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ANALISE ECONOMICA DO INVESTIMENTO EM CONDIGOES DE RISCO

| 'NA CULTURA DA BORRACHA ‘

Evaristo Marzabal Neves
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| 0 Brasil ocupou posicdao importante na produgao
~de boréacha no século passado e inicio deste, quando pratica-
mente éominou o mercado. Foi o chamado ”cic1b da borracha",
extraido de seringais nativos da Amazonia.
. Com o passar dos anos, a producdao de seringais
<
cultivados do sudeste asiatico supera a produgao nacional ofe-
cedendo um produto mais barato. Sem poder de competitivida-
de, a producdo brasileira decresce e € desestimulada com 0
surgimento da borracha sintetica.

A crescente necessidade de energia apos o 10
choque do petrdleo -abre perspectivas para a borracha natural
funcionar como fonte alternativa. Com o objetivo de vreduzir
as necessidades crescentes de importagoes, tanto da borracha
natural como da sintetica, o Governo intervém no setor, sur-
gindo o 190 Programa de Incentivo a Produgdo de Borracha Natu
ral (PROBOR I).

Este programa visava aumentar a produgdo e pro
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dutiyvidade da borracha no pais, bem como a gradativa substitui

1 : i
¢io do seringal nativo pelo de cultivo racional. Sendo umpro
gramé'subsidiado, 0s seus recursos foram rapidamente absorvi

A
dos, {fazendo surgir em 1978 o 29 programa (PROBOR I1).

5% Estes programas foram subsidiados nas taxas de
juros; levando em conta que a borracha tem um processo de ma-
turagao 1ongo; permitindo as primeiras sangrias s0 apos o 69
ou 79 ano, Alem dos subsidios nos custos de produgao, o Go-
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verno tenta estimular 2 produgdo, atraves de pregos regulado
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res no mercado interno, superiores aos vigentes no mercado in

ternacional,

Pesquisas mostram que estes Programas {(PROBOR
I e II) ndo serfo suficientes para substituir importagdes.Pa
ra aumentar a oferta interna e mesmo gerar excedentes exporta
veis, havera a necessidade de novas plantagoes de seringuei-
ras.

Esta pesquisa se propﬁe\a analise de investi-
mentos privados, procurando auxiliar os tomadores de decisao
com respeito ‘as futuras politicas no setor. Tem como 6bjeti
vo bdsico a andlise de rentabilidade do setor produtivo atra
vés de alguns indicadores como © "péyback" (prazo de recupera
¢3o do capital), relacgdo beneficio-custo e taxa interna de rge
torno,

As anilises sao feitas para a regido amazoni-
ca (Estados do Amazonas, Mato Grosso, Para e Rondonia) e pafa
os Estados da Bahia, Espirito Santo e Sao Péulq,grincipaispng

dutgres de borracha cultivada no Brasil.
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Como o horizonte temporal considerado e longo
(27 anos), ndo e possivel garantir que as expectativas forma-
das sdbfe os beneficios e_cﬁstos,em analises de investimentos,

!
sejam pérfeitamenté realizadds. Introduziu-se o fator ris-
co, admitindo que existe pelo menos uma distribuigao de pro-
i
babilidade nos pregos, custos operacionais e produtividade.

Utiliza-se o método de Monte Carlo. 0Os mode-
los de simulagao usam a distribuigao triangular, com probabi;
lidades subjetivas. Analisa-se sob tres oticas, com varia-
¢des nos pregos internacionais, internos.e pregos projetados
atraves de uma equac¢do de tendeéncia, com base em precos inter
naqionais corrigidos, Todas essas, analises sao efetuadas com
e gem o valor da terra como forma de investimento. A taxa mi
nima de atratividade & de 12%,

O0s resultados mostram que os Estados do Amazo-
nas e Pard, face aos custos de abertura e produtividade meno-
res, ap}esentam taxas intetnas de retorno e relagao benefi-
cio-custo mais baixos (ao redor de 14,5% e 1,15 respectivamen
te) que os Estados de Rondonia e Mato Grosso (ao redor de
17% e.1,35 respectivamente}. 0 "payback" para os Estados do
Amazonas e Para e em média 19,5, enquanto gque para Rondonia e
Mato Groéso e 15,5 anos,

Retorno mais rapido ao capital foram encon-
trados para os projetos que plantam mais de 20 ha com serin-

gueiras, nos Estados de S3o Paulo e Espirito Santo. Apresenta

ram taxa interna de retorno ao redor de 19% e relagao benefJ
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cio-custo em torno de 1,50, Deixando-se de considerar um va-
lor sobre a terra, o "“payback" nestas regibdes ficam ao redor
de 14 aﬁos. Estes dois Estados apresentam melhores produtivi
dades. |
/ 0 Estado da Bahia apresenta taxas internas mais
baixas (ao redor de 15,5% ,quando nao se considera a terra) e
um “payback® em torno de 17,0 anos. Problemas fitoﬁsaniti
rioé,como o mal das folhas, tem prejudicado a sua produtivida-
de.
A equagao de tendencia,com base nos pregos in-
ternacionajs, mostrou que,se os pregos internos no futuro fo-
rem os mesmos; prevalecentes no mercado internacional, alguns

!
projetos apresentarao taxas internas de retorno baixas,6poden--

-do ndo ser atrativos do ponto de vista privado. A manuten-

¢do de precos vigentes no mercado interno tornam . 0os proje-

tos mais atrativos para os produtores.



