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CAPTTULO 3
|
|
RESULTADOS

' A analise de investimentos dos projetos de bor

.
racha dos Estados produtores sera enfocada sob tres oticas. A
primei;a, trata da andlise dos indicadores de rentabilidade,
sob condicoes de risco, utilizando-se .a distribuigdo trian
gular ( probabilidade subjetiva) com pregos em seus limites ma
ximo e minimo, observando cotagoes do mercado interno (precgo
regulador) e internacional. A segunda, determina os valores
dos indicadores de rentabilidade,sob condigoes de risco, usapn
do uma equagdo de tendéncia para previsao de pregos. Final-
mente, complementa,com a analise dos valores destes inﬂicadg'
res sob condigBes de risco, para dois estratos de produgao do
Estado de S3o Paulo, utilizando-se a distribuigado triangular
com pregos em seus limites animo e maximo, considerando .so-
mente precos do mercado interno. Tenta-se, neste caso, MmMOS-
trar as diferencas existentes entre 65 fluxos de caixa sob
a manutengdo de pregos internos subsidiados e sob a influencia

de precos do mercado internacional que sao mais baixos, no
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1

1 0 Estédo produtor nao contemplado pelos programas de in-
cent1vo(PROBOR I e II}, Em nenhuma dessas oticas foram consi-
derqdos os subsidios nas taxas de juros,

i A taxa de desconto usada para estimar o valor
preéente de cada projeto foi de 12%, representando em termos
rea}g,a taxa minima de atratividade da empresa.

“. . 0s indicadores de rentabilidade escolhidos fo-

ram:a taxa interna de retorno, relagao beneficio- custo e 0
payback" (prazo de recuperagao,com valores descontados).

j

pos de propriedades com caracteristicas homogéneas na produ-
i

|
Os projetos em nimero de 16 representam gru-

¢do de borracha. Foram divididos em: a) projetos da regiao
amazonica compreendendo os projetos dos Estados do Amazonas,
.ParE, Mato Grosso e Ronddnia,e b) projetos da regido nio ama-
zonica que englobam os projetos dos Estados da Bahia, Espiri-
to Santo e Sao Paulo., Segue-se, desta forma, a mesma divisdo

adotada por NEVES et alii- (1983), na pesquisa de custos cita-

da anteriormente.

3.1. Yalores dos Indicadores de Rentabjlidade para a

Andlise de Risco (distribuicdo triangular) consideran

do precos do mercado interno e externo

3.1.1. Regiao Amazonica

0s quadros 2 e 3 mostram as principais ca-
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Quédro 2. Méedia e desvio padrao dos indicadores de rentabilidade usados
- para avaliagdo dos Projetos de Borracha, para os Estados da Re
\ _ gido Amazonica (Distribuigdo triangular). -

arscteris _ Indedor
Est?do Categoria t1ig.eg§ Estatistica ... int. Rel. B/C Payback
1 proJ Retorno(%)  12% (anos)
AM Peq. Prod. c/valor Media 14,11 1,14 20,01
.\ terra Desvio Padr. 0,42 0,03 1,15

i s/valor Media 14,26 1,15 19,72

\ , terra  Desvio Padr. 0,39 0,03 1,09

_ Gde. Prod. c¢/valor Meédia 14,65 1,17 19,13

' terra Desvio Padr. 0,46 0,03 1,03
. s/valor Media 14,81 1,18 18,87
f R terra Desvio Padr. 0,42 0,03 0,99

/ | . 7

' MT ~ Peg. Prod. c/valor Media: 17,04 1,38 15,57
X terra Desvio Padr. 0,45 0,04 0,66

f s/valor Media 17,50 1,41 15,25

? terra Desvio Padr. 0,43 0,04 0,62

Gde. Prod. c¢/valor Media 17,06 1,37 15,66

terra Desvio Padr. 0,46 0,04 0,70

s/valor Media 17,52 1,40 - 15,31

terra Desvio Padr. 0,43 0,03 0,61

PA Peq. Prod. c/valor Media 14,23 1,15 19,73

| terra Desvio Padr. 0,42 0,03 1,14
s/valor Media 14,45 1,16 19,28

terra Desvio Padr. 0,39 0,03 1,04

‘Gde. Prod. c/valor Media 14,28 1,15 19,74

terra Desvio Padr. 0,45 0,03 1,16

s/valor iedia 14,49 1,16 19,29

terra Desvio Padr. 0,42 0,03 1,05

RO Peq. Prod. c¢/valor Media 16,94 1,34 - 15,96
terra Desvio Padr. 0,46 0,04 0,78

s/valor Media 17,42 1,37 15,57

terra Desvio Padr. 0,45 0,03 0,67

Obs.: Estados: AM - Amazonas; MT - Mato Grosso; PA - Para; e RO - Rondo-
nia. Peq. Prod. - pequeno produter; Gde. prod. - grande produtor
de borracha; c¢/valor - com valor da terra incluido; s/valor - sem

incluir valor terra.
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Quadro 3. Caracteristicas da fungao de densidade e de distribuigao da ta
, - xa interna de retorno, por categoria e/ou Estrato de producao
| para os Projetos de Borracha, para os Estados da Regiao Amazo-

nica {Distribuicdo triangular).

