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5 - RESULTADOS E DISCUSSAQ

A implantacao de cacauais nas condigoes do Estado de Sao
Paulo, perticularmente na Regiao Litoranea, pode ser realizada de duas
formas: cultivo de cacau protegide — contra a incidéncia de raios ‘sola-
res — por mata raleada (arvores natives da regido), e cultivo protegido
por bananeiras, CORAL & BRILHO (1978: 23-24}.

Dessa forma, para analise da inversédo de capital na expliora
 ¢ao essas duas modalidades de cultivo foram cotejadas.

Considerando a produtividade, o ciclo de producédo e
dois niveis de pregos recebidos pelo cacauicultor, a seguir sdo
apresentados os resultados mais importantes relativaos a cada
uma das alternativas escolhidas.

Para uma analise completa de todas as possibilidades
de investimento previu-se tambem uma remuneracao ac fator ter-
ra. Sua inclusédo implica na comparagdo entre é atividade e ou
tras aplicagoes parae todo o capital do empresario.

Sua exclusao corresponde a uma escolha entre malti-
plas aplicacdes das terras de um produtor para diferentes gis
ponibilidades de capital DIAS (1872: 86]).

Dessa forma quatro fluxos de caixa basicos foram cons

truidos para caeda uma daguelas alternativas.

5.1 - Cacaueiros sob Mata Raleada

A presenca de mata nativa, particularmente no Vale
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do Ribeira onde se concentra a plentacao do cacau do litoral
paulista, facilits o cultivo conduzido sob protegaoc de grandes
arvores dispensando, nesse processo, o0 plantio de outras espe-
cies arboreas pere sombreamento definitivo.

Tal sombreamento requer despesas iniciais menores, em
relagao aguelas efetuadas no cultivo sob bananal pois consiste
apenas em desmatar percialmente o terrenoc — selecionando as es
pépies que irédo permanecer na area e eliminando as inconvenien
tes e plantas invascras — iniciando o plantic propriamente di-
to. Pode-se dizer que esta alternativa de producao e a cdomi-
nante na regiao (?J.

Entretanto, esse processo so proporciona rentabilidg

de ao agricultor a partir do guarto ano de idade do cacaual,.

5.2 - Lacaueiros sob Bananal

Na inexisténcia da mata nativa ou guando esta nao
apresenté as condigoes requeridas para sambrear adeguadamente
g cacaueiro, prudéce-se ao desmatamentoc total e pnsferiof pre-
paro do terréna, locando-se as caovas para o plantio das .bana-
neiras como forma de sombreamento tempmrériu, que devera Ser
gradativamente eliminado_é medida gue o cécaual assim o ekigir;
As bananeiras tém dupla finalidade pois protegem as plantas jo
vens de cacaueiros dos raios solaresrao mesmo tempo qué propor

{1) Conforme Relatorio Técnico do PECASP, cutubro de 13984.
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cionam ao produtor maior renda, visto gue os bananals diniciam
4 producaoc economica deﬁois de 10 meses & 0 ctacaueira somente
aos guatro anos, CORAL & BOVI (1574: 9).

Nesse processo um segundo tipo de sombreamento chama
do de permanente, obtido com especies botanicas de porte medio
ou grande, se faz necessario, porisso no custo de implantacgao
de cacaueiros sob bananais esta incluide o plantio dessas érvg

res (23.

5.3 - Fluxos de Caixa

Ds fluxos de cqixa — receitas liquidas anuais —, gue
representam a diferenga entre os custos de formacédo e manuten-
¢do da cultura e as receitas brutas, foram elaborados visando
analisar as duas alternativas de producdoc de cacau.

8 objetivo do trabalho e estudar a viabilidade de im
plantagao da cacauicultura em Sdoc Paulo, guer sob protecac de
mata raleada quer sob a de bananal, portanto sem necessidade
de ordenamento entre os dois metodos. nadc entrando no mérito da
selegdo, do mais desejavel do ponto de vista econdmico. Nao

fol portanto, neste caso, realizado o calculo da taxa interna de re

[2) 0 espacgamento recomendavel € de 17,5 metros entre as arvo-
res, de modo a manter aproximadamente 33 plantas por ‘hecta
re. ‘E comum utilizar-se nesse sombreamento, plantas da fa
milia leguminosa (eritrinas, farinha-secal, que fixam o ni
trogenio do ar, contribuindo assim para o enrigquecimento do
solo.
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torno do investimento incremental para comparacgaoc de
projetos {(Capitulo 3}.

Inicialmente os fluxos de caixa foram montados sem
considerar o cépital imobilizado em terras, istc porque sua in
clusao pode levar a uma estimativa nao adequada de resultados.
Fica dificil separar, do valor real, o componente produtivo dao
componente especulativo do fator terra o qual deve estar influ
enclando grandemente o valor de mercado. Tal fato &€ verdadei-
ro pois o mercado de terra mostra uma elevacao substégcial dﬁs

lpregns reais em decorrencia principalmente pela elevacao dos

precos de mercado de varios produtos agropecuarios e pelo fato
de gue o fator terra constitui-se em reserva de valor, Num pg
riodo altamente inflacionario, o investider procura se assegurar contra a
desvalorizacao da moede aplicande em ativos comg terras agricolas, que
tém de modo geral sofrido elevacso, de precos superior a taxa de inflacao ,
MATSUNAGA (1981:108)

Uma opgao para evitar o problema seria utilizar o custo de ar
rendamento— terra como fator de produgac — refletindo mais adeguedamente
0 prego desfe ativo,

Entretanto, nao € ususl considerar o custo de arrendamento no
caso da exploragao de culturas permanentes, porissc optou-se bmr uma segun
da aiternativa de calcule, visando analisar a inFluéncia do fator tefra
nos resultados, levando em conta o valor de mercado da terra nua gue apa-
rece como desembolso no ano zero e como valor residual ro Gltimo Vpex*iodor
do fluxo de caixa.

A seguir sao apresentados os resultados b&sicos wti-
lizados na formagao dos fluxos de caixa para as alfernativasde

producgao de cacau consideradas.
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5.3.1 - Estimativa dos Custos Anuais

A cultura do cacau, por ser perene, tem um periodo
de formagdo de tres a quatro anaos, a partir do gqual a producao
passda a crescer paulatinamente entrando em escala comercial.

