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RESUMO

LAZZAROTTO, Joelsio José, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa, fevereiro
de 2009. Desempenho econdmico e riscos associados a integracdo lavoura-
pecuaria no Estado do Parand. Orientador: Maurinho Luiz dos Santos. Co-
orientadores: Anibal de Moraes e Jodo Eustaquio de Lima.

No setor agropecuario brasileiro, ha grande diversidade e heterogeneidade de
sistemas de producdo, que tendem a ser cercados por amplo nimero de fatores de
riscos operacionais e de mercado. Embora esses riscos ndo possam ser
completamente eliminados, eles podem ser minimizados mediante a adogéo de
algumas estratégias, como a diversificacdo. Dentro da diversificacdo, tem-se a
integracdo lavoura-pecuaria, que corresponde a conducdo de sistemas em que séo
conjugadas atividades agricolas e pecuarias, que possuem um minimo de
interacdo entre si. No entanto, apesar de existirem na literatura diversos trabalhos
que demonstram as vantagens técnicas em combinar exploracdes vegetais e
animais, no Brasil ainda é grande a caréncia de resultados cientificos que
evidenciem os beneficios e riscos econémicos, sobretudo para o longo prazo, da
conducdo de praticas de integracdo agropecudria. Diante disso, buscou-se

analisar, de forma comparativa e considerando situacGes de riscos operacionais e

XV



de mercado, a viabilidade financeira, os efeitos da diversificacdo e a volatilidade,
ao longo do tempo, dos retornos econémicos de sistemas de producdo com
integracéo lavoura-bovinocultura de corte frente a sistemas caracterizados apenas
pela exploracdo de gréos ou pela especializacdo na bovinocultura de corte. Em
termos metodologicos, desenvolveram-se dois tipos de anélises: financeira e de
volatilidade. Na primeira, foram obtidos indicadores de longo prazo, como o
valor presente liquido e a taxa interna de retorno. Na analise de volatilidade,
calcularam-se medidas, sobretudo de curto prazo, como 0s coeficientes de
impactos da diversificacdo de atividades, o value-at-risk e a relacéo risco/retorno
esperados. Para realizar essas analises, utilizaram-se dados historicos relativos ao
periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2007. Esses dados contemplam
informacdes técnicas e econdmicas acerca das estruturas e dos funcionamentos
dos sistemas em questdo, explorados na microrregido de Guarapuava - PR. A
partir dos resultados da andlise financeira, sdo destacadas duas conclusées: 1) no
longo prazo, o sistema de integracdo lavoura-pecudria (ILP) constitui a
alternativa que resulta nos melhores indicadores financeiros; e 2) frente a riscos
operacionais e de mercado, o sistema de producéo vegetal (PV) gera maior risco
(52,3%) de o produtor ndo obter resultados suficientes para ao menos cobrir 0S
custos de oportunidade do capital; para os sistemas de bovinocultura de corte
(BC) e ILP, esses riscos séo, respectivamente, de 39,2% e 26,0%. Por sua vez, 0s
resultados da anélise de volatilidade conduzem a duas conclus@es principais: 1) a
combinacdo de atividades no sistema de ILP propicia, em relacdo aquela do
sistema de PV, maiores beneficios associados com a reducdo dos riscos nao-
sistematicos; e 2) o sistema de ILP gera, também no curto prazo, melhores
resultados, pois, mesmo em condi¢cdes operacionais e/ou mercadolégicos
desfavoraveis, esse sistema apresenta a relacdo mais favoravel entre retornos e

riscos.
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ABSTRACT

LAZZAROTTO, Joelsio José, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa, February,
2009. Economic performance and risks associated to integrated crop-
livestock system in the state of Parana. Adviser: Maurinho Luiz dos Santos.
Co-advisers: Anibal de Moraes and Jodo Eustaquio de Lima.

In the Brazilian agriculture, there is a great diversity and heterogeneity of
production systems which tend to be subject to a wide number of operational and
market risk factors. Although these risks cannot be completely eliminated, they
can be minimized by adopting some strategies including diversification, such as
crop-livestock integration, i.e., systems combining agricultural and livestock
activities with a minimum of integration between them. However, although
several works available in the literature show the technical advantages of
combining plant and animal explorations, Brazil still lacks scientific work results
evidencing the economic benefits and risks, especially in the long run, of
conducting crop-livestock practices. This work aimed to analyze, considering
operational and market risk situations, the financial viability, diversification and
volatility effects of the economic returns of integrated crop-beef cattle systems

compared to systems characterized by grain cultivation or beef cattle

Xvii



specialization. In methodological terms, two types of analyses were developed:
financial analysis and volatility analysis. In the first, long term indicators were
obtained, such as the net present value and the return internal rate. In the
volatility analysis, measurements were made, especially short term ones, of the
activity diversification impact coefficient, the value-at-risk and the risk/return
relation expected. To carry out these analyses, historical data related to the period
January 1995/August 2007 period were used. These data concern technical and
economic information on the structures and functioning of the systems under
study, explored in the micro-region of Guarapuava - PR. Based on the financial
analysis results obtained, two conclusions were reached: 1) in the long run, the
crop-livestock integration system (CLI) is the alternative providing the best
financial indicators; and 2), in view of the operational and market risks, the plant
production system (PP) offers the greatest risk (52.3%) for the producer, in terms
of not providing sufficient results to at least cover the capital opportunity costs;
regarding the beef cattle (BC) and CLI systems, these risks are, respectively,
39.2% and 26.0%. Regarding the volatility analysis results, two major
conclusions were reached: 1) the combination of activities in the CLI system,
provides, compared to that of the PP system, greater benefits, associated with the
reduction of non-systematic risks; and 2) the CLI system, also generates better
results in the short-term, for, even under unfavorable operational and/or market

conditions, this system presents the most favorable return/ risk relation.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

O agronegocio tem papel fundamental para o desenvolvimento da
economia brasileira. 1sso porgue, além de responder por cerca de 30% do produto
interno bruto do Pais (CEPEA, 2007), contribui com 36% das exportagdes
brasileiras. Esta acentuada participacdo no comércio exterior tem sido
responsavel, também, pela manutencdo do superavit na balanca comercial
nacional (CONAB, 2007).

Com base nesses numeros, pode-se enfatizar que 0 agronegocio brasileiro
acaba dinamizando amplo conjunto de atores, atividades e segmentos
organizacionais ligados aos setores primario, secundario e terciario. Em relacéo
ao setor primario, destaca-se o fato de que no Brasil hd grande diversidade e
heterogeneidade de sistemas de producdo, que apresentam distintas
caracteristicas em fungdo de inimeros fatores. Esses fatores, em geral, estéo
vinculados a alguns pontos principais, como: objetivos e caracteristicas
socioecondmicas dos produtores rurais, disponibilidade e qualidade dos recursos
produtivos, grau de intensificagdo do uso da terra, tecnologia de producéo e

condicBes mercadoldgicas e agroecoldgicas regionais.



Devido a grande diversidade que cerca o setor agropecudrio nacional, sdo
observados, também, resultados técnicos bastante distintos para determinadas
exploragdes. Por exemplo, enquanto no Nordeste a produtividade media de feijéo
é de apenas 424 kg por hectare, no Centro-Oeste esta produtividade é da ordem
de 2.033 kg; para o caso do milho, as produtividades nas regides Nordeste e Sul
séo, respectivamente, de 1.267 kg e 4.880 kg/ha (CONAB, 2007). As diferengas
nos desempenhos técnicos acabam tendo grandes reflexos sobre os resultados
econdmicos dos estabelecimentos agropecuarios.

Com base nessas consideracdes preliminares, pode-se inferir que, dadas as
caracteristicas e condicdes particulares que envolvem os diversos tipos de
propriedades rurais, para que estas se mantenham vidveis, técnica e
economicamente, no curto, médio e longo prazos, é fundamental a utilizacdo de
planos referentes, sobretudo, aos investimentos em bens de capital e as etapas de
producdo e comercializacdo dos produtos agropecuarios. Esses planos séo
justificados pelo fato de as organizagdes em questdo tenderem a ser circundadas
por amplo nimero de fatores de riscos, relacionados, principalmente, com a
producdo e o mercado. Embora esses riscos ndo possam ser completamente
eliminados, eles poderiam ser, de certa maneira, minimizados mediante a adocéo
de algumas estratégias.

Dentre as estratégias que podem ser adotadas pelos agricultores para
reduzir os riscos inerentes aos seus sistemas de producdo, destacam-se quatro:
seguro agricola, hedging, irrigacdo e diversificacdo. O foco deste estudo
relaciona-se com a estratégia de diversificacdo de atividades produtivas, que
pode reduzir a variabilidade dos resultados técnicos e econdmicos dos
estabelecimentos agropecuarios como um todo. Nessa linha, Mishra et al. (2004)
ressaltam que, nos Estados Unidos, € comum os produtores diversificarem suas
propriedades por meio de exploragbes conjuntas, por exemplo, de milho e
bovinos de corte.

Embora a diversificagdo tenha grande potencial para diminuir a
variabilidade dos resultados decorrentes da exploracdo agropecuaria, praticas de

especializagdo na producdo de certos produtos ainda sdo adotadas de forma



generalizada no Brasil. A condugdo de sistemas produtivos baseados nessas
praticas pode resultar em problemas significativos, tanto nos custos de producao
como nos indices de produtividade (SANTOS et al., 1993). Esses problemas sao
atribuidos a diversos fatores, como: diminuicdo da disponibilidade de
determinados nutrientes em funcdo de degradacdo das propriedades fisicas e
quimicas do solo; aumento dos desequilibrios biologicos associados a esse
recurso produtivo; diminuicdo do crescimento do sistema radicular; acimulo de
substancias toxicas especificas ou inibidoras de crescimento; e aumento de
doencas, pragas e plantas daninhas especificas (SILVA & DHEIN, 1994;
RIZZARDI, 1994; SANTOS & REIS, 2001).

A baixa diversificacdo de atividades pode, de certo modo, ser atribuida ao
fato de os produtores, para diversificar seus sistemas produtivos, precisarem de
informagdes acerca da tecnologia e de quais atividades devem ser exploradas
para captar os reais beneficios em termos de resultados econémicos (POPP &
RUDSTROM, 2000). Nessa linha de pensamento, partindo do pressuposto de que
a conjugacdo de atividades de producdo animal e vegetal representa estratégia de
diversificacdo que pode trazer grandes beneficios técnicos e econdémicos, € que
esta inserido este trabalho.

Operacionalmente, a integracdo lavoura-pecuaria pode ser definida como a
diversificagdo, rotagdo, consorciacdo e/ou sucessdo, de forma harmonica, de
atividades de agricultura e de pecuaria (ALVARENGA & NOCE, 2005), ou seja,
refere-se a sistemas de producdo em que participam atividades agricolas e
pecudrias, com um minimo de interacdo entre si (MORAES et al., 2007).
Portanto, nesses sistemas busca-se captar, sobretudo, sinergias agroecoldgicas e
econdmicas, que surgem da producdo balanceada resultante de culturas agricolas,
pastagens e animais (SULC, 2007). De outra maneira, € possivel inferir que esses
sistemas podem contribuir efetivamente para que, ao longo do tempo, ocorra um
continuo desenvolvimento rural sustentavel, que consiste na geracdo de
beneficios econdmicos, melhoria dos indicadores sociais e preservacdo dos

recursos naturais.



Os sistemas de producdo caracterizados pela integracdo lavoura-pecuaria
podem ser muito vantajosos, pois, entre outras coisas, diversificam as fontes de
receitas, diminuem riscos relacionados com frustragdes de producdo e/ou de
precos (ALVARENGA & NOCE, 2005; CANZIANI & GUIMARAES, 2007) e
podem reduzir impactos negativos ao meio ambiente (ROTZ, 2007; SULC, 2007,
TRACY, 2007).

Na préatica, diante das condigbes agroecoldgicas e dos objetivos do
produtor rural, existem distintos modelos que podem ser empregados para
desenvolver os sistemas de integracdo lavoura-pecuaria. Dentre esses modelos,
podem ser destacados dois: consoOrcio graos-pastagens tropicais e consorcio
graos-pastagens subtropicais. O primeiro modelo, conhecido como Sistema
Santa Fé, é uma tecnologia que permite o uso intensivo de areas agricolas,
principalmente, na regido do Cerrado brasileiro. Isso porque proporciona o
aproveitamento, durante todo o ano, das terras cultivadas com lavouras anuais na
safra de verdo. O sistema permite o cultivo consorciado de gréos, como milho,
sorgo e soja, com pastagens tropicais (sobretudo braquidrias). Assim, apés a
colheita do gréo ao final da safra de verdo, a producdo forrageira servira para a
alimentacdo do gado durante a entressafra. As praticas que compBem esse
sistema minimizam a competicdo precoce da forrageira, evitando reducdo do
rendimento das culturas anuais e permitindo, apds sua colheita, uma producéo
forrageira abundante e de alta qualidade, que podera abrigar parte representativa
do rebanho bovino no periodo seco (inverno). E importante salientar que, no
Sistema Santa Fé, sdo produzidos grdos em quantidades equivalentes ao sistema
solteiro, pois a técnica preconiza minimizar a competicdo da pastagem com a
cultura anual (KLUTHCOUSKI et al., 2003).

O segundo modelo, utilizado principalmente na Regido Sul do Brasil,
apresenta caracteristicas de funcionamento com certas similaridades ao Sistema
Santa Fé. A grande diferenca consiste, predominantemente, na utilizacdo, para o
periodo de inverno, de pastagens subtropicais (sobretudo a aveia e 0 azevém)
como base forrageira dos sistemas de integracdo lavoura-pecuaria (NICOLOSO,
2005).



Em termos nacionais, é relevante destacar que, embora seja baixa a
utilizacdo de sistemas de producdo baseados nos principios fundamentais da
integracdo lavoura-pecudria, existe uma enorme &rea potencial para a exploracéo
desses sistemas. Nesse sentido, mediante os dados apresentados no Quadro 1, é
possivel perceber o grande potencial de producdo integrada de carne, leite e
gréos.

A respeito dos dados dispostos no Quadro 1, deve-se salientar, ainda, que
a exploracdo efetiva de sistemas de integracdo lavoura-pecuéria ocupa apenas
uma pequena parcela das areas associadas com lavouras temporarias e pastagens
cultivadas. Na regido do Cerrado brasileiro®, por exemplo, grande parte da area
destinada as lavouras anuais (arroz, feijdo, milho, soja e sorgo) é ocupada apenas

no periodo do ver&o.

Quadro 1 - Area ocupada pelos estabelecimentos agropecuarios do Brasil

Utilizagio Area total (hectares) %
Lavouras permanentes 7.541.625,59 2,13
Lavouras temporarias 34.252.828,91 9,69
Lavouras temporarias em descanso 8.310.028,69 2,35
Pastagens naturais 78.048.463,08 22,07
Pastagens cultivadas 99.652.008,62 28,18
Matas e florestas naturais 88.897.582,42 25,14
Matas e florestas artificiais 5.396.015,93 1,53
Terras produtivas ndo utilizadas 16.360.085,34 4,63
Terras inaproveitaveis 15.152.600,16 4,29
Total 353.611.238,74 100,00

Fonte: IBGE (2007).

Tomando como base a Regido Sul do Brasil, Moraes et al. (2007)
destacam que, nos ultimos anos, da area correspondente a cerca de 12,5 milhdes
de hectares cultivados com as principais culturas de verdo (soja, milho e arroz),

apenas em torno de 3,5 (28%) milhdes de hectares tém sido utilizados no cultivo

1 0 Cerrado brasileiro é um ecossistema de 204 milhdes de hectares (24% da érea total do Brasil), que
possui grande destaque nos cenarios agricolas nacional e mundial (EMBRAPA, 2007).



de importantes culturas (milho e feijdo safrinhas, trigo, aveia branca, cevada,
triticale e centeio) que sucedem a safra de verdo. O restante da area (em torno de
72%), em funcdo das caracteristicas dos sistemas de produgdo agropecuaria
predominantes, ndo gera praticamente nenhuma renda durante todo o periodo do

inverno.

1.2. A tematica da integracéo lavoura-pecuéria

Para discutir mais profundamente a temaética da integracdo lavoura-
pecuaria, é importante enfatizar, previamente, alguns aspectos relevantes sobre o
desenvolvimento de pesquisas relacionadas com a sustentabilidade, tanto do
ponto de vista ambiental quanto econémico, de sistemas de producdo
agropecuaria.

Ao analisar varios trabalhos cientificos (CALEGARI et al.,, 1992;
SANTOS et al.,, 1993; TORRES et al., 1997; IAPAR, 1997; DAROLT, 1998;
SAMAHA et al., 1998; EMBRAPA..., 2000; SCALEA, 2000; EMBRAPA...,
2001; GASSEN & HASS, 2001; SANTOS & REIS, 2001; JANTALIA et al.,
2003; RODRIGUES, 2005; LLANILLO et al., 2006; LACERDA & SILVA,
2007), p6de-se observar a obtengdo de resultados que demonstram a importancia
em adotar, sobretudo, determinadas praticas de plantio e de rotacdo de culturas.
Por meio da conducdo dos referidos estudos, os resultados, em geral, tém
evidenciado que as praticas de plantio direto, em que ndo sdo utilizadas as
operacBes de aracdo e gradagem do solo, trazem maiores vantagens ecoldgicas,
técnicas e, possivelmente, econdmicas, em relacdo aquelas associadas com o
plantio convencional. Quanto aos sistemas de rotacdo de culturas, que
corresponde a sucess@o ordenada de diferentes culturas num espago de tempo, no
mesmo campo ou gleba, obedecendo a finalidades definidas, também, tém sido
evidenciadas grandes vantagens técnicas frente aos sistemas caracterizados pelo
monocultivo, pois, entre outras coisas, a rotacdo de culturas pode aumentar a

estabilidade produtiva e maximizar os resultados da atividade rural.



Apesar do amplo numero de pesquisas que demonstram as vantagens
técnicas, no Brasil ainda had grande limitacdo na conducdo de trabalhos
cientificos que evidenciam a viabilidade econémica de certas praticas
agropecuarias. Além disso, a maioria dos trabalhos dessa natureza
(SORRENSON, 1989; FONTANELI et al., 1994; SANTOS et al., 1994; SILVA
& DHEIN, 1994; RUEDELL, 1995; PORTILLO, 1997; AMBROSI et al., 1998;
FONTANELI et al., 1998; RICHETTI & MELO FILHO, 1998; RUEDELL,
1998; SAMAHA et al., 1998; MELO FILHO & MENDES, 1999; ZANETTA, et
al., 1999; HAVERROTH, 2000; MATTOSO et al., 2001; LEAL et al., 2005),
desenvolvidos mediante o emprego de diversas metodologias (analises de custos
de producdo e fluxos de caixa; analise da média variancia da receita liquida; e
outras), tem gerado resultados que, em geral, ndo permitem obter conclusoes,
principalmente para o0 médio e longo prazos, sobre 0 comportamento econémico
das propriedades rurais, que pode ser associado a adocdo de determinados
sistemas ou praticas de producdo agropecuaria.

