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CAPTTULO 2
METODOLOGIA

2.1. Fonte de Dados

Para atender os objetivos estabelecidos neste

!
i

estu@o,foi . necessario coleta de dados primarios e secunda-
rios. Compreende informagoes sobre a produgéo; precgos e cus-
tos de borracha natura1-em seringais cultivados nos Estados
do Amazonas, Para, Rondonia, Mato Grosso, Bahia, Espirito San
to e S&o Paulo.

Algumas informacgoes pertinent%F a esta pesqui-
sa devem, no momento, ser colocadas. 0 horizonte temporal con
siderado, obegecendo a critérios definidos pelos.Brgaos de pes-
quisa em borracha (SUDHEVEA e EMBRAPA), e de 27 anos, compreen
dendo o periodo de estabelecimento ou formagao da cultura {em
média até o seétimo ano,quando se realizam as primeiras  san-
grias) e o de plena produgao.

0 levantamento de dados primarios do campo, a

nivel de propriedade, foi efetuado com questionarios previa-
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‘mente testados onde se obteve informagoes de custos, emprego,
precos dos insumos e do produto e dados sobre investimentos
e capital até o estdgio em que se encontrava a cultura. Estes
dados foram coletados originalmente para um estudo de custos
de produgao 3/

| , ‘Um problema que surge na aplicagao destes ques
tionELios se da no fato de que,no caso dos financiamentos re-
centés (PROBOR I e II) e, notadamente, no de investimen£os de
10nga§durag§o,‘como no caso da borracha, nio se obtém infor-
magoes completas para o horizonte considerado. Some-se a is-
to o fato de que serihgais plantados sob o PROBOR I e II nao
ultrapassam ainda os 12 anos, havendo necessidade de informa
coes adicionais para se completar a planilha referente aoé
coeficientes t&cnicos relativos ao uso da mao-de-obra, maqui-
nas, equipamentos, implementos, animais e necessidades de in-
sumos basicos (fertilizantes, defensivos, etc.) e materiais.
Tornaram-se ent&)necessérias,ﬁpara a complementagao desta plani-

lha, entrevistas com técnicos e pesquisadores ligados a ~pro-
4

dugdo de borracha. 4

Para—atender os objetivos deste estudo, todas
estas informacgbes coletadas junto 3s unidades de produgao, em
cada Estado, foram transformadas para investimentos que se
realizam em empresas agricolas vistas individuaimente e dife-
renciadas por sistemas de producao. Trata-se nortanto de uma

R e e e e Ea B Bad

3/ para maiores detalhes sobrecestudo ver NEVES et alii (1983).
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ava1iag§o de decisoes de investimentos,que,por sua vezZ, serao
desiénados projetos. Assim, cada projeto neste estudo esta
asSociado a um grupo de propriedades razoavelmente homogeneas.
0 propos1to da preparagao dos proaetos & duplo: a) facilitar
a anflise do efeito do projeto em cada grupo de produtores, e
b) faC111tar a preparagao da analise economica (BROWN, 1977}.
1 ' ! para os Estados da Regiao Amazon1ca, 0s proje-
tos s?o'definidos por categoria de produtor (pequeno ou gran-
dej, eXcegao Y Rondonia onde os dados coletados permitem soO-
mente uma analise para 0 pequeno produtor (ate 20 ha), engquan-
to que, para o0s Ectados da Bahia, Espirito Santo e Sao Paulo
a clas;ificagﬁo ¢ feita por estrato, sendo que I define uma
propriedade com ate 20 hectares de borracha, o 11,de 20 a 100,
e o IIl, com majs de 100 ha. Ambas classificagaeé se baseiam
na concentragao de projetos financiados, com base na Area com

seringuei&as. No total sdoc 16 projetos.
Com essas observagbes iniciais pode-se,num pas
so seguinte, dar informacoes pertinentes a pregos, custos e

produtividades utilizadas neste estudo e indispensaveis a ava

liagdo privada.

Pregos

Foram considerados neste estudo os pregos a ni
vel do mercado interno e 2 nivel de mercado internacional.

