueira se extrai o latex para a producdo da borracha
natural, que é utilizado nos setores hospitalar/farma-
céutico, brinquedos, calgados, construgdo civil, ma-
quinario agricola e industrial e de autopegas (BEGA,
2004; PEREIRA et al., 2000).

No inicio do século XX, o Brasil detinha o mo-
nopolio da producdo mundial de borracha natural.
Entretanto, em 2013, sua participacdo caiu para ape-
nas 1,6% do volume global, insuficiente para suprir as
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Tabela 2 - Importagdes de Améndoas de Cacau, por
Continente e Paises Selecionados, 2013

(1.000 toneladas)
Continente/ pais Exportagao
Africa 12,71
Tunisia 5,24
Argélia 7,29
Américas 560,71
EUA 445,20
Brasil 17,00
Canada 70,53
Asia 641,34
Malésia 311,61
Singapura 77,73
Turquia 82,19
Europa 1.726,80
Paises Baixos 630,80
Alemanha 292,42
Bélgica 235,75
Oceania 1,67
Nova Zelandia 1,39
Australia 0,29
Total 2.943,23

Fonte: FAO (2016).

necessidades da industria consumidora no pais
(AGRIANUAL, 2016). Esse declinio pode ser expli-
cado, principalmente, pela adogdo do sistema de pro-
ducdo extrativista somada a auséncia de subsidio go-
vernamental na extracao de borracha na regido ama-
zOnica a partir da década de 1990. Além disso, quase
todas as tentativas de cultivo intensivo da seringueira
nesta regido fracassaram devido a incidéncia do
fungo Microcyclus ulli (MARITIN; ARRUDA, 1993).

Segundo Bega (2004), o longo periodo de ma-
turacdo do investimento em seringais vem atuando
de forma negativa na expansao dessa exploragdo. O
seringal entra em producdo somente a partir do sexto
ano, o que requer do investidor capacidade financeira
para suportar a auséncia de receitas durante essa fase
inicial, uma vez que ha caréncia de financiamento
para a fase inicial de producao.

Em 2013, a producao mundial de borrachana-
tural foi de 11,9 milhdes de toneladas (peso seco)*. Os
maiores produtores mundiais foram Tailandia (32,3%),

Indonésia (26%), Vietna (7,9%), India (7,5%), China
(7,2%) e Malésia (6,9%) (AGRIANUAL, 2016).

Dentre os fatores que contribuiram para o su-
cesso da produgdo de borracha natural nos paises asi-
aticos, citam-se: sistema de producdo baseado na ex-
ploragdo comercial e ndo no extrativismo; inexisténcia
do fungo causador do mal-das-folhas (Microcyclus
ulei), que é uma das doencas mais comuns dos serin-
gais, sobretudo na Amazonia; investimentos em pes-
quisa agricola; e grande disponibilidade de méo de
obra naqueles paises (BEGA, 2004).

Em 2012, a produgdo brasileira de borracha
natural foi de 295,1 mil toneladas e os Estados respon-
saveis por maior parcela da producdo foram Sdo
Paulo (55,6%), Bahia (16,0%), Mato Grosso (8,9%), Mi-
nas Gerais (6,3 %), Goias (4,7 %) e Espirito Santo (3,8 %)
(AGRIANUAL, 2016). Desde o inicio da década de
2000, havia nesses estados mao de obra especializada,
maior volume de capital para investimento em tecno-
logia, concentragdo da maioria das industrias consu-
midoras de borracha natural, o que leva a reducao
dos custos logisticos com o transporte da matéria-
-prima, e clima adequado para o cultivo da serin-
gueira (BEGA, 2004).

As importacdes brasileiras de borracha natural
em 2012 foram de 192,7 toneladas, o equivalente a 662,2
milhdes de délares. O Brasil importou a referida maté-
ria-prima, principalmente, da Indonésia (37,0%), Tai-
landia (35,9%) e Malésia (15,6%) (AGRIANUAL, 2016).

Entretanto, o cacau e a borracha natural apre-
sentam um papel relevante para o desenvolvimento so-
cioecondmico das regides produtoras do pais.

O cacau ainda tem importancia na pauta das
exportacdes do agronegécio brasileiro. Ademais, a
autossuficiéncia parcial ou total no suprimento de ca-
cau e borracha natural no Brasil, bem como a reducao
das importagdes da borracha natural, teria como re-
sultados provaveis a geragdo de emprego e renda, re-
ceita de impostos, e reducao das pressdes sobre o ba-
lango de pagamentos e sobre o meio ambiente (SOA-
RES; SILVA; ROSSMANN, 2013).