Essa problematica nos resultados econémicos ja havia sido destacada por
Branddo (1981), pois, segundo esse autor, fica muito dificil captar os efeitos de
determinadas praticas em sistemas produtivos simplesmente por meio da
efetivacdo de analises de dados para um pequeno numero de anos ou de anélises
de dados do tipo “cross-section”.

Ainda relacionado com praticas de producdo agropecudria, € importante
ressaltar que, embora na literatura nacional seja bastante reduzido o nimero de
estudos que envolvem andlises econdmicas ao longo do tempo, existem
interessantes resultados de pesquisa que demonstram as viabilidades técnica e
econdmica em diversificar as exploracdes agropecuarias das propriedades rurais
(FONTANELI et al., 1994; SANTOS et al., 1994; CARRIERI et al., 1995;
LIMA et al., 1995; AMBROSI et al., 1998; FONTANELLI et al., 1998; MELLO,
1998; LAZZAROTTO, 2000; COSTA et al., 2006).

A diversificacdo em questdo € plenamente justificada pois, dependendo
das atividades incluidas em um sistema de producdo, existe tendéncia de reducéo

de riscos ndo-sistematicos, ou seja, riscos associados com possiveis mudangas



especificas nos precos e/ou nas produtividades dos produtos explorados pelos
agricultores (WEISENSEL & SCHONEY, 1989; POPP & RUDSTROM, 2000).
Seguindo essa mesma perspectiva, Mishra et al. (2004) ressaltam que a
diversificacdo, além de ser uma estratégia de administracdo de riscos que 0s
produtores podem utilizar para reduzir 0s possiveis impactos adversos
decorrentes de causas naturais e/ou de fatores de mercado, amplia as
possibilidades para, ao longo de todo 0 ano, melhorar a utilizacdo dos recursos
naturais da propriedade rural.

Na linha da diversificacdo, a adocdo de sistemas produtivos que
contemplem praticas de rotacdo grdos/pasto pode representar excelente
alternativa, pois equaciona problemas de monocultivos e/ou possibilita a
renovacdo de pastagens degradadas (KICHEL et al., 1996; SCALEA, 2000).
Portanto, a integracdo de lavouras com atividades de pecuéria pode beneficiar,
principalmente, dois grandes tipos de sistemas de producdo: aquele baseado
somente no monocultivo de grdos e aquele com exploracdo apenas de pecuéria,
sobretudo, em &reas com degradacdo de pastagens (YOKOYAMA et al., 1999;
KICHEL & MIRANDA, 2001; MORAES et al., 2004; SACOMAN, 2004).

Em regides tipicamente agricolas, a pecuaria pode entrar como opgdo de
diversificagdo das propriedades, possibilitando a utilizacdo, na alimentacao
animal, de plantas de cobertura (pastagens anuais e/ou perenes), em rotagdo com
cultivos anuais de grdos. Em regifes tipicamente pecuérias, a implantacdo de
lavouras, como a soja e o milho, pode representar interessante opgdo para a
reforma de pastagens (KICHEL & MIRANDA, 2001; MORAES et al., 2004).

Diversos resultados de pesquisas tém apontado que o0s sistemas de
integracdo, quando conduzidos de forma adequada, observando certos aspectos
técnicos relacionados com os manejos da area, dos animais e das lavouras,
trazem relevantes beneficios, como: diminuicdo dos riscos inerentes a uma
propriedade rural baseada apenas nos cultivos agricolas; recuperacdo da
capacidade produtiva das &reas destinadas as pastagens que, muitas vezes,
apresentam indices zootécnicos muito aquém do potencial; minimizacdo de

problemas associados com a ocorréncia de plantas daninhas, pragas e doencas



nas lavouras (KICHEL & MIRANDA, 2001; ASSMANN et al., 2004,
CARVALHO & BELLO, 2004; MORAES et al., 2004); melhoria da fertilidade
do solo devido ao acumulo de matéria organica e as alterages na reciclagem e
absorcdo de nutrientes (LUSTOSA, 1998; BONA FILHO, 2002; MORAES et
al., 2004; SACOMAN, 2004; CARVALHO et al., 2005); e desenvolvimento de
sistemas de produgdo mais estaveis, sobretudo dentro de uma perspectiva
agroecologica (KICHEL & MIRANDA, 2001; MORAES et al., 2004; ZANINE
etal., 2006; ROTZ, 2007; TRACY, 2007; SULC, 2007).

Alguns trabalhos envolvendo analises econdmicas de sistemas de
integracdo lavoura-pecuaria (FONTANELI et al., 1994; AMBROSI et al., 1998;
FONTANELI et al., 1998; YOKOYAMA et al., 1999; KICHEL & MIRANDA,
2001; SACOMAN, 2004; SANTOS et al., 2004; COSTA et al., 2006;
CANZIANI & GUIMARAES, 2007; CONSALTER, 2008) evidenciam
vantagens em relacéo a sistemas de producdo baseados apenas na exploracdo de
gréos ou no desenvolvimento da bovinocultura de corte tradicional. Apesar disso,
no Brasil ainda é bastante incipiente a realizacdo de estudos dessa natureza.
Adicionalmente, a maior parte deles, alem de ndo contemplar analises de riscos,
utiliza resultados de experimentos conduzidos somente por um a dois anos, ndo
efetivando, portanto, analises que consideram o curto, 0 médio e o longo prazos.

Diante da escassez e/ou das limitagcbes no desenvolvimento de trabalhos
cientificos envolvendo analises econémicas associadas com a integracéo lavoura-

pecuéria, € que foi definido o problema de pesquisa, tratado no item a seguir.

1.3. O problema e sua importancia

Visando a contribuir para equacionar a problematica destacada acima,
verifica-se a necessidade de conduzir estudos baseados em dados resultantes de
varios anos de pesquisas. Esses dados, juntamente com o emprego de métodos de
mensuragdo de riscos, sdo fundamentais para avaliar os impactos que as
principais varidveis determinantes dos resultados econdmicos dos sistemas de

producdo exercem, ao longo do tempo, sobre esses resultados. Estudos dessa



natureza podem contribuir também para a avaliacdo de diferentes técnicas
analiticas, que venham auxiliar a configuracdo de sistemas de producdo
circundados por menores incertezas inerentes as atividades rurais. Com base em
diversas técnicas, geram-se, por exemplo, maiores subsidios para facilitar a
identificacdo das atividades que, frente aos beneficios e riscos associados,
poderiam ser adicionadas ou excluidas de um sistema produtivo.

Adicionalmente, € importante destacar que, embora existam grandes
vantagens aparentes, a utilizacdo de sistemas de integracdo lavoura-pecuéria
ainda é vista com certos receios por muitos produtores rurais (CARVALHO &
BELLO, 2004). Nessa perspectiva, cabe salientar que esses sistemas, em relagcéo
aos especializados em atividades agricolas ou animais, tendem a ser mais
complexos em termos operacionais. 1sso porque, para ter eficiéncia no
desenvolvimento de praticas de integragdo agropecuaria, em geral, s&o
demandados maiores conhecimentos técnicos e mercadologicos acerca de um
maior conjunto de exploracfes agropecudrias.

Os receios por parte dos produtores e as complexidades operacionais que
estdo relacionadas com os sistemas em questdo constituem, portanto, outros
relevantes argumentos para justificar a necessidade de desenvolver maior volume
de pesquisas a respeito desse tema. O desenvolvimento de novas pesquisas é
fundamental para, entre outras coisas, ampliar as informacbes Uteis para a
transferéncia de tecnologias realizada, sobretudo, por meio dos servicos de
assisténcia técnica e extensao rural.

Diante dessas inferéncias, e baseado em dados da agropecuéria
paranaense®, buscaram-se respostas mais especificas acerca do seguinte problema
de pesquisa, composto por quatro questdes principais: 1) o0s sistemas de

integracdo lavoura-bovinocultura de corte, frente aos sistemas de producao

2 Optou-se por trabalhar com o Parana por duas razdes principais: 1) o Estado responde por expressiva
parcela da producdo agropecuaria nacional (em 2002, contribuiu com 7,3% da producdo brasileira de
carne bovina; em 2006, respondeu por cerca de 27,1%, 20,9% e 50,5% respectivamente, das produces
nacionais de milho, soja e trigo) (CONAB, 2007; SEAB, 2007); e 2) no Parana existem dados de
pesquisas técnicas de varios anos acerca dos sistemas de integragéo lavoura-pecudria.

10



caracterizados apenas pela exploracdo de gréos® ou pela especializacdo na
bovinocultura de corte, sob condicBes de riscos operacionais e de mercado®,
constituem melhores alternativas financeiras quando considerado um horizonte
de planejamento de longo prazo? 2) quais as variaveis que, ao longo do tempo,
causam maiores impactos sobre os desempenhos econdmicos desses sistemas? 3)
nos sistemas diversificados (integracdo e exploracdo de grdos), qual a
contribuicdo de cada atividade para a redugdo (ou ndo) dos riscos de mercado?
e 4), especialmente para o curto prazo, qual o grau de volatilidade dos retornos
econdmicos dos sistemas estudados?

Ainda como justificativas para desenvolver andlises acerca deste
problema, é relevante enfatizar que, atualmente no Brasil, a temética da
integracdo lavoura-pecuéria vem recebendo destaque especial também no ambito
governamental. O Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (Mapa),
por meio da portaria n°162, de 19 de junho de 2006, criou 0 Comité Nacional de
Integragdo Lavoura Pecuaria e os Comités de Integragdo Lavoura Pecuaria nas
Unidades da Federacdo. Esses comités constituem instrumentos institucionais
técnicos assessores para tratar de assuntos relativos a gestdo do Projeto de
Integracdo Lavoura Pecuaria (Pilp), que compbe o Programa de Manejo e
Conservacao de Solos na Agricultura. O Comité Nacional de Integracdo Lavoura
Pecuaria tem trés objetivos principais: 1) elaborar e encaminhar, para deliberacéo
do Mapa, propostas relativas a politicas e diretrizes para o Pilp; 2) articular, com
outros Orgdos e instituicdes, a promocdo do Pilp; e 3) acompanhar a
implementacdo do Pilp. Por sua vez, aos Comités de Integracdo Lavoura Pecuaria
nas Unidades da Federacdo sdo atribuidas algumas fungdes, como: 1) elaborar e
encaminhar ao Comité Nacional de Integracdo Lavoura Pecuéria propostas de
politicas e diretrizes para aperfeicoamentos do Pilp; 2) discutir e propor

direcionamentos para a implementacdo do Pilp nas distintas Unidades da

* Nos sistemas de integracdo e de especializacdo na produgéo de gréos, ao longo do ano, existe sucessao
na exploracdo de atividades (exemplo: soja no verdo e bovinocultura de corte no inverno ou soja no verédo
e trigo no inverno).

* Neste estudo, a nocdo de risco operacional est4 associada com possiveis problemas em termos de
produtividades fisicas das atividades agropecuarias. Por sua vez, riscos de mercado estdo vinculados,
basicamente, aos problemas decorrentes de flutuagdes que podem ocorrer, ao longo do tempo, nos precgos
pagos e recebidos pelos produtores rurais.
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Federacédo; 3) contribuir na identificacdo das demandas de treinamento para o
suporte técnico ao projeto em questdo; 4) apontar necessidades de geracdo e
aperfeicoamento de pesquisas e tecnologias relativas a integracdo lavoura-
pecudria; e 5) propor aos 6rgdos estaduais competentes a elaboracdo e a
implementacédo de politicas de incentivo a adogdo da integracdo lavoura-pecuaria
(MAPA, 2007).

Além do Pilp, pode-se salientar ainda que o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) instituiu, em 14 de julho de
2006, o Programa de Integracdo Lavoura-Pecuéria (Prolapec). Dentre 0s
objetivos almejados com esse programa de financiamento, de abrangéncia
nacional, destacam-se sete: 1) intensificar o uso da terra em areas ja desmatadas,
por meio do estimulo a adocdo de sistemas de producdo que integrem a
agricultura e a pecuaria; 2) tornar a producdo sustentavel sob os pontos de vista
econdmico e ambiental; 3) disponibilizar recursos para investimentos necessarios
a implantacdo de sistemas de integracdo lavoura-pecuaria; 4) estimular a adogéo
do plantio direto; 5) diversificar a renda do produtor rural; 6) assegurar condicdes
para 0 uso racional e sustentavel das areas agricolas e de pastagens, reduzindo
problemas ambientais causados pela utilizacdo da pratica de queimadas, erosao,
monocultura e/ou reducdo do teor de matéria organica do solo; e 7) diminuir a
pressdo pelo desmatamento de novas areas. Sao passiveis de financiamento por
meio desse programa, a uma taxa de juros de 8,75% a.a., investimentos fixos e
semifixos e de custeio vinculados a projetos de implantagdo ou ampliagcdo de

sistemas de integracdo de agricultura com pecuaria (BNDES, 2006).

1.4. Hipdtese

Os sistemas de integracdo lavoura-bovinocultura de corte, em comparacéo
com os sistemas caracterizados apenas pela exploracdo de grdos ou pela
especializacdo na bovinocultura de corte, além de constituirem melhores
alternativas financeiras, geram retornos econdmicos que séo, ao longo do tempo,

menos volateis, diminuindo assim a relagéo risco/retorno esperada.
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1.5. Objetivos

Como objetivo geral, buscou-se analisar 0 comportamento econdémico, ao
longo do tempo, de sistemas de producdo com integracdo lavoura-bovinocultura
de corte frente a sistemas caracterizados apenas pela exploragdo de graos ou pela
especializagdo na bovinocultura de corte.

Em termos especificos, foram definidos cinco objetivos:

1. caracterizar os trés sistemas de producdo estudados, destacando suas
dindmicas de funcionamento e seus principais componentes e indices
técnicos;

2. mensurar e avaliar indicadores financeiros, sob condicdes deterministicas e de
Incertezas, dos sistemas em questao;

3. analisar a contribuicdo de cada atividade para a redugdo (ou ndo) dos riscos
de mercado nos sistemas diversificados (integracdo lavoura-pecuaria e cultivo
de gréos);

4. mensurar, a partir de estimativas de volatilidade dos retornos econdmicos dos
sistemas produtivos, o value-at-risk (valor em risco) dos diferentes sistemas; e

5. verificar se a integracdo lavoura-bovinocultura de corte, frente aos demais
sistemas, diminui a relagdo risco/retorno esperada.

Sobre os objetivos especificos, cabe ressaltar que, enquanto o segundo
envolve um horizonte temporal de longo prazo, o terceiro, quarto e quinto estéo

relacionados, principalmente, com analises de curto prazo.

1.6. Estrutura de desenvolvimento deste estudo

Para atingir os objetivos propostos, além da secdo introdutoria, este estudo
contempla quatro capitulos. No capitulo 2, apresenta-se 0 quadro tedrico que
norteou a realizacdo da pesquisa.

Os modelos e procedimentos analiticos sdo tratados em detalhes no
capitulo 3. A respeito da metodologia, cabe destacar que foram desenvolvidos

dois tipos de analises: financeira e de volatilidade. Na primeira, foram obtidos
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varios indicadores financeiros, como o valor presente liquido e a taxa interna de
retorno de cada sistema. Na anélise de volatilidade, foram calculadas outras
medidas, como: coeficientes de impactos da diversificagdo, que mostram a
contribuicdo de cada atividade agropecuaria para a reducdo (ou ndo) da variancia
dos retornos econémicos dos sistemas de producdo; e value-at-risk (ou valor em
risco), mediante o qual foram estimadas as perdas méaximas que podem ser
esperadas, em um ano agricola, para cada sistema produtivo. Considera-se que a
realizacdo desse segundo tipo de andlise constitui importante alternativa
metodoldgica para a avaliacdo de riscos em atividades agropecuérias, pois é
comum efetuar apenas a analise convencional (ou financeira).

Para apresentar e discutir, de forma comparativa, os resultados obtidos
com as referidas analises, foi elaborado o capitulo 4.

Por fim, no capitulo 5, sdo assinaladas as principais conclusbes deste
trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Como o foco principal deste estudo estd relacionado com as analises do
desempenho econdmico e dos riscos operacionais e de mercado que cercam
diferentes alternativas de sistemas de producdo agropecuaria, foram definidos os
pressupostos tedricos que tratam de trés grandes pontos: 1) o processo de tomada
de decisdo nas organizacdes; 2) as decisdes e determinantes de investimentos de
capital em diferentes alternativas; e 3) a tomada de decisdo sob condi¢cbes de
riscos e incertezas, em que sdo efetuadas discussdes tedricas envolvendo,
principalmente, o comportamento dos investidores (teoria da utilidade esperada)

e a diversificacdo de carteiras de investimento (teoria do portfélio).

2.1. O processo de tomada de decisao

Os agentes econdmicos sdo constantemente influenciados por uma gama
de fatores objetivos e subjetivos, que condicionam o processo decisorio. Nesse
processo, a decisdo e a agdo organizacional representam categorias elementares
(LIMA, 1989). Isso porque, enquanto a decisdo pode ser vista como um processo
de andlise e escolha entre varias alternativas disponiveis, a acdo representa a

implementacéo efetiva da decisédo tomada (MILLER et al., 1996).
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Em termos de modelos de decisdo, na maioria das organizac6es predomina
aquele que tem estreita ligacdo com a economia neoclassica. Esse modelo,
também conhecido como funcionalista, tem como premissa basica que a tomada
de decisdo parte de modelos econdmicos de escolha racional. Considerando que
os individuos agem como maximizadores dos objetivos do empreendimento, as
decisbes sdo pensadas para alcancar tal maximizacdo por meio de um processo
passo a passo, que é tanto l6gico como linear (MILLER et al., 1996).

No modelo funcionalista, os tomadores de decisdo identificam o problema
para 0 qual uma deciséo tem que ser tomada, coletam e classificam informacgdes
sobre potenciais alternativas-solu¢do e comparam cada solugdo com o critério
predeterminado para avaliar o grau de ajuste. Finalmente, as solucdes sé&o
organizadas em ordem de preferéncia e, entdo, efetua-se uma escolha de maneira
a otimizar 0s objetivos organizacionais. Frequentemente se presume que O
estagio de implementacdo ocorre apos a tomada de decisdo formal (MILLER et
al., 1996).

Portanto, o pensamento funcional, presente em grande parte dos modelos
de gestdo, compreende um alto nivel de célculo na conduta em relacdo a metas
singulares, encontrando sua moderna expressdao nas técnicas de administracdo
projetadas para aumentar a quantificagéo e a previsao da tomada de deciséo e dos
procedimentos organizacionais (BRYMAN, 1984).