. Como existem pregos diferentes, em funcao das

e
&
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caracteristicas do produto, tomaram-se como base, internamente,

os precos reguladores em vigencia no pais da folha fumada ti

po-2 e do cernambi rama com 20% de umidade, ponderando-se de

acordo coﬁ as informagoes técnicas e de mercado oferecidas pe

[

T1a SuPerfntend§ncia da Borracha (SUDHEVEA), responsavel pelo
estabeTeéimento do prego regulador no mercado interno.

No caso de precos a nivel do mercado internacio
nal, tomaram-seos pregos vigentes com base em informagoes cole
tadas junto & SUDHEVEA e dados da Agencia Reuters que noti-

cia cotagoes vigentes nas Boisas de Londres e New York, da

borracha seca do tipo RSS 2, que corresponde a nossa folha fu

mada.

| 0s precos foram convertidos em dolares america

noUS $ ,para facilitar as comparagoes com os pregos internacio
[nais.

Custos

Os coeficientes teécnicos referentes ao uso de
mdo-de-obra, mdquinas e animais,bem como as exigencias em in-
sumos,-materiais e 0s respectivos valores monetarios,se encon
tram em apendice. Trata-se dos dados obtidos na pesquisa con
duzida por NEVES et alii (1983), a valores de novembrd/82,que
inclui, por unidade de area (hectare), as despesas com mao-de-
obra, mudas, fertilizantes, defensivos e outros materiais

(considerados como custos variaveis) e os custos de uso de
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terra, administragao, investimentos em benfeitorias, melhora-

| - '
ment?s, maquinas e equipamentos (considerados como custos fi-

i

nentes do custo, face ao longo horizonte temporal, entram na

Nesta pesquisa os itens referentes aos compo-

forma\de estoque, mesmo osbens que exigem reposig3ao num espa-
1

¢co de tempo mais curto, como determinadas maquinas, equipamen

tos, implementos e materiais (enxadas, bicas, facas de san-

gria, etc.).

/

| N — . -
A inclusao das despesas de investimentos nos

fluxos de caixa Teva em consideragdao o fato dearealizagdao do
1nvest¥mento se poder repaftir por varios anos e até o da pos
sTvel existencia de diferentes investimentos vir a ocorrer em
élguns anos de existencia do projeto (ESTACIO, 1978; ALMEIDA,
1981). No caso especifico de terra, os projetos serac testa-
dos com ou sem a inclusao de seu valor de compra ou corrente.
0s valores medios para a -terra por hectare (nua ou com ma -
tas), a precos de novembro de 1982, foram os seguintes: Ama-
zonas - Cr$ 15.000,00, Bahia - Cr$ 53.000,00, Espirito- San-
to - Cr$ 275.000,00, Mato Grosso - Cr$ 30.000,00, Para -
Cr$ 20.000,00, Rondonia - Cr$ 30.000,00 e Sao Paulo -~
Cr$ 427.000,00

. Em sintese, os critérios bdsicos usados no cal
culo de custo de producdoc foram os mesmos utilizados por NE-
VES et alii (1983), somente que secomﬁgitmﬁgos precos para mar

go de 1983, para atenuar em parte os efeitos da maxidesvalo-
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rizaéﬁo de fevereiro do mésmo ano e que provocaria mudangas
nas relagoes de pregos do produto cotado em U3$ e custos. Pre-
¢os e cﬁstos se referem ao mesmo periodo base (margo de 1983).
Os critérios basicos daquela pesquisa,e que sao utilizados nes
ta,sEo; a) a taxa minima de atratividade (custo de oportuni-
dade do capital proprio) utilizada & de 12% a.a.,eﬁ termos
reais, e b) o valor residual dos investimentos no 279 ano
foi considerado desprezivel, exceto a terra que,se foi adqui-

rida para o projeto,tera um valor de restituicdo no final.

Produtividade

; As produtivfdades consideradas neste estudo se
encoﬁtram no quadro 1. As maiores produtividades, ao longo
do horizénte temporal, sao esperadas para os Estados de Espi-
rito Santo e Sao Paulo,enquanto que a mais baixa ocorre no
Estado da Bahia. Neste Estado,as produtividades de seringais
ficaram prejudicadas por abandono parcial dos mesmos, por pro
blemas fitossanitarios e s6 recentemente foram recuperados
através do PROMASE (Programa de Contrdle do Mal das Folhas dos

Seringais no Sul da Bahia).