4Peso seco é a parte que resta do peso de um material ap6s a perda de toda a agua. Neste trabalho, a producdo e o preco da borracha natural

serao sempre considerados para o seu peso seco.
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Crescem assim no Brasil, portanto, as inicia-
tivas que buscam aumentar a producédo do cacau e da
seringueira no pais como, por exemplo, a integragdo
das etapas produtivas do cacau e da seringueira sob
uma perspectiva de maior sustentabilidade da produ-
¢do, como é o caso dos sistemas agroflorestais que
combinam espécies florestais, agricolas e/ou criacdo
de animais numa mesma area de maneira simultanea
e/ou escalonada no tempo (NICODEMO et al., 2004).

Estudos desenvolvidos no sudeste da Bahia
mostraram que o plantio de cacau sob seringais adul-
tos é uma excelente estratégia para melhorar o uso da
terra, para recuperacdo de seringais de baixa produti-
vidade, para reduzir os riscos econémicos préprios
das monoculturas, bem como para aumentar a lucra-
tividade do produtor.

Conforme apresentado em Cotta (2005) e
Marques, Monteiro e Lopes (2005), as principais van-
tagens do consoércio seringueira-cacau sdo: uso mais
eficiente e racional dos recursos naturais; maior equi-
librio biolégico, com possibilidade de redugdo dos
problemas fitossanitdrios em relacdo as monocultu-
ras; redugdo dos riscos para o produtor; maior receita,
ganhos de produgéo, reducdo das perdas relaciona-
das a incidéncia de doengas; e melhor aproveita-
mento espacial da drea de cultivo.

Além disso, o plantio de cacaueiros nas en-
trelinhas de seringueira cria um microclima mais fa-
voravel ao desenvolvimento das plantas de cacau, de-
vido a protecdo contra ventos e sombreamento (SCA-
LOPPI JUNIOR; GONCALVES, 2014).

Nesse contexto, a andlise da viabilidade eco-
noémica do consércio seringueira-cacau permite res-
ponder questdes sobre o lucro desse consércio e o
risco econdmico envolvido na producdo, contribu-
indo para direcionar a tomada de decisao sobre inves-
timentos de agentes publicos e privados, bem como
para elaboracdo de politicas ptiblicas para desenvol-
vimento da cadeia produtiva do cacau e da serin-
gueira no pais.

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo
geral analisar a viabilidade econdémica do consércio
seringueira-cacau no sul da Bahia. Especificamente,
pretende realizar a analise financeira, a partir de simu-
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lacdo no sistema de produgdo seringueira-cacau, bem
como elaborar a andlise de risco de investimento.

2-FUNDAMENTACAO TEORICA

Na avaliacdo econdmica de um projeto, di-
versos aspectos merecem atengao, como relagdo pro-
duto/capital, ocupagdo por unidade de capital, ou
seja, relagdo capital/mado de obra, produtividade
média da mdo de obra e capacidade de geragdo de
divisas pela firma. No critério de avaliacao de proje-
tos privados, sdo levadas em conta as expectativas
dos empresarios, sob a consideracdo de que estes
buscam maximizar seus lucros. Portanto, o critério
maior é o de lucratividade, ou seja, do fator de ren-
tabilidade do projeto (BUARQUE, 1994; REZEN-
DE; OLIVEIRA, 2013; SILVA; JACOVINE; VAL-
VERDE, 2002).

Quando se trata de uma avalia¢do de um pro-
jeto publico, além da eficiéncia econémica propria-
mente dita, sdo considerados também os beneficios
sociais liquidos, ou seja, os beneficios para a socie-
dade que serdo gerados pelo investimento.

Alguns requisitos minimos sdo considerados
na avaliagdo de projetos pelos bancos de desenvolvi-
mento regionais no Brasil. Buarque (1994) destaca
itens importantes nesta avaliagdo, tais como:

a) a existéncia de mercado para o produto;

b) a viabilidade técnica do processo produtivo e dis-
ponibilidade de fatores de produgao;

c) rentabilidade operacional do empreendimento;

d) viabilidade financeira, isto é, verificar se o projeto
é capaz de conseguir pagar o custo do investimento,
dentro de um cronograma financeiro viavel; e

e) a viabilidade econdmica, ou seja, verificar se o pro-
jeto proporciona um retorno suficiente para justificar
o uso dos recursos.