Embora os modelos funcionalistas sejam 0s mais empregados quando se
trata do processo decisorio, tais modelos apresentam limitac6es, sobretudo pelo
fato de ndo levarem em conta importantes aspectos subjetivos que cercam as
decisOes e acOes dos atores organizacionais. Nessa perspectiva, insere-se a visao
substantiva, segundo a qual o processo em questdo, ao invés de ser tratado como
um evento arbitrario, deve ser visto como o fluxo de pensamentos e acles
interativas, englobando todos os aspectos relacionados ao comportamento, as
estruturas e ao ambiente organizacional que orientam as escolhas (LEITAO,
1997). De acordo com Machado-da-Silva et al. (1999), aspectos subjetivos como
a politica, o poder, a cultura organizacional e mesmo as emogles e 0 acaso

afetam a tomada de deciséo organizacional.
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A partir da visdo substantiva, pode-se resumidamente destacar que,
embora os fatores objetivos exercam grandes influéncias sobre o pensar e o agir
dos atores organizacionais, S0 0S aspectos subjetivos que mais influenciam a
tomada de decisdo e a escolha estratégica (Child e Smith, 1987, citados por
ORSSATTO & CUNHA, 1995). Dentro dessa linha de pensamento, cabe
salientar as diferencas nas atitudes dos gerentes. Isso porque diferentes gerentes,
ao enfrentarem a mesma situacdo, dificilmente ttm o mesmo comportamento.
Tais atitudes, que podem ter um caréater defensivo, combativo e projetivo, s&o um
ponto de partida para a escolha de opcGes estratégicas, pois elas definem o tipo e
0 grau de risco que os dirigentes estdo dispostos a assumir frente a determinadas
situagbes (RICHERS, 1981). Desse modo, conceber subjetivamente o ambiente
significa reconhecer a possibilidade de individuos e organizacGes perceberem de
maneira diferente 0 mesmo contexto institucional e, em consequéncia, poderem
agir de forma diversa na dindmica de relacionamento entre a organizacdo e o
ambiente (MACHADO-da-SILVA et al., 1999).

Intimamente vinculado ao processo decisério estdo as estratégias
organizacionais, que, conforme Mintzberg e Waters (1982), podem ser
formuladas previamente ou se formar ao longo do tempo, apresentando, assim,
desde um carater mais deliberado (diretrizes para o futuro) até um carater mais
emergente (padrdes do passado).

Uma estratégia deliberada pode ser definida como a determinacdo de
metas e objetivos basicos de longo prazo de uma empresa, a partir dos quais sao
adotados cursos de acdo e alocados 0s recursos necessarios para atingir tais metas
(CHANDLER, 1962). Por outro lado, uma estratégia que segue padrbes do
passado € aquela que pode emergir ao longo do tempo sem necessariamente ter
havido intencdes prévias e precisas para sua formacgdo. Assim, de acordo com
Mintzberg (1977), as estratégias podem surgir a priori, mediante intengdes
prévias e precisas (planejamento), ou a posteriori, em funcdo dos resultados do
comportamento decisério frente a evolucdo de uma situacao.

De maneira sintética, pode-se inferir que, independentemente de a

estratégia ser deliberada ou emergente, sua configuragdo ocorre com base no
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processo decisério, que é condicionado por inumeros fatores dos ambientes
interno e externo a organizacdo. Em relacdo ao ambiente interno, destacam-se
alguns importantes condicionantes: a racionalidade limitada dos gestores’; a
cultura organizacional, que inclui os valores, as crencas, as convicgdes e as
relacbes sociais e politicas internas; a aprendizagem organizacional; 0s
interesses e 0 processo perceptivo dos membros organizacionais; e a tecnologia e
0S recursos produtivos da organizacdo. Quanto ao ambiente externo, destacam-se
as variaveis tecnoldgicas, politicas, econdmicas, legais, sociais, demogréficas e
ecologicas, que fazem parte do ambiente geral de qualquer organizacdo; ha
também os consumidores, os fornecedores, 0s concorrentes e 0S Qrupos
reguladores, que formam o ambiente de tarefa, ou seja, 0 ambiente que esta mais
préximo de uma determinada organizacédo, fornecendo-lhe os recursos (inputs) e
as informagdes, bem como permitindo-lhe a colocacédo e a distribuicdo de suas
saidas (outputs) (PETTIGREW, 1977; CHIAVENATO, 1993; GARVIN, 1993;
FLEURY & FLEURY, 1997; BULGAVOC, 1998).

Finalmente, partindo dos pressupostos teoricos relacionados com o
processo de tomada de decisdo e considerando que as propriedades rurais Sao
também organizacBes que estdo em constante interacdo com o ambiente externo
(CARRIERI et al., 1995), pode-se ressaltar que, para a configuracao e exploracédo
de qualquer sistema de producdo agropecuaria, deve-se, previamente, avaliar um
amplo conjunto de fatores visando a definir as melhores alternativas possiveis.
Além disso, apds definidas as alternativas, para a tomada de decisdes efetivas de
implantacdo de determinado sistema produtivo é imprescindivel analisar 0s
investimentos necessarios, bem como o0s riscos associados, para atingir oS
objetivos preestabelecidos pelo produtor rural. Nessa linha de raciocinio, foram
elaborados os itens a seguir, que tratam fundamentalmente do processo de
realizacdo de investimentos de capital e da tomada de decisdes dos agentes

econdmicos sob condicdes de riscos e incertezas.

> O homem, de acordo com Simon (1971), possui apenas um conhecimento fragmentado das condicdes
gue cercam sua acao e ligeira percepcdo das regularidades dos fendmenos e das leis que lhe permitiriam
gerar futuras consequéncias com base no conhecimento das circunstancias atuais.
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2.2. Investimentos de capital

Para efetuar discussdes tedricas acerca dos determinantes da realizagdo
privada de investimentos de capital, inicialmente é importante definir o
significado do termo investimento. Nessa linha, de acordo com Reilly e Brown
(2003), a privacéo de um determinado nivel de consumo presente visando a obter
um maior nivel de consumo futuro é a principal razdo para que os individuos
efetuem economias de seus rendimentos; as possibilidades de utilizar essas
economias, buscando aumentar o seu valor ao longo do tempo, representam as
distintas alternativas de investimento. Assim, o0s autores definem um
investimento como uma inversdo de recursos monetarios que, apds determinado
periodo de tempo, gerard pagamentos futuros que compensardo o investidor com
relacdo a trés itens fundamentais: 1) o tempo em que esses recursos ficaram
investidos; 2) a taxa esperada de inflacdo; e 3) a incerteza acerca dos pagamentos
futuros. Sobre este ultimo ponto, caso ndo exista certeza com relacdo ao
pagamento futuro associado com um dado investimento, o investidor, em geral,
demandara uma maior taxa de retorno.

Em termos de determinantes dos investimentos de capital, conforme a
teoria Keynesiana, tem-se principalmente a eficiéncia marginal do capital
(EMC), que corresponde a expectativa de lucro dada uma expectativa de
demanda efetiva®. A EMC é definida a partir da relacdo entre o rendimento
esperado de um bem de capital e seu preco de oferta ou custo de reposicéo, ou
seja, é dada pela relacdo entre a renda esperada de uma unidade adicional daquele
tipo de capital e seu custo de producdo. Mais precisamente, a EMC corresponde a
taxa de desconto que torna o valor presente do fluxo de anuidades das rendas
esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu
preco de oferta (KEYNES, 1985). Portanto, a EMC ¢ a taxa de rentabilidade que

® O principio da demanda efetiva considera a demanda agregada como a principal responsavel pela
determinacdo do nivel de atividade da economia, ou seja, 0 que determina a quantidade produzida de um
determinado bem ndo é a capacidade produtiva, mas a demanda efetivamente existente para este bem. A
demanda efetiva, segundo Keynes (1985), além de ser formada a partir dos gastos presentes, efetivamente
realizados, é constituida pelas expectativas de gastos futuros.
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um projeto proporciona depois de deduzidos, das receitas previstas, os devidos
prémios para compensar oS riscos e as incertezas (GRASEL, 1996).

Mediante essas primeiras inferéncias teoricas, fica evidente a importancia
do conceito de estado de expectativas’. Isso porque a EMC representa uma
expectativa, um tanto incerta, de renda sobre a qual se sustentam as decisdes dos
investimentos, isto é, essas decisfes sdo regidas por expectativas de rendimentos
e ndo pelos rendimentos efetivos, embora estes influenciem os niveis de
rendimentos esperados. Portanto, os investimentos em capital estdo sujeitos a
erros e acertos, uma vez que sdo realizados com base em previsdes futuras de
retornos (GRASEL, 1996). Como a EMC é um valor esperado (ndo um valor
conhecido), pois é resultante do confronto entre despesas presentes e certas com
ganhos estimados futuros, a ocorréncia ou ndo desse valor esta associada com
probabilidades. Diante disso, os investidores, na selecdo dos investimentos a
serem realizados, tendem a utilizar estimativas e avaliacfes prévias dos trade-offs
entre retornos esperados e riscos, que estdo vinculados com as possiveis
alternativas de investimentos (REILLY & BROWN, 2003; TRAVERS, 2004).

Embora a EMC seja, na teoria Keynesiana, a principal variével
relacionada com as decisdes de investimento, a taxa de juros também exerce
papel importante nessas decisdes. Desse modo, devem ser conhecidas
previamente tanto as expectativas de EMC como a taxa de juros de curto prazo
(geralmente a melhor opcdo no mercado financeiro). Essa taxa, definida com
base na preferéncia pela liquidez e na quantidade de moeda em circulagao,
apresenta-se como um fenbmeno puramente monetéario, determinado pelo
mercado, sem oscilagdes expressivas no curto prazo (GRASEL, 1996). Sendo a
taxa de juros a recompensa pela rendncia a liquidez, Keynes (1985) enfatiza que
essa taxa € uma medida de relutdncia dos que possuem dinheiro para se

desfazerem do seu direito de dele dispor. Essa preferéncia pela liquidez por parte

" Expectativas podem ser vistas como o modo com que 0s agentes econdmicos inter-relacionam o
presente com o futuro ou a forma como as previsdes sobre o futuro incidem sobre as decisGes desses
agentes. Como existem dois tipos de decisfes basicas dos agentes encarregados do investimento (produzir
com um determinado equipamento ou adicionar equipamento ao existente), as expectativas poderao ser de
curto e de longo prazos, na medida em que influenciam as producdes, respectivamente, corrente e futura.
Adicionalmente, cabe ressaltar que, na visdo de Keynes (1985), a volatilidade das expectativas é a
principal razdo que torna a EMC sujeita a flutuagdes acentuadas.
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dos agentes econdmicos se justifica por causa da incerteza quanto ao futuro dos
eventos econdmicos e dos resultados decorrentes dos investimentos passados e
presentes. O autor ressalta ainda que a taxa de juros representa um limite ao
investimento produtivo, pois constitui um trade-off do investidor com relagdo ao
investimento (capital produtivo) e a liquidez (capital monetario).

E importante salientar que essa taxa, segundo a teoria em questo,
corresponde apenas a um parametro ao qual se comparam as expectativas de
retorno, dadas pela EMC. Desse modo, igualando a EMC a taxa de juros de curto
prazo (preco de procura por capital) e considerando a EMC decrescente com o
volume de investimentos, Keynes chega a conclusdo de que o investimento €
funcdo decrescente da taxa de juros (SIMONSEN, 1983). Em resumo, o0 agente
econdémico somente se decidira a favor do investimento se, e somente se, a
eficiéncia marginal do bem de capital for maior ou igual a taxa de juros,
compensando, assim, o valor investido. Além disso, quando o empresario possuli
incertezas acerca das expectativas dos retornos futuros decorrentes dos
investimentos, ele tende a exigir um prémio, que consiste em requerer maiores
taxas de retorno sobre os investimentos® (REILLY & BROWN, 2003;
MESQUITA FILHO et al., 2006).

Nas expectativas de longo prazo, vinculadas ao investimento produtivo, a
principal peculiaridade esta associada com a maior duracdo do periodo de
comprometimento do investidor com ativos produtivos duraveis, que possuem
baixa liquidez. Assim, em funcdo de dificuldades ou impossibilidades de corrigir

erros, a baixos custos, decorrentes de possiveis previsdes incorretas dos eventos

® Para auxiliar a compreensdo a respeito do prémio exigido pelos investidores, mediante inferéncias de
Securato (1996) e Reilly e Brown (2003), pode-se considerar que, na presenca de expectativas de
inflacdo, a taxa nominal de retorno (TNR) deveria ser igual a taxa de retorno real (TRR) acrescida da taxa
esperada de inflagdo (TEI): TNR =[(L+TRR)x(L+TEI)]-1. Essa expressio, que corresponde & férmula

1+TNR
1+TEI

investidor que efetua uma aplicacdo com uma TNR de 10% a.a. e deseja obter uma TRR (taxa que
realmente remunera o capital) minima de 2% a.a., pode-se verificar que esse agente econdmico tolera um
risco méaximo, correspondente a taxa de inflagdo, de 7,84% a.a. Com esse nivel de risco, obtém-se a
minima TRR requerida pelo investidor. Mediante esse exemplo, percebe-se, ainda, que a idéia bésica da
formula de Fisher, que pode ser generalizada para captar diversos tipos de riscos, é obter a TNR efetiva
que deve ser utilizada para realizar uma operacdo e garantir a remuneragdo correspondente a TRR.
Portanto, a TNR deve captar os efeitos de um conjunto de fatores de risco que afeta o capital, para, entdo,
remunera-lo a TRR.

de Fisher, pode ser rearranjada para representar a TRR: TRR ={ }—1. Nessa perspectiva, para um
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futuros da economia, torna-se essencial que 0s agentes econOmicos tomem
decisbes de investimento seguras, buscando minimizar as incertezas. No entanto,
como as incertezas sdo forgcas enddgenas ao sistema capitalista, 0s agentes
econdémicos que possuem ativos, ao invés de elimina-las, deveriam adotar
normas de comportamento convencionais, que consistem em *“supor que a
situacdo existente dos negocios continuara por tempo indefinido, a nédo ser que
tenhamos razdes concretas para esperar uma mudanca” (KEYNES, 1985,
p.112). Nessa mesma linha, Dixit e Pindyck (1994) ressaltam a necessidade de
avaliar previamente, e com bastante critério, as varias possibilidades de
investimentos, pois, além de existirem, ao longo do tempo, incertezas com
relacdo aos resultados futuros decorrentes dos investimentos, apds estes serem
realizados, eles podem ser parcial ou completamente irreversiveis, ou seja, frente
a cenarios econémicos adversos, um investidor ndo tem possibilidades de
“desinvestir” e recuperar completamente seus dispéndios de investimento.

Em termos operacionais, € pertinente salientar que a realizacdo de
investimentos em capital produtivo, geralmente baseados em previsdes acerca do
comportamento da economia e envolvendo consideraveis somas de recursos,
depende de decisdes prévias relacionadas com o orcamento de capital, que
envolve algumas etapas fundamentais: geracdo de propostas (ou alternativas) de
investimento a longo prazo; avaliacdo, andlise e selecdo dessas propostas; e
implementacdo e acompanhamento das alternativas que foram selecionadas.
Essas decisOes, portanto, devem resultar em alternativas adequadas e coerentes
com os objetivos do investidor (BODIE & MERTON, 2002; GITMAN, 2004).

Especialmente relacionado com a etapa de avaliagdo de projetos, Buarque
(1991) enfatiza que ela pode ser feita sob duas perspectivas: financeira (privada)
e econbmica (social). Na oOtica financeira, que é aquela adotada neste estudo, o
empresario analisa 0s retornos que podera obter em decorréncia de um
determinado investimento de capital. Por outro lado, na avaliacdo econémica, 0
projeto é avaliado sob o ponto de vista de toda a sociedade, buscando verificar,
por exemplo, se o investimento analisado leva ao aumento do emprego e/ou da

renda, elevando, assim, o bem-estar da coletividade.
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Muitos sdo os motivos que levam a realizacdo de investimentos em capital
produtivo: implantacdo, com o qual se pode, por exemplo, abrir uma nova
empresa; expansdo, em que se busca expandir o nivel de operagdes por meio, por
exemplo, da aquisicdo de ativos imobilizados; substituicdo, que consiste na
substituicdo ou renovagdo de ativos considerados obsoletos ou gastos;
modernizacdo, que, em sendo frequentemente uma alternativa a substituicéo,
pode incluir a reconstrucdo, o recondicionamento ou a adaptacdo dos bens de
capital existentes; e outros motivos, como dispéndios em relocacéo, propaganda,
pesquisa e desenvolvimento, servicos de consultoria a administracdo e
diversificagdo com novos produtos (BRAGA, 1992; WOILER & MATHIAS,
1994; BODIE & MERTON, 2002; GITMAN, 2004). Neste trabalho, a realizacéo
de investimentos em capital produtivo esta vinculada a op¢do de implantacéo,
pois se assume que os produtores rurais, diante de distintas alternativas de
sistemas de producdo agropecuaria, podem se decidir por investir no sistema que
melhor atenda a seus objetivos.

Na prética, a realizacdo efetiva do orcamento de capital ocorre a partir da
definicdo do projeto de investimento. Nessa linha, um projeto pode ser visto
como as informacdes, internas e externas a empresa, que sdo coletadas e
processadas com o0 objetivo de analisar uma determinada decisdo de
investimento. Assim, 0 projeto acaba representando um modelo que,
incorporando informac@es qualitativas e quantitativas, procura simular a deciséo
de investir e suas principais implicagbes. Em outras palavras, quando surge a
oportunidade para realizar determinado investimento, inicia-se 0 processo de
coleta e processamento de informacdes que, devidamente analisadas, permitirdo
testar, por exemplo, sua viabilidade (WOILER & MATHIAS, 1994), ou seja,
testar se a execucdo de acbes conjugadas e continuadas possibilita atingir os
objetivos preestabelecidos pelos investidores.

De maneira geral, pode-se inferir que a elaboracdo de um projeto de
investimento em capital produtivo, sob a otica privada, compreende o
cumprimento de seis etapas principais: 1) estudo de mercado, onde sao

analisados aspectos relacionados com a oferta e a demanda de um certo produto,
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determinando, por exemplo, a capacidade (presente e futura) que a economia
possui para absorver esse produto; 2) definicdo de escala, que busca definir,
entre outras coisas, 0 que e quanto produzir, possibilitando, com isso, determinar
a capacidade 6tima de producdo da firma; 3) definicdo da localizacdo, em que
sdo analisados fatores vinculados, principalmente, com a disponibilidade e a
qualidade de recursos produtivos e os potenciais consumidores do produto; 4)
engenharia, em que se trata fundamentalmente da escolha da tecnologia
(processos e recursos produtivos) a ser utilizada pela empresa; 5) determinagao
dos fluxos financeiros, que consiste, basicamente, em projetar, para o horizonte
de planejamento definido (ou periodo de tempo estimado durante o qual o
empreendimento analisado ird operar), os valores em termos de receitas e
despesas decorrentes da implementagéo do projeto; e 6) avaliagao financeira, em
que, mediante o emprego de técnicas analiticas (valor presente liquido, taxa
interna de retorno e outras), pode-se analisar, sob condi¢cdes deterministicas e de
riscos, 0 mérito (ou rentabilidade) do projeto (BUARQUE, 1991; WOILER &
MATHIAS, 1994; REZENDE & OLIVEIRA, 2001). Especialmente em relacdo a
definicdo do horizonte temporal, Woiler e Mathias (1994) citam trés critérios
principais que podem ser empregados: 1) a vida Gtil média do processo; 2) o
conceito de depreciagdo fiscal dos bens de capital; e 3) o tempo para a
obsolescéncia do processo ou do ciclo de vida do produto.