2.2, AnElise de Risco

E reconhecido o fato de que determinadas deci-



Quadro 1. Produtividade média esperada para a borracha em seringais cultivados, estados produtores -

Brasil, em quilo/ha.

ANO | -
Estado O R L L PR R

70 80 90 100 110 120 130 -mmmmm-eemmmm-oes 269 270
Amazonas | 300 450 650 800 950 1.200 1.200 =---=--=mmmmmmmmm- 1.200 1.200
Bahia 300 450 650 800 900 1.000 1.000 =---mmmmme-memmnn- 1.000 1.000
Esp. Santo | 350 500 650 . 850 1.250 1.500 1.500 =-==------===m=nn- 1.500 1.500
Mato Grosso 2 350 450 650 850 1.050 1.250 1.250 wmwemmmmmc----mo-e- 1.200 1.200
pard ° 300 450 650 800 950 1.200 1.200 =-me-mm---------oo- 1.200 1.200
Rondonia | 350 450 650 850 1.100 1,300 1,300 --mem--- S - 1.300 1.300
s50 Paulo * 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.400 =----=aem=mmmmmn- - 1.400 1.400
1

2

Produtividades baseadas nos sistemas de produgdo da EMBRAPA e entrevistas com tecnicos da SUDHEVEA.

Dados sobre o 70, 80 e 99 anos obtidos nos questionarios; a partir do 109 ano baseado em estimati-
vas (sistema de produgao) da EMBRAPA e entrevistas com tecnicos da SUDHEVEA.

Dados de produtividade baseados em seringais que foram abandonados por problemas fitossanitarios e re
cuperados através do PROMASE (Programa de Controle do Mal das Folhas dos Seringais no Sul da Bahia]
e seringais plantados atraves do PROBOR I e II.

Prbdutividades obtidas através dos questionarios levantados.

FONTE: NEVES, E.M. et alii. Custo de produgado de borracha natural em seringais cultivados. Piracica

ba. SUDHEVEA/EFBRAPA/UFV/USP/FEALQ (Relatorio de Pesquisa).

‘02
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saés sobre analise de investimento se revestem de incerteza
quanto ao futuro. Por sua vez, € sabido que nd3o & possivel
garantir que as expectativas formadas sobre os beneficios .e
custos, neste tipo de andlise, sejam perfeitamente realiza-
veis (CONTADOR, 1975).

| Diversos critérios de avaliagao de decisao de
investi@ento baseiam-se na hipdotese de se atuar em condi-
coes de!certeza. Sabe-se,porem, que na pratica isto difi-
ci1ment? se verificara, ainda mais se o horizonte economi-

! .
co for longo, pois mais aleatdrios se tornam quaisquer juizos
ou ptevisaes que se facam com respeito a pregos e produtivida
de,

Isto se torna importante nesta pesquisa, pois
o seu horizonte temporal se estende por 27 anos; dai, a neces
sidade de introduzir o fator risco nas analises. Admite-seas
sim que existe pelo menos uma distribuigan de probabilidades,
ou seja, um conjunto de valores da variavel aleatoria e das
. probabilidades correspondentes.

Segundo CONTADOR (1981), existem basicamente tres
maneiras de introduzir risco na tomada de decisdo em investi-
mentos: a) através do calculo do "payback" - prazo de recupe
ragSo —~— que mostra o_nGmero de periodos requeridos para recu
perar os recursos com a implantagcao do projeto; b) de um pré-
mio para risco, e c¢)de analise de sensibilidade onde se varia,

numa certa faixa, a estimativa. daqueles parametros mais su-

jeitos "as incertezas e se observa 0 que acontece com a renta .

bilidade do projeto.
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Este Ultimo metodo tem sido o mais empregadona
pritica’pois ele funciona satisfatoriamente quando sao poucos
os parametros sujeiios a amplas flutuagoes.

; No caso desta pesquisa a analise de sensibili-
dade, ?ncorporifse estimativas de probabilidades} de | funda-
mental importancia na analise de investimento. Entre os meto
dos ng utilizam probabilidade, optou-se pelo método de Monte
Carlo muito utilizado como técnica de ané]isé de riscos em
projetos (HERTZ, 1964; DILLON & HARDAKER, ]980 e NORbNHA,
1982}.