Caracterfstica ___mites Probabilidace.
Estado Categoria do APy
N projeto a b. P(2§56R<b) P(TIR>a).10
AM ~ Peq. Prod. c/valor 15 20 0,33 0,33
(ate 20 ha) terra 10 15 99,67 100,00
. ' s/valor - - - -

! H terra 10 15 100,00 100,00
/| Gde. Prod. c/valor 15 20 19,33 19,33
! ' {>100 ha) terra 10 15 80,67 100,00

. s/valor 15 - 20 28,00 28,00
. terra 10 15 72,00 100,00
MT ! Peq. Prod. c/valor - - - : -
(ate 20 ha) terra 15 20 100,00 100,00
s/valor - - - -
terra 15. 20 100,00 100,00
Gde. Prod. c/valor - - - -
(>100 ha} terra 15 20 100,00 100,00
| s/valor - - - -
terra 15 20 100,00 100,00
PA Peq. Prod. c/valor 15 20 1,33 1,33
(ate 20 ha) terra 10 15 98,67 100,00
s/valor 15 20 4,67 4,67
terra 10 15 95,33 100,00
Gde. Prod. c/valor 15 20 2,07 2,07
- (>100 ha) terra 10 15 97,93 100,00
' s/valor 15 20 7,82 7,82
terra 10 15 92,18 100,00
RO Peq. Prod. c/valor - - - -
(ate 20 ha) terra 15 20 100,00 100,00
s/valor - - - -
terra 15 20 100,00 100,00

Dbs.: Estados: AM - Amazonas; MT - Mato Grosso; PA - Para; e RO -Rondonia
Peq. Prod. - pequeno produtor; Gde. prod. - grande produtor de bor-
racha; c/valor - com valor da terra incluido; s/valor - sem incluir

valor terra.
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racteristicas da fungao de densidade e distribuigéo-da taxa
interna de retorno, bem cdmo as medias e desvios padrao des-
ta taxa,jda relagao benechio;custo e do “"payback".
j  Verifica-se uma variacio da taxa interna de re
torno (méﬁia) entre 14,11% (pequeno produtor do Amazonas) a
17,06% (gfande produtor do Mato Grosso), quando se conside~
ra o valor de aquisigdo da. terra no projeto. Quando se ex-
clui este vaior, a variacdo foi entre 14,26 a 15,72% respec-
tivamente, para essas categorias de produtores.

Em relagdo aos projetos dos Estados do Mato
Grosso e Rondania, os projetos dos Estados do Amazonas e Para
apresentam menores taxas internas de retorno e relagao bene-
thi&—custo (entre 1,14 e 1,18). Esses projetos mostram . um
maior prazo de recuperagdo ("payback") dos investimentos (en-
fre 19 a 20 anos ), enquanto que 0s derRondSnia e Mato Grosso
ficaram entre os 15 e 16 anos.

Todos os projetos do Estado de Mato Grosso e
Ronddnia apresentam a probabilidade de 100% da taxa interna
de retorno ser superior a 15%, mas inferior a 20%. Ja os pro
jetos dos Estados do Amazonas e Pari, independente da inclu-
sio do valor da terra, apresentavam a probabilidade de 100%
da taxa interna de retorno ser superior a 19%, nao ultrapassan
do em nenhuma situagdo os 20%, Alias, ha uma maior concen-
tragao de projetos entre os limites de 10 a 15% (mais de 90%

em todos os projetos do Estado do Para e quase 100% nos de pe

queno produtor do Amazonas).
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_ Diahte do cengrio estabelecido para a pesqui-
sa, a dispersao (desvio-padrio) dos valores das variaveis em
torno da média da taxa interna de retorno foi bastante reduzi
da (desvios-padrdo menores que um). Verifica-se uma grande
concent;agﬁo dos valores simulados dentro_de‘a]guns interva-
los de brobabilidade estabelecido, Subentende-se que ha pe-
queno rgscodeosvalores da taxa interna de retorno estaremmui
tos di;pétsos'em relagdo aos valores medios encontrados.

! O0s projetos dos Estados do Amazonas e Para apre
sentam caracteristicas bem proximas, como as mais baixas ta-
xas internasde retorno e relagao beneficio-custo. A  inclu-
sdo do prego de compra da terra (adquirida para o projeto),
provoca poucas alterag¢fes nos indicadores de rentabilidade,fa
ce an seu reduzido valor frente aos investimentos necessarios
no 10 ano. As simulacles evidenciam que os valores da ter-
ra {em torno de US$ 50/ha para o Estado do Amazonas e Uss

58/ha para o Pard, a valores de margo de 83) representam apé

: e
nas 4% dos custos do 19 ano no fstado do Amazonas e 5% no Pa-

-

ra.

As menores taxas sao encontradas para 0s peque
nos produtores destes Estados. Verijfica-se que esta catego-
ria de produtor apresenta custos maiores que os grandes produ
tores no 19 ano. Isto evidencia que a sobreca}ga financei
ra nos primeiros anos esta sendo maior para as unidades meno-
res de exploracio. Acrescente-se ainda  a possivel existén-

cia de economias tecnoldgicas e pecuniarias em relagado aos cus
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i

tos de administragdo e infraestrutura, quando se apropriam Es
ativos fixos por unidade de 3rea explorada, A pesquisa sobre
custos (NEVES et alii, 1983) verificou nos Estados da regiao
amazEniéa, no item referente a benfeitorias (casas e/ou aloja
menfos,:barrataoe depGsitos) que o grande produtor de borra-

cha apresentava um valor menor, o0 que poderia estar evidencian

do uma melhor alocacSo (menor capacidade ociosa) deste item
i -"