E importante destacar que, pelo fato de a elaboracdo de projetos ser um
trabalho de aproximacdes sucessivas até a redacao final, essas seis etapas ndo se
sucedem independentemente ou com uma dependéncia linear (BUARQUE,
1991). Além disso, os projetos de investimento em capital produtivo podem ser
elaborados e implementados com base em mudltiplas alternativas. Dependendo da
natureza, duas ou mais propostas podem ser consideradas independentes,
dependentes, mutuamente exclusivas (excludentes) ou contingentes
(condicionadas) (BRAGA, 1992; SOUZA & CLEMENTE, 1997).

Quando a escolha de uma alternativa de investimento ndo implica rejei¢ao

de nenhuma das alternativas que fazem parte do conjunto analisado, ela é
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definida como independente. Por outro lado, quando a selecéo de uma alternativa
é influenciada por outra, ela é dita dependente.

Considerando agora que a selecdo de uma proposta leva, obrigatoriamente,
a exclusdo de qualquer outra, tem-se a presenca de propostas classificadas como
mutuamente exclusivas. 1sso significa que, de um conjunto possivel de opgdes de
investimento, s6 podera ser selecionada uma opg¢éo. Nesse tipo de classificacdo, é
que se enquadra 0 objeto desta pesquisa, pois se considera que o produtor rural
pode tomar decisdes que, para uma determinada area, conduzam a implantacao
de apenas um dos sistemas de producéo analisados.

Por fim, quando a selecdo de uma alternativa s pode ser realizada apés a
implementacdo de outra alternativa, ela é considerada contingente. Embora a
implementacdo de uma determinada alternativa contingente dependa da escolha

prévia de outra alternativa, esta independe da condicionada.

2.3. Tomada de decisdo sob condicdes de riscos e incertezas

Na tomada de decisdo dos investidores, 0s riscos e as incertezas exercem
papéis fundamentais. Conceitualmente, a partir da literatura relacionada com o
referido processo, constata-se que, para a maior parte dos autores, o termo risco
tende a ser definido como uma medida do grau de incerteza com relagdo aos
possiveis eventos futuros. Nesse caso, para quantificar o risco, sdo utilizadas
medidas estatisticas, em que se destacam as distribuicfes de probabilidade (J.P.
MORGAN, 1996; SECURATO, 1996; ASSAF NETO, 2003; JORION, 2003;
REILLY & BROWN, 2003; VARIAN, 2003; GITMAN, 2004; TRAVERS,
2004). Por outro lado, a incerteza se refere a ocorréncia de eventos em que 0s
agentes econdmicos ndo conseguem associar, de forma objetiva, valores de
probabilidade. Portanto, toda vez que for possivel quantificar a incerteza por
meio de uma distribuicdo de probabilidade dos resultados previstos, diz-se que a
decisdo estd sendo tomada sob uma situacéo de risco (ASSAF NETO, 2003).

Apesar de essas primeiras inferéncias tedricas mostrarem que 0s termos

risco e incerteza possuem conceitos um tanto distintos, neste estudo eles séo
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usados como sinGnimos, uma vez que estdo sendo associados com medidas
probabilisticas. Adicionalmente, é relevante enfatizar que o0s riscos tratados neste
trabalho correspondem aqueles vinculados com os retornos que podem ser
obtidos em investimentos no setor agropecuario.

Genericamente, 0 termo retorno pode ser visto como uma medida do total
de ganhos (ou prejuizos) relativos a um dado nivel de investimento, realizado
para um determinado periodo de tempo (GITMAN, 2004). Operacionalmente,
pelo fato de os investidores, em geral, ndo terem completa certeza de qual
alternativa de investimento proporcionard a maior taxa de retorno, esses agentes
econdmicos tendem a tomar suas decisdes com base no retorno esperado de cada
alternativa. A estimativa do retorno esperado para um determinado ativo
corresponde a média ponderada dos possiveis retornos (as probabilidades de

ocorréncia de cada retorno sdo os fatores de ponderagéo):
E(Ri ) = Z Pij Rij (1)
j=1

em que: E(R) é o retorno esperado para 0 ativo i; R

; representa cada um dos

possiveis retornos desse ativo; e p; corresponde a probabilidade de ocorréncia

de cada um desses retornos (ELTON et al., 2003).

O risco, por sua vez, foi definido por Markowitz (1952) como sendo
representado pela variancia, que mede a dispersao dos possiveis resultados de um
experimento em torno de seu valor esperado (ou media). Assim, o risco de um

ativo i, segundo Elton et al. (2003), pode ser representado da seguinte forma:
var(R;) = Z[pij (Rij -E(R, ))2] (2)
j=1

em que: var(R,) € a variancia do retorno do ativo i; E(R,) é o retorno esperado
desse ativo; R; representa cada um dos possiveis retornos desse ativo; e p;

corresponde a probabilidade de ocorréncia de cada um desses retornos.
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Na préatica, ¢ comum utilizar o desvio padrdo, que corresponde a raiz
quadrada da variancia, como medida do risco associado com um ativo®. Portanto,
com base no valor do desvio padrdo, pode-se avaliar o grau de incerteza
vinculado a determinado investimento (REILLY & BROWN, 2003). Nessa
mesma linha, Travers (2004) enfatiza que, para criar uma representacdo numérica
do risco, frequentemente a variabilidade dos retornos do investimento € utilizada
como uma proxy. A partir da Figura 1, pode-se observar que o ativo A, em
comparagdo com o ativo B, apresenta menor variabilidade nos seus retornos, ou
seja, para um mesmo valor em termos de retorno esperado, representado por

E(R), para o ativo A, existe menor dispersdo dos retornos possiveis que podem

ser obtidos. Portanto, esse ativo apresenta menor risco.

Probabilidade 4

E(R) Retorno

Fonte: Adaptado a partir de Gitman (2004).

Figura 1 - Distribuicdes de probabilidades dos retornos de dois ativos.

® Para medir o risco em séries historicas de taxas de retorno, podem ser utilizadas as mesmas medidas
empregadas sobre o retorno esperado (varidncia, desvio padrdo, coeficiente de variacdo e outras). No
entanto, nesses casos, deve-se considerar o periodo de tempo. Por exemplo, para calcular a variancia dos
2

n

retornos esperados durante n periodos de tempo, utiliza-se a seguinte expressdo: o2 = Z[Rt —E(R)] /n,
t=1

emque o2 éa variancia da série de retornos, E(R) corresponde ao valor esperado durante n periodos de
tempo e R, representa o retorno em cada periodo de tempo.
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O risco associado com os investimentos deve, também, ser considerado
como funcéo crescente do tempo. Isso porgue a variabilidade dos retornos de um
ativo, com o passar do tempo, tende a aumentar. Nessa perspectiva, Gitman
(2004) ressalta que, quanto mais duradoura for a vida do investimento em um
determinado ativo, maior tende a ser o risco devido a erros de previsdo cada vez
maiores para um futuro distante. Com base na Figura 2, pode-se perceber que,
com o passar do tempo, ocorre a ampliacdo da area referente a +1 desvio padrao

(o) em torno do retorno esperado (E(R)).

Variac¢fio nos 4
retornos

>

Retorno
Retorno

. —
——
p—

—_—
—_——
-_—
—_—

Probabilidade Probabilidade Probabilidade

»

Tempo'

Fonte: Adaptado a partir de Gitman (2004).

Figura 2 - Risco como func¢éo do tempo.

Sobre as incertezas que circundam os investimentos empresariais, também
é importante fazer algumas inferéncias tedricas a respeito das principais origens e
tipos de riscos. Nesse sentido, o termo risco esta relacionado com uma dimenséo
multidimensional, pois cobre seis grandes grupos de riscos: mercado,
operacional, liquidez, crédito, legal e politico (J.P. MORGAN, 1996; DUARTE
JUNIOR, 2001; JORION, 2003; REILLY & BROWN, 2003). Cabe salientar que,
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neste trabalho, sdo contempladas anélises que envolvem riscos operacionais e de
mercado, que afetam os sistemas de producdo agropecuaria.

Os riscos de mercado estdo vinculados a movimentos nos niveis ou nas
volatilidades dos precos de mercado, afetando, assim, os fluxos de caixa (nivel de
vendas, precos e outros); sdo, portanto, decorrentes da natureza dos negdécios
basicos de uma firma qualquer. Dessa forma, para entender e medir possiveis
perdas decorrentes de flutuacbes no mercado, deveriam ser identificadas e
quantificadas, o mais corretamente possivel, as volatilidades e correlacbes dos
fatores que impactam a dinamica desses precos.

Quanto aos riscos operacionais, eles estédo relacionados, por exemplo, com
probabilidades de perdas no sistema produtivo, que podem ocorrer em virtude de
controles inadequados, falhas de gerenciamento, problemas tecnol6gicos, erros
humanos ou outros fatores.

Os riscos de liquidez referem-se, por exemplo, a possibilidades de os
investidores ndo conseguirem converter, a qualquer momento, seus investimentos
em dinheiro em caixa para ser usado em um consumo corrente ou para realizar
outros investimentos.

Riscos de créditos sdo aqueles que dizem respeito a possibilidades de
determinadas obrigacdes financeiras (financiamentos externos, por exemplo)
deixarem de ser cumpridas por parte dos titulares dessas obrigacoes.

Com relacdo aos riscos legais, eles se referem as possibilidades de perdas
em funcdo da néo existéncia de contratos amparados legalmente. Nesse tipo de
risco, podem ser incluidas perdas por documentacdo insuficiente, insolvéncia,
ilegalidade e falta de representatividade e/ou de autoridade por parte de um
negociador.

Finalmente, os riscos politicos sdo decorrentes de possibilidades de
mudancas na politica ou no ambiente econémico de um determinado pais.

Diante de todas as considerac@es tedricas envolvendo riscos, incertezas e
retornos, fica evidente a necessidade de os investidores, na tomada de decisdes
acerca da escolha das possiveis alternativas de investimento, além de

estabelecerem suas posturas frente ao dilema risco-retorno, avaliarem
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previamente um amplo nimero de fatores que podem afetar os resultados. Nessa
perspectiva, tomando como base as teorias da utilidade esperada e do portfélio, a
seguir sdo efetuadas discussOes a respeito do comportamento dos investidores e
da otimizacéo da escolha de alternativas de investimento que melhor atendam aos

objetivos desses agentes econémicos.

2.3.1. A teoria da utilidade esperada

Para desenvolver estudos acerca de escolhas sob condi¢des de incertezas,
pode-se utilizar o conceito de utilidade, que é uma medida de bem-estar ou
satisfacdo obtida com o consumo de diferentes cestas de bens e servi¢os. Assim,
a utilidade pode ser vista como a representacdo, por meio de funcdes
matematicas, das preferéncias das pessoas. Essas fun¢des possibilitam avaliar a
satisfacdo dos individuos diante de diversas possibilidades de consumo, que
podem envolver ganhos ou perdas, ou seja, 0s agentes econdmicos, frente a
alternativas arriscadas, podem expressar suas preferéncias em termos da utilidade
associada com o0s possiveis resultados e suas probabilidades de ocorréncia
(COIMBRA-LISBOA, 2005).

Relacionado com essas consideracfes teoricas acerca da utilidade, tem-se
inserida, em termos formais, a teoria da utilidade esperada (UE), que é
amplamente utilizada para modelar o comportamento dos agentes econémicos,
podendo ser considerada, segundo Cusinato (2003), o core da teoria econdmica
sob incerteza.

A teoria da UE tem como premissa central que os agentes econémicos, ao
invés de considerarem a opcéo que gera o maior valor esperado™ (VE), escolhem
a opgéo que possibilita maximizar a UE. Nesse caso, a utilidade pode ser escrita

como uma soma ponderada de alguma fungdo de consumo em cada estado de

0 VE constitui a média ponderada de todos os n possiveis resultados (xi) que podem ocorrer.
n
Matematicamente, essa medida é dada pela seguinte expressdo: VE = Zzixi , em que 7; representa a

i=1
probabilidade associada com a ocorréncia do resultado x;.
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natureza®, u(x,), em que os pesos sdo as probabilidades r,. Assim, a funcéo de

UE constitui uma representacdo da relacdo de preferéncias entre bens
contingentes por meio dos valores esperados das suas utilidades. Genericamente,

a UE, de acordo com Binger e Hoffmann (1998), pode ser representada como:
UE =) 7u(x,) (3)
i=1

em que: z; indica a probabilidade de ocorréncia de um determinado resultado; u
é a fungdo de utilidade relacionada com cada estado de natureza; e x, é 0
resultado associado com 7; .

Considerando o caso de uma aposta envolvendo dois possiveis resultados,

Frank (1991) destaca que a UE poderia ser escrita como:
UE = au(W, +Ganho)+ (1 7 u(W, — Perda) (4)

em que: W, é a riqueza inicial; u € a funcdo de utilidade; e Ganho e Perda

correspondem, respectivamente, a0 aumento e a diminuigdo na riqueza no caso

de 0 jogador vencer ou perder a aposta, com probabilidades = e (1-7).

Na escolha sob condigdes de incertezas, existe um tipo natural de
independéncia entre os diferentes resultados, pois eles devem ocorrer em
diferentes estados de natureza. As escolhas que as pessoas planejam fazer em um
estado deveriam ser independentes das escolhas que desejam fazer nos outros
estados de natureza. Essa hipotese da independéncia implica que a funcdo de
utilidade para consumo contingente deverd ter uma estrutura muito especial: ela
deverad ser aditiva nas diferentes cestas de consumo contingente. Quer dizer,

segundo Varian (2003), se c,, ¢, e ¢, sS40 0s consumos em diferentes estados de

natureza e r,, x, € =, Sao as probabilidades de que esses trés diferentes estados

11 Estados de natureza correspondem a diferentes resultados associados com um evento aleatério (por
exemplo, em uma determinada aposta, o jogador pode perder ou ganhar, sendo esses, portanto, dois
estados de natureza) (VARIAN, 2003).
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de natureza se materializem, pressupBe-se que a funcdo de utilidade devera
adotar a seguinte forma: u(c,,c,,c;) = mu(c,) + z,u(c,) + z,u(c,), que corresponde
a funcdo de UE.

Ainda dentro do escopo da teoria da UE, deve-se dispensar atencéo
especial as preferéncias dos agentes econémicos frente aos possiveis riscos
associados com suas escolhas. Nesse contexto, os tomadores de deciséo podem
ser classificados em trés tipos basicos: avessos, propensos e neutros ao risco.

Para a maioria das pessoas, a utilidade pode ser representada por uma
funcdo concava, u(x) (Figura 3). Nesse caso, a utilidade inicial, u(E(x)), indicada
pelo ponto C, sera rejeitada apenas quando o valor da UE for maior. Esse tipo de
funcdo, que exibe uma utilidade marginal decrescente para o bem analisado®, é
tipico de pessoas com aversdo ao risco, indicando que acréscimos do bem

propiciardo aumentos cada vez menores na satisfacao do individuo.

Utilidade 4
DB(X ) oo 7&/” " ulx)
H(E(x)) ..................... /f;"( S

T @) o ///D/
e
e
UR(x) | L4
: , -
% E(x) X, >

Fonte: Adaptado a partir de Binger e Hoffmann (1998).

Figura 3 - Funcéo de utilidade de um agente econdmico avesso ao risco.

12 A utilidade marginal é a inclinacéo da funco de utilidade.
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Considerando x uma variavel aleatoria que pode assumir dois valores, x, e
X,, com probabilidades de ocorréncia, respectivamente, de = e (1-x), o valor
esperado, obtido a partir de uma funcdo de utilidade elementar concava, u(x),
representando uma combinagdo convexa de Xx, e X,, Serd dado por
{E(x) = 2%, + (1- 7)X, }, que gera uma utilidade igual a u(E(x)). Por outro lado, a
utilidade esperada, associada com essa fungdo, serd dada por
{UE(u) = 2u(x,) + (1- 7)u(x,)}, que corresponde ao ponto D da Figura 3. Pode-se
observar que, ao serem comparados os pontos C e D, a concavidade da funcédo de
utilidade elementar implica que a utilidade associada com o valor esperado,
u(E(x)), é maior do que a utilidade esperada, UE(u). Com relagdo aos pontos A e
B, eles constituem os pontos, localizados sobre a funcdo de utilidade, que
representam, respectivamente, as situacfes associadas com perdas e ganhos em
decorréncia de o individuo participar de uma loteria arriscada. Portanto, na
perspectiva de um agente econdmico avesso ao risco, o valor da utilidade
esperada entre apostar em A (diminuir a riqueza) e B (aumentar a riqueza) é D,
que € menor do que a seguranca de obter C sem apostar; sendo assim, C sera
preferido a D.

Embora a maioria dos agentes econdmicos seja avessa ao risco, existem
aqueles que sdo mais propensos a aceitar situacdes mais arriscadas. Nesse caso,
dentro do contexto da UE, a funcdo de utilidade para um determinado bem torna-
se convexa (Figura 4), existindo, assim, uma utilidade marginal crescente, ou
seja, acréscimos no consumo do bem propiciardo aumentos cada vezes maiores

na satisfacdo do individuo.
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Utilidade 4
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Fonte: Adaptado a partir de Binger e Hoffmann (1998).

Figura 4 - Funcéo de utilidade de um agente econémico propenso ao risco.

Considerando a situacdo apresentada na Figura 4, na perspectiva de um
agente econdmico propenso ao risco, o valor da utilidade esperada entre apostar

em A (diminuir a riqueza) e B (aumentar a riqueza) é D [UE(u)], que é maior do
que a seguranga de obter C [u(E(x))] sem apostar. Sendo assim, D sera preferido

a C, ou seja, a UE obtida com a participagdo em uma aposta excedera a utilidade
de rejeitar a participagdo na aposta.

Por fim, um individuo que € indiferente entre aceitar ou rejeitar a
participacdo em uma loteria é classificado como neutro ao risco. Nesse caso,
como a funcdo de utilidade é linear, a UE de uma loteria € exatamente igual a
utilidade do valor esperado de ndo participar do jogo. Com relacdo a utilidade
marginal, esta permanece constante, independentemente de aumentar ou diminuir

0 consumo do bem (Figura 5).
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Utilidade 4

UE (xz )
UE(u)= u(E(x))

UE(3%, ) 2

X E(x) X3 X
Fonte: Adaptado a partir de Binger e Hoffmann (1998).

Figura 5 - Funcéo de utilidade de um agente econdmico indiferente ao risco.

Com base nas preferéncias relacionadas com o risco, pode-se, ainda, a
partir da Figura 6, efetuar algumas consideracdes adicionais envolvendo o trade-
off entre risco e retorno:

- para um individuo indiferente ao risco, o retorno exigido ndo varia quando o

nivel de risco vai de X, para X,, ou seja, o retorno exigido permanece
constante em Y,

- para um individuo avesso ao risco, o retorno exigido aumenta quando o risco

se eleva. Quando o risco passa de X, para X,, 0 retorno exigido, visando a
compensar uma possibilidade de perda maior, eleva-se de Y, para Y,; e

- para um individuo propenso ao risco, um aumento no risco (X, para X,)
ocasiona redugdo no nivel de retorno exigido (Y, para Y,) . Isso é justificado

pelo fato de individuos com esse comportamento tenderem a requerer maiores

riscos mesmo diante da possibilidade de obter menores retornos.
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Fonte: Adaptado a partir de Gitman (2004).