Sumarizando a sua aplicagao, passo a passo, Ve
rificé—se que nesta analise variagdes arbitrarias sao provo-
cadas em determinadas variaveis. Essas variagoes em cada va-
riavel selecionada & feita individualmente para se  observar
o seu efeito isolado sobre a rentabilidade do investimento;

Na analise dé risco pelo metodo de Monte Carlo
atribui-se a variavel selecionada uma distribuic3ao de proba-
bi]idades, que € construida com base na experiencia do empre-
sirio rural, do técnico e/ou pesquisador ou de qualquer toma-
dor de decisdo. Usam-se estimativas subjetivas de probabilida
des, cuja validade tem sido muito pouca contestada, principql.
mente porquepela sua natureza,os acontecimentos economicos apre
sentam normalmente uma certa Heterogeneidade,que nem sempre pos
sibilita um calculo objetivo da distribuigdo de probabilida
des. Some-se ainda o fato de ‘a utilizacao de probabilidades sub

jetivas melhorar o nivel das informagoes disponiveis. Ao in-

s
o

1
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ves de se estimar apenas um ponto ou valor, estimam-se inter-

valos de variacdo da variavel em estudo (ANDERSON" et alii,
1977). Assim, ao conjunto de valores da variavel, associa-se
a brobabiiidade de sua ocorrencia nas condigoes reais do pro-

jeto. ?

| No passo seguinte, retira-se ao acaso um valor
de cada uma das distribuigdes de probabilidades anteriormen-
te obt&das. Novos valores sao gerados que vao ;ubstituif 0s
va1oreL originais no fluxo de caixa do projeto. Estabelece -
se porisimu1agio um novo projeto; calcula-se posteriormente uma
medida de tentabi]idade (que pode ser o Pé;géqk, Valor Presen
te, Taxa Interna de Retorno ou qualquer outro indicador) so-
bpe este fluxo de caixa simulado.

Repete~se este processo tantas vezes quanto ne
cessario,obtendo-se a cada repetigao um novo valor do indica-
dor de rentabilidade usado,que permita estabelecer uma distri
bujgao de ftequéncia. ‘As-estimativas deste indicadof de ren-
tabi1id5de,co]ocad0'sob a forma de uma distribuigao acumula-
tiva de probabi1fdade, estabelecem indicacoes mais seguras SO
bre o grau de risco que o tomador de decisio (empresario ou
mesmo o governo) ird assumir com respeito ao investimento.

Em sintese: o indicador de rentabilidade passa
a depender dos valores que assumem as varjaveis de decisao (pre-
¢os, produtividade, etc.) do projéto,tornando—se assim uma va

ridvel aleatdria com fungio de densidade e momentos que dela

podem ser derivadas como a meédia e varijancia. Aplicagoes re-
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centes desta técnica na andlise de projetos agricolas nojB}a-
sil, bem como o desenvolvimento matematico,sdoc encontradas em
NORONHA (1981, 1982), AZEVEDO FILHO & ROSA BELO (1984) e SA
(1984) .

{ No caso desté pesquisa,alguias variaveis sdoco
nhecidas a prfori (itens de-investimentb),outras sao aleato-
rias (ﬁregos futuros e alguns itens de custo) exigindo um pro
cedimé?to apropriado para sua estimaéEo. Foram considegédas
a]eatﬁf?as as seguintes variaveis: a) receitas esperadas da
borracﬁa; b) custos operacionais; c¢) produtividade.

Através de entrevistas com técnicos e pesquisa
dores.especiaTistds nas areas de genetica, melhoramento e pro
jetos da SUDHEVEA e de perguntas formulads¥ aos produtores nos
questionarios sobre custos de produgdo, foi possivel em prin-
cipio estabelecer, retornando 3s matrizes de custos, as varia
¢des que as novas tEcnicas; desenvolvidas recentemente, pro-
vocariam nos custos operacionais e consequentemente na produ-
tividade. Posteriormente, introduzidas estas mudangas, pode-
se atribuir a probabilidade de variagao a cada ano (quando
era 0 caso) ou para cada perJodo, como por exemplo, as mudan-
¢as provaveis que ocorreriam com a introducao de novas tecni
cas de sangria, que nao se realizariam nos primeiros seis anos
de formagao de cultura. |