de cusﬂo.
i

| 0s maiores custos médios no 10 ano,principalmen
te os de abertura, associados a uma menor produtiviaade media
estariam sendo indicadores do elevado "payback" dos projetos
dos Es%ados do Amazonas e Pard em relagdo aos do Mato Grosso
e andBnia. Para o horizonte considerédoAsomente ao redor
dos 19,5 anos se recuperaria o capital inicial investido nos
projetosyenquanto que,para os Estados de Mato Grosso e Rondo-
nia,este prazo cairia para 15,5 anos.
0s valores encontrados para a relacio benefi-
;io-custo para os Estados da regiao amazonica sempre foram
maiofes do que um. Com uma taxa de desconto de 12% e horizon
te temporal*de 27 anos, verifica-se que,para cada unidade mo-
netiria investida, o.retorno do capital & maior no tempo. Va
riou de 1,14 a 1,18 nos Estados do Amazonas e para e de 1,34
a 1,41.nos Estados de Mato Grosso e Rondonia. Estes valores

poderiam estar indicando que a taxas mais elevadas de descon-

to (15% por exemplo) alguns projetos {(principalmente 05 de pe
quenas areas nos Estados do Amazonas € Para) tornar-se-iam in

yiiveis ou pouco atrativos aos produtores.
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3.1.2. Regiao Nao Amazonica

i 0s quadros 4 e 5 mostram as principais ca-
racte;?sticas da fungdo de densidade e distribuigao da taxa
interﬁa de retornb bem como as médias e desvios-padrdao desta
taxa, ?a relacfo benefTcio-custo e do "payback" dos projetos
de borracha nos Estados da Bahia, Espirito Santo e S3o Paulo.

; & V " As variagoes da taxa interna de retorno sao
malores que nos projetos da regido amazonica. A inclusao do
_va]or da terra jd tem um maior efeito nestas taxas Enquanto
na regwqo amazonica,com a inclusdo do valor da terra,as taxas
variam ﬁuito pouco, na regido compreendida pelos Estados da
Bahia, Espirito Santo e S3o Paulo a taXa mais baixa (11,87%)
€ encontrada para os projetos do Estrato I (propriedades com
menos de 20 ha de seringueira) do Estado de Sao Paulo e. a
mais alta (20,21%),para o Estrato III do Espirito Santo (Qua-
dro 4y,

A inclusdo do valor da terra na forma de inves
timento no 19 ano provoca variacoes consideraveis, printipal
mente nos projetos dos Estados do Espirito Santo e Sao Paulo.
Por exemplo, os projetos do estrato 1 (até 20 ha c?m serin-
gueiras) do Estado de Sdao Paulo passam de uma taxa interna de
11,87% (incluindo o valor da terra) para 15,30% (quando se ex-
clui). Outro exemplo seria os projetos do estrato III (mais
de 100 ha com seringueiras) do Espirito Santo cuja taxa pas-

sou de 15,95% (com terra) para 20,21% {(Quadro 4).



P

45,

/

Quadro 4. Média e desvio padrao dos indicadores de rentabilidade wusados
para avaliagdo de Projetos de Borracha, para os Estados da Ba-
hia, Espirito Santo e S3o Paulo (Distribuigao triangular).

<20ha; Estrato II 20-100ha; Estrato III

lor da terra inciuido; s/valor - sem incluir valor da terra.

>100 ha; c/valor - com va-

: Caracteris- Indicadores
-Estado  Categoria tica do Estatistica ~-=----=-=--rermmmmmmcmaaae
f projeto Taxa Int. Rel. B/C Payback
j Retorno(%) 12¢. (anos)
BA Estr, I ¢/valor Media 14,82 1,18 18,41
' terra Desvio Padr. 0,48 0,03 1,14
J s/valor Media 15,69 1,23 17,00
. terra Desvio Padr. 0,47 0,03 1,00
Estr. II ¢/valor Media 13,84 1,12 20,51
terra Desvio Padr. 0,46 0,03 1,44
s/valor Media 14,59 1,16 18,84
terra Desvico Padr. 0,45 0,03 1,12
Estr. III c/valor Media 15,69 1,23 17,13
terra Desvio Padr. 0,50 0,03 0,96
s/valor Media 16,69 1.2 15,94
terra Desvio Padr. 0,49 0,03 0,82
ES Estr. I c¢/valor Media 14,11 1,17 20,15
C terra Desvio Padr. 0,39 0,03 1,12
! s/vator Media 17,14 1,40 15,76
| : terra Desvio Padr. 0,42 0,04 0,68
Estr. II c/valor Media 15,02 1,26 18,29
terra Desvio Padr. 0,40 0,04 0,88
s/valor Media . 18,50 1,53 14,61
terra Desvio Padr. 0,43 0,04 0,58
CEstr. III c/valor Media 15,95 1,33 17,01
terra = Desvio Padr. 0,41 0,04 0,80
s/valor Media 20,21 1,64 13,75
terra Desvio Padr. 0,48 0,04 0,56
SP Estr. I c/valor Media 11,87 0,99 26,67
terra Desvio Padr. 0,34 0,03 0,63
s/valor Media 15,30 1 1,24 ~  +17,62
terra Desvio Padr. 0,32 0,03 0,84
Estr. II c/valor Media 13,74 1,14 26,89
terra Desvio Padr. 0,37 0,03 1,28
s/valor Média 18,69 ~ +1,49 14,22
terra Desvio Padr. 0,44 0,04 0,51
Estr. III c/valor Media 14,28 1,18 19,49
terra Desvio Padr. 0,37 0,03 1,08
s/valor Media 19,70 . 1,58 +13,53
terra Desvio Padr. 0,47 0,04 0,58
Obs.: Estados:BA-Bahia; ES - Espirito Santo e SP - Sao Paulo. Estrato I,
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Quadro 5. Caracteristicas da fungao de densidade e de distribuigao da ta