Figura 6 - Preferéncias em relacéo ao risco.

2.3.2. A teoria do portfélio

Um portfolio pode ser visto como a combinacgéo de ativos (financeiros ou
ndo), que visa a atender determinados objetivos. Assim, o termo portfélio, dentro
de uma perspectiva financeira, possui significado semelhante a nocao de carteira
de investimento. Mediante a formacdo de portfolios, em geral, os investidores
buscam obter os maiores ganhos frente aos menores riscos possiveis (ELTON et
al., 2003). De acordo com Markowitz (1952), o portfolio que propicia 0 maximo
retorno ndo € necessariamente aquele que apresenta a minima variancia. Existe
uma taxa em que o investidor pode obter um dado retorno frente a um
determinado risco, ou reduzir o risco mantendo um certo retorno.

Segundo o principio geral da teoria do portfélio, a diversificacdo de uma
carteira de investimento pode constituir importante estratégia para reduzir riscos.
Isso porque os investidores podem combinar ativos que, ao longo do tempo,
diminuam as flutuacBes no retorno esperado do portfélio sem causar reducdes
significativas nesse retorno (HADAWAY, 1978).
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Em termos aplicados, a teoria do portfolio trata da selecdo de alternativas
de investimento que, com base nas estimativas de valores para o retorno e o risco
esperados, permitam formar carteiras mais apropriadas para o perfil de cada
investidor (REILLY & BROWN, 2003). Nessa linha, conforme o J.P. Morgan
(1996), para medir o risco relacionado com mudancas no valor futuro de um
portfélio, podem ser efetuadas previsdes dessas mudancas. Assim, o modelo
utilizado deve levar em consideracdo dois aspectos fundamentais: 1) a dinamica
temporal dos retornos, ou seja, modelar a evolugdo dos retornos ao longo do
tempo; e 2) a distribuicdo dos retornos em qualquer ponto no tempo. Portanto,
uma analise de portfolio comega a partir da utilizacdo de informacGes acerca dos
ativos individuais. Contudo, essa analise deve ser finalizada com conclusdes a
respeito do portfélio como um todo, pois o objetivo final é identificar a carteira
que melhor atenda aos objetivos e ao perfil do investidor (MARKOWITZ, 1991).

Para desenvolver a referida analise, podem ser utilizados varios tipos de
informacdo a respeito dos ativos. Dentre essas informagdes, destacam-se duas:
séries histdricas envolvendo performances dos ativos individuais; e perspectivas
futuras por parte de técnicos especializados na analise do comportamento de
ativos (MARKOWITZ, 1991).

O desenvolvimento da teoria do portfolio € baseado em um conjunto
razoavel de suposicoes:

a. o0s investidores consideram cada uma das alternativas de investimento como
sendo representada por uma distribuicdo de probabilidade dos retornos
esperados para um dado horizonte de tempo;

b. os investidores tém aversdo ao risco, ou seja, dado um nivel de risco,
preferem maiores retornos a menores retornos; ou para determinado nivel de
retorno esperado, preferem menos riscos a mais riscos;

C. 0s investidores, que sdo tomadores de preco, buscam maximizar suas
utilidades esperadas;

d. as curvas de utilidade dos investidores apresentam utilidade marginal

decrescente para a renda;
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e. 0s investidores estimam o risco das carteiras de investimento com base na
variabilidade dos retornos esperados; e

f. os investidores tomam decisdes baseadas apenas no retorno esperado e no
risco. Assim, suas curvas de utilidade sdo fungbes apenas dos retornos
esperados e da variancia (ou desvio padrdo) desses retornos (REILLY &
BROWN, 2003).

Sob essas suposi¢fes, um unico ativo ou um portfélio de ativos €
considerado eficiente se nenhum outro ativo ou portfélio de ativos oferecer maior
retorno esperado com o mesmo (ou menor) nivel de risco, ou oferecer menor
risco com o0 mesmo (ou maior) retorno esperado (REILLY & BROWN, 2003).

Ainda em relagdo as referidas suposicdes, Markowitz (1952) prop6s que,
ao inves de supor que os investidores buscam maximizar o retorno esperado de
seus investimentos, se pensasse em termos de utilidade esperada, em que sé&o
levadas em consideracdo as preferéncias desses agentes econémicos frente a
situacOes de incerteza. Isso porque, caso seja aceita a suposicdo de maximizagao
da utilidade esperada, existe, segundo Markowitz (1991), uma base para discutir
questdes relativas aos critérios a serem empregados na analise de portfolio. Nesse
sentido, presume-se que o0 investidor sempre age com total racionalidade
econdmica: 1) busca maximizar a utilidade esperada; 2) ndo comete erros em
termos légicos ou aritméticos; e 3) sempre escolhe um portfolio eficiente na
relacéo entre retorno e risco esperados.

Tendo em vista que a utilidade esperada pode ser expressa como uma
funcdo que depende apenas do retorno esperado e de sua variancia, Markowitz
(1991) também infere que, ao inves de maximizar a funcdo de utilidade do
investidor, seria mais conveniente analisar as diversas carteiras apenas em termos
dessas duas medidas. Portanto, a funcdo que relaciona retorno e risco poderia ser
otimizada por meio da maximizagdo do retorno esperado para um determinado
nivel de risco ou mediante a minimizacdo do risco frente a um determinado
patamar de retorno esperado. Dessa forma, o autor destaca que os portfolios
formados a partir desses fundamentos podem ser considerados carteiras de

investimento eficientes, pois propiciam, ao mesmo tempo, protecdes e
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oportunidades para o investidor com relacdo a uma ampla extensdo de possiveis
contingéncias.

Essas consideracbes de Markowitz (1952, 1991) s&o plenamente
justificadas pelo fato de que, segundo Reilly e Brown (2003), se assume que 0S
investidores sdo, em geral, avessos ao risco. Uma das grandes evidéncias de que
a maioria dos investidores tem algum grau de aversdo ao risco reside no fato de
eles tenderem a comprar varios tipos de seguro (seguros de vida, de carro, de
salde e outros). A compra de seguros geralmente envolve o desembolso de um
dado valor monetario de maneira a obter garantias contra possiveis eventos
incertos, que poderiam levar a grandes desembolsos futuros, ou seja, quando um
individuo adquire um seguro, ele estd querendo pagar um custo corrente
conhecido, estabelecido pela politica de seguro, para evitar a incerteza de ter que
arcar com um possivel custo futuro muito expressivo.

Em termos matematicos, o retorno esperado, quando se trata de uma
carteira de investimento, é dado pela média ponderada dos retornos esperados
dos ativos individuais. Assim, esse retorno esperado pode ser representado da
seguinte maneira (ELTON et al., 2003):

E(Rp):ZWiE(Ri) ®)

em que: E(Rp) é o retorno esperado da carteira formada por N ativos; w, € a

participacdo do ativo i na carteira, ou seja, a fracdo do portfélio que € investida
no ativo i; e E(R;) € o retorno esperado desse ativo.

Com relagéo ao risco vinculado a uma carteira composta por N ativos, da
mesma maneira que para os ativos individuais, ele pode ser avaliado a partir da
variancia (ou desvio padrdo) dos retornos dessa carteira. Entretanto, deve-se
destacar que, nesse caso, essa variancia depende de componentes associados com
duas medidas: as varidncias individuais dos retornos de cada ativo e as

covariancias entre 0s retornos dos ativos que compOem a carteira
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(MARKOWITZ, 1952). Em termos matematicos, Elton et al. (2003) demonstram

que a variancia do portfélio pode ser representada como:

Var(R, ) = iVar(Ri W? +iiww Cov(R,,R,),sendo i #s (6)

i=1 s=1

em que: Var(R,) é a variancia dos retornos da carteira; Var(R,) corresponde a

variancia dos retornos de cada ativo que compde a carteira; w, é a participacao

N
de cada ativo no portfélio, sendo que > w, =1e w, >0; e Cov(R,R,) representa

i S
i=1
a covariancia entre os retornos de dois ativos.

A expressdo (6) pode também ser escrita em termos matriciais:
Var(Rp): W' Xw (7)

em que: W' é o vetor transposto das participacGes dos ativos presentes no
portfélio (esse vetor tem dimensdo 1xN, sendo N igual ao nimero total de
ativos); e T representa a matriz de variancias e covariancias relativa aos retornos
dos ativos (essa matriz € de dimensdo NxN ).

Os componentes de covariancias, destacados em (6), possibilitam avaliar,
por meio do sinal e da magnitude, se os retornos de dois ativos (i e s) apresentam,
ao longo do tempo, comportamentos distintos (ou ndo). Enquanto valores
positivos indicam movimentos na mesma direcdo, valores negativos evidenciam
movimentos em dire¢Bes opostas. Matematicamente, a covariancia é dada pela

seguinte expressao:

N

Cov(R;,R,) =2 py[riy —E(R)Ir, —E(R,)] (8)

n=1

em que: Cov(R,R,) € a covariancia entre os retornos de dois ativos; E(R,) e

117 %s

E(R,) representam os retornos esperados, respectivamente, dos ativosies; r, e
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r,, SA0 as enésimas taxas de retornos possiveis, respectivamente, para os ativos i
es; e p, €aprobabilidade de se verificar as taxas de retorno r e r,, .

Cabe destacar que a medida da covariancia, que depende tanto das
variancias das séries de retornos dos ativos individuais, como da relacdo entre
essas series, pode ser padronizada. Essa padronizacdo consiste em obter o

coeficiente de correlagdo, cujos valores se situam dentro do intervalo [-1;+1]*:

um valor de +1 indica uma perfeita relacdo linear positiva entre duas séries de
retornos, significando que dois ativos apresentam retornos que, ao longo do
tempo, apresentam movimentos similares; um valor de -1 representa uma perfeita
relacdo linear negativa entre duas séries de retorno, o que indica que dois ativos,
ao longo do tempo, tendem a apresentar retornos que movem-se de maneiras
completamente distintas entre si (REILLY & BROWN, 2003). Em termos

matematicos, o coeficiente de correlacdo pode ser representado como:

Cor(R;,R,) = Cov(R.R,) ©)

OR Ors

em que: Cor(R,R,) € a correlacdo entre os retornos dos ativos i e s; Cov(R,,R,)
corresponde a covariancia entre os retornos desses dois ativos; e o, € oy,

representam os desvios padrdo dos retornos relativos, respectivamente, aos ativos
ies.

Na formacdo de um portfolio, Markowitz (1952) também ressalta que 0s
investidores devem evitar investir em ativos que apresentam altas covariancias
positivas entre si, ou seja, 0s investimentos deveriam ser diversificados com
ativos de empresas com diferentes caracteristicas econdémicas, pois existem
maiores possibilidades de serem baixas as covariancias entre os retornos dos
ativos dessas empresas. A principal justificativa para essas consideracdes reside

no fato de a formula da variancia de um portfélio, com grande nimero de ativos,

13 Para a diversificacdo de ativos resultar em maior efeito na minimizacdo dos riscos, de acordo com a
teoria do portfélio, os ativos devem apresentar, entre si, coeficientes de correlagdo mais proximos de -1
(ver demonstracdo no Apéndice A) .
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tender a se reduzir para a soma das covariancias ponderadas. Por exemplo:
enguanto uma carteira composta por 3 ativos apresenta 3 termos de variancias e 3
de covariancias, uma carteira formada por 10 ativos tera 10 termos de variancias
e 45 de covariancias. Portanto, ao adicionar um novo ativo a um portfélio que ja
contenha um certo nimero de outros ativos, o fator mais importante a ser
considerado ndo é a variancia do proprio ativo, mas sua covariancia media com
todos os outros ativos presentes no portfolio (ROSS et al., 1995; REILLY &
BROWN, 2003; HATTINGH, 2004).

Ainda a respeito das medidas de risco, Reilly e Brown (2003) destacam
que, quando duas ou mais alternativas de investimento ndo sdo similares, isto €,
se existem, por exemplo, diferencas nas taxas esperadas de retorno e/ou nos
desvios padrdo associados com essas taxas, para comparar tais alternativas, €
necessario usar uma medida da variabilidade relativa. Nesse sentido, salientam
que o coeficiente de variacdo (CV) é uma medida amplamente utilizada para
indicar o risco por unidade de retorno esperado, pois € calculada da seguinte
forma:

_ Desvio padréo dos retornos
Retorno Esperado

cV (10)

Seguindo os pressupostos estabelecidos na teoria do portfélio, a escolha de
uma carteira 6tima também pode ser feita mediante duas formas: 1) solucdo de
um problema de minimizacdo do risco de investimento, dado um certo nivel de
retorno esperado (equacdo 11); e 2) solucdo de um problema de maximizacao,
em que se busca encontrar o portfolio que apresenta a mais alta razdo do retorno
excedente (retorno esperado menos a taxa de retorno de ativos livres de risco)
pelo desvio padrdo, satisfazendo as duas restrigdes destacadas na expressao (12)
(ELTON et al., 2003).
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Minimizar Var(R , ) = ZN:Var(Ri W’ + ZN:ZN:Wi w,Cov(R,,R,)
i=1

i=1 s=1
sujeito a

WER,)= D wER,) (11)

ou

Maximizar 6 =

sujeito a (12)

emque:o, =./Var(R,) ; e R. € ataxa de retorno de ativos livres de risco.

Para auxiliar a compreens@o das melhores combinagdes de ativos, podem
ser utilizadas interpretacbes geométricas. A partir da Figura 7, é possivel fazer
algumas inferéncias mais relevantes a respeito dos possiveis portfélios a serem

escolhidos por um investidor:

examinando os portfolios A e B, nota-se que B (0 que propicia 0 maior

retorno, sendo, em geral, composto de um Unico ativo) é preferido a A, pois

oferece maior retorno com o mesmo nivel de risco;

- o portfolio C, que apresenta a menor variancia, também deve ser preferido ao
A, pois oferece menos risco com o mesmo nivel de retorno;

- nenhum portfélio apresentado na Figura 7 € capaz de dominar os portfélios B,
CekE;

- analisando o portfélio D, verifica-se que ele é dominado pelos portfélios E
(maior retorno com o mesmo risco) e C (maior retorno com menaos riscos);

- examinando o portfolio F, embora seja externo no espago risco-retorno

esperado, ele é dominado pelo E, pois neste se verifica menor risco para o

mesmo nivel de retorno; e
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- portanto, para qualquer ponto contido no espago risco-retorno esperado,
busca-se mover tdo longe quanto possivel na direcdo de aumento do retorno

esperado e tdo longe quanto possivel na dire¢do de decréscimo do risco.

Retorno 4
esperado B

Ce A

UI

Risco

Fonte: Adaptado a partir de Elton et al. (2003).

Figura 7 - Possibilidades de risco e retorno para varios portfélios de ativos.

Com base na Figura 7, pode-se finalmente obter um conjunto eficiente de
possiveis portfélios a serem escolhidos. Este conjunto, também chamado de
fronteira eficiente, consiste na curva envelope que engloba todos os portfolios
situados entre o portfolio com a minima variancia (C) e o portfélio que propicia o
maximo retorno (B).

Para melhor ilustrar a fronteira eficiente, tem-se também a Figura 8. O
segmento MW representa a referida fronteira, que insere todas as carteiras
racionais possiveis de serem construidas. A escolha da melhor carteira é
determinada pela postura demonstrada pelo investidor diante do dilema entre
risco (expresso pelo desvio padrdo) e retorno esperado. Considerando o0s
investidores 1 e 2 e suas respectivas curvas de indiferenca, que refletem as

posturas perante o risco, pode-se identificar o ponto 6timo de escolha de cada
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investidor. Diante do mesmo conjunto de combinagdes de ativos, o investidor 2,
pelo fato de ser menos avesso ao risco, seleciona o ponto B, em que a utilidade é
maximizada frente a fronteira eficiente possivel. Analogamente, o investidor 1
seleciona 0 ponto A, que representa uma carteira que gera risco e retorno
menores. Em sintese, a conjuncdo entre a fronteira eficiente e a curva de
indiferenca determina qual portfdlio particular, situado sobre essa fronteira,
melhor condiz com um determinado perfil do investidor, ou seja, o portfélio
6timo a ser escolhido € definido no ponto de tangéncia entre a fronteira eficiente
e a curva com a mais alta utilidade possivel.

Ainda referente a Figura 8, pode-se observar que, a0 se mover para cima,
ocorre decréscimo na inclinacdo da curva que representa a fronteira eficiente.
Isso significa que, ao adicionar incrementos iguais de risco, séo observados
incrementos decrescentes no retorno esperado. A avaliagdo desse comportamento
pode ser feita mediante o célculo da inclinacdo da fronteira eficiente. Esse

calculo ¢é dado por: ARetorno esperado/ ADesvio padréo.

A
Retorno

esperado Investidor 1 Investidor 2

»
»

Desvio
padrio

Fonte: Adaptado a partir de Assaf Neto (2003).

Figura 8 - Selecéo de carteira pela curva de indiferenca.
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Embora a diversificacdo tenha importante papel para otimizar a escolha de
um determinado portfélio, deve-se ressaltar que essa estratégia ndo consegue
eliminar completamente 0s riscos que cercam as carteiras em questdo. Isso se
justifica pelo fato de o risco, em geral, ser subdividido em ndo-sistemético e
sistematico. O risco ndo-sistematico é especifico para certos ativos, estando
associado principalmente com as atividades econdmicas dos setores desses
ativos. Por outro lado, o risco sistematico € aquele que pode afetar todos os
ativos da economia, pois resulta de variaveis macroeconémicas que tém impactos
sobre o sistema econémico. Desse modo, segundo Ross et al. (1995), a
diversificagdo possui capacidades para eliminar apenas 0S riscos né&o-
sistematicos. Essa inferéncia pode ser visualizada na Figura 9, na qual se observa
que um aumento do ndmero de ativos que compdem uma determinada carteira

14
|

promove a queda do risco total™. No entanto, essa queda € limitada em funcéo de

a diversificacdo ndo ter impactos sobre 0s riscos sistematicos.

Risco 4

Risco néiio-sistematico
ou diversificavel

"
Risco total

Risco sistematico on
nao-diversificavel

-

>
N° de ativos

Fonte: Adaptado a partir de Ross et al. (1995).

Figura 9 - Impacto da diversificacdo sobre o risco de carteiras de investimento.

O risco total corresponde ao risco que se assume ao manter o investimento em um Gnico ativo.
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2.4. Comentarios finais sobre os principais fundamentos teoricos

Com base nas discussdes realizadas ao longo deste capitulo, fica evidente
que a tomada de decisdes organizacionais, normalmente, ocorre em ambientes
cercados por amplo numero de incertezas. Desse modo, pode-se inferir que a
configuracdo e exploracdo de sistemas de producdo agropecuéria dependem
fundamentalmente de escolhas associadas com decisfes e a¢Ges administrativas
dos produtores rurais. Adicionalmente, essas duas categorias elementares da
ciéncia administrativa (LIMA, 1989), além de estarem de acordo com o0s
objetivos desses agentes econdmicos, devem ser coerentes com as necessidades
efetivas de realizacdo de investimentos em capital produtivo.