Os custos de formagao de manutencao do cacatveiro sao
crescentes nos primeiros anos de vida da plantagao, atingindo
depois uma fase de relative estabilidade. Posteriormente pas-
sam & decrescer de forma gradativa,

0 capital imaohbilizado no periodo de formacao corres-
ponde a aguisigao de.benfeitorias, magquinas, equipamentos e ter
ra, computado em area de 20 hectares (Quadro 5.1]}.

Cabe ressaltar gue o capiteal imoﬁilizada em benfeito
rias cujas vidas Oteis ultrapassam o0 horizonte do projeto (3}‘
entrou como valaor residual no Gltimo periodo do fluxo de caixa.
Porem no que se refere a maquinas e equipamentos houve inver
sdo de capital no periodo de formacae e nos perfodos subsequen
tes relativos ao termino da vida Util de cada item (Quadro 5.2),
conéiderando-sa'para a venda do trator "acabado®” um prego esti
‘mado de 20% d; seu valor de aquisigao.

Dé.acordo com & metodologia de custo de produgac do
IEA, os juros de Financiémento de credito de custeio e a depre

ciagdo s3o itens gue compOem © custo operacional total, contu-

s

(d] As vidas Uteis das benfeitorias construidas em madeira e
alvenaria, foram estimadas em 30 e 50 anos, respectivamen-
te conforme o Manual de Contabilidade Agricola da Coordeng
doria de Assistencia Técnica Integral (CATI/SAA).
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QUADRDO 5.1.- Estimativa dos Investimentos em Benfeitorias, Né

quinas, Equipamentos e Terra, Estado de Sao Paulo,

Maic, 1985
(Cr$1.000/20hal
Especificacao Quantidade Valaor
Benfeitorias
Casa de fermentacao 15m? 6.000,00
Cocho de fermentagao 5 divisces 1.500,00
Barcaga de secagem 1 700,00
Galpéao 100m? 40.000,00
Casas de moradia 80m? 40.,000,00

Maquinas e Equipamentos

Microtrator 5 81.998,00
Carreta para microtrator 4 7.681,24
Motosserra 1 3.463,83
Pulverizador costal manual E1] 28 5.510,40
Terra 20ha 65.060,00

[13 Ds pulverizadores costais manuais utilizados para herbici-
das nao sdo 0s mesmas para inseticidas e fungicidas, dai

esse numero relativamente alte do equipamento.

Fonte: Instituto de Econcmia Agricola (IEA) e Centro de Enge-
nharia, Secretarias de Agricultura e Abastecimento do EE

tade de S&o0 Paula.



QUADRO 5.2.- Custo Diario de Operacéo, Dias de Uso Anual e Duracdo Média, de Méquinas
e Implementos, Estado de Sao Paulo, Maio, 13985

Custo diario

Especificacao Dias de uso anual buragac sem depreciacdo (1)
{(n?9) (anos) (Cr$)
Microtrator 195 - 7 25.809,00
Carreta para microtrator 75 B 3.488,00
Motosserra 240 _ 5 3.036,00
Pulverizador costal manual 20 5 984,00

(1] Inclui as despesas com garagem, reparogs, combUstivel, lubrificantes, pneus e segu

ro para tratores.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (IEA).

“1g°



.82.

do na presente analise eles nac foram considerados: Arazaoda
Bxclusao da parcela referente aos juros consiste no fato de se
ter admitido a utilizagao de capital financeiro proprio, uma
vez que nao ha programa de crédito de custeio para cacauem Sao
Paulo, e no caso de depreciagédo do cacaual, a razaoc esta na
inexisténcis de plantasrna faixa gtaria de 33 anos.

A depreciacac de maguinas e eguipamentos ndo entra
nos fluxos de caixa porgue as técnicas de desconto sutomatica-
mente medem este retorno do investimento, NORONHA {19?1: 15{].

Embora nao tenham sido compufados no cusfo de forma-
cao e manutengéo_do_ca;aueiro os gastbs com impostos, seguros,
utensilios e ferramentas e outros possiveis dispendios,em ra-
zao da dificuldade de avalia-los satisfatoriamentes, esses itens
foram englobados comc "outras despesas” correspcﬁqendo a 5%-dﬁ"
custo operacional efetivo.

Da mesma forma, dispéndios com encargos sociais, sa-
larios do administrador, fiscal e aoperarios especializadaos e
despesas especializados e despesas gerais de expedienﬁe, foram
agrupados né item "administragao” que corresponde a 20% do cus
to operacional efetivo.

Para o servico da mao-de-chbra — comum e tratorista =—
foram utilizados os salarios levantados pelo IEA e CATI na re-
giso,relativos a maio de 1885.

Na apropriacdo dos custos,nos anos de formagédo e sub
SEquenteé.foram tomadas como referencia as matrizes de coefici

entes tecnicos e as exigencias fisicas dos insumos multiplica-
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dos pelos respectivos pregos {Quadros 5.3, 5.4, 5.5 é 5.6]).

Os valores obtidos para o periodo de formacgao corres
pondem aos investimentos realizados para a implantacaoc da cul-
tura,enquanto gue os valores entendidocs como producao dizem res
peito ao custeio da manutencao do cacaual.

Como se pode observar as diferencas entre os custos
calculados nos periodos de formagdo, tanto sob protecao de ma-
~ta como de bananeira deéorrem fundamentalmente dos gastos com
0 preparc do terreno e com mudas da cacau.

0 fato de a 1avouré cacaueira ser instalada em terre
nos acidentados, nén permitindo o uso de maguinarias — usadas
. apenas para o tranéporte de materiais ate a aree explorada -
faz com gue o cultivo seja realizado manua;mente. Tratandeo-se
ﬁe cultura perene, as exigéncias em termos de mao-de-obra s3o
mais intensas no pré-plantio{ principalmente para as operacgdes
de desmatamento, o gue corresponde a cerca de 50% do tntél dos
gastos.

A despesa com fertilizantes no preparo das tpvas tam
béem & alta devido as exigencias técnicas, de cerregdo do solo
e do elevado preco desses insumés.

As aiteragﬁes acorridas entre os anos no periodo de
manutengdo da cacauicultura, principalmente no tacante & mao -
de-obra se devem unicamente & exigéncia dessa para a colheita
g beneficiamento do cacau, com producao crescente ateé o B89 ano,
estabilizando-se a partir daf até o 19¢ anc com decrescimos pau

latinos ate o 32° ano.