1 xa interna de retorno por categoria e/ou estrato de produgao,
L para os Projetos de Borracha para os Estados da Bahia, Espiri-
! to Santo e Sao Paulo. (Distribuigdo triangular)

1 Caracteristica Limites Probabilidades
Estado Categoria do = =memmmeee—e- momTTmmmmomEmEs ST IR
| projeto a b P(a<TIR<b).100 P(]{8>2)-
BA\ Estr. I c/valor 15 20 34,33 34,33
o terra - 10 15 65,67 100,00
[ s/valor 15 20 92,00 92,00
! terra 10 15 8,00 100,00
Estr. .11 c/valor - - - -
. | terra 10 15 100,00 100,00
; ! : s/valor 15 20 15,05 15,05
- : terra 10 15 84,95 100,00
f 4 Estr. III c/valor 15, 20" 88,67 88,67
| terra 10 15 17,33 100,00
i s/valor 15 ¢ 20~ 99,00 99,00
f terra 10 15 1,00 100,00
ES ! Estr. I c/valor - - - -
" terra 10 15 100,00 100,00
s/valor 15 20 100,00 100,00
terra - - - -
CEstr. II c¢/valor 15 20 48,16 48,16
- terra 10 15 51,84 100,00
s/valor 15 20 100,00 100,00
: " terra - - - -
Estr. III c/valor 15 20 97,32 97,32
terra 10 15 2,68 100,00
s/valor 20 25 63,33 63,33
. terra 15 20 36,67 100,00
Sp Estr. I c/valor - - - -
terra 10 15 100,00 100,00
s/valor 15 20 74,00 74,00
terra 10 15 26,00 100,00
Estr. II ¢/valor - - - -
terra 10 15 100,00 100,00
s/valor 15 20 100,00 100,00
terra - - - -
Estr. III c/valor 15 20 1,00 1,00
- terra 10 15 99,00 100,00
s/valor 20 25 23,33 23,33
terra 15 20 76,67 100,00

Obs.: Estados:BA- Bahia; ES - Espirito Santo e SP - Sao Paulo. Estrato 1
<20has Estrato I120-100; Estrato III > 100 ha: c/valor -com valor
da terra incluido; s/valor - sem inciuir valor da terra.
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Em termos médios, a inclusdo dos valores da ter
ra (como um investimento ﬁo 19 .ano) representa 15 a 20% no Es
tado da Bahia, 44 a 56% no EspTrito Santo e 45 a 58% no Esta-
do de S3o Paulo dos custos médios do 19 ano. Essas e ]l evadas
porcentagens evidenciam QUe a inclusao do valor da terra. in-
terfere razoavelmente nos indicadores de rentabilidade.
| No Estado da Bahia os valores estao mais con-
centrados,cdm 0s prazos de recuperacgao variando de 15,9 anos
(projetos do estrato ITI, sem incluir valor da terra) ate
20,5 anos {estrato II,com inclusao do prego da terra) enguan-
to que o Estado de S3do Paulo apresenta a maior varfagio (13,5
anos para projetos do estrato IIl nao considerando o valor da
terragaté 26,7% para o estrato I com o prego-da terra inclui-
~do). |
| Sdo encontradas tambem nestas regioes umamaior
variacdo nos resultados obtidos com respeito-E fungao de den-
sT&ade'e de distr{buigﬁo da taxa interna de retorno devido,
principa]menté a inclus3o do valor da terra (Quadro 4). Por exemplo, pro
ﬁetos do Estado dé Bahia (estrato I) apresentam a probabilidade de 34,3%
da taxa interna de retorno ser superior a 15% (considerando o
valor da terra) e 92% quando se exclui o prego da terra, ou
mesmo os projetos do estrato III de Sao Paulo que apresenta-
ram a probabilidade de 1% (incluindo prego da terra) da taxa

interna de retorno ser superior a 15% e de 100% quando se exclui o prego

da terra.
No quadro 5 tem-se a distribuigao da taxa in-

terna de retorno entre os limites,mostrando que todos os pro-
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jetos dos tres Estédos apresentam a probabilidade de 100% da
taxa interna de retorno ser superior a 10%.

Os ésfratos IIT (mais de 100 ha de seringuef-
ras) dos Estados do Espirito Santo e S3o Pau]o,quandb se ex-
clui o Lalor da terra,apresentam as probabilidades de 63,3 e
23,3% r;spectivamente da taxa interna de retorno serem supe-
|ﬁor¢35120% e menores prazos de recuperagao dos investimentos

il

efetuados (13,7 e 13,5 anos respectivamente). Possivelmente
; =

estariam apresentando economias tecnologicas e pecuniarias com

relagfo aos custos de administrac3o e infraestrutura (qua-

dro 5).

5 A analise do quadro 4 chama a atencdo o bai-
X0 va]or'obtido para a taxa interna de retorno dos projetos
do estrato I para Sdo Paulo, que foi de 11,87 (quando se in-
clui a terra). Verificando-se os resultados obtidos (ver
apéndice) constata-se o elevado custo médio do 19 ano .(US$
- 3.240/ha, a valores de margo de 1983),frente aos custos do es
trato I1 (US$ 2.595/hﬁ) e IIl (US$ 2.495/ha). Isto e devido
eh parte ao estoque de maquinas e equipamentos,que se mostra
elevado quando se apropria para as exigencias da seringueira
por unidade de area.