Admitindo também que os produtores rurais possuem, em geral, um
comportamento caracterizado por aversdo ao risco (MENDES & PADILHA
JUNIOR, 2005; GODINHO & CARVALHO, 2006) e que os investimentos
referidos sdo, segundo a teoria Keynesiana, circundados por incertezas quanto
aos resultados futuros que podem gerar, € imprescindivel a utilizacdo de
estratégias organizacionais que busquem minimizar os riscos de insucesso na
escolha de certos sistemas produtivos.

Dentre as estratégias que podem ser utilizadas para minimizar riscos,
destaca-se a diversificacdo de atividades agropecuarias. Isso porque, baseando-se
nos pressupostos da teoria do portfolio, os produtores rurais podem combinar
diferentes atividades que, ao longo do tempo, além de ndo causarem reducdes
significativas nos possiveis retornos econdmicos, gerem maior nivel de certeza

com relagdo a esses retornos.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo, sdo discutidos os principais aspectos relacionados com 0s
modelos e procedimentos analiticos. Estruturalmente, o capitulo € composto de
quatro partes. Na primeira, sdo feitas considerages importantes no sentido de
apresentar o objeto de estudo. As partes dois e trés tratam, respectivamente, das
analises financeira e de volatilidade. Na quarta parte, discorre-se sobre as fontes

de dados e 0s recursos computacionais.

3.1. Considerac0es principais referentes ao objeto de estudo

Para atingir os objetivos propostos, a partir de resultados histéricos de
pesquisas gerados durante varios anos pelo Departamento de Fitotecnia e
Fitossanitarismo da Universidade Federal do Parana (UFPR) e pela Cooperativa
Agréaria Agroindustrial de Guarapuava - PR, foram definidos, como objeto de
estudo, trés sistemas de producdo agropecudria: produgdo vegetal (PV),
bovinocultura de corte (BC) e integracéo lavoura-bovinocultura de corte (ILP).

Com relagéo a esses sistemas, é importante enfatizar que eles constituem
modelos tedricos bem ajustados a realidade da microrregido de Guarapuava - PR.
Isso porque foram estruturados mediante a realizacdo de consultas junto a

pesquisadores das citadas instituicbes que, h4& mais de uma década, vém
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desenvolvendo, anualmente e de forma conjunta, uma série de pesquisas,
principalmente de natureza técnica™, visando a identificacdo de diferentes
alternativas de sistemas de producdo, que sejam adequados a realidade
agropecuaria do Estado do Parana. Portanto, baseado nos resultados dessas
pesquisas, foram definidas as areas, atividades agropecudrias, estruturas de
producéo, tecnologias e dindmicas de funcionamento dos trés sistemas analisados
neste trabalho.

Especialmente em relacdo as atividades agropecuarias presentes nesses
sistemas, € pertinente fazer trés comentarios principais: 1) no sistema de PV
ocorre especializacdo da propriedade rural na exploracdo de atividades agricolas
(soja e milho no verdo e trigo no inverno); 2) no sistema de BC, o
estabelecimento agropecuario € especializado na producdo de carne bovina,
mediante a compra de animais (bezerros) para desenvolver as fases de recria e
engorda, em periodo inferior a um ano; e 3) no sistema de ILP, em distintos
periodos do ano, existem produgdes sucessivas de grdos (soja e milho no verao e
trigo no inverno) e carne bovina (verdo e inverno), ou seja, ao longo de todo o
ano, em virtude da rotacdo de atividades, ha partes da area exploradas com
atividades agricolas e outras destinadas a atividade de pecuaria, que também €
caracterizada pela compra de bezerros para, em periodo inferior a um ano,
desenvolver as fases de recria e engorda™.

Referente & microrregido de Guarapuava®’, situada no centro-oeste do
Parand (Figura 10), cabe salientar que, além de ter na agropecudria a base
principal para o seu desenvolvimento, ela é muito representativa da ado¢do de

sistemas de integracdo lavoura-pecuaria nesse Estado.

5 Entende-se por estudos de natureza técnica aqueles que tém como foco principal a avaliacdo da
estrutura técnica de producdo. Nessa estrutura, incluem-se, por exemplo, as propriedades fisicas e
quimicas do solo, as técnicas de preparo, manejo e cultivo do solo e a avaliacdo dos indices de
produtividade fisica.

1% No objeto de estudo deste trabalho, a integracéo lavoura-pecuaria ndo esté, portanto, direcionada para a
recuperacdo de areas de pastagens degradadas, que sdo consequéncias do desenvolvimento da pecuaria
extensiva tradicional.

17 Neste estudo, se assume que, para a microrregido de Guarapuava - PR, tecnicamente ¢ viavel explorar
cada um dos sistemas de producao definidos, ou seja, na pratica, a escolha final de qual sistema sera
efetivamente explorado depende apenas das preferéncias do produtor rural. Essas preferéncias, em geral,
estdo associadas com os fatores que afetam o processo de tomada de decisdes.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IBGE (2004).

Figura 10 - As microrregides do Estado do Parana.

A partir do Quadro 2, pode-se notar que 0 setor agropecuario da
microrregido em questdo é bastante diversificado em atividades agropecuarias.
Os dados do censo agropecuario brasileiro de 1996 mostram que as lavouras
temporarias, representadas, sobretudo, pelas culturas da soja, do milho e do trigo,
respondiam por 25,1% da area total da microrregido de Guarapuava. Associando
com as areas em descanso, verifica-se que as lavouras temporarias
correspondiam a cerca de 29,5% da area total. Quanto as areas de pastagens
cultivadas e naturais, dedicadas, principalmente, as exploracdes das
bovinoculturas de corte e leite e da ovinocultura, constata-se que elas ocupavam,

respectivamente, 18,3% e 11,7% da referida area.
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Quadro 2 - Area ocupada pelos estabelecimentos agropecuarios da microrregido
de Guarapuava - PR

Forma de ocupacao Area (ha) %

Lavouras temporarias 323.402,49 251
Matas e florestas naturais 285.549,96 22,2
Pastagens cultivadas 235.345,80 18,3
Pastagens naturais 150.297,95 11,7
Matas e florestas artificiais 112.992,67 8,8
Terras inaproveitaveis 71.712,41 5,6
Lavouras temporarias em descanso 57.214,77 4,4
Terras produtivas ndo utilizadas 38.597,34 3,0
Lavouras permanentes 12.543,47 1,0

Total 1.287.656,85 100

Fonte: IBGE (2007).

Em sintese, partindo da importancia da agropecuéria desenvolvida na
microrregido de Guarapuava, PR, e da existéncia de resultados de varios anos de
pesquisas, foram estruturados para o estudo os trés sistemas de producédo
agropecuaria supracitados. A partir dessa estruturacdo, foram levantados os
dados histdricos secundarios, que contém informacdes relacionados com niveis
de produtividade e componentes tecnoldgicos utilizados em cada atividade
agropecuaria, bem como de precos pagos e recebidos pelos produtores rurais.
Finalmente, com base nos dados de cada sistema, foram desenvolvidas as
analises financeira e de volatilidade relacionadas com os resultados econémicos.
Para isso, nos itens 3.2 e 3.3 sdo discutidos os principais fundamentos e
procedimentos metodoldgicos referentes a essas analises.

3.2. Andlise financeira dos investimentos nos sistemas de producéo
Na anélise financeira busca-se avaliar, sob o ponto de vista privado e

considerando um horizonte de planejamento de longo prazo, a viabilidade

financeira de implantar determinado projeto de investimento. Para tanto, partindo

51



de fluxos fisicos (insumos e produtos) e precos de mercado, obtém-se os fluxos
financeiros, que sdo a base para desenvolver a andlise em questdo. Nessa
perspectiva, apos a obtengdo dos fluxos relativos a cada sistema de producéo
estudado, foram gerados importantes indicadores financeiros mediante o
emprego de cinco técnicas principais: a taxa média de retorno (TMR), o0 periodo
de payback (PP) descontado, o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de
retorno (TIR) e a razdo beneficio/custo (B/C). Assim, nos subitens seguintes,
além de serem efetuadas discussdes sobre essas técnicas em condicdes
deterministicas e de incertezas, sdo destacados 0s principais procedimentos

operacionais para efetivamente desenvolver a analise financeira.

3.2.1. Indicadores financeiros sob condicdes deterministicas

Dentre as técnicas de analise financeira, a TMR € uma das mais simples,
pois consiste em calcular o retorno de um determinado projeto a partir da diviséo
do fluxo de caixa médio (receitas menos despesas operacionais), apos deduzidos
os tributos, pelo investimento médio. Para as demais técnicas mencionadas
anteriormente, partindo-se dos fluxos de caixa liquidos (entradas menos saidas de
caixa), pode-se avaliar o efeito do tempo sobre o custo do capital envolvido com
0 projeto analisado. Para tanto, utiliza-se a nogdo da taxa minima de atratividade
(TMA), que, segundo Gitman (2004), representa o retorno minimo que a empresa
deve obter em determinado projeto para que seu valor de mercado permaneca
inalterado. Portanto, a TMA, conhecida também como o custo de oportunidade
ou a taxa de desconto do capital, € utilizada para representar os fluxos de caixa
em termos de valores presentes.

O PP descontado, obtido sobre os fluxos de caixa descontados,
corresponde ao periodo de tempo necessario para que a empresa recupere seu
investimento inicial no projeto (GITMAN, 2004). De outra forma, o PP
descontado pode ser visto como o espaco de tempo compreendido entre o inicio

do projeto e 0 momento em que o fluxo de caixa descontado acumulado torna-se
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positivo (SANVICENTE, 1999). Em termos matematicos, essa técnica pode ser

escrita como:

k
{Z FC,/(1+ i)‘}x (-1)
PP, === +k 13
descontado FCk+1 /(1+ i)k+1 ( )

em que: t é o periodo de tempo; k+1 ¢é o periodo de tempo onde o fluxo de caixa
(FC) descontado acumulado se torna maior do que zero; e i representa a TMA.

O VPL ¢é um método de analise que consiste em calcular o valor presente
de uma serie de pagamentos (ou recebimentos), iguais ou diferentes, a uma taxa
conhecida (NORONHA, 1987; SOBRINHO, 1997; VERAS, 1999; GITMAN,
2004). Quanto aos resultados, podem ser obtidos trés: a) VPL maior do que zero,
que indica que o projeto € financeiramente viavel; b) VPL igual a zero, indicando
que € indiferente entre investir no projeto ou na melhor alternativa considerada,
pois 0s retornos serdo iguais; e ¢) VPL menor do que zero, que significa que o
projeto é inviavel financeiramente. Matematicamente, obtém-se o VPL a partir

do uso da seguinte expresséo:

", FC,
vPL=)" i) (14)

t=0

em que: t é o periodo de tempo correspondente a um certo fluxo de caixa (FC); e
i corresponde a TMA.

A TIR ¢ a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas ao
valor presente das saidas de caixa, ou seja, € a taxa que anula o VPL do
investimento analisado. Em termos de resultados, sera atrativo o investimento
cuja TIR for maior do que a TMA do investidor (NORONHA, 1987,
SOBRINHO, 1997; VERAS, 1999; GITMAN, 2004). A expressdo da TIR pode

ser representada da seguinte forma:
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tz (1+TIR) (15)

Sobre os indicadores financeiros do VPL e da TIR, é importante ressaltar
que, para projetos de investimento mutuamente exclusivos, ocorrendo
discrepancias nas conclusdes finais associadas com esses indicadores (ou seja,
podem levar a conclusdes distintas sobre qual projeto representa a melhor
alternativa financeira), podera ser necessario calcular também a Taxa de Fisher
(TF). A justificativa para o célculo da TF é baseada em duas situacdes: 1) se
entre dois ou mais projetos, 0 que apresentar a maior TIR for aquele que possuir
0 maior valor de investimento, entdo ele deve ser o escolhido; e 2) se 0 projeto
com menor investimento apresentar a maior TIR, ndo se deve concluir, com base
nesse indicador, que ele é melhor. Ocorrendo essa segunda situacdo, deve-se
obter a TF, que corresponde ao calculo da TIR a partir dos valores resultantes das
diferencas entre os fluxos de caixa dos projetos com maior e menor custos de
investimento (REZENDE & OLIVEIRA, 2001). Com os resultados da TF,
existem duas conclusbes possiveis: caso a TF seja maior que a TMA, opta-se
pelo projeto que apresentou a menor TIR; caso contrario, opta-se pelo projeto
cuja TIR foi maior. E pertinente enfatizar que a TF sempre conduz para a mesma
conclusdo do VPL, demonstrando que, dos indicadores financeiros discutidos
neste item, o VPL, independentemente do nivel de investimento, constitui o
principal a ser considerado na avaliacéo financeira final de um projeto.

Quanto a tecnica da razdo B/C, ela também possibilita obter informac6es
relevantes acerca da viabilidade de determinados projetos. Isso porque, mediante
a comparacdo das entradas e saidas, convertidas em valores presentes durante o
periodo de tempo considerado, é possivel identificar as alternativas que
apresentam maiores retornos financeiros. Uma razdo B/C maior do que 1 indica
que o projeto é financeiramente viavel, pois as entradas sdo superiores as saidas
de caixa (NORONHA, 1987; SOUZA et al., 1995), dado um certo custo de
oportunidade, que é representado pela TMA. A técnica em questdo pode ser

escrita como:
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iECt L+i)"
B/C =0 (16)

D> sC @+i)*

em que: t indica o periodo de tempo; EC; € a entrada de caixa no periodo t; SC;

representa a saida de caixa no periodo t; e i refere-se a TMA.

3.2.2. Indicadores financeiros sob condic¢des de incertezas

Tendo em vista que, na prética, os resultados dos fluxos de caixa tendem a
ndo ocorrer de forma deterministica (como assumido, de maneira implicita, no
item anterior), a maior parte das decisdes de investimentos deve ser tomada com
consideravel grau de incerteza. Isso porque existe amplo nimero de fatores que
aumentam as incertezas quanto a obtencdo de determinados resultados. Assim,
para conseguir maior confiabilidade nos resultados que podem ser obtidos com a
implementacdo de determinados projetos de investimento, torna-se fundamental
0 uso de métodos que consideram os riscos nas avaliagfes financeiras. Com o
emprego de métodos dessa natureza, em geral busca-se atingir quatro objetivos
principais: 1) identificar os fatores que podem ocasionar maiores impactos nos
resultados do projeto; 2) quantificar o impacto possivel de cada fator; 3) definir
uma referéncia para os fatores ndo controlaveis do projeto; e 4) minimizar os
impactos negativos por meio de ajustes nos fatores controlaveis (BRUNI et al.,
1998; ODA et al., 2007).

Para realizar as andlises em condigdes de riscos, algumas abordagens
podem ser adotadas. Dentre essas abordagens, que necessitam do conhecimento
prévio dos possiveis eventos futuros, bem como das suas probabilidades de
ocorréncia, destacam-se duas: analise de sensibilidade e simulacéo.

Na andlise de sensibilidade, que é uma forma bastante simples de
avaliacdo de riscos, usa-se um numero de valores possiveis para uma dada
varidvel visando a avaliar seu impacto sobre os resultados da empresa. Com o

emprego dessa abordagem, ao se variar, por exemplo, o preco de venda do
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produto, pode-se observar o que acontece com o VPL. Portanto, a andlise de
sensibilidade é muito util para identificar as variaveis chave, ou seja, aquelas que
podem causar maiores impactos sobre os resultados finais da empresa
(BUARQUE, 1991; GITMAN, 2004; PAMPLONA & MONTEVECHI, 2007).

Apesar da grande utilidade, a avaliaco de riscos mediante a mensuragéo
da sensibilidade, além de analisar cada variavel apenas de forma individual, o
que dificulta a visualizacdo de relacBes de interdependéncia, ndo incorpora a
probabilidade de ocorréncia de um valor dentro de determinados intervalos
possiveis (ODA et al., 2007). Para resolver esse problema, recomenda-se utilizar
a abordagem relacionada com simulacdo, em que a avaliacdo de riscos esta
fundamentada no estudo de distribui¢6es de probabilidades.

Nos métodos de simulacdo, as formas de investigacdo estdo baseadas na
percepcdo do risco a partir do emprego de distribuicbes de probabilidades
predeterminadas™® e nimeros aleatérios, que possibilitam projetar, ao longo do
tempo, o comportamento de certos indicadores (GITMAN, 2004).

Como resultados finais do emprego da simulacdo em avaliacbes de
projetos de investimento, podem ser obtidos alguns importantes parametros,
como o0 VPL e a TIR esperados e 0s seus respectivos desvios padrdo. Com base
nesses parametros, € possivel gerar uma série de resultados de interesse para o
analista: a probabilidade de inviabilidade de um determinado investimento; o
intervalo de confianca em relacdo aos resultados obtidos; o valor minimo do
indicador para o nivel de significAncia adotado; e outros (PAMPLONA, 2003).

Portanto, a abordagem envolvendo simulacdo permite superar as
limitacGes da analise de sensibilidade, pois, alem de incorporar as combinacgdes
possiveis entre as variaveis, leva em consideracdo probabilidades de ocorréncia
dos valores de cada variavel chave. Essa abordagem, pelo fato de forcar o
analista do projeto a refletir sobre as principais incertezas e interdependéncias
relacionadas com os diversos fatores de risco, é indicada para projetos complexos

e com grande numero de variaveis inter-relacionadas (ODA et al., 2007).

18 As distribuices de probabilidades, em geral, sdo definidas apenas para as variaveis identificadas como
chave na anlise de sensibilidade.
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3.2.3. Procedimentos operacionais para desenvolver a analise financeira

Para efetivamente desenvolver a analise financeira relacionada com os
sistemas de producdo estudados, é fundamental destacar os principais
procedimentos empregados. Esses procedimentos dizem respeito, sobretudo, a
elaboragdo e as andlises referentes aos fluxos de caixa anuais, sob condigdes
deterministicas e de incertezas.

Tomando como base dados histéricos mensais do periodo de 1995 a 2007,
que contém informacdes técnicas e econdmicas relacionadas com os sistemas de
producdo investigados, foram elaborados, para cada sistema, fluxos de caixa
anuais para um horizonte de planejamento de 13 anos. A justificativa para utilizar
esse horizonte temporal baseia-se na noc¢ao de obsolescéncia de grande parte dos
bens de capital, que neste estudo foram considerados como apresentando vida
uatil média de 13 anos. Portanto, assume-se que, apos o final desse horizonte, haja
necessidade de realizar novos investimentos em bens de capital. Assim, cada
sistema contempla um periodo que vai do Ano 0 ao Ano 13. Definiu-se 0 Ano 0
como aquele em que foram realizados apenas os investimentos de capital
produtivo. Quanto aos anos 1 a 13, eles representam 0s anos destinados ao
desenvolvimento das atividades produtivas de cada sistema.

A respeito das informagdes técnicas dos sistemas em estudo, elas tratam,
sobretudo, das produtividades agropecuarias e dos componentes tecnoldgicos.
Esses componentes estdo associados com os fatores de producdo empregados no
ciclo produtivo, ou seja, correspondem aos tipos de recursos produtivos, com as
respectivas quantidades, utilizados em cada atividade agropecuaria e que acabam
sendo grandes determinantes dos niveis de produtividade observados.