Para o procedimento da andlise econémico-
-financeira, foi utilizada a técnica de orgamento que,
segundo Noronha (1987), consiste em determinar
quanto vai custar a decisdo de empreender e quais os
resultados financeiros esperados com a implantacdo
do projeto.
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O orcamento consiste em transformar unida-
des fisicas em valores monetérios. Para medir os resul-
tados econdmicos, utilizam-se receitas brutas (RB), cus-
tos totais (CT) e receita liquida (RL) gerados pelo con-
sércio do cacau e seringueira.

Os custos totais foram divididos em custo fixo
e custo variavel. O primeiro tipo é o que ndo se altera
com o aumento ou diminui¢do da produgdo, e o se-
gundo é o que oscila em relagao a producao (MANDA-
RINO, 1981).

Neste trabalho foi efetuada uma analise fi-
nanceira e econdmica, cujos objetivos foram verificar
o mercado do produto, o capital investido, a utiliza-
¢do de mao de obra e a lucratividade do empreendi-
mento, considerando indicadores como fluxo de
caixa, valor presente liquido (VPL), taxa interna de re-
torno (TIR) e recuperacdo do capital ou payback.

O fluxo de caixa consiste em um demonstra-
tivo na qual sdo langados os valores de entradas e sa-
idas de recursos para uma unidade produtiva, de-
monstrando as receitas e despesas envolvidas no
processo produtivo. O processo, para ser avaliado,
devera ocorrer conforme foi or¢ado no projeto, ou
seja, receitas e despesas que irdo ocorrer durante sua
vigéncia. A partir dai gera-se o cronograma finan-
ceiro do projeto com fluxo de caixa, que é o principal
fator de derivacdo da andlise (NORONHA, 1987).

Conforme Francisco (1991), as receitas e as
despesas sdo representadas pelo diagrama do fluxo
de caixa, que se constitui de um esquema simplifi-
cado de entradas e saidas. Nas saidas sdo lancadas as
despesas operacionais e despesas com investimentos.
Por outro lado, as entradas incluem receitas oriundas
da venda do produto, dos subsidios governamentais
e dos recursos provenientes de financiamentos.

3-METODOLOGIA

Utilizou-se na presente pesquisa a andlise
quantitativa que se centra na objetividade e considera
que a realidade é compreendida com a anélise de da-
dos brutos. A pesquisa quantitativa recorre a lingua-

gem matemaética para descrever as causas de um feno-
meno, as relagdes entre variaveis, etc.; além disso, tem
raizes no pensamento positivista lo6gico e enfatiza o
raciocinio dedutivo, as regras da légica e os atributos
mensuraveis da experiéncia humana (GERHARDT;
SILVEIRA, 2009).

Os critérios de avaliagdo econdmica utiliza-
dos nas andlises da presente pesquisa estdo descritos
a seguir.

3.1 - Critérios de Avaliacao Econdmica

Os indicadores utilizados para realizar a ana-
lise econdmica do projeto seringueira-cacau foram os
que consideram a variagdo do capital no tempo, como
valor periddico equivalente (VPE) ou valor anual
equivalente (VAE), VPL, TIR e a razdo beneficio/custo
(B/C) (SILVA; JACOVINE; VALVERDE, 2002).

O VPE é a parcela periédica e constante neces-
saria ao pagamento de uma quantia igual ao VPL da
opgdo de investimento em analise, ao longo de sua
vida uatil. O projeto serd considerado economica-
mente vidvel se apresentar VPE positivo, indicando
que os beneficios periédicos sdo maiores que os cus-
tos periddicos (equagdo 1) (REZENDE; OLIVEIRA,
2013; SILVA; JACOVINE; VALVERDE, 2002).

VPI(1+i) —1]0+0)"

VPE=
(1+i)" —1

1)

em que: VPE: beneficio (ou custo) periédico equiva-
lente; VPL=valor presente liquido; i= taxa de des-
conto; n= duracdo do projeto; e t= taxa de periodos de
capitalizacao.

O VPL de um projeto de investimento é a
soma algébrica dos valores descontados do fluxo de
caixa a ele associado. Quando o VPL for negativo, o
projeto sera economicamente invidvel (equagdo 2)
(REZENDE; OLIVEIRA, 2013; SILVA; JACOVINE;
VALVERDE, 2002).
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VPL =Z::) R‘,.(1+i)’/ _2) Cj(1+i)’/ o

em que: VPL: valor presente liquido; R;: receitas no
periodo j; Ci: custos no periodo j; i: taxa de desconto;
j: periodo de ocorréncia R] e CJ; e n: duracdo do pro-
jeto, em anos.