] Uma possivel explicagao para este comportamen
to seria de que,como as plantagoes de seringueira no Estadode
Sao Paulo se concentram na Divisdo Regional Agricola de Sao
Jose do Rio Preto e se faz principalmente substituindo pasta-

gens e velhos cafezais,realmente poderia estar ocorrendo a ne
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cessidade de aquisigdes e formagda de estoques de maguinas e
equipamentos novos.

Em apendice,sdo encontradas informagdes comple
mentaHes sobre as simulagoes usando a distribuigao triangu-

i
Tar nés limites estabelecidos (probabilidade subjetiva). Como
informagﬁo'adiciona1,lembra-se que & fundamental para a apli
cagﬁq do método.que,apds os primeiros fluxos negativos advin-
dos das diferencas entre receitas e custos, se sucedam fluxos
sempré positivos. Caso contradrio, pode ocorrer mais de umain
versdo de sinal, podendo dificultar a analise, apresentando
mais de uma taxa interna de retorno.
o Neste sentido, para esta pesquisa, nas simula-

¢oes (baseadas na distribuigdo triangular), esta situagao e
quase que imperceptivel, pois de 300 simulagoes para cada pro
jeto,este problema aparece em 8 projetos do grande produtor
do Pard e 40 em Rondonia. |

0s valores determinados para a relagao benefi-
cio-custo sempre sdc majoresaue um, excecao feita ao estrato I
do Estado de Sdo Paulo, que apresenta valor 0,99 quando se in
clui o-va1or da terra. Quando nao se considera a terra,a re-
lagdo beneficio-custo varia de 1,16 a 1,29 no Estado da Ba-

hia, 1,40 a 1,64 no Estado do Espirito Santo e 1,24 a 1,58 no

Estado de Sao Paulo.
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BLZ. Valores dos Indicadores de Rentabilidade sob Condigoes
L
i

de Risco usando Equacdo de Tendéncia para Previsado

X

4 de Preco

|

:\ . Uma das alternativas previstas para as simu]a-
¢oes fo1 a de introduzir a tendéncia de pregos do mercado in-
terna;aona], agustado através de uma equagao linear.

/ \ A equagao linear ajustada mostrou uma tendén-
cﬂﬁ dek]inante (-US$ 15/t). A série temporal de pregos consi
derados foi obtida das cotagoes medias anuais da Bolsa de New
York (éerTodo 1974-1982) e deflacionados pelo indice de pre-
cos ao consumidor nos EEUU. Em funcgio desta tendéncia, pode-
se ter, no tempo, receitas menores em relacao aos custos.

Esta situacdo & encontrada nesta pesquisa,prin
cipalmehte naquele projeto cuja taxa interna de retorno esta
proximo da taxa minima de atratividade. Estaria indicando
que as diferengas entre receitas e custos atualizados nao
sao grandes, de tal forma que em anos de novos investimentos
como a reposicao de maquinas, equipamentos, os custos- podem
vir a superar as receitas provocando mais de uma inversao de
sinais. (Quadros 6 a 9)

Esta situagao pode gerar mais de uma taxa in-
terna de retorno para o mesmo projeto. Neste caso, estaria
violando uma das pressuposicdes de aplicagdo de metodo que im
pEe/ast um determinado ano,que as receitas devam superar ou

pelo menos iguslar as despesas. Isto se torna valido, princi-

5
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palmente para projetos que apresentam fluxos negativos.a par-
tir do ano zero,em que s0 existem investimentos e custos e as
receitaé so comegam a surgir depois do ano inicial. E bom fri
sar que % seqllencia de fluxos "negativos-positivos-negativos-
positiyo%" nao € a Unica diregao que viola a pressuposigao de
aplica&ﬁé do método, Pode-se ter, como exemplifica ALMEIDA,
1981, situacdes em que numa determinada area serio erradica
das fruteiras para serem p]aﬁtadas gutras, gerando uma recei-
ta adicional no ano zero, antes do inJcio dos investimentos
para a impTanta¢50 da nova cultura {(diregao positiva-negativa
-positiva) 1/.

‘ Resultados alcangados com base na equagao de
tendéncia (pregos declinantes da borracha) revelam um nimero
razodvel de simulagbes com mais de uma jnversio de sinais.
Nos Estados do Amazonas e Para, em 300 simulagoes para cada
projeto, obteve-se em torno de 100 simulagoes com mais de
uma inversdo,caindo a taxa média de retorno para valores va-
riando entre 10,7 a 11,3% (abaixo da taxa minima de atrativi-
dade de 12%). Para o Estado de Mato Grosso as simulagoes nao

sucedidas ficaram em torno de 60 e 140 em Rondonia, mas a ta-

xa média interna de retorno foi mais elevada que nos gutros

1/ Discussdes interessantes sobre a sequencia de fluxos decaji
Xayque pode apresentar mais de uma variagao de sinal e pos
sTveis diregdes a seguir e solugdes sZo encontradas em FA
RO & SOARES, 1976 e ALMEIDA, 1981, p.82-88).
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dois estados (ao redor de 14,0% no Estado do Mato Grosso e

13,5% em Rondonia).

4 0s projetos do Estado da Bahia igualmente apre
sentaram um nﬁmeré razodvel de simulagoes com inversoes de si
nais (ao redor de 140) com taxas médias interna§ de retorno
abaixo dos 13% e acima dos 10% (Apendice ).