Quanto as informacgbes econémicas, elas se referem aos investimentos
necessarios e aos pregos recebidos e pagos pelos produtores rurais. Sobre essas
informacdes, inicialmente deve-se salientar que, diante de limitacdes no tamanho
da amostra de dados e para ndo reduzir o horizonte de planejamento, para definir
os valores dos investimentos no Ano 0, optou-se por utilizar 0s precos reais

(precos deflacionados) dos bens de capital observados em janeiro de 1995. Por
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outro lado, para determinar os demais valores dos fluxos de caixa nos anos
subsequentes (Anos 1 a 13), empregaram-se as médias de precos reais
observadas em cada ano (periodo de 1995 a 2007).

A respeito dos valores de investimentos, a partir das caracteristicas e
estruturas dos sistemas de producdo, estimaram-se as necessidades iniciais de
inversdo de capital em recursos produtivos com vida Gtil maior do que um ano
(benfeitorias, maquinas, equipamentos e outros recursos).

Com relacdo a terra, é pertinente destacar que, para a exploracdo de cada
sistema, em funcdo de se assumir que ja existe uma disponibilidade de 300
hectares de area agricultavel'®, esse recurso produtivo ndo foi incluido para
calcular o montante de investimentos necessarios. Adicionalmente, é importante
ressaltar que, embora na avaliagdo de muitos projetos de investimento na
agropecuaria deve-se considerar, na formacdo dos fluxos de caixa, 0 custo de
oportunidade da terra, que é representado pelo valor que poderia ser obtido ao
empregar esse recurso produtivo no melhor uso alternativo (arrendamento, por
exemplo) (NORONHA, 1987), nesta pesquisa, esse custo foi desconsiderado por
trés razdes principais: 1) os trés sistemas constituem usos alternativos da terra, ou
seja, na area agricultavel, assume-se que o produtor rural pode tomar decisdes
que levem a implantacdo de um dos sistemas estudados; 2) neste estudo, buscou-
se efetuar analises comparativas entre os resultados financeiros que podem ser
obtidos com trés distintas alternativas tecnoldgicas, representadas pelos sistemas
de producdo agropecuéria; e 3) pelo fato de se considerar que o custo de
oportunidade da terra seria 0 mesmo para 0s trés sistemas, pois, caso ndo fosse
implantado nenhum dos sistemas, a terra poderia, por exemplo, ser arrendada
para terceiros desenvolverem uma determinada atividade agropecuaria.

Sobre os precos recebidos e pagos pelos produtores, eles também foram
fundamentais para estimar os fluxos anuais de entradas e saidas de caixa dos
diferentes sistemas produtivos. Nessa perspectiva, as receitas, que correspondem

as entradas de caixa, dividem-se em diretas e indiretas. Para um determinado

190 estabelecimento de 300 hectares de area agricultavel para explorar cada sistema foi definido a partir
de discussdes com pesquisadores do Departamento de Fitotecnia e Fitossanitarismo da Universidade
Federal do Parana (UFPR) e da Cooperativa Agraria Agroindustrial de Guarapuava - PR.
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periodo de tempo, a receita direta, que é formada pelas vendas de produtos

agropecuarios (milho, soja, trigo, carne bovina etc.), pode ser representada como:
k
RDt = z P.Q. (17)
i=1

em que: RD, corresponde a receita direta no periodo t; P é o preco recebido pela
venda do produto i; e Q, representa a quantidade vendida do produto i.

As receitas indiretas sdo constituidas pela soma do valor residual dos bens
de capital. O valor residual corresponde ao montante de recursos financeiros que
a propriedade rural pode obter ao final do horizonte de planejamento. Assim, no
ultimo ano do fluxo de receitas, sdo agregadas as rendas provenientes das vendas
dos bens, ou seja, 0 produtor rural pode vender seus bens de capital e, ainda,
recuperar 0s recursos em dinheiro disponiveis em caixa (BUARQUE, 1991). O
calculo do valor residual total, ou seja, do valor resultante da possivel venda de

todos os bens de capital, foi realizado com base na seguinte expresséo:

VR

total

= Zk: D,(VU; —-HP) (18)

em que: D, e VU, representam, respectivamente, a depreciacdo anual e a vida util

(em anos) do bem de capital i; e HP corresponde ao horizonte de planejamento.

E relevante salientar que, para calcular o valor residual de cada sistema,
foram utilizados apenas os valores dos bens de capital que possuem vida dutil
superior ao horizonte de planejamento.

Sobre a depreciacdo, cabe destacar que, embora ndo constitua um
desembolso efetivo, ela representa o custo decorrente do desgaste dos ativos
imobilizados (benfeitorias, maquinas e equipamentos), que deve ser considerado
para definir a base de calculo dos tributos incidentes sobre o lucro operacional da

empresa. Neste trabalho, a depreciacdo foi calculada pela seguinte equacéo:
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D, =VN, /VU, (19)

em que: D,, VN, e VU, representam, respectivamente, a depreciacdo anual, o

valor novo e a vida atil do bem de capital i.

Além das receitas, a exploracdo de qualquer um dos sistemas implica
diversas despesas operacionais que, juntamente com os investimentos, formam as
saidas de caixa. Neste estudo, as despesas em questdo sdo classificadas como
fixas e variaveis. As despesas fixas sdo formadas pelos desembolsos anuais
efetivos relacionados com a méo-de-obra permanente e com 0 seguro e a
manutencdo dos bens de capital. Especialmente em relacdo aos desembolsos
associados com seguro e manutencdo, anualmente, eles corresponderam,
respectivamente, a 1% e 3% dos valores novos dos referidos bens.

As despesas varidveis sdo constituidas por gastos relacionados com
insumos consumidos no processo produtivo (corretivos, fertilizantes, defensivos,
sementes, alimentos para animais e outros), operacfes agricolas (mao-de-obra
operacional, 6leo diesel, lubrificantes e transportes de animais e das producdes
agricolas) e outros itens, como médo-de-obra temporaria, assisténcia técnica,
recepcdo dos produtos e Contribuicdo Especial da Seguridade Social Rural
(CESSR, que corresponde a 2,3% do valor da producéo agropecuaria).

Ainda relacionado aos desembolsos, salienta-se que, para calcular os
fluxos de caixa liquidos, com base no lucro operacional anual, foram descontados
0s pagamentos de dois tributos?’; imposto de renda e contribuicdo social sobre o
lucro liquido®.

Para a obtencdo dos indicadores financeiros, é pertinente também ressaltar

que foram realizadas analises ex-post, baseadas em dados histéricos de

20 para definir a base de calculo dos tributos, o lucro operacional anual representa a diferenca entre
receitas diretas e despesas operacionais. Para calcular esse lucro, desconsiderou-se o valor residual; por
outro lado, os custos com depreciacdo, embora ndo constituam desembolsos efetivos, foram considerados
pelo fato de reduzirem a base de calculo dos tributos em questao.

*! Para a pessoa juridica, seja comercial ou civil o seu objeto, a aliquota do imposto de renda (IRPJ) que
incide sobre o lucro real (ou lucro operacional anual) é de 15%. Além disso, a parcela do lucro real que
exceder o valor resultante da multiplicagcdo de R$20.000,00 pelo nimero de meses do respectivo periodo
de apuragdo, sujeita-se a incidéncia de adicional de IRPJ a aliquota de 10%. Por sua vez, o valor da
contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSSL) é calculado com base na aliquota de 9%, que também
incide sobre o lucro real. Essas normas de apuracgdo aplicam-se, inclusive, a pessoa juridica que explore
atividade rural (PORTAL..., 2008).
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produtividades e precos recebidos e pagos pelos produtores. Adicionalmente,
para efetuar avaliagdes dos fluxos de caixa em condicbes de incertezas,
inicialmente foram identificadas as varidveis chave mediante a realizagdo de
analises de sensibilidade do VPL. Optou-se por medir a sensibilidade desse
indicador em virtude de, conforme enfatizado no item 3.2.1, sua analise possuir
fundamental relevancia em estudos que envolvem decisOes de escolha entre
diferentes alternativas de projetos de investimento.

No desenvolvimento das analises de sensibilidade, para cada variével
independente, assumiu-se uma variacdo individual (condicdo ceteris paribus) de
10% sobre o valor médio utilizado para calcular os fluxos de -caixa
deterministicos. E necessario salientar que as variagdes foram promovidas na
direcdo em que causam impactos negativos sobre os resultados da variavel
dependente, representada pelo VPL, ou seja, enquanto para as produtividades e
precos recebidos foram utilizadas variacBes negativas de 10%, para 0S precos
pagos foram consideradas variacdes positivas de 10%. Finalmente, as variaveis
avaliadas que causaram impactos negativos iguais ou superiores a 5% no VPL
foram definidas como chave.

Apos identificadas as variaveis chave, foram definidas, com base nos
valores histéricos, as distribuicdes de probabilidade que melhor representam
essas varidveis. A partir das referidas distribuicdes, realizaram-se simulagdes,
com 5.000 iteracdes dos fluxos de caixa dos sistemas em estudo, para obter os
valores de trés indicadores sob condic¢des de riscos: VPL, TIR e razdo B/C.
Optou-se por analisar, em condic¢des de riscos, apenas esses trés indicadores pelo
fato de que, ao levarem em conta o valor do capital ao longo do tempo, fornecem
informagdes mais relevantes para auxiliar na tomada de decisdo envolvendo
escolha entre diferentes alternativas de investimento de capital.

Para as simulacfes, empregou-se 0 método Latin Hypercube, haja vista
que ele trabalha segmentando a distribuicdo de probabilidade das variaveis em
um numero de intervalos ndo sobrepostos, cada um possuindo igual
probabilidade de ocorréncia. Para cada intervalo, € selecionado um valor

aleatorio que, de acordo com a distribuicdo de probabilidade, esteja dentro do
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intervalo. O conjunto de valores forma, entdo, a amostra aleatoria obtida com o
Latin Hypercube. Nesse sentido, a Figura 11 ilustra como a distribuicdo da

varidvel X pode ser fracionada em 10 partes.

Probabilidade 4

Y

Fonte: Adaptado a partir de Decisioneering (2007).

Figura 11 - Distribuicdo de probabilidade a partir do método Latin Hypercube.

A justificativa para utilizar o Latin Hypercube deve-se ao fato de, em
comparagdo com o método de Monte Carlo (outra alternativa muito usada para
efetuar simulacdes), tender a ser mais preciso para gerar amostras aleatérias, pois
a totalidade da area da distribuicdo € amostrada de forma mais uniforme e
consistente. Assim, um numero menor de iteracdes possibilita alcancar a mesma
acuracia obtida com o método de Monte Carlo aplicado a um grande numero de
iteracbes (PALISADE CORPORATION, 2002a; DECISIONEERING, 2007).
Seguindo essa linha de pensamento, Palisade Corporation (2002a) ressalta que,
quando se utiliza 0 método de Monte Carlo em amostras com menor nimero de
iteracdes, existe um problema de tendéncia de concentracdo, ao redor de um
valor central, dos valores gerados aleatoriamente. Nesses casos, muitos possiveis
valores, que causam significativos impactos nos indicadores a serem obtidos com
a simulacdo, poderiam ser desconsiderados pelo fato de apresentarem menores

probabilidades de ocorréncia.
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Para ilustrar essas consideracGes acerca dos metodos de Monte Carlo e
Latin Hypercube, foram elaboradas as Figuras 12 e 13, que apresentam
resultados hipotéticos obtidos com apenas 5 iteracBes. Na Figura 12, constata-se
que, pelo método de Monte Carlo, os valores gerados aleatoriamente para a
variavel X tendem a se concentrar proximos do valor associado com 50% da

fungao de distribuigdo de probabilidade acumulada (F(X )) dessa variavel.
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distribuicao aleatoriamente distribuigao

Fonte: Adaptado a partir de Palisade Corporation (2002a).

Figura 12 - Resultados de cinco iteracdes com o método de Monte Carlo.

Considerando agora os valores gerados aleatoriamente com o uso do
método Latin Hypercube (Figura 13), verifica-se que existe melhor distribuicéo
desses valores. Isso porque, a partir da definicdo de cinco intervalos iguais

relacionados com a F(X), bem como cinco iteracdes, foi gerado um valor

aleatorio para cada um desses intervalos.
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Fonte: Adaptado a partir de Palisade Corporation (2002a).

Figura 13 - Resultados de cinco iteracBes com o método Latin Hypercube.

Finalmente, de acordo com inferéncias de Noronha (1987), é pertinente
destacar que, como os fluxos de caixa foram obtidos com base em precos reais
(precos deflacionados), foi definida uma taxa minima de atratividade (TMA)
também em termos reais. A TMA adotada neste estudo correspondeu a média da
taxa real de juros Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) entre o
periodo de janeiro de 1995 a marco de 2008. Nesse periodo, essa média foi de
12,0% a.a.

O emprego da taxa Selic para definir o custo de oportunidade do capital
pode ser justificado por dois aspectos principais: 1) a taxa em questéo serve de
referéncia para todas as demais taxas de juros da economia brasileira; e 2)
diversos trabalhos cientificos envolvendo analises de projetos de investimento na
agropecuaria (COELHO, 2005; BELTRAME, 2006; FACCIONI et al., 2006;
FIGUEIREDO et al., 2006; MARTINS & ASSIS, 2007; PIMENTEL et al.,

2007; ARIEIRA et al., 2008) tém considerado como adequado utilizar essa taxa
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como retorno minimo que uma empresa deve obter ao implementar determinado

projeto de investimento.

3.3. Analise da volatilidade dos resultados econdmicos

Neste estudo, a andlise de volatilidade consiste basicamente em avaliar,
sobretudo para o curto prazo (até um ano agricola), a variabilidade dos retornos
econdmicos que podem ser obtidos com as distintas alternativas de configuracgéo
de sistemas de producdo. Para tanto, partindo da construcdo de séries historicas
de receitas, custos e lucros, sdo obtidas, para as diferentes atividades
agropecuarias, séries de retornos, que possibilitam estimar valores esperados e
matrizes de variancias e covariancias associados com o0s retornos de cada
sistema. Nessa perspectiva, nos subitens seguintes, além de serem realizadas
discussdes a respeito de medidas de impacto da diversificacdo agropecuéria sobre
0s riscos de mercado, bem como dos valores em risco dos sistemas estudados,
sdo destacados o0s principais procedimentos operacionais usados para

efetivamente desenvolver a analise de volatilidade.

3.3.1. A contribuicéo das atividades sobre os riscos de mercado

Para as avaliacdes relacionadas com a contribuicdo das atividades
agropecuarias para a reducdo (ou nao) dos riscos de mercado, foram calculados,
sobre as séries de retornos econémicos dos sistemas diversificados (integracdo
lavoura-pecuéria e producdo vegetal), dois coeficientes de risco”: média da
correlagdo simples (®) e variancia relativa ().

O coeficiente de correlacdo simples entre multiplas atividades pode
constituir, para o produtor rural, bom indicativo do impacto que diferentes
alternativas de producdo poderiam ocasionar sobre os riscos de mercado que

cercam o sistema produtivo. Para tanto, de acordo com Popp e Rudstrom (2000),

22 Para o sistema de bovinocultura de corte ndo foram calculados os coeficientes em quest&o, pois este
sistema apresenta apenas uma atividade comercial (producéo de carne bovina).

65



pode-se calcular a média dos coeficientes de correlagdo simples do retorno
econdmico de uma atividade com os retornos econdmicos de todas as demais
atividades exploradas em um determinado sistema. Em termos de concluséo,
quanto menor a média dos coeficientes de correlagdo simples (p,) de uma
atividade (A) com todas as outras possiveis atividades (i=12,---,N), existem
maiores possibilidades de que os riscos de mercado sejam reduzidos mediante a
inclusdo ou ampliagdo da proporcdo da atividade A no sistema produtivo; o
contrario também é verdadeiro. Matematicamente, essa média, que pode variar

dentro do intervalo [-1;+1], é representada como:
N
®, =Y pu/(N-1)sendo Asi (20)
i=1

em que: ®, € a média do coeficiente de correlagdo simples da atividade A com
as demais atividades; e p,; corresponde ao coeficiente de correlacdo simples®

entre as atividades A e .

A média dos coeficientes de correlagdo simples pode, portanto, ser usada
como critério prévio de selecdo de atividades. I1sso porque gera possibilidades de
ranquear um conjunto de atividades agropecuarias de acordo com seus niveis
potenciais para ampliar (maior ®) ou reduzir (menor ®) os riscos de mercado
(POPP & RUDSTROM, 2000).

Por sua vez, o coeficiente de variancia relativa () constitui uma medida
mais completa para avaliar o impacto de cada atividade na variancia dos
resultados do sistema produtivo. Mediante a obtencdo dos coeficientes £, pode-
se verificar se a incluséo de cada atividade aumenta ou diminui a variancia dos
retornos econdmicos do sistema produtivo, visto como um portfélio. Para tanto,

sdo analisadas as matrizes de variancias e covariancias (Var-Cov) dos retornos

.. o~ . .. ., ~ O pi
20 coeficiente de correlagdo simples entre as atividades A e i é dado pela expressdo p, = —A2—, em

O A0j

que o, constitui a covariancia entre os resultados econdmicos das atividades A e i e o, € o
representam os desvios padrdo dos resultados econdmicos relativos, respectivamente, as atividades A e i.
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associados com as diversas atividades exploradas nos sistemas de produgé&o.

Matematicamente, o valor de g para uma atividade (A) é obtido pela seguinte

expressao:

N

o N N
B :G—AZ" ,Sendo o, =D Wio, € 0L =D > WWo, (21)

D i=A i=Ai=A

em que: g, é o valor do coeficiente £ da atividade A; o, € a variancia
ponderada dos retornos econdémicos da atividade A; 05 é a variancia dos retornos

econdmicos do sistema de producdo, composto por N atividades agropecuarias;

w; € a participacdo meédia do custo total de cada atividade agropecuaria no custo

N
total** do sistema de producéo (ij =lew, ZOJ; e o, corresponde a
j=1

covariancia entre os retornos econdémicos das atividades j e i.

Um valor de g, maior do que 1 implica que a atividade j aumenta a
variancia dos retornos econdmicos do sistema produtivo. Por outro lado, um 3,

menor do que 1 indica que a atividade j diminui a referida variancia. Diante
disso, assumindo que os produtores rurais, em geral, possuem aversao ao risco,
eles deveriam incluir, em seus sistemas de producédo, atividades com menores
s, ou diminuir a participacdo de atividades com altos £'s até um nivel em que
os retornos médios ponderados estejam de acordo com as suas preferéncias em
termos de relacéo risco/retorno (POPP & RUDSTROM, 2000).

Ao calcular os coeficientes de variancia relativa, pode-se obter também o

W0 pp
2
Op

termo , que representa a contribuicdo percentual da atividade A para a

variancia total dos retornos econémicos do sistema no qual esta atividade esta
presente (POPP & RUDSTROM, 2000).