Decidiu-se usar a distribuigao triangular para
as variaveis aleatorias por permitir uma boa flexibilidade quan

to ao tipo de assimetria, o que se pode considerar uma caracte



I
ristica positiva para a estimagdo subjétivé da distribuicao
(AZEVEDO FILHO.& ROSA BELO, 1984 e NORONHA, 1982). Esta dis
tribuigio e bastante conveniente quando se dispde de pouco co
nhecimento sobre as-variévéis, ja que e definida pelo nivel
médio mais provavel ou moda (m) e por um nivel minimo (a) e
um nTvélrmiximo, b {Figura 1) assumidos pela variavel x, alem

do fato de:

]
.
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Figura 1. Distribuicao de probabilidade triangular (hipoteti-

ca).

A receita como variavel aleatoria

Com os programas de incentivo (PROBOR I, . II,

IT1) espera o Governo obter na década de 90 a autosuficiencia na
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produgao de borracha natural, inclusive gerar excedentes ex-
portaveis.

f Hoje, € conhecido que tanto o preco regulador
(estabe]e&ido pelo Governo),como 0 prec¢o vigente no mercado
interno /s3ao superiores aos pregos do mercado internacional.
E provavel que esta situagdo nao permaneca em periodos de au-
tosuficiencia e concorrencia no mercado internacional, quando
os pregos deste devem ter forte influencia nas cotagles inter
nas.

Dado o horizonte temporal considerado (27 anos),
‘na analise de risco deve-se tomar muita cautela com respeito
-ao preco do produto a ser considerado, pois neste periodo e
espe&ada uma reverséo de mercado,onde o pais,de importador, po
derS‘passat a exportadot. Se tomarem, na analise de risco, va-
riagEes de pregos com base nos precos vigentes atualmente no
mercado interno {(bem superior ao do internacional), pode -se
introduzir um viés,reduzindo o payback (prazo de recuperagao
do capital investido na impltantag¢do do projeto). E sabido
que, quanto menor o "payback", mais rapidamente se da a recu-
peragao do investimento e, portanto,menos o projeto estd sujei
to-a incertezas e.flutuagaes do futuro e vice-versa (CONTA-
DOR, 1981). Se os objetivos do Govérnp, ao estabelecer pro-
gramas de incentivo (PROBOR I e II), com subsidios nas taxas
de juros e manutencao de pregos maiores, @ o de alcancgar, num
prazo menor ao horizonte temporal considerado, a substitui-

¢o de importacgdes e o aumento significativo da oferta domes-
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tica, o uso de pregos internacionais, com menores flutuagdes,
pode corrigir,em parte, o viés que se estabelece no momento,
a0 se consideraren os elevados pregos da borracha produzida in-

ternzmente, Por sua vez, também atenua. parcialmente o

efeito’inflacionfrio.

; Neste sentido, nestas circunstancias, € impor-

tante %er no preco adotado o maior cuidado na identificacao

dos séguintes aspectos (MOLDAU, 1981): - |

a) diaanstico da condigao do pfojeto como sendo puramente de
substituicdo de importagbes, de acréscimo da oferta total
ou,ainda, de ambos simultaneamente;

b} neste Gltimo caso,identificagao do ponto a partir do qual
o projeto mudaria de categoria,deixando de substituir im-
portagao e agregando a oferta total. No caso espec?fico
da producao de borracha, esta mudanga de categoria & de di
ffcil identificacio, pois o processo de maturagac € lento
e as perrias projegoes de produgao dependem de guando o0s
ptogﬁamas de incentivos atingirao a maxima produgdo.

| Outro ponto a ser considerado € que 0S pregos
internos podem flutuar ou crescer mais rapidamente em produ-
tos como a borracha, cuja demanda interna necessita, por um
bom tempo (pelo menos at€ meados da decada de 90), ser satis-
feita por importégﬁes: Nestas situagoes a sua rentabilida-
de fica mais sujeita as f]utuagaes na taxa de cambio do que
em outros pregos.

Para esta pesquiéa,o primeiro objetivo g fazer

’LP
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a avaTiagSo privada; mas espera-se através desta dar a]guﬁas
indicagoes que auxiliam os tomadores de decisao do setor. no
estabelecimento de precos reguladores no futuro.