ATIR é a taxa de desconto que iguala o valor
presente das receitas ao valor presente dos custos, ou
seja, iguala o VPL a zero. Um projeto é considerado
viavel economicamente se sua TIR for maior que uma
taxa de desconto correspondente a taxa de remunera-
¢do alternativa do capital, usualmente denominada
taxa minima de atratividade (TMA) (REZENDE; OLI-
VEIRA, 2013; SILVA; JACOVINE; VALVERDE,
2002). A TIR foi calculada segundo a equagéao 3:

Zn:R (+TIR)™ =icj (+TIR)™
- = )

em que: TIR: taxa interna de retorno; Rj: receitas no
periodo j; CJ: custos no periodo j; i: taxa de desconto;
j: periodo de ocorréncia de R] e CJ; n:duragdo do pro-
jeto, em anos.

A razado B/C consiste em determinar a rela-
¢do entre o valor presente dos beneficios e o valor pre-
sente dos custos, para dada taxa de desconto. Dessa
forma, um projeto serd vidvel economicamente se
apresentar valor B/C > 1, sendo mais viavel quanto
maior for este valor (equacdo 4) (REZENDE; OLI-
VEIRA, 2013; SILVA; JACOVINE; VALVERDE,
2002).
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em que: B/C: razao beneficio/custo a taxa i; R;: receitas
no periodo j; Gj: custo no periodo j; i: periodo de ocor-
réncia de R; e G;; n: duracdo do projeto, em anos.

3.2 - Anélise de Riscos

Utilizou-se o método de Monte Carlo com o
auxilio do software @RISK para realizar simula¢Ges
que trabalha de maneira integrada ao Excel (PALI-
SADE CORPORATION, 2004).

Assim, na andlise, foram realizadas 1.000 ite-
racdes, considerando como varidveis de entrada: o
preco do cacau (R$/@), o preco da seringueira (R$/t),
a produgdo do cacau (@/ha) e a produgdo das serin-
gueiras (kg.BS*/ha), a taxa de juros, o custo com tra-
tos culturais, o custo com sangria e o custo com co-
lIheita de cacau, considerado-se, ainda, oscilacdes en-
tre -20% a +20% nessas variaveis.

Utilizou-se a distribuicdo triangular em vir-
tude da auséncia de maiores informacdes sobre as
distribui¢des de probabilidade das varidveis aleat6-
rias. Tal distribuicdo permite uma boa flexibilidade
quanto ao grau de assimetria, permitindo uma carac-
teristica positiva para a estimagdo subjetiva da distri-
buigdo. Nessa distribuicdo sao necessarios trés paréa-
metros: os valores mais provaveis, e os valores méxi-
mos e minimos que as varidveis possam assumir
(BENTES-GAMA, 2003; CORDEIRO, 2010).

O VPL, VPE e B/C foram tomados como
variaveis de saida. Foram gerados valores minimos,
maximos, médios, desvio-padrdo, moda e percentis.
Com base nas elasticidades geradas pelo coeficiente
de regressdo linear multiplo, foi identificado e classi-
ficado como as variaveis de entrada influenciaram o
critério financeiro pela sua ordem de importancia.

Utilizou-se também, dentro do teste de hip6-
tese do programa Excel, a ferramenta “atingir meta”;
foi analisado o quanto o valor da taxa de juros, dos
custos com tratos culturais, dos custos da sangria e
dos custos da colheita do cacau, da produgdo de se-
ringueira e do cacau, e do prego da seringueira e do
cacau pode variar para que o projeto se mantenha vi-
avel, quanto ao critério do VPL.
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3.3 - Fonte de Dados

Foram utilizados dados secundérios para os
valores de custos e receitas envolvidos no consércio
seringueira-cacau no sul da Bahia para o desenvolvi-
mento da pesquisa. Eles foram obtidos em Cotta
(2005), AGRIANUAL (2016), Comissdo Executiva do
Plano da Lavoura Cacaueira (CEPLAC, 2016), Asso-
ciacdo Paulista de Produtores e Beneficiadores de
Borracha (APABOR, 2016), e foram corrigidos para
2015, pelo Indice Geral de Precos - disponibilidade in-
terna (IGP-DI), da Fundacao Getulio Vargas, Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) (AGRIA-
NUAL, 2016; APABOR, 2016; CEPLAC, 2016; IPEA,
2016).

Considerou-se um horizonte de planeja-
mento de 34 anos para o projeto. A produtividade e
receita anual do consércio seringueira-cacau constam
na tabela 3.