[ | Em situacao melhor se encontram os projetos dos
Egtadosfdo Espirito Santo e Sao Paulo. Se a préssdposigéofor'
de que a terra ndo deva ser incluida no projeto, o numero de
simulacoes em que existe mais de uma inversao de sinais cai
para 10% (em torno de 30) no Espirito Santo e as taxas inter-
nas de.retorno alcangam valores enfre 14,0% (estrato I) ate
16,9% (estrato III). Para o Esfado de Sdo Paulo, as simula-
coes que aparecem com este problema crescem- ao redor de
50 e as taxas variam de 12,1% (estrato I) ate 16,4% (estrato
I11). |

A relagao beneficio-custo é,na maioria dos pro
jetoé que incluem o vaior da terra,inferior a um, excegao aos
estratos II (1,01) e IIT (1,07) do Espirito Santo. Quando nao
se considera a terra,os projetos referentes ao Estrato III do
Estado da Bahia (1,04); estrato I (1,13), IL (1,23) e 111
(1,32) do Espirito Santo e III (1,20) e IIT (1,27) do Estado
de Sio Paulo apresentaram relacao beneficio-custo maior que
um. (Quadro 8) |

Os projetos dos Estados da Bahia e Sao Paulo

apresentam a probabilidade de 100% déa taxa interna de retorno
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Quadro 6. Media e desvio padrdao dos Indicadores de Rentabilidade usados

_ para avaliagcao de Projetos de Borracha, para os Estados da Re-
P giao Amazonica (previsdo de pregos pela Equagao de tendencia).

i| Caracteris Indicadores

Est;éo Categoria glﬁgegg Estatistica Taxa Int{%) B/C Pay back

\ Ret.(%) 124  (anos)

A Peq. Prod. ¢/valor Media 10,72 0,92 0,00}

terra Desvio Padr. 0,63 ¢,03 0,00

‘\ s/valor Media 10,89 0,93 26,50

E terra Desvio Padr. 0,63 0,04 0,71

;| Gde. Prod.  c/valor  Media 1,1 0,95 26,58

/ \ terra Desvio Padr. 0,67 0,03 0,61

/ A s/valor Media 11,29 0,95 26,00

/ | terra Desvio Padr. 0,65 0,06 1,15

MT | Peq. Prod.  c/valor  Media 13,82 1,11 20,13

| terra Desvio Padr. 0,58 0,04 1,74

; s/valor Media 14,26 1,13 19,19

terra Desvio Padr. 0,61 0,04 1,63

Gde. Prod. c¢/valor Media 13,78 1,10 20,36

terra Desvio Padr. 0,60 0,04 1,74

s/valor Media 14,21 1,13 19,39

terra Desvio Padr. 0,62 0,04 1,67

PA  Peq. Prod.  c/valor  Media 10,83 0,93  0,00]

terra Desvio Padr. 0,64 0,03 0,00

s/valor Media 11,08 0,94 26,67

terra - Desvio Padr. 0,57 0,04 0,58

Gde. Prod.  c/valor  Media 10,73 0,93  0,00]

terra Desvio Padr. 0,66 - 0,03 0,00

s/valor Media 10,99 0,93 26,67

terra Desvio Padr, 0,63 0,04 0,58

RO Peq. Prod. c/valor Media 13,49 1,08 21,27

terra Desvio Padr. 0,60 0,04 1,99

s/valor Media 13,95 1,10 20,31

terra Desvio Padr. 0,63 0,03 2,15

Obs.: Estado: AM-Amazonas; MT-Mato Grosso; PA-Para e RO-Rondonia. Peq.
prod. - pequeno produtor (ate 20 ha) Gde. Prod. - grande produtor

(>100 ha).
T prazo de recuperagao {pay back),acima do horizonte temporal.
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Caracteristicas da fungdo de densidade e de distribuicido da ta
xa interna de retorno por categoria e ou Estrato de producag
dos Projetos de Borvacha para o$ Estados da Regiao  Amazonica

(Previsao de pregos pela Equagao de Tendencia).

! Caracteris Limites(%) _ Probabilidade
Estado Categoria tica do = —=memeemme-ee T T T T TS
projeto a b P(a<¥ég<b). P({ég>a).
AM  Peq. Prod. c/valor 10 15 87,06 87,06
, terra 5 10 12,94 100,00
s/valor 10 15 89,95 . 89,95
terra 5 10 10,05 100,00
Gde. Prod. c/valor 10 15 94,61 94,61
terra 5 10 5,39 100,00
s/valor 10 15 96,60 96,60
terra 5 10 3,40 100,00
MT Peq. Prod. c¢/valor - - - C -
terra 10 15 100,00 100,00
s/valor 15 - 20 4,98 4,98
terra 10 15 95,02 100,00
! Gde. Prod. c/valor - - - -
; terra 10 15 100,00 100,00
' s/valor 15 20 4,53 4,53
terra 10 15 95,47 100,00
PA Peq. Prod. c¢/valor 10 15 89,39 89,39
: terra 5 10 10,61 100,00
c/valor 10 15 96,00 96,00
. terra - 5 10 4,00 100,00
Gde. Prod. c/valor 10 15 86,96 86,96
terra 5 " 10 13,04 100,00
s/valor 10 15 90,50 90,50
terra 5 10 - 9,50 100,00
RO Peq. Prod. c/valor 10 15 100,00 100,00
: terra - - - -
s/valor 15 20 0,61 0,61
terra 10 15 99,39 100,00

Obs.: Estado: AM - Amazonas; MT - Mato Grosso; PA - Para e RO - Rondonia.
Peq. Prod. - pequeno produtor (ate 20 ha); Gde. Prod. - grande pro-
dutor (>100 ha); c/valor - com valor; s/valor: sem vaior,
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Quadro 8. Media e desvio padrao dos Indicadores de Rentabilidade usados
para avaliagﬁo de Projetos de Borracha, para os Estados da Ba-
hia, Espirito Santo e S3o Paulo (previsao de précges pela  Equa
¢do de Tendencia).. : - T