QUADRO 5.3.- Estimativa dos Custos de Formagéo de 20 Hectares de Cacau sob Matas Ralea-

da, Regido Litoranea, Estado de Saa Paulo, Maio, 1985 ()

(Cr$1.000)
Especificacao Ano zerao 19 ano 29 ano 39 anc
Mao-de-obra (2) 24.589,17 13.320,35 11.588,10 13.576,12
Maguinas e equipamentos 2.2759, 86 287,34 515,88 1.924,30
5
Mudas (7)) - 79.200,00 - -
Fertilizantes 19.151,05% - 4.453,01 5.749,18
Defensivos 1.044,50 1.044,50 2.321,85 1.472,95
Total 46.044,68 93.,852.19 18.878,84 22.722,55

{11 Calculados com base nos dados dos Anexos VII, VYIIT e IX.
2z -
(") Inclui mdo-de-obra comum e tratorista.

3 .
(") Formadas a partir de sementes distribuidas pelo PECASP, em viveiro do cacauicultor.

Fonte: PECASP e IEA.

‘pg-



QUADRD 5.4.- Estimativa dos Custos de Formacao de 20 Hectares de Cacau sob Bananal, Re

gigdo Litordnes, Estado de Sac Pauiln, Maic, 1985 (')

(Cr$1.000)
Especificacao Ano zera 19 ano 29 ana 3% ano
Mao-de-obra [21 34.708,87 17.058,33 17.511,90 21.650,9¢C
Maguinas e gquipamentos 5.%19,09 1.275,34 1.3980,73 2.484,33
Mudas de cacau [3] - 79.200,00 - -
Mudas de banana (4J 13.200,00 - - _
Especies arboreas (5] 27.490,00 - - _
Fertilizantes 21.379, 81 - 4.431,04 5.749,18
Defensivos 10.170,16 9.9193,22 11.180,57 7.461,67
Total 112.867,93 107 .446,89 34.524,24 37.346,08

Calculados com base nos dados dos Anexos VII, X e XI.

Inclui mao-de-obra-comum e tratorista.

)
)
[3] Fermadaé a8 partir de sementes distribufdas pelo PECASP, em viveirg do cacauicultor.
} Prego de venda na regiaa.

)

Arvores para sombreamento permanente e guebra-vento.

Fonte: PECASP e IEA.

"cg-



QUADRO 5.5.- Estimativa dos Custos de Producac de 20 Hectares de Cmcou sob Mata Raleada, Regiac Litoranea, €stade de Sao Paulo,
: ‘ : 1
Maldé, 1985 ()

(Cr$1.000)

Especificacao Artos

40 590 33 7e 8% a0 19¢ 20° 219 229 23ae
Mao-de-obra [21 13.988,52 13.576,12 15.431,22 17.700,12 18.937,32 17.786.72 16.6B2,72 15.690,72 14.794,72
Maquinas e equipamantos 1.924,30 1.924.,30 1.924,30 1.8924,30 1,924,300 1.924,30 1.924,30 1.924,30 1.924,30
Fertilizantes ’ §.862,08 13.944,95 13.914.95_ 13.814,95 13.914,85 13.914,95 13.914,95 13.914,95° 13.914,95
Defénsivos BB?.?h 905,70 905.70 909,70 908,70 909,70 a09.,70 209,70 809,70
Total 25.672,60 30,321,07 32.176,87 34,449 ,07 35.686,27 34.535,67 33.431,67 32.438,67 31.5413,67
Especificagao Angs

2409 25°9 26¢ 279 28° 299 © 300 319 329
Mao-de-abra 13.986,72 13.286,72 42.610,72 12.026,72 11,498,772 11.018,72 10.594,72 10.210,72 9.866,72
Maquines 8 equlpamentos 1.924,30 1.924,30 1.924,30 1.924,30 . 1.924.30 1.924,30 1.924 ,30 1.924,30 1.924,30
#Brff]i;ahtES 13.814,95 13.914,95 43.914,95 13.914,95 13.814,95 13.914,95 13.914,95 13.914,95 13,914,895
Defensivos 909,70 909,70 909,70 « 909,70 909,70 909,70 809,70 909,70 909,70

Total 30.73%,67 30.015%,87 29.359,67 28.775,67 28.247,57 2?.7?67,67 27.343,67 26.959,67 26.61%.87

;
{ '} Calculados com base nos dadoa dos Anexos VII , XII e XIII.

2 -
(") Inclui mao-de-obra- comum g tratorista.

Fonte: PECASP & IEA.

‘gg°



QUADRD S.B.- Estimativa dos Custos de Produgac de 20 Hectaras des Cacau

Male, 1985 (13

{Cr$1.000)

sob Bananal, Ragiédo Litoranes, Estado de 530 Paulo,

Esnecificagao Anos
49 50 6o 79 869 ap 180 20¢9 219 229 23v°
Mao-de-obra [2] 20.619,90 1E6.504,10 15.431,92 +17,700,12 18,.937,32 17,786,72 16.682,72 15.690,72 14,794,772
Méquinas e equipamentos 2.464,73 2.000,48 $.924,30 1.924,30 1.924,130 1.924,30 1.924.,30 1.924,30 1.924,230
Fertilizentes B.8G2,08 13.914,395% 13.914,95 13.914,85 13.914,45 13.914,95 13.914.95 13.8914,85 13.914,495
Defensivos 6.886,42 805,70 805,70 909,70 808,70 909,70 909,70 ag9,70 809,70
Tatal 38.833,13 33.325,23 31.176,87 34.449,07 35.686,27 34,353,67 33.431,67 32.439.87 31.542,867
Espaecificagia Anos
) 249 259 2B49 2729 2879 29¢ ne 319 29
Mao-da-obra 13.886,72 13.266,72 12.610,72 12.026,77 11.498,72 11.018,72 10.594,72 10.210,72 9.866,72
Maquinas e egquipamentos 1.924,30 1.924,30 1.924,30 1.,924,30 1.924,30 1.824,30 1.924,30 1.824,30 1.924,30
Fertillzantes 13.914,85 "13.914,95 13.914,9% $3.914,9% 13.914,%5 13.914,95 13.914,95 13,914,95 42.914,85
Defenslivos 803,70 908,70 309,70 908,710 908,70 209,70 309,70 919,70 909,70
Tatal 30.735,67 30,01%,67 29.358.67 28.775,6, 28.247,87 27.7G67,87 27.343.57 26.959,67 26.615,87

[1) Caiculados com base nos dados dos Anexod VII; XIV e XV.