! Escolhido o prego do mercado internacional co-
mo médfa ou moda, qual o valor que se adota como central na
fun¢¥o de densidade probabilistica?

;{ Para evitar que mudancas nao esperadas nos pre
¢os ré@is e na renda introduzam um nivel indesejavel de {nceﬁ
teza,?sobre o fluxo futuro de beneficios e custos, € recomenda
do o ﬁso da tendencia histdrica (CONTADOR, 1981; STIGLITZ,
1977). Usando-se este nrocedimento determinou-se como valor
modal USS$ 1,54/kg.

| Nesta pesquisa optou-se por pregos cotados nu-
ma das principais bolsas que € a de New York. 0s pregos meé-
dios/t tomados,foram os referentes aos anos de 1974 a 1982,cor
rigindo-os para uma mesma base, tomando-se como deflator )
Tndice de Pregos ao Consumidor dos EEUU.
Como.nTve] minimo na distribuigao triangular
‘tomou-se o valor médio das cotagoes no mercado internacional (va
lores em US$ aproximado aos 0,117 ORTN/kg de borracha seca,
determinado pela SUDHEVEA que foi US$ 0,86/kg) e como nivel
miximo o valor médio das cotagoes no mercado interno (precgo
regq]ador, em valores de US$, aprokimado aos 0,27 ORTN/kg_tam
bem calculado pela SUDHEVEA que foi USS 1.85).
" Numa fase seguinte féz:zse simulagbes com base °

Tl
em valores obtidos numa equagao de tendencia. Tenta-se fazer



(
|

umaiestimativa sobre a tendencia de pregos no mercado inter-

nacional,em termos reais,e verificar os efeitos destas esti-

mati?és sobre a rentabilidade,.
i

ﬂ Procura-se nestas simulagoes dar alguma contri
buicao péra a tomada de decisao do Governo caso o pais atinja
a aUtpsuf?ciEncia dentro do horizonte considerado,onde os pre
gds ikternacjbnais podem vir a interferir no estabelecimentode
precos internos.” A equagao obtida foi Y=i517,62—15,55X onde
Y medeaa cotacio da borracha em dolares/tonelada e X € o ano,
tendo como base = 1 0 ano de 1974,

{ Finalmente, apenas como ilustragao,assume- se
que osfpregos prevalecentes no horizonte considerado serao
0s pregos vigentes no mercado interno. Este procedimento,feg
se unicamente para o Estado de Sao Paulo (estrato I e II1).Ten
tacse,com isto,verificar as diferencas existentes nos indica-
dores de rentabilidade,em condigoes de risco, caso os- tomado
res de decisdo nao levem em consideracdo a interferencia de
pregos prevalecente . no mercado internacional. Os valores
considerados na distribuigao triangultar foram: valor modal =

Us$ 1,9Q; nivel minimo = US$ 1,70 e,nivel maximo =US$ 2,00.

Custos como variavel aleatoria

Recalculando o fluxo de custos por Estado, ano
a ano,atraves das informacoes obtidas nas planilhas de custos

e, ainda, usando-se os dados coletados nas entrevistas com tec

\
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nicos e pesquisadores sobre as possiveis varjagoes nos cus-

tos, podem-se admitir as seguintes variagoes nos custos opera-

cionais:i

Estado / o a b
‘Amazonas Pequeno Produtor 0,92 m 1,05 m
Grande Produtor 0,91 m 1,07 m
Bahia Estrato I : 0,93 m 1,05 m
"Estrato 11 0,93 m 1,06 m
Estrato ITI ‘ 0,92 m 1,05 m
Espirito Santo Estrato I 0,92 m 1,06 m
f Estrato 11 0,92 m 1,06 m
' Estrato III 0,90 m 1,05 m
Mato Grosso Pequeno Produtor 0,90 m 1,05 m
Grande Produtor 0,90 m 1,05 m
Pard Pequeno Produtor 0,96 m 1,04 m
Gpande Produtor 0,92 m 1,06 m
Rondonia Pequeno Produtor . 0,92 m 1,07 m
Sao Paulo Estrato I 0,93 m 1,05 m
Estrato I'l 0,91 m 1,05 m
Estrato 111 0,84 m 1,05 m
onde;

a e b representam os valores minimos e maximos de variagoes
em torno do valor modal m.