! Coracteris __ Indicadores
Estado 1 Categoria t;cqe%o Estatistica 1., Int.Rel.B/C Payback
\ - brojeto Ret.(%) 12% (anos)

BA Estr. 1 c/valor Media 11,24 0,95 26,30

N terra Desvio Padr. 0,69 0,03 0,9

' ‘ s/valor Media 12,12 0,99 24,41
terra Desvio Padr. 0,63 0,04 1,77]

Estr. II c/valor Media 10,23 0,90 0,00]

terra Desyio Padr. 0,72 0,03 0,00

1 s/valor Media 11,04 0,94 26,50

: - terra Desvio Padr. 0,67 0,04 0,58

Estr. III c/valor Media 12,09 1,00 24,43

' terra Desvio Padr. 0,87 0,04 1,92

s/valor Media 13,06 1,06 22,20

: - terra Desvio Padr. 0,67 0,04 2,30

ES Estr. I c/valor Media 11,25 0,94 26,84

: terra Desvio Padr. 0,53 0,04 0,50

s/valor Media 14,01 1,13 19,85

- terra Desvio Padr. 0,62 0,05 1,78

Estr. II c/valor Media 12,22 1,01 25,25

terra Desvio Padr. 0,51 0,04 1,71

s/valor Media 15,39 1,23 17,36

terra Desvio Padr. 0,62 0,05 1,22

Estr. III c/valor Media 13,06 1,07 22,75

. terra Desvio Padr. 0,54 0,04 2,02

s/valor Media 16,94 1,32 15,67

terra Desvio Padr. 0,67 0,05 0,92

P Estr. I ¢/valor  Média 8,93 0,80  0,00]

‘ terra Desvio Padr. 0,49 0,03 0,00

s/valor Media 12,13 1,00 24,51

terra Desvio Padr. 0,57 0,04 1,61]

Estr. II c/valor Media 10,92 0,92 0,00]

terra Desvio Padr. ¢,50 0,03 0,00

s/valor Media 15,44 1,20 17,05

terra Desvio Padr. 0,61 0,05 1,26

Estr. III c/valor Media 11,48 0,96 26,79

terra Desvio Padr. 0,50 0,03 0,47

s/valor Media 16,45 1,27 15,73

terra Desvio Padr. 0,63 0,05 1,01

Obs.: Estado: BA-Bahia; ES-Espirito Santo e SP - Sao Paulo. Fstr. 1 - Es-
trato 1 (até 20 ha); Estr. II - Estrato 11 {de 20 a 100 ha); Estr.

111 - Estrato II1 (>100 ha). _
1 prazo de recuperacio (pay back),acima do horizonte temporal (27 aros)
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Quadro 9. Caracteristicas da fungdo de densidade e de distribuicao da ta
. xa interna, por categoria e ou estrato de Produgao dos Proje-
p tos de Borracha para os estados da Bahia, Espirito Santo e Sao
1 Paulo (Previsao de pregos pela Equagdo de Tendencia).

{% Caracteris Limites(%) Probabilidade
Estado' Categoria tica do = ==—===-w==m== mommmmmemmommmTen
| projeto a b - Pp(a<TIR<b). P(TIR>a).
' : : 100 100
BA Estr. 1 c/valor 10 15 94,81 94,81
: : terra 5 10 5,19 100,00
! \ : s/valor 10 15 100,00 100,00
/ ; terra - - - -
i
/ Estr. II c/valor 10 15 62,03 62,03
o terra 5 10 - 37,97 100,00
. s/valor 10 15 . 91,82 91,82
! terra 5 10 8,18 100,00
Estr. III c/valor 10 15 100,00 100,00
terra - - - -
s/valor 10 15 100,00 100,00
terra - - - -
ES Estr. I c/valor 10 15 98,85 98,85
| terra 5 10 1,15 100,00
-+ sfvalor 15 20 0,77 0,77
terra 10 15 99,23 100,00
Estr. 11 c/valor 10 15 100,00 100,00
terra - - - -
s/valor . 15 20 72,60 72,60
terra 10 15 27,34 100,00
Estr. III c/valor 10 15 100,00 100,00
terra - - - -
s/valor 15 20 99,63 99,63
terra 10 - 156 0,37 100,00
SP Estr. 1 c/valor - - - -
o terra 5 10 100,00 100,00
s/valor 10 15 99,58 99,58
terra 5 10 0,42 100,00
Estr. I1I c/valor 10 15 - 96,03 96,03
terra 5 10 3,97 100,00
s/valor 15 20 73,47 73,47
. terra 10 15 26,53 100,00
Estr. III c/valor 10 15 99,22 99,22
terra 5 10 0,78 100,00
s/valor 15 20 97,28 - 97,29
terra 10 15 2,71 100,00

Obs.: Estado: BA-Bahja; ES-Es Trito Santo; SP-Sao Paulo; Estr. 1 - Estra-
to 1 (ate 20ha$- Estr. I1-Estrato II (de 20 a 100ha); Estr. TIT -Es
fvatn 111 (>100ha). -
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ser lsuberior a 5% quando se inclui o valor da -terra. Ja
0 Estédo do Espirito Santo nos seus estratos Il e III apresen
ta a érobabi1idade de 100% deataxa interna de retorno ser su-
perio# a 10%. Favorece, neste caso, o fato de apresentar a
me]hoflprodutividade por area {(quadro 1),

’E Importante nesta analise & lembrar ﬁue, se 0s
pregos:reguladéres no mercado interno no futuro se aproximarem
doé:prégos vigentes no mercado internacional e se estes fo-
remjdec%inantes,.em termos reais, alguns projetos se inviabi-
lizariam,pois o "payback" (prazo dé recuperacgao do capital in
vestidoﬁ ultrapassaria o horizonte temporal (27 anos). Sao
0s casos dos projetos dos estratos II da Bahia, I e Il de Sao
Paulo quando se inclui o prego da terra na analise de inves-

timento (Quadro .8).