(2] Inzlul mao-de-obra- comum e tratorista.

Fonte: PECASP e IEA.

l‘lgl
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Nota-se que tambem para o periocdo de manutencac e ex
ploracaoc da lavoura, cerca de 50% dos gastos efetuados o  sao
para custear a mao-de-obra, dado que o cacau exige podas fre-
glientes e a ovperacdo de colheita no Estado de Sao Paule ocorre
@ cada 20 dias,praticamente durante o ano todo.

Para a formacao dos fluxos de caixa do periodo zero a
32 anoé - ﬁuandd ocorrem os rendimentos anuéis esperados — sao
utilizados os custos totais anuais e as receitas brutas totais
anuais.

Os primeiros foram calculados para cada alterqativa
de produgao considerada, referentes a implantecdo e produgdo ,
acrescidos dos valores efetivemente gastos com administragao ,
benfeitorias, méaguinas e implementos, com e sem inclusdo do fa-
tor terra (Quadro 5.7).
| ‘Observa-se gue os custos sdo bastante altos nos pri-
meiros anos do cultivo, decrescendo a medida que as operagies
passam a ser rotineiras. Novamente apresentam pequenas eleva-
¢oes quando se dd o crescimento da produgdo devido aos gaétos
com mao-de-vbra para colheita e beneficio do cacau. -isto se
verifica até o 189 ano, decrescendo a partir de entdo com a di-
minuigdo da mao-de-obra nas operacdes com colheita e beneficia

mento-decorrente de menores produgoes.
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QUADRDO 5.7.- Estimativa dos Custos Totais de 20 Hectares de Ca

cau sob Mata Raleada e sob Bananal, Segundo a Ida
de das Plantas, Regido Litordnea, Estads de Sao

Paulo, Maio, 1985

(Cr$1.000)
Idade das Cultivo de cacau sob
plantas
(anos) Mata raleada Bananal
Zero 158.733,13( 1%y (3 243.262,26 (11 (%)(3)
1 117.315,24 134.308,61 ,
z 23.983,15(%) 43,548,30(%)
3 36.603,19(7) 54,882 ,60(°)
4 32.080,75 48.541,42
> 38.294,33(°) 42.050,14(°)
6 40.221,08 40.221,08
/ 59.854,53(5) 59.854,53(3)
8 46.526,14(°) 46.528,14(°)
9 44.607,83 44,607 ,83
10 45.001,43(%) 45.001,43(%)
11 44.607,83 44,607,83
12 45.001,43(°) 45.001,43(°)
13 44.607,83 44,.607,83
14 61.007,43(2) 61.007,43(%)
15 45.001,43(3) 45.001,43[31
18 46.528,14(5) 46.528,14(5)
17 45.001,43(%) 45,001,43(%)
18 44,607 ,83 44,807 ,83
a8 44.807,83 , 44.607,83
20 43.563,18(5) 43.563,18(5)
21 58.189,18(5) 58.189,18(5)
22 40.943,18(°) 40.943,18(%)
23 35.429,58 39.429,58
24 40.339,89(5) 40.339,89(3)
25 37.913,18(°%) 37.813,18(7)
26 36.689,58 36.699,58
27 36.363,18(5) 36.363,18(;)
28 51,709,18(°) 51.709,18(°)
28 34.709,58 34.709,58 ,
30 34,543,18(°) 34.543,18(°)
31 33.699,58 33,699,58
32 33.269.58 33.269,58

Ruando se inmclui o wvalor da terra nua, os custocs totais no
periodo zeroc - ficam alterados para Cr$224.793,19 - e Crs
308.322,26 para as alterantivas de cultivo de cacau "sobma
ta raleada” e "sob bananal”, respectivamente.

Compra de trator e/ou implementol(s).

Construgado de benfeitorias.
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5.3.2 - Estimativa des Receitas Brutas Anuais

Os retornos brutos esperados constituem as receitas
anuais auferidas pelos cacauicultores gue provem naao so da ven
‘da de cacau mas também das receitas indiretas pela venda ds ma
deire no periodo inicial — quando do desmatamento da area _ para
as alternativaes consideradas e ainda, pela veqda de banana quan
do se considera cacaueiros plantados sob prbtecéo desta fruti-
fera.

A receita anual em 2D‘hectares resultou da multipli-
cagéo do prego medio recebido pelos cacauicultores pela produ-
cdo fisica anual de cacau obtida para cada.idade da planta.,com
base no comportamento estimado de produtividade por unidade de
drea. Desse modo, as receitas brutas estimadas tém relacgac di
reta com as produtividedes apresentadas (Quadro 4.35, pois o
pregca médio em dois niveis fol considerado constante através do
tempo (Anexo IV],

Para o caso da alternativa ds produgao sob,mata ra-
leada, observa-se que a renda bruta anusl g igual a zero'nosﬂé
e 29 anos, tornando;se crescente ate atingir o 8¢9 ano guando
ent5c se estabiliza até o 199 ano, passando a decrescer ate o
33¢ ano considerado como final do ciclo produtivo.

Saliente-se que as variacoes ocorridas em alguns anos
se devem as vendas de tratores "acabados” {Quadro 5.81.

Para a alternativa de cultivo da cacau sab protecgao

do bananal a renda bruta no ano zZero corresponde a venda de ma
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G§UADRO 5.8. - Esfimativa das Receitas Brutas Segundo a Idade das

Plantas, para as Alternativas de Produgéao

de 20

Hectgres de Cacau sob Mata Raleada e sob Bananal,
Regiao Litoranea, Estado de Sdo Paulo, Maio, 1985

{Cr$4.000)