Podem variar os custos,nos proximos anos,tecnicas que melhoremo pe
gamento de mudas e o stand,e a pratica de punctura na sangria principal
mente,
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Produtividade como variavel aleatoria

|

i -
L A melhoria esperada nas tecnicas de produgao,
elev%ndo a produtividade dos seringais bem como,em contrapar-
tida,fnegligéncias"nos tratos culturais e colheita (mau uso

- s . : -
ou nag uso de fertilizantes a partir do fachamento das arvo-
res, mao-de-obra nao especializada nas operagoes de sangria)
permitem, de acordo com entrevistas com tecnicos da SUDHEVEA,

! l n~ — - .
as seguintes variagoes em relagao as produtividades, em cada

‘ | i
Es'tado.

f

|

i
Estados a : _ b
Amazonas 0,96 m 1,05 m
Bahia 0,88 m 1,05 m
Espirito Santo 0,81 m 1,056 m
Mato Grosso . 0,95 m 1,05 m
Para 0,96 m 1,05 m
Rondonia 0,97 m 1,06 m
Sdo Paulo ' 0,97 m 1,03 m
onde:

a eb representam os valores minimos e miximos de  variacgao

em torno do valor modal (m).



2.3. Simulacoes saob cqndigaes'de risco

. Com base nas variaveis aleatdorias algumas simu

lagoes foram introduzidas, visando medir o grau de sensibili-

dade dos ﬁndicadores de rentabilidade utilizados (payback-pra
- zo de feéuperagﬁo - relagao beneficio-custo e taxa interna de
retorno). _

As simulagoes foram efetuadas para quatro al-
ternativas: a) distribuigado triangular, sem considerar o va-
.1or de aquisigao da terra; b) idem, com o valor de compra;c)
distribuigao nbrma] (previsdao de pregos pela tendencia), sem
considerar o valor da terfa e d) idem, levando em conta o va-

lor.

q
1

A utilizagao do valor da terra nos projetos de
investimento @ bastante discutivel (GITTINGER, 1972 ; BRDWN,
1977; ALMEIDA, 1981). Ha autores que nao incluem qualquer va
Tor a terra,para que os indicadores de rentabilidade reflitam
uma taxa de retorno ao capital terra,imobilizado comum dado
investimento. Outros, incluem-no admipindc que este valor se
basefa em um custo verdadeiro ou estaria refletindo um valor
17quido da produgdo renunciada. Argumentam que, se se tives-
se um mercado perfeito para a terra, baseado em consideragﬁes
ecoenomicas, o prego de mercado se fixaria ao valor 17quido da
producao renunciada. Assim, o prego de aquisigao da terra se
ria jgual ao valor atual do fluxo futuro de receitas liqui-

das. Sabe~se porem que, em muitas situagoes, o mercado de
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i N
terra € imperfeito,prevalecendo, as,vezes.valores especulati
vos ou de seguranga, que exercem uma influencia mais forte

no prego de mercado, que sua contribuigao liquida a produ-

gao i/.j

i

f Frente a essas discussoes, julga~se razoavel con
i

siderar nesta pesquisa,simulacgdes em que se inclui também 0

valor da terra e que possa ser considerado como um estoque

| :
. | . . . -
(item dF investimento no 19 ano) e valor residual ou de recu-

peragio?ao final (item de receita).
| Trés razoes explicam: a) o longo horizonte tem
poral (27 anos) exigido pela exploracao da borracha; b) para
a regiao amazonica principalmente, a terra & adquirida para o
‘desenvolvimento do projeto. Trata-se do plantio em areas de
florestas ou ainda nao exploradas. Alguns autores sugerem gue,
se a terra estiver ociosa,o seu custo de oportunidade € zero.
J& para o Estado de S3o Paulo e algumas regides da Bahia e
. Espirito Santo pode-se admitir que a cultura de seringueira
estaria §ubstituindo é]guma outra cultura agropecuaria. Isto
E'comphovado pelos valores de terra mais elevados {(levanta-
dos nos questionarios); e c) para a regiao amazonica 0s
custos de abertura (locacao, desmatamento, eh]eiramento, re-