Os custos utilizados para realizar a analise
econdmica foram os relacionados 8 méao de obra e aos
insumos usados nas atividades de implantagdo do
consorcio (preparo da &rea, aquisicio de mudas e
plantio), manutengdo (tratos culturais) e producao
(sangria e colheita/beneficiamento do cacau), con-
forme descrito em Cotta (2005) (Tabela 4).

A taxa de desconto aplicada foi de 10% ao
ano, por ser uma das mais utilizadas pelo setor flo-
restal brasileiro (REZENDE; OLIVEIRA, 2013).

4 - RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 - Custos do Consércio Seringueira-Cacau

A partir dos dados de custos e receitas do
consorcio seringueira-cacau, foi possivel elaborar um
fluxo de saldos para o projeto analisado (Figura 1).

Nota-se nessa figura que o fluxo de caixa per-
maneceu negativo até o sétimo ano, pois ndo havia
producao do cacau (esta se iniciou no oitavo ano). Os
maiores saldos positivos ocorreram nos anos 10 e 11,
devido as maiores receitas, e se reduziram ao longo
do tempo.

No caso da seringueira, as receitas iniciam-se
entre 0 6° e 8° ano apds o plantio e se mantém durante
toda a vida ttil do seringal, com tendéncia de redugdo
a partir do 25° ano, pois, apds essa idade, normal-
mente a producdo do seringal entra em declinio
(VALVERDE; MIRANDA; FALEIRO, 2014).

Durante os 34 anos de avaliagdo do projeto, os
CTs referentes a preparo da area, compra de mudas,
plantio, tratos culturais, sangria e colheita e beneficia-
mento do cacau corresponderam a R$289.542,71 (Ta-
bela 4). Dentre os componentes de custos, os tratos cul-
turais, sangria e colheita representaram o maior per-
centual, com 49,7%, 30,7% e 15,3%, respectivamente
(Figura 2). Esse comportamento ocorreu devido a ne-
cessidade de elevado uso da mao de obra e insumos
necessarios para a manutencdo desses sistemas.

Tabela 3 - Produtividade e Receita do Consoércio Seringueira-Cacau, Sul do Estado da Bahia, 2015

Ano Seringueira Cacau Receita

(kg.BS!/ha) (@/ha) (R$/ha)
0a6 = = =
7 338 - 232544
8 663 18 7.801,44
9 1.025 36 13.532,00
10 1.266 60 19.510,08
11a30 1.447 60 20.755,36
31! 1.302 60 19.757,76
32 1.107 60 18.416,16
33 886 60 16.895,68
34 663 60 15.361,44

Valores da receita corrigidos pelo autor com base no IGP-DI 2015. A receita foi estimada multiplicando o preco pela produtividade.

Fonte: Cotta (2005).
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Tabela 4 - Custos Anuais das Atividades de Implantagdo, Manutencao e Producdo do Consoércio Seringueira-
-Cacau, Sul do Estado da Bahia, 2015

(R$/ha/ano)?
Implantagdo Manutenco - Producéo
Ano Preparo Mudas Plantio tratqs Sangria beneficcioirk:el:?t{) Total
da area culturais do cacan
0 2.356,99 2.709,00 2.315,03 7.381,02
1 3.485,58 3.485,58
2 2.690,11 2.690,11
3 2.922,31 2.922,31
4 306,71 1.580,25 3.243,55 2.543,26 7.673,77
5 2.913,70 2.913,70
6 3.988,71 3.988,71
7 3.953,13 3.766,80 7.719,93
8 4.110,09 2.997,96 91,44 7.199,49
9 4.664,49 3.023,76 457,176 8.145,43
10 4.330,48 2.997,96 548,6112 7.877,05
11 4.330,48 3.023,76 548,6112 7.902,85
12 4.884,87 3.741,00 548,6112 9.174,48
13 4.330,48 3.023,76 822,9168 8.177,16
14 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
15 4.884,87 3.023,76 1965,8568 9.874,49
16 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
17 4.330,48 3.766,80 1965,8568 10.063,14
18 4.884,87 2.997,96 1965,8568 9.848,69
19 4.330,48 3.023,76 1965,8568 9.320,10
20 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
21 4.884,87 3.023,76 1965,8568 9.874,49
22 4.330,48 3.741,00 1965,8568 10.037,34
23 4.330,48 3.023,76 1965,8568 9.320,10
24 4.884,87 2.997,96 1965,8568 9.848,69
25 4.330,48 3.023,76 1965,8568 9.320,10
26 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
27 4.884,87 3.766,80 1965,8568 10.617,53
28 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
29 4.330,48 3.023,76 1965,8568 9.320,10
30 4.884,87 3.741,00 1965,8568 10.591,73
31 4.330,48 3.023,76 1965,8568 9.320,10
32 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
33 4.884,87 3.023,76 1965,8568 9.874,49
34 4.330,48 2.997,96 1965,8568 9.294,30
Total 2.663,70 4.289,25 5.558,58 143.968,50 88.762,32 44.300,36 289.542,71