Cultivo sob mata raleads

Cultivo sob bananal

Idade das
Plantas Nivel de Nivel de 5 Nivel de 1 Nivel de
lanos}  prego 1 () preco ITI (") prego I () preco IT (%)
Zero 14.484,00 14.484,00 17.275,00 17.275,00
1 - - 20.1860,00 20.160,00
2 - - 208.320,00 208.320,00
3 7.313,48 8.475,82 141.713,48 142.875,52
4 14.723,19 17.062,58 94.723,19 97.062,56
5 51.290,59 59.440,16 89.290,59 107.440,16
B 73.134,80 3 84.755,20 3 73.134,80 3 B4.755,20 3
7 120.680,B60(07) 139.334,40(7) 120.680,60(") 139.334,40(7)
a8 147 .520,59 170.960,186 147.520,59 170.868,16
9 147,520,589 170,960,168 147 .520,59 170.960,16
10 147.520,589 170.860,16 147.520,59 170,960,156
11 147 .520,59 170.860,16 147.5248,58 170.960,16
12 147.520,59 170.860,16 147.520,59 170.860,16
13 ‘147 .520,58 3 170,860,156 3 147.520,59 3 170.960,16 3
14 .150.8006,58(7) 174.240,46(7) 150.800,59("%) 174.240,16(7)
15 147.520,59 170.960,16 147 .520,59 170.860,156
16 147 .520,58 470.860,16 147.520,59 170.960,16
17 147.520,59 170.980,16 147.520,5¢% 170.960,16
18 147.520,5%9 170,960,186 147.520,59 170.960,16
19 147.520,59 170,960,186 147 .520,59 170.9860,16
20 132.797,40 3 153.897,60 3 132.797,40 3 153.887,60 3
21 122.797,66(7) 141.787,84(7) 122.797,66(") 141.787,80(")
22 107.585.,14 124,679, 36 107.585,14 124.679, 36
23 96.6807,38 112.1889,12 g96.807,38 112.188,12
24 B7.088,15 100.925,60 87.088,15 100.925,60
25 77.427 ,45 90.888,80 78.427 ,45 90.888,80
26 70.536,59 81.744,16 70.536,589 81,744,186
27 66.511,80 3 73.603,20 3 66.511,80 3 73.603,20 3
28 60.440,62{") 69.522.,88(7) 60.440,82(%) '69.522,88(")
29 51.38B6,82 59.551,68 51.386,82 59.551,68
30 46,288,63 53.641,12 46.286,63 53.641,12
31 41.667,59 4 48.288,16 4 41.667,59 4 48.288,16 4
32 71.757,70( ] 77.720,80( ) 71.757,70¢( ] 77.720,80(0 )
[1] Cr$96,23/arrobae de cacau seco.
[%] Cr$111,52/arrocba de cacau seco.
(1) Venda de trator "desgastado”.
[4] Venda de benfeitoriss,
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deira devido ao desmatamento total, sendo gue as receitas obti
das desde o 19 ang provém da venda de banana, estendendo-sg ate
o 59 ano de idade do cacau,quando entao as bananeiras devem ser
erradicadas. Cabe salientar que a receita auferida foi obtida
pela multiplicacao do prego médio recebido pelos produtores
{Anexo V) pela produgdo fisica anual obtida para cada idade da

bananeira (ANEXO VvI).

5.3.3 - Estimativa das Receitas Liguidas Anuais

Obtidos os valores da receita bruta de maneira indi-
cada nas alternativas de produgao estudadas, por diferenga com
0s Eustos de manutencao, determinaram-se as receitas 1iquidas
— fluxos de cailxa — por 20 hectares de cacau pleantado, gue po-
deriam ser auferidas pelo cacauicultar, atraves do tempo (Qﬁa~
dro 5.9}.

As receitas liquidas do 8¢ ao 1399 ano diferem entre
si dado que se adicionou aos cpstos a compra de de maguinas e/
ou implementos,em alguns desses anos, e/ou Se acresceu areceits
bruta a venda de maguinas. No Jltimc perlodo (339 ano) adi-
cionou-se o valor da venda das benfeitorias, computadas como
desembolsd no periodo zero‘(pfé-plantidi.

0 valor do fator terra, considerado como uma segunda alterna

tiva de analise, como se disse, refere-se a média dos valores da
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QUADRO 5.9.- Estimativa das Receitas Liguidas, Segundo.s Idade das Plantas,
para as Alternativas de Produgdo de .20 Hectares de Cacau saob
Mata Raleada e sob Bananal, Regiao Litoranea, Estado .de. Sao
Paulo, Maic, 18985 :

{Cr$1.000)

Cultivo sob mata raleada Cultivo sob bananal

Idade das
Plantas Nivel des 1 Nivel de Nivel de Nivel de

(anos) preco I () prego II (7} prego I {'] prego IT (7)
Zero  -145.249,19(°) -145.219,19(%) -225.987.26(3) -225.987.26(°)
1 -117.315,24 -117.315,24 -124.664 ,81 -124 .664,81

2 ~23.983,15 -23.983,15 56.106,10 56.106,10
3 -29.289,71 -28.427,67 16.724,88 17 .886,92

4 -17.367,5 -15.028,19 4.451,77 6.971,14

5 12.985,66 21.145,23 32.202,00 40,352,00
B 32.913,72 44,534,112 32.913,72 44.534,12

7 60.826,07 78.479,87 60.826,07 /79.479,87
8 100.992,45 124.432,02 100.992,45 124.432,02

g 102.812,76 126.352,33 102.912,76 126.352,33
10 102.519,16 125.9%8,73 102.519,16 125.958,73
11 102.912,76 126.352,33 102.912,76. 126.352,33
12 102.519,16 125.958,73 102.519,16 125.958,73
13 102.912,76 126.352,33 102.812,76 126.352,33
14 89.793,16 113.232,73 89.793,16 113.232,73
15 102.519,16 125.858,73 102.515,16 125.858.,73
16 100.992,45 124,432,02 100.5992,45 124 .432,02
17 102.519,16 125.958,73 102.519,16 125.958,73
18 102.912,76 126.352,33 102.812,786 126.352,33
19 102.912,76 126.352,33 102.912,786 126.352,33
20 89.234,22 110.334,42 89,234 ,22 110.334,42
21 64.608,48 83.558,66 B4 .508,48 83.598,66
22 66.641,86 83.736,18 66.641,96 83,736,18
23 57.377,80 72.759,54 57.377.,80 72.759,54
24 46.748,26 60.585,71 46.748,26 50.585,71
25 40.514,27 52.975,862 40.514,27 52,875,862
26 33.837,01 45.044,58 33.837,01 45,044 .58
27 27,148,622 37.240,02 Z27.148,62 37.240,02
28 8.731,44 17.813,70 8.731,44 17.813,70
29 16.677,24 24.842,10 16.677,24 24.842,10
30 11.743,45 19.097,94 41.743,45 18.087,94
31 7.968,01 14,588,58 7.968,01 4 14 ,588,58 4
32 38.488,12(0 '} 44,451,22( ") 38.488,12( ") 44,454,220 )

1] Cr$96,23/arroba de cacau seco.

g] Cr$111,52/arroba de cacau seca.