3.3. Valores dos Indicadores de Rentabilidade sob Condigoes

de Risco, Usando somente Precos do Mercado Interno

Apenas como ilustragdo usou-se o método de si-
mulagao para os projetos dos estratos I e TII do Estado de
Sdo Paulo {distribuigao triangular) sendo a moda e limites su
perior e inferior representados pelos pregos prevalecentes no
mercado interno, em ddlares (valor modal = US$ 1.90/kg; nivel
minimo = US$ 1.70/kg e nivel méximd = US$ 2.00/kg}.

Escolheu-se o Estado de S3o Paulo para estaand
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i -

lise por ter sido a Unica regido produtora analisada nesta pes
quisa hue nio foi contemplada com os incentivos do PROBOR I e

Jou II. Assim os investimentos efetuados sao realizados com

t

recursos proprios dos produtores. Depois, com essa ilustra-

Gao pr%tende-se mostrar as diferengas que podem ocorrer no
i

uso de valores vigentes para um horjzonte temporal longo (Qua-
, ‘

dro 10). E

’} % Como analise comparativa, utilizaram-seos indica
_dorgé dezrentabi1idade obtidos anteriormente, en que oS
niveis minimo e maximo de pregbs Sao reﬁresentados pe-

~las. cotagdes médias dos pregos no mercado internacio-

nal e interno respectivamente (Quadro 5). leste
ltimo caso o valor modal e US s 1.54 / kg,
nivel minimo e’ us s O,86/kgr e o nivel maximo, US$
1.85/kg.

Propriedadés com até 20 hectares com seringuei
‘ra, na andlise antetior (Quadro 5}, apresentam uma taxa in-
terna de retorno de 11,87% e um “payback"” em torno do Tlimite
do horizonte temporal (26,7 anos),quando se inclui o prego
da terra,e taxa de 15,3% e payback de 17,6 anos,quando nao se
considera o valor da terra.

Quando a analise se prende apenas aos pregos
vigentes no mercado interno,os resultados se tornam mais in-
teressantes ao investidor particular, pois a taxa interna de
retorno em uma ou cutra situagao {(com e sem incluir o valor

da terra) varia de 15,52a 19,27% e o "payback" de 17 a 13,2 anos.

\\.



Quadro 10. Caracteristicas da fungao de densidade.e de distribuicao Héf%ggé interna de retorno, media
e desvio padrao dos indicadores de rentabilidade usados para avaliagaoc de Projetos de Bor-

racha para os Estratos I e III do Estado de S3ao Paulo (Distribuigao triangular com base em
pregos correntes do mercado interno).

Indicadores
Caracteris Limite Probabilidade - Taxa Relacao

. . 15 Estatis  int. ¢ Payback
Categoria tica do  =-====-=-=-s we—eeemcmoocoooooooooooo tica— retorno B/C (anos)

projeto a b P(a TIR b). P(TIR a). q 12%

' % 100 100

Estr. I c/valor 15 20 100,00 100,00 Media 15,52 1,32 17,00
terra - - - - Desv.Padr. 0,10 0,01 0,05
s/valor 15 20 100,00 100,00 Media 19,57 1,66 13,23
terra - - - - Desv.Padr. 0,11 0,01 0,42
Estr, III c¢/valor 15 20 100,00 100,00 Média 18,09 1,58 14,04
terra - - - - Desv.Padr, 0,12 0,01 0,20
s/valor 20 25 . 100,00 100,00 Media 24,45 2,12 11,82
terra - - - - Desv.Padr. 0,17 0,02 0,38

Obs.: Estr. I - Estrato I (ate 20 ha); Estr. III - Estrato III (>100 ha) do Estado de S3o0 Paulo.

"6%
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: Propriedades com seringais ocupando areas maio

res de 100 ha mostram uma situagao mais interessante ao pro-
|

dutop; As taxas internas de retorno que eram de 14,28% e
3
19,70% (com e sem o valor da terra) aumentam para 18,09 e

24,45% respectivamente, e o “payback" de 19,5 a 13,5 anos cai

.
para 14,0 e 11,8 anos. Neste ultimo caso os projetos apre-

sentaﬁ 100% de probabilidade dea taxa interna de retorno ser

SUperfor a 20%. (Quadro 10)

3

/ E Este tipo de analise torna-se interessante nu-
/ ' .
ma situacao em que & possivel a alteragdao dos pregos no futu-

!

‘ro. I§to efetivamente pode ocorrer se forem alcangadas a au-
!

tosufiéiéncia e a geracao de excedentes exportaveis como e
espérado pelas autoridades governamentais do setor. A1, pos-
sivelmente 0s precos. prevalecentes no mercado internacional
terio influencias na determinagao dos pregos internos.

As simulagbes efetuadas evidenciam 0s cuida-
dos que se devem tomar na escolha dos parametros dos indicado
res de rentabilidade,alertando os tomadores de decisao sobre

as expectativas futuras e recomendando o devido cuidado  nas

anSlises de previsoes.