Valores da receita corrigidos pelo autor com base no IGP-DI 2015.
Fonte: Cotta (2005).
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Figura 1 - Custos, Receitas e Fluxo de Saldos para o Projeto Seringueira-Cacau,, Sul do Estado da Bahia, 2015.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados de Cotta (2005).
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Figura 2 - Participacao dos Componentes de Custo Total do Consércio Seringueira-Cacau, Sul do Estado da Bahia, 2015'.

1Valores atualizados com base no IGP-DI, 2015.
Fonte: Cotta (2005).
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4.2 - Analise Financeira

Utilizando uma taxa anual de desconto de
10% a.a. para o periodo considerado, foram obtidos
um VPL e um VAE positivo para o consoércio serin-
gueira-cacau, indicando que o sistema de producdo
testado é financeiramente viavel e lucrativo (Tabela 5).

Tabela 5 - Andlise Financeira do Consércio Serin-
gueira-Cacau, Sul do Estado da Bahia,

2015
Indicadores Unidade Resultados
VPL R$/hat 19.192,73
VAE R$/hal/anol 1.997,45
TIR % a.a. 15
B/C R$/hat 1,27

Fonte: Dados da pesquisa.

A TIR para o projeto é maior que a taxa de des-
conto (10% a.a.), indicando boa rentabilidade anual do
capital investido, sendo esta de 15% a.a. (Tabela 5).

A razdo B/C de 1,27 foi positiva indicando
que as receitas superam os custos. O resultado encon-
trado mostra que para cada R$1,00 investido, o re-
torno financeiro do projeto serd de R$1,27 (Tabela 5).

Por meio da ferramenta “atingir meta”, veri-
ficou-se que a taxa de juros poderia sofrer aumento
de até 15%, e que o projeto se manteria viavel, pois o
VPL e o VAE seriam maiores que zero, e o B/C seria
maior que 1.

Os custos com tratos culturais, sangria e co-
lheita do cacau, por sua vez, poderiam aumentar em
até 1,52%, 2,15% e 4,21%, respectivamente, mantendo
o projeto vidvel economicamente.

Por outro lado, a produgdo de seringueira po-
deria se reduzir em até 0,56% e a de cacau em até
0,58 %, sem comprometer a viabilidade. Num mesmo
sentido, redugdes no preco da seringueira (de até
3,6% e do cacau de até 3,7%) ndo afetariam a viabili-
dade do projeto.
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Verifica-se, entdo, por meio da anélise reali-
zada com a ferramenta “atingir meta”, que o projeto
foi mais sensivel a variages na taxa de juros do que
na produgao, custos e pregos.

A maior influéncia da taxa de juros na lucra-
tividade dos projetos florestais ja foi constatada em
varios estudos (BENTES-GAMA, 2003; NISHI, 2003;
SOARES, N. et al., 2006; SOARES, T.; CARVALHO;
VALE, 2003a; SOARES, T. et al, 2003b; TSUKA-
MOTO FILHO et al., 2003), tendo sido observado que
os aumentos reduzem consideravelmente a lucrativi-
dade dos projetos florestais, devendo-se essa sensibili-
dade ao elevado investimento inicial, longo tempo de
maturagdo dos investimentos e, consequentemente, re-
torno do capital no longo prazo (SOARES, N., 2010).

4.3 - Analise de Risco de Investimento

Com as simulagdes feitas no @Risk, foram ob-
tidos os resultados financeiros e suas respectivas pro-
babilidades acumuladas para o consércio serin-
gueira-cacau.

O valor médio do VPL foi de R$19.292,48,
enquanto o valor maximo e o minimo foram de
R$35.758,26 e de R$4.740,74, respectivamente. Assim,
de acordo com as analises realizadas, ndo ha possibi-
lidade de ocorréncia de que o valor do VPL seja nega-
tivo (Tabela 6).

Com as simulagdes do VPL, foi possivel veri-
ficar também que 5% dos valores estdo abaixo de
R$12.219,36, e 5% dos valores estdo acima de
R$27.148,35 (Tabela 6).