)

Js fluxos de caixa, incluilndo o valor da terra, ficam alterados para

Cr$-210,309,15 e Cr$-291.047,26, no perioda zero, para as alternativas
de cultivo sob mata raleada e sob bananal, respectlvamente, tanto no

preco de nivel I como de nivel II.
{7) Os fluxos de caixa, incluindo o valor da terra, ficam alterados

para

Cr$103.548,12 e Cr$108.511,22, no perfodo final, para os nivel de pre-
' go T'e 'II, respectivamente, em ambas as alternativas de cultivo conside

radas.
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terra nua de primeira e segunda na Regiac Litoranea paulista
para os meses de fevereiro.e junho de 18B5,corrlgidos paramaio
de 1985 [Anéxo IIi]. Para a inclusao do fator terra, basta
adicionat o seu valor aeo periodo inicial (investimento} e fi-

nal (receita) dos fluxos de caixa, NORONHA (1881: 132). Quan-

do considerada a receita liquida esperada pelo cacauicultor pa

ra os dois niveis de pregos (com valores constantes) e diferen
tes niveis de produtividade, nas duas alternativas de sombrea-
mento, observou-se gue para o prego menor as receitas liquidas
sdo poucn menores em relagao as de preco mais elevado. A medi
da gque aumenta a produtividade os diferenciais entre as recei-
tas liquidas para os pregos diferentes passam a'éumentar ate
o 19?2 ano, decrescendo paulatinpamente a medida gque a produtivi
dade comecga a diminuir.

Para o caso da cultura protegida por mata raleada, as

receitas liquidas sdo negativas por maior periodo de tempo, tor

nando-se positivas somente apés o 49 ano de idade das planta
cées, enquanto que na alternativa sob bananal j& a npartir
do 29 ano ha lucros liquidos,exatamente porque as bananeiras

iniciam a producao economica apos 10 meses de idade proporcio-
nando entao maior rentabilidade por area ao cacauicultaor, para

ambos os niveis de precgos.
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5.4 - Taxas Internas de Retorno

A taxa interna de retorno utilizada na anzlise de
projetos de investimento representa "uma taxa de juros sobre o
investimentao”, isto €, "sobre o saldo do capital empatado no
projeto durante sua vida Gtil enquanto‘o capital iniciél esta
sendo recuperado” e "portanto pode ser comparada diretamente
com o custo do capital ou com alternatives de aplicacaoc dos re
cursos no mercado financeiro”, NORONHA (1881: 202-04).

Cabe lembrar no entanto gue na discussac dos crite-
rios utilizados para selegdo de projetos {(Capitulo 3), o da ta
xa interna de retorno usado para esse estudo, apresenta como
limitagao a necessidade de sé explicitar a taxa minima de atra
tividade, para efeito de comparacdo com a taxa interna de retor
no obtida nos projetos, de‘mpdu gue esses sejam considerados
economicamen£e viaveis gquando suas respectivas taxas internas
superarem a taxa minima de atratividade. Em outras palavras ,
a taxa minima de atratividade "deve representar o que se deixa
de ganhar pelé néo-aplica¢éo do capital a ser investido BM OuU-
tra alternative disponivel”, FARO (19789: 32).

A determinacao de uma taxa media de retorno ac capi-
tal dﬁ produtor agricola, durante certo periodo de tempo, se-
ria a ideal para fins comparstivos, entretanto, no Brasil, exis
tem poucos estudos que procuram estimar a taxa de retorno ao
capital no setur'agricula.como um todo, ja que a maioria deles

se refere a pasguisas setoriais. Vale citer DIAS (18975: 212-14)
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[4J que encontrou uma taxa media de retorno aoc capital privado
de 13,95%.

Em pesquisa realizada com cafe, MATSUNAGA (1981: 1%0)
utilizouv como taxa minima de atratividade, a taxé real de re-
torna obtidae nos depositos de poupanca no Brasil para o perio-
do 1970-80, que foi de B% ao ano.

Em trabalho desenvolvido por LANGONI (1971: 20) Ffoi
estimada a taxa agregade media de retorno para os investimen-
tos em capitalrfisico no Brasil, de 11.6% gue foi utilizads co
mo referéncia para analise de retorno a pesquisa em café estu-
dado por FONSECA (187B) e laranja por MORICOCHI (1380).

Como nao existem iﬁfurmagﬁés_sobre a taxa de retorno
media na agricultura como um todo, aptou-se por se utilizar
11,8% como sendo a taxa minima de retorno aa cagpital inyestido
na impléntagéo da cécauicﬂltqra nas condicdes do Estédo de Sao
Paulo.

0 guadro 5.10 exibe as taxas internas de retorno ob-
tidas para as alternativas do projeto com dois niveis de pre-

cos, sem fator terra e com sua inclusdoc nos fluxos de caeixa.

0 maior valor da taxa interna de retorno “observado
refere-se a alternativa de cacaueiros sob bananal da ordem
4 . . . - . .
(') A pesquisa consistiu na aplicagao de cerca .de dois mil

guestionarios durante os anos de 19741 e 1972, em proprieda
des agricolas orientadas,pelas filiadas do Sistema Brasi-
leiro de Credito e Assistencia Rural (ABCAR). Detalhes
mais ESpqciFicos podem ser vistos em Desenvolvimento da
Agricultura: Educagao, Pesguisa e Assistéencia Técnica sob
coordenacao de ARAUJO, P.F.C., e G.E. SCHUH, Livraria Pio-
neira, 1875. ' : )



QUADRO 5.10.- Taxa Interma de Retorna, Estimeda para 20 Hectares de Cacau Plantado sob

Mata Raleads e sob Bananal, Segundo o Prego do Cacau e Valor da Terra Re-

gido Litoranea, Estada de Sao Paulo, 1985

(% ao ann)

- Sem valor da terra Com valor da terra
Especificacao
Nivel de ’ Nivel de 2 Nivel de ; Nivel de 5
Prego I () Prego II (7)) Prego I () Preco II[7)

Cultivo de cacau éob 3 :
mata raleada 14,10 16,60( 7)) 12,20 14,580

Cultivo de .cacau sob
bananal 23,04 25,31 19,26 21,44

[1] Cr$96.230,50/erroba de cacau seco.

[2) Cr$111.516,30/arroba de cacau seco.