baixamento, queima, etc.) sao incluidos como investimento no

19 ano,enquanto que, Sao Paulo, Bahia e Espiritc Santo nao

4/ para maiores detalhes,ver discussdes sobre o assunto em GIT -
TINGER (1972, p.16-19) e BROWN (1977, p.42-49).
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tém esses custos. Dai, os valores de terra para a regiao Ama

zonica serem pequenos quando relacionados, por exemplo, com

0 Estado de Sao Paulo.

{ i .
; No que concerne ao valor residual ou de recu-

: : -

perac¢do, adotou-se o valor de aquisigao. Questoes interessan
I

tes podem surgir a respeito do valor a considerar, pois o0 que

ocorrelé que a terra, diferentemente de outros ativos que se

1 .
depreciam com o tempo, pode-se valorizar E/. T

|

i
!
1

2.4. Métodos de avaliacdo economica dos projetos

0s indicadores de rentabilidade usados foram a
taxa interna de retorno, a relacdo beneficio-custo e o ‘"pay-
back period" - prazo ou periodo de recuperagdo do capital.

Porseraﬂamp]amente difundidas os conceitos a
serem usados na avaliacao economica de projetos nesta pesqui-

sa, deixa-se de pormenorizar a aplicabilidade destes me

todos 5/

5/ Discussbes interessantes sobre o valor a ser considerado como
residual ou de recuperacao,sao encontrados em BROWN (1977,

p. 46) e GITTINGER (1972, p.104-108)."

6/ Conceitos, vantagens, desvantagens e aplicagao destes me -
todos sio encontrados em CONTADOR (1971, p.37-54), ALMEI-
DA (1981, ».57-104), NORONHA (1981, p.187-212) e outros
autores. - '



35.

Em sTntese: a taxa interna de retorno & aqhe-
la taxa de juros que iguala a zero o valor presente liquido
de um projeto; isto &, a téxa de desconto aue iguala o valor
presente dos beneficios de um projeto ao valor presente de
seus custos, O critério adotado diz que um projeto & viivel
e deve;ser considerado como alternativa para ekecugéo, se a
sua taia Tnterna de retorno & igual ou maior que o custo de
oportdnfdade dos recursos para sua implantagao (CONTAbOR,
1981, $.44).
! Relagao bene%Tciq-custo consiste na relacao en
tre o valor presente dos beneficios e o valor presente dos
custos. Segundo a regra, um projeto deve apresentar um B/C
maior que a unidade para que seja viavel e,quanto maior esta
relacao, mais atfaente o projeto (CONTADOR, 1981, p.50).
Payback period - prazo ou periodo de recupera
¢do do capital-mostra os nimeros de periodos necessarios para
recuperar os recursos despendidos na implantagao do projeto.
£ um método simples, de cilculo imediato, ﬁde fornece uma
idéia de liquidez e seguranca dos projetos (CONTADOR, 1981,
p.39). Tem como limitagdao o fato de nao considerar o valor
do dinheiro no tempo. Nesta pesquisa;o payback e corrigi-

do,levando em conta a dimensao tempo de valores monetarios.

2.5. Pressuposicoes e modelo computacional

As pressuposicoes para a aplicagao do  metodo

de simulagao sao as seguintes:
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| ' ' :
\ a) Para cada ano, os eventos aleatorios (nesta
-

pesquisa as receitas, custos operacionais e produtividade)} sao

estogasticamente independentes.

i
| .
A b) Depois de um determinado ano,no horizonte

consigerado, as receitas excedem sempre ou pelo menos igua-

1am o$ custos,

1

0 modetlo computaciona1 usado foi "rodado" num
computador BURROUGHS da Universidade de Sao Paulo. 0 progra
m§ ut1%1zado foi o FEALQ/010 Versao I, desenv01v1do por Adria-
no J.B:V. Azevedo Filho. 0 referido programa tem a finalida-
de de éxecutar a anilise em condigoes de risco, da rentabiii-
dade dé projetos de investimento, partindo de uma distribui-
ng de probabilidade dos precos, de produtividade e dos. cus-
tos anuais obtendo a distribuigao da Taxa Interna de Retorno
pelo método de simulagdo Monte Carlo. Para esta pesquisa ©
programa foi finsfru?do“ para gerar 300 valores ao acaso das

varigveis aleatfrias,