Comparando esses valores aos valores mini-
mos apresentados pelo método financeiro utilizado,
pode-se afirmar que esse projeto apresenta elevada vi-
abilidade econdmica e auséncia de risco de investi-
mento, considerando que sejam mantidas todas as con-
dicdes de estabilidade de mercado ao longo do projeto.

O impacto desses resultados sobre o risco de
investimento pode ser entendido pela observacao da
probabilidade de distribui¢do do VPL (Figura 3).

Verifica-se nela que a probabilidade de dis-
tribuicdo do VPL se apresentou simétrica para o sis-
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Tabela 6 - Estatisticas das Varidveis de Saida e Entrada do Consércio Seringueira-Cacau, Sul do Estado da Ba-

hia, 2015
Variaveis de saida Variaveis de entrada

Estatisticas
VAE VPL TIR B/C T SA2? cc Pst PC PRSe PRC7
Minimo 525,83 4.740,74 0,12 1,07 0,09 0,90 0,90 0,90 0,90 620 162,56
Maximo 343434  35.758,26 0,17 147 0,11 1,10 1,10 1,10 1,10 754 197,64
Meédia 1.998,44  19.292,48 0,15 1,27 0,10 1,00 1,00 1,00 1,00 6,88 180,00
Moda 1.978,01 18.607,85 0,14 1,25 0,10 1,00 1,00 1,00 1,00 6,88 180,09
Percentis
5% 1.290,60 12.219,36 0,13 1,18 0,09 0,93 0,93 0,93 0,93 641 167,65
10% 1464,39 13.749,34 0,14 1,20 0,09 0,94 0,94 0,94 0,94 6,50 170,03
15% 156028  14.644,17 0,14 1,21 0,10 0,95 0,95 0,95 0,95 6,57 171,85
20% 1.629,56  15.433,90 0,14 1,22 0,10 0,96 0,96 0,96 0,96 6,63 173,37
25% 1.686,24 16.149,71 0,14 1,23 0,10 0,97 0,97 0,97 0,97 6,68 174,70
30% 175743  16.719,03 0,14 1,24 0,10 0,98 0,98 0,98 0,98 6,72 17592
35% 1.82715 17.359,61 0,14 1,25 0,10 0,98 0,98 0,98 0,98 6,77 177,05
40% 1.877,81  17.965,33 0,14 1,26 0,10 0,99 0,99 0,99 0,99 6,81 178,09
45% 1.929,84 1847423 0,14 1,26 0,10 0,99 0,99 0,99 0,99 6,84 179,07
50% 1.979,77  18.950,20 0,15 1,27 0,10 1,00 1,00 1,00 1,00 6,88 179,99
55% 2.02585 19.516,03 0,15 1,28 0,10 1,01 1,01 1,01 1,01 691 180,92
60% 2.087,66  20.090,50 0,15 1,29 0,10 1,01 1,01 1,01 1,01 6,95 181,90
65% 2.153,89  20.795,67 0,15 1,29 0,10 1,02 1,02 1,02 1,02 6,99 182,94
70% 221739  21.536,67 0,15 1,30 0,10 1,02 1,02 1,02 1,02 703 184,05
75% 228891  22.250,01 0,15 1,31 0,10 1,03 1,03 1,03 1,03 708 185,25
80% 2.362,26  23.035,68 0,15 1,32 0,10 1,04 1,04 1,04 1,04 713 186,59
85% 2467,09  24.286,06 0,15 1,34 0,10 1,05 1,05 1,05 1,05 719 188,13
90% 257401 2523888 0,15 1,35 0,11 1,06 1,06 1,06 1,06 726 189,94
95% 2.717,60  27.148,35 0,16 1,37 011 1,07 1,07 1,07 1,07 7,35 192,28

Taxa de juros.

2Custo de sangria.

3Custo de colheita do cacau.
4Producao de borracha seca.

5Produgdo de améndoas de cacau.

6Preco de borracha seca.
"Preco de améndoas de cacau.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 3 - Probabilidade da Distribui¢cao do VPL, Sul do Estado da Bahia, 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.

tema, tendo-se observado ainda que o risco de que ve-
nha a ocorrer um VPL negativo é inexistente (proba-
bilidade 0,00%). Além disso, 90% dos valores do VPL
estdo entre R$11,18 mil/ha a R$27,00 mil/ha, 5% dos
valores foram maiores que R$27,00 mil/ha, e 5% me-
nores que R$11,18 mil/ha, aproximadamente.