(3) Presenca de Taxa Mdltipla (Capitulo 3).:

/6"
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de 25,31%,enquanto gque a menar taxa fol de 14,10% paraa alterna
tiva de cacauelros sob mata raleada , nao se éunsiderandq as
taxas com o valor da terra.nua.

As taxas internas de retorno, sem o'valor da terra ,
foram da ordem de 14,10% e 16,60% quando se observa a alterna-
tiva de sombreamento sob mafa raleada conforme pregos, respec-
tivamente, de nivel I e de hivélIIn O0s resultados indicam que
mesmo aumentandoc o prego para o nivel IT, aparentemente as ta-
xas internas der@torm:poﬂm:senmdrﬁﬂéranem razdo da pequena va-
riacao daquele.’ ﬁa elaboragao dos fluxos &e caixa foram consi
derados os pregos médioé reais registrados para o perf{odoc 1968
a 1985 —~ nivel I; e a méqia do periodo 1983-85 ~ nivel II [Ane-
xo IV ), que se mostraram bastante favoraveis a cacauicultura;
ressaltando-se, porém, que como se trabalhau com valores medioes,
tal fato deve ter influenciado nas taxas dé retorne encontra -
das.

Por outro lado, convem lembrar que na composigaoc de
cusfos,foi levado em conta o término da vida Util para novas
agquisicgdes de maquinas e implementos, isto e, tomnﬁ-sg a defi-
nigao da dépreciagéb. no sentido amﬁlo, Eomo perda do bem dura
vel com o péssar do tempn.. Apenas no caso do trator fol impu-

tado um valor de sucata correspondendo a 2U% do custo de aguil-

sicao.

Tal procedimento do ponto de vista contabil para ané
lise de projetos e totalmente correto. Contudo, do ponta de

vista econdmico existe um custo de oportunidade de uso do capi
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tal empatado que ndo deve ser totalmente negligenciado, confor
me NORUNHA (1981: 160-1611}.

Assim, um trater em uso ha mais de 10 anos
esta {tecnicamente) totalmente depreciado ou deixa de existir

nos livros de contabilidade da empresa, embora possa continuar

preétando servigo por muito tempoc — ate mais de 20 anos — devi
do a cuidadosa manutengao, reparos ou ate sorte: portanto sa.
perde valor para a empresa depois de 20 anos de uso. Logo seu

custo na producgac {custo de oportunidade) € maior do gue zero.

Aﬁalugamente, 0 mesmo acontece com & carreta, moto-
serra e pulverizadeores costais. Estes ultimos foram ainda ad-
duiridos sempre aos pares a cada 5 anos (término,da vida 0Otil],
admitindo um em uso e outro como estoque ou subustituto na even
tualidade de estragos e porisso provavelmente estimando os cus
tos acima do valor real, com reflexos negativos na determina -
gcao das téxas internas de retorno.

0 menor nivel da taxs interna de retorno gue se ab-
serva, da ordem de 12,20%, refere-se a alternativa de cacau
cultivado com raleamento de mata — aoc prego de nivel T -, -to-
mando coemo referencia os resultados com o valdr da terrajg en-
guanto gue a malor taxa situa-se em 21,44% para cacau sob bana
nal para o nivelII de prego,

No caso da alternative de sombreamento sob bananal
excluindo o fater terra, as taxas de retorno encontradas faoram
de 23,04% com prego I e de 25,31% com prego II, portanto com pe

guena variagdo para esses niveis de prego, como ocorreu para a
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primeira alternativa. Ac se constituirem os fluxos de caixa
incluindo o capital investido em terra, a rentabilidade dimi-
nui porém de faorma pouco acentuada, isto E,para19,25%e 21,44%
para os niyeis de prego considerados respectivamente.

De modo geral os resultados-parecem indicar que o cus
to da terra nua nao implica em grande;aumento de capital neces
sario a implantacao das-alternativas‘de producéé em questéo(SL
Isto porque, a Regido Litoranea de topografia montanhosa 'pos—
sui terras improprias para culturas anuais em sua maior parte,
mas ainda pouco -exploradas por culturas perenes.aiém de apre-.
sentarem os meﬁores precgos gquando comparados com as demais re-
gides do Estado de Sdo Paulo (Anexo III).

Trata-se de uma regiao onde a economia éSté calcada
na agricultura cujas atividades sdo0 mais significativas no Va-
‘le do Riﬁeira. Os rendimentas f{sicds das lavouras, entretan-
‘to, sao muitu‘baixos refletindo o nivel tecnologico local.

Apenas cha e bgnanﬁ possuem tecndlogia apreciavel .,
principalmente o primeiro. Outros produtos com éreés exprgasi
vas destinam-se 3 subexisténcia — milho, arroz, feijdoe mandio
ca. A pecuaria bovina tambem caracteriza-se como .. atividade
“tradiciaonal” aa regiao.

Em que pese sua privileglada localizagao entre duas
Capitais importantes — Séo0 Paulo e Curitiha — o Vale & conside
rado um bolsao de pobreza e possui um graulrelativamente peque
no de ocupacao de seu territorio,ainda que praticamente meta-

de da populacao encontre-se no campao.

(5} Corresponde a 28,94% do custo total para "mata raleada” e
21,10% para "bananal".
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No entanto a?resenta enorme patencial aéricolaen1fug
30 da grande extensao de terras ferteis e clima adeguadq, fa-
tores gue semados a abundancia da mao-de-obra e facilidade de
escoamento tanto para o mercado interno (rodovias) quanto para
o externo (portos de Santos e Paranagué), favorecem a producao
de culturas diversificadés sobretudo as tropicais, caso do ca-
cau & seringueira.

Estas bulturas sdo intensivas quanto ao uso de méo-
de-obra, comg no caso do cacau. 0 uso do fator trabalho nocs
custos operacionais estimados pera 5&c Paulo, representa cerca
de 50% do total. CLoncentra-se ﬁrincipalmente.nas fases de co-
lheita, quebra dos frutos e beneficiamento,.

Na fase de formacgao (quatro primeiros anos) o reque-
rimento da forca de trabalho fixa e sfgnificativo, podendo com
isso evitar o eéxodo rural e aumentar a renda da populacdo lo-
cal.