De acordo com a tabela 7, observa-se que os
valores positivos das elasticidades indicaram uma re-
lacdo direta entre as variaveis producao de améndoas
de cacau, preco das améndoas de cacau, produgdo de
borracha seca e prego da borracha seca com os indica-
dores de avaliacdo econdmica. O contrério foi obser-
vado para a taxa de juros, custo de sangria e custo de
tratos culturais.

Desse modo, se ocorrer um aumento de 10%
na taxa de juros, o VPL do consércio seringueira-ca-
cau sofre reducdo de 5,3%. Um aumento de 10% na
producdo ou nos pregos das améndoas de cacau acar-
reta um aumento de 3,9% no VPL (Tabela 7).

Se a produgao ou o preco da borracha seca
aumenta 10%, o VPL aumenta 3,7% (Tabela 7).

Nao obstante, um aumento de 10% no custo
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dos tratos culturais, de sangria e de colheita do cacau,
provoca uma redugdo no VPL de 3,1%, 1,4%, e 0,5%,
respectivamente (Tabela 7).

Raciocinio andlogo pode ser feito para as ou-
tras elasticidades estimadas.

Observa-se que esta analise também mostra
que a taxa de juros foi a variavel que mais influenciou
a viabilidade economica do projeto, seguida pela pro-
ducédo e preco das améndoas de cacau (Tabela 7).

Esses resultados estdo de acordo com Bentes-
-Gama (2003), que realizou a simulagdo da analise de
risco para os sistemas agroflorestais - castanha-do-
-Brasil-banana-pimenta do reino-cupuacu, freij6-ba-
nana-pimenta do reino-cupuacu, e pupunha-banana-
-pimenta do reino-cupuagu, localizados em Machadi-
nho d’'Oeste, Estado de Rondoénia -, onde também foi
constatado que a varidvel que mais afetou o VPL foi a
taxa de juros.

Nesse contexto, pode-se inferir que politicas
publicas para impulsionar o desenvolvimento do
consoércio seringueira-cacau no Brasil devem ser vol-
tadas para redugdo das taxas de juros.
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Tabela 7 - Andlise de Sensibilidade com Base nas Varidveis de Entrada (Custos, Produgdo e Preco da Borracha
Seca e das Améndoas de Cacau e da Taxa de juros), e de Saida e Ordem de Influéncia na Anélise, Sul

do Estado da Bahia, 2015
Variaveis de entrada VPL VAE B/C
Taxa de juros -0,53 042 -0,48
Producao de améndoas de cacau 0,39 0,42 0,39
Preco das améndoas de cacau 0,39 042 0,39
Producao de borracha seca 0,37 0,40 0,37
Preco da borracha seca 0,37 0,40 0,37
Custo de tratos culturais -0,31 0,33 -0,23
Custo da sangria -0,14 0,15 -0,30
Custo de colheita do cacau -0,05 -0,05 -0,10

Fonte: Dados da pesquisa.

No Brasil, apesar de existirem alguns progra-
mas exclusivos para o investimento em atividade flo-
restal, o custo do financiamento é elevado para o se-
tor, especialmente devido as caracteristicas dos proje-
tos florestais - produgdo com alto investimento inicial
e retorno no longo prazo -, o que acaba prejudicando
esses projetos no pais (SOARES, N., 2010).

Considerando os resultados obtidos neste es-
tudo, o produtor poderia gerir melhor as mudancas
que mais influenciam no lucro, e mantendo-se cons-
tante o valor dessas variaveis no intervalo observado,
0 consorcio seringueira-cacau continuaria economica-
mente vidvel.

5-CONCLUSAO

Por meio das andlises realizadas, foi possivel
concluir que o consércio seringueira-cacau apresen-
tou-se financeiramente viavel e lucrativo.

Verificou-se que o projeto analisado foi mais
sensivel as variacOes na taxa de juros seguido pelas
variacdes no prego das améndoas de cacau. Também
se observou que, praticamente, ndo haveria risco fi-
nanceiro.

Nesta pesquisa, ndo foram mensurados os
beneficios ambientais, sociais e na qualidade de vida
gerados pelo consorcio as familias e as comunidades.
Assim, sugere-se que sejam realizados trabalhos futu-
ros que visem dimensionar tais beneficios. Também

pode ser realizada uma andlise comparativa econo-
mica e socioambiental de diferentes sistemas de pro-
ducdo como a implantagdo da monocultura do cacau
e da seringueira, otimizando o processo de escolha e
decisdo do produtor ao implantar o sistema de pro-
ducdo.
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