As taxas internas de retorno obtidas na alternative
"sob mata raleada” mostram-se superiores a taxa minima de atra
tividade, mesmo incluindn o investimento em terra, o gue indi-
ca que a inversdo de capital na implantagao de cacau constitui
uma atividade atrativa do ponta de vista economico nessa alter
nativa.

vale lembrar gque os valores observados, embora favo-
raveis a implantagado, nao sao considerados "excelentes”, uma
vez que para a analise o ciclo de produgao gstimado £33 anas )

possui caracteristicas pessimistas com relagdo a longevidade
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das plantas (B], custos de manutencaoc e taxa de gueda da pradu
tividade no tempo; pois 8 medida gue se aumenta a vida util do
projeto, regre geral, as taxas internas de fetﬁrno se elevém_,
porgque o aumento do periodo subentende gastos com custeio, nao
implicando maiores acrescimaos em invr_astimentus para manter a cultu
ra produzindo, MATSUNAGA (1981: 113].

Para a implantacao da atividade cacaueira sob prote-
cao de bananal, as ta;asﬂinternas de retornoc endontradas fica-
ram bem acims da taxa relevante para remunerar o capital 1inves
tidﬁ, ainda qué'incluindo 0 custo da terfa,dc que sé conpclui
que o projeto se mostra lucrative para o cacaulicultor paulista
‘fazer o investimento naqgelé alternativa de 5u1tivo.

Embora nac se tenha efetuado o calculo do fluxo de
caixa do projeto incremental para comparacac entre as dués al-
ternativas estudadas, grosso modo pnde-se'destacar uma | certa
vantagem na alternativa “"sob bananal” em relacao a primeira ,
guando se observam aOs valoreé das taxas internas de retorno de
ambas. Assim, ainda gue 0S Trecursos necessarios a imﬁlantagéo
do cacaual sob bénaneiraé_sejam superiores aos neceésérios a
atividade "sob mata raleada” na fase de formacdo, & nessa epo-
ca tambem due os cacauicultores ja comegam a perceber receitas

advindas da venda de bananas,amenizando os custos efetuados nos

[6] Sabe-se gque existem cacauais na Bahila produzindoc economicsa
mente com arvores com mais de 70 anos, CORAL & BRILHO 978
56). Em estudo realizado por TAFANI (1376: 96) sobre epo-
cas de renovacao de cacaueiros, sugere substituicao de ve-
lhas plantagdes variando entre 90 e 125 anos.
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primeirns ancs, enquanto o cacaual néa esta pfuduzindu, o que
ocorre a partir do 3% ou 49 ano de idade.

Os resultados obtidos nesse estudo parecem satisfaté
rios guando comparados a outros trabaihos onde foil utilizada =
estimative de taxas internas de retorno (TIR} sobre investimen
tos em algumas atividades, principalmente culturas perenes e
pecuaria de corte.

DIAS (1872: 88) na avaliacao da politica~econ6micap§
Ta-a pecuérié de corte no Brasil,encontrou taxas internas de
retorno, sem considerar arrendémento.de terras, com valores en
tre 4,2 e 35%.

VIEIRA (1875: 128-29) estudando inovacdes tecnologi-
cas na pecuaria de corte ﬁo Estado de Saoc Paulo, constatou TIR
variando entre 18,22% é 23,68% para as diversas alternastivas de
produgdo anallsadas.

TAFANI (1976: 81) estimou taxas internas de retorno
aos investimentos feitos em novas tecnologias na cultura do cg.
cau, entre 15% e 20% aproximadamente para remuneracao de despe
saslde implantacéo_e manutencao de um hectaqe de cacaual.

FONSECA (1876: 7?5) analisou os custos estimados e os
retornos aué'investimentos feitos em pesquisa e assisténciatés
nica a2 cafeicultura no Estado de Sado Paulo,encontrando taxas
de retorno a ﬁesquisa variandbrde 23% a 27% e de 17% & 22% quéﬂ
do considerou donjuntamente pesquisa-e assisténcia técnice em
funcéo das elasticidades prego da oferta e da demanda.

MONTEIRO (1977: 32} ao avaliar ecaonomicamente as ati
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vidades de pesguisa e extensdo agricola desenvolvides pela
CEPLAC na regiao cacaueira da Bahia, estimou taxas internaé de
retorno da ordem de 60% e 79%, para diferentes elasticidades -
preco de oferts de cacau brasileiro, Em estudo mais;racénte ;
englobando atividade de ensino e o Estadp do Espirito Santo;og
teve para o periodo 1857-84, taxa interné'de retorno de 57% .;
MONTEIRDO (1885: 51]).

MORICOCHI (1980:53-55) utilizou a concepgao margina-
lista éara gstimar o retorno social aos investimentos realiza-
dos em pesguisa e assistencia téénica a citricultura paulista,
encontrando taxas internas de retorno que variaram de-18,35% a
27,61%‘éoianq.

MATSUNAGA (1981: 115%) avaliou retofnqs de investimen
tos realiiadoa no sistema moderno de prudugén de cafe éom difE
rentes tecnologias e com qlternativas de plantioc de gulturas
intercalares, obtendo valores de texa interna dé reterno de
5,24% a 34,75%.

ANDRADE F¢ [19B1: 73-75) realizou analise ecanpamica

de investimento de dois proceséos de renovacao de cacau: sob
léVDUFas decadentes” e metodo da derruba £ota1; apontando ser
o primeiro processo mais intersssante do ponto de vista econo-
mico, e qbteve‘valores de taxa interna de retorno que variaram
entre 12,87% e 27,64% ao ano.

Enfim, na presente anadlise a avallagdo das rendas 1i

guidas excedentes desde o ano da implantagép, bem comoc para to

das as idades das plantas, para um horizente de tempo conside-
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rado (33 anos) e da taxe interna de retorno, permite inferir
quern cacaulcultor, gquando se dispbée a comegar trabalhar com a
cultura,alem de receber de volta o capital anual investido (se
‘exigir 11,6% de remuneragao ao ano Sobre esse capital) alnde
obtera rendas liquidas ao longo de 33 anos ou mais, segundo os
niveis de_pre;os considerados, para ambas as alternativas de
cultivo.

Observa-se que esses valores de receitas liguidas ex
cedentes sobre airemuneracéo anual sédo expressosrno momento do
inicio-da cu}tura._ Entretanto o cacauicultor podera, num . mo-
mento dé-tampu, tgr plantacﬁes.com diversas idades e, nesse ca
so, mesmo exigindo uma taxa de remuneracac shual do . capital
igual para todas as plantagoes, a taxa interﬁa de”retornu sera

varidvel, segundo a vida j& consumida em cada plantagao.