2 Adotando um raciocinio de certa maneira similar aquele desenvolvido por Popp e Rudstrom (2000),
neste trabalho o custo total é visto como um investimento de capital de curto prazo.
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Sobre os coeficientes ® e g, cabe destacar que, embora este Gltimo seja

mais complexo de ser obtido devido ao grande numero de calculos, ele representa
uma medida mais completa com relacdo a participacdo de cada atividade na
variancia dos resultados econémicos do sistema produtivo. 1sso porque na matriz
Var-Cov estdo presentes tanto os termos de variancias como os de covariancias
dos retornos econémicos das atividades, que compdem um determinado sistema
(POPP & RUDSTROM, 2000).

3.3.2. O value-at-risk para os sistemas de producao

A técnica do value-at-risk (VaR) € considerada por muitos como o ultimo
passo na evolugdo das ferramentas de administracdo de risco (MANFREDO &
LEUTHOLD, 1999; JORION, 2003; TRAVERS, 2004). Essa técnica vem sendo
amplamente empregada, sobretudo em instituicbes financeiras para medir sua
exposi¢do a eventos adversos, bem como mensurar o valor esperado das
possiveis perdas monetarias (ELTON et al., 2003; TRAVERS, 2004).

Em termos praticos, considerando um determinado nivel de confianca e
periodo de tempo preestabelecidos, o VaR, sob condi¢cdes normais de mercado,
mede a méxima perda monetaria esperada em decorréncia de movimentos
adversos nos precos, que afetam os ativos de um portfélio (HENDRICKS, 1996;
JP. MORGAN, 1996; MANFREDO & LEUTHOLD, 1999; ODENING &
HINRICHS, 2003; JORION, 2003; ALARCON, 2005).

Com base nessa definicdo, constata-se que os dois componentes mais
importantes dos modelos de gerenciamento de risco, baseados em VaR, sdo o
nivel de confianca e o intervalo temporal definidos pelo gerenciador de riscos
(HENDRICKS, 1996; J.P. MORGAN, 1996). Esses componentes Sao
determinados de forma discricionaria. Ao considerar um dado intervalo temporal,
assume-se que a composicdo do portfdlio sobre o qual o VaR serd calculado
permanecerd estavel. Essa suposicdo forca a utilizagdo de intervalos temporais
curtos, pois a composicdo de portfélios de ativos pode variar com frequéncia.

Adicionalmente, destaca-se o fato de o VaR, geralmente, ser expresso em
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percentis relacionados com certo nivel de confianca (no gerenciamento de risco,
95% e 99% sdo os niveis de confianca usualmente utilizados) (HENDRICKS,
1996).

Portanto, é possivel inferir que a metodologia do VaR é bastante
apropriada por duas razdes principais: 1) pelo fato de resumir, num unico valor
de facil compreensdo, a exposicdo total ao risco de mercado de uma instituicdo
qualquer; e 2) porque expressa 0 risco de mercado diretamente em valores
monetarios (HENDRICKS, 1996; NYGAARD, 2000; JORION, 2003).

A titulo de ilustracdo, pode-se utilizar o seguinte exemplo: um VaR diario
de R$2.000,00, relativo a um nivel de significancia de 5% de um investimento
financeiro de R$100.000,00, indica que, para cada cem dias de negociacdes,
espera-se gque apenas cinco apresentem uma perda maior ou igual a R$2.000,00;
de outro modo, pode-se dizer que, sob condi¢gdes normais de mercado, e para 0
nivel de confianca de 95%, 0 maximo que o investidor podera perder em um dia
sera R$2.000,00 (HENDRICKS, 1996; ALARCON, 2005).

E importante ressaltar que, embora o VaR tenha sido desenvolvido para
utilizagdo em instituicGes financeiras, atualmente essa técnica vem sendo muito
empregada em instituicbes ndo financeiras para auxiliar, por exemplo, em
operagdes de comercializagdo e hedge, alocacdo de recursos e administracdo de
fluxos de caixa (MANFREDO & LEUTHOLD, 1998; MANFREDO et al., 1999;
LEISMANN, 2002; JORION, 2003; MOL, 2003; WIEDEMANN et al., 2006).
Nessa linha de pensamento, Manfredo e Leuthold (1998) e Bignotto (2000)
ressaltam que existem, também, varias aplica¢fes potenciais do uso do VaR no
contexto da administragdo de riscos agropecudrios. Tais aplicacBes sao
justificadas pelo fato de os precos de produtos e insumos agropecuarios tenderem
a apresentar altas variagcOes, pois sdo continuamente afetados por diversos
fatores, como taxa de cambio, clima, oferta e demanda.

Partindo dessas consideracdes prévias a respeito do VaR, pode-se efetuar
um tratamento mais formal acerca dessa técnica, bem como dos procedimentos
empregados para seu calculo. Formalmente, o VaR descreve o percentil da

distribuicdo de retornos projetada sobre um determinado horizonte temporal. Se ¢
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representa o nivel de confianga selecionado, o VaR corresponderd ao (1-c)
percentil da distribuicdo. Por exemplo, com c igual a 95%, o numero de
observacfes com valores monetarios menores que a estimativa do VaR deve ser
igual a 5% (JORION, 2003).

Para calcular o VaR de uma carteira, define-se W, como o investimento

inicial e R como sua taxa de retorno. O valor da carteira no final do horizonte

temporal considerado serd W =W,(1+R). O retorno esperado e a volatilidade

(desvio padrédo) de R sdo representados por x € o . A partir da distribuicdo dos
retornos e da determinacdo do nivel de confianca c, define-se 0 menor valor da

carteira como W” =W,(L+R"), em que R" corresponde ao retorno critico. Com

base nesses valores, pode-se obter 0 VaR relativo, que € definido como a pior

perda monetaria esperada relativa a média do valor da carteira (E(W)). Portanto,

descobrir 0 VaR equivale a identificar o valor minimo W™ ou o retorno critico R

associado com um nivel de confianca predeterminado (JORION, 2003):
VaR(média) = EW )-W " = -W, (R" - ) (22)

Em sua forma genérica, o VaR pode, segundo Jorion (2003), ser derivado
da distribuicdo de probabilidade do valor futuro da carteira de investimento,

f(w). Para determinado nivel de confianga c, deseja-se descobrir a pior

realizacdo possivel, W”, tal que a probabilidade de exceder esse valor seja ¢
(expressdo 23) ou tal que a probabilidade de um valor menor que W™ seja 1-c

(expresséo 24).

Cc= J';c f (ww (23)

1-c= f:o f (w)dw (24)

Em outras palavras, a area desde —o até W™ deve somar p=1-c. O valor

W™ é também chamado de quantil da distribuicdo e corresponde a um valor de
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corte cuja probabilidade de ser excedido € fixa. Na cauda esquerda da Figura 14,

tem-se a area de perdas associadas com o nivel de confianca c.

fov) 4

l-c VAR(T*) m($)

Fonte: Adaptado de Manfredo e Leuthold (1999).

Figura 14 - llustracédo do value-at-risk.

Considerando que se conheca a distribuicdo de probabilidade dos retornos
de uma carteira de investimento, pode-se estimar 0 VaR de forma mais precisa.
Isso porque, para determinar a pior perda esperada, ao invés de ser realizada uma
simples leitura de um quantil da distribuicdo empirica dos retornos, devem-se
estimar parametros estatisticos, como o desvio padrdo, que é uma medida de
volatilidade dos retornos. Para tanto, Jorion (2003) ressalta que a questdo chave
consiste em definir o tipo de distribuicdo de probabilidade mais realista para
determinado conjunto de dados. Assumindo, por exemplo, que o valor futuro da

carteira de investimentos, presente na expressao (24), siga a distribuicdo normal
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padronizada®, que possui média zero e desvio padréo igual a 1, o VaR pode ser

definido como:

VaR =W, ao+/At (25)

em que: W, é o valor inicial investido no portfdlio; « € o fator de ajuste, que

indica 0 nuimero de desvios padrdo associados com o nivel de confianca
preestabelecido®®; o corresponde & estimativa do desvio padrdo (volatilidade)
dos retornos do portfolio; e At é o intervalo de tempo considerado.

Em outras palavras, de acordo com a expressdo (25), o VaR é
simplesmente o desvio padrdo da distribuicdo, multiplicado por um fator de
ajuste, diretamente relacionado com o nivel de confianca, e pelo horizonte
temporal. E importante destacar que, segundo Jorion (2003), além da funcio
normal, esse procedimento de calculo do VaR se aplica a outras funcbes de
probabilidade desde que toda a incerteza esteja contida em o . No entanto, outras
distribuicdes envolverdo outros valores de « .

A respeito do calculo efetivo do VaR, cabe salientar que ele pode ser feito
com base em duas abordagens principais: paramétrica e ndo-paramétrica. Na
abordagem paramétrica, estdo os modelos analiticos, com destaque para a
metodologia delta normal que, pressupondo a presenca de normalidade nas séries
de retornos dos ativos, possibilita estimar o desvio padrdo (volatilidade) a partir

da distribuicdo desses retornos. Por outro lado, a abordagem n&o-paramétrica

% Diz-se que uma variavel aleatoria continua X se distribui normalmente se a sua funcéo de distribuicéo
—(x=p)?
1

\/_Ze 20" em que XeR e u e o
2nc

representam, respectivamente, a média e a variancia da variavel X. Dentre as propriedades da distribuicdo

normal, destaca-se o fato de que ela é simétrica em torno de seu valor médio. Por sua vez, a distribuigéo

normal padronizada consiste em converter a variavel X em uma nova variavel Z, que possui média zero e

variancia 1. Essa conversdo, que facilita o calculo de probabilidades, ¢ dada do seguinte modo:

Z=(x-u)lo, em que o representa 0 desvio padrdo da varidvel X. Assim, a funcdo de distribuicdo

_z72

normal padronizada é representada como: f(Z):%e 2, cujos valores de probabilidades séo
T

tabelados para diferentes valores de Z (GUJARATI, 2000).

%6 para uma distribuicdo normal padronizada, os valores de & séo de 1,28, 1,65 e 2,33 para os niveis de

confianga unicaudal, respectivamente, de 90%, 95% e 99%.

2

de probabilidade tiver a seguinte forma: f(x)=

72



envolve modelos, como os de simulacdo histérica e de Monte Carlo, que se
baseiam na analise dos retornos passados dos ativos, determinando o VaR em
funcdo do conjunto dos piores retornos para um dado percentil (DONANGELO
et al., 2000).

Em comum, para o calculo do VaR, as duas abordagens citadas necessitam
da definicdo de um horizonte de tempo, do nivel de significancia e dos retornos
relacionados com os ativos (DUARTE JUNIOR, 2001). Adicionalmente,
destaca-se o fato de que, embora os gerentes de risco empreguem diferentes
abordagens para calcular o VaR de portfélios, na maioria delas sdo utilizados
dados historicos para estimar as potenciais mudancas no valor futuro de um
portfélio qualquer (HENDRICKS, 1996; DONANGELO et al., 2000).

Os métodos analiticos referidos anteriormente partem da suposicéo de que
0s retornos seguem uma distribuicdo de probabilidades conhecida. Portanto, para
estimar o VaR, deve-se identificar a distribuicdo que melhor se ajusta as
mudancas observadas nos fatores do mercado (ODENING & HINRICHS, 2003).

Na metodologia de simulacdo historica, considerada a mais simples
metodologia de determinacdo do VaR (NYGAARD, 2000), as seéries
efetivamente observadas de retornos sdo diretamente usadas como cenérios para
calcular o risco (DUARTE JUNIOR, 2001; ODENING & HINRICHS, 2003).
Nessa simulagcdo, em que ndo se assume nenhuma hipotese quanto a forma da
distribuicdo ou quanto a independéncia serial dos retornos, os retornos historicos
reais sdo ordenados de forma crescente, ou seja, do menor para 0 maior retorno
observado. Assim, pressupondo que esse historico se repetira no futuro, podem-
se representar, por exemplo, os retornos em um histograma, que possibilita
identificar, para determinado nivel de confianca, a ocorréncia de certo nivel de
retorno (NYGAARD, 2000).

Na simulagdo de Monte Carlo, os cenarios sdo gerados aleatoriamente
(DUARTE JUNIOR, 2001). Assim, enquanto na simulagio historica o risco é
quantificado a partir da reproducdo de uma trajetoria historica especifica de
evolucdo do mercado, na simulacdo de Monte Carlo sdo geradas varias trajetorias

hipotéticas relacionadas com os retornos de mercado. Para tanto, utilizam-se um
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processo estocastico definido (por exemplo, se assume que as taxas de juros
seguem um passeio aleatdrio) e parametros estatisticos (por exemplo, a média e a
variancia da variavel aleatoria) que dirigem este processo (J.P. MORGAN, 1996;
ALARCON, 2005).

Com base nessas consideracdes acerca do VaR, neste trabalho esta medida
foi calculada mediante aplica¢cdes dos métodos analitico e de simulagéo historica.
No proximo subitem, sdo destacados os procedimentos operacionais efetivos para
calcular as medidas de volatilidade, em que se inclui o VaR, associadas com o0s

resultados econdmicos dos sistemas de producéo estudados.

3.3.3. Procedimentos operacionais para desenvolver a analise de volatilidade

Para obter as estimativas dos coeficientes de correlagdo simples (©) e de
variancia relativa (8), bem como do VaR associado com os resultados
econdmicos dos sistemas de producdo, neste subitem sdo assinalados os
procedimentos empregados, que podem ser enquadrados em trés pontos
principais: 1) definicdo dos retornos econdmicos; 2) estimagdo das matrizes de
variancias e covariancias dos retornos econdémicos; e 3) obtencdo dos valores

efetivos dos coeficientes ® e g e do VaR?.

3.3.3.1. Os retornos econémicos das atividades agropecuarias

Para obter os retornos econémicos relativos a cada atividade agropecuéria
explorada nos trés sistemas de producdo, primeiramente foram calculadas as
séries de receita total (RT), custo total (CT) e lucro total (LT). O LT corresponde
a diferenca entre RT e CT.

Baseado em precos histéricos mensais recebidos e pagos pelos produtores
rurais, que compreendem o periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2007,

totalizando 152 observac6es, foram elaboradas séries historicas de RT e CT para

27 Grande parte dos procedimentos empregados neste trabalho foi baseada nos estudos desenvolvidos por
Manfredo e Leuthold (1999) e Popp e Rudstrom (2000).
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cada atividade e, consequentemente, obtidas séries de LT. Sobre essas séries, é
importante salientar que, para fins de ampliacdo de dados amostrais, considera-se
que cada observacdo representa um ano agricola (exemplo: considerando as
observacdes de janeiro e fevereiro de 1995 e agosto de 2007, elas representam,
respectivamente, o 1°, 0 2° e 0 152° anos agricolas, ou seja, assume-se que 0S
precos observados nos citados meses sdo aqueles que teriam ocorrido nos
“supostos” 1°, 2° e 152° anos agricolas). Essa pressuposicao é justificada por trés
razdes: 1) para a maior parte dos produtores, em cada ano agricola realiza-se
apenas uma operacdo de venda relativa a cada um dos produtos agropecuarios
produzidos; 2) em cada ano agricola, e para cada um dos insumos, a maioria dos
agricultores efetua somente uma operacdo de compra; e 3) principalmente, pela
necessidade de conseguir amostras maiores, possibilitando, portanto, efetuar
melhores estimativas acerca do comportamento e da volatilidade dos retornos
econdmicos ao longo do tempo. E relevante ressaltar também que, para a
elaboragdo das séries em discussdo, foram utilizadas séries histdricas que contém
informacGes técnicas e econdmicas relacionadas com os sistemas de producéo
investigados.

A respeito das informacdes técnicas, elas referem-se, sobretudo, as
produtividades agropecuarias e aos componentes tecnoldgicos. Esses
componentes, mantidos fixos ao longo de todo o periodo de anélise, estdo
relacionados com os fatores de producdo empregados no ciclo produtivo. Quanto
as produtividades, partindo de dados histdricos anuais resultantes da condugéo de
pesquisas com o0s sistemas em estudo, foram consideradas duas situagcdes
distintas para calcular os resultados econémicos. Na primeira, para todas as 152
observacfes, foram utilizadas as produtividades esperadas (médias) das
atividades agropecuérias. Na segunda situacdo, com base nas distribuicdes de
probabilidade que melhor representam as produtividades historicas observadas
nos trés sistemas de produc&o®, para cada ano agricola, foram gerados, por meio

de simulacdo com o método Latin Hypercube, 100 diferentes valores de

%8 As distribuicdes de probabilidade associadas com as produtividades foram aquelas identificadas na
analise financeira.
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produtividades fisicas, o que totaliza 15.200 observacGes. Assim, enquanto a
utilizacdo de produtividades constantes possibilitou o desenvolvimento de
anélises envolvendo apenas os impactos de fatores de mercado sobre os
desempenhos econdmicos dos sistemas de producdo, o uso de produtividades
varidveis permitiu avaliar os efeitos conjuntos decorrentes de mudancas em
fatores operacionais e de mercado sobre os referidos desempenhos.
Matematicamente, as séries de LT podem ser representadas da seguinte

forma;

LT, =RT, —-CT, (26)

em que: LT, € o lucro total da atividade j, no periodo t; RT, corresponde a

receita total dessa atividade, que é resultante da multiplicacdo do preco de venda

pela produtividade do produto observados no periodo t; e CT, € o custo total da

atividade j, formado pelos custos fixos e variaveis no periodo t.

Os custos fixos, que independem do nivel de atividade da empresa, sdo
representados pelo somatdrio dos valores anuais associados, principalmente, com
mé&o-de-obra permanente, depreciacdo, seguro e manutencdo dos bens de capital.
Por outro lado, 0s custos variaveis correspondem ao somatério dos gastos
relacionados com insumos consumidos no processo produtivo, operacdes
agricolas e outros itens, como mao-de-obra temporaria, assisténcia técnica,
recep¢do do produto e Contribuicdo Especial da Seguridade Social Rural
(CESSR). Utilizando uma TMA real de 12,0% a.a., aos custos fixos e variaveis
foram também adicionados, respectivamente, os custos de oportunidade dos
capitais imobilizado e mobilizado (capital consumido no processo produtivo).

Para calcular os resultados econémicos de cada atividade agropecuéria,
deve-se salientar ainda que foram utilizados critérios de rateio, descritos no
Apéndice B, para fazer a distribuicdo dos custos fixos ndo vinculados
diretamente com determinada atividade (exemplo: custos com administracdo da

propriedade rural e com manutengdo de maquinas e equipamentos agricolas).
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Finalmente, a partir das séries de CT e LT, foram geradas as séries de
retornos esperados, expressos pela relagdo LT/CT, para os trés sistemas de

producéo. Esses retornos séo representados pela seguinte equagéo:

N LT,
— _ It
E(Ry )= ,Z:l:W" R, ,sendo R; = T, (27)

em que: E(R,) é o retorno esperado, para o periodo t, do sistema de producgdo
composto por N atividades agropecuarias comerciais; w; € a participacdo media

do custo total de cada atividade agropecuaria no custo total do sistema de
N

producéo (ij =lew, 20} e R, corresponde ao retorno da atividade j, no
j=1

periodo t.
3.3.3.2. Estimacao das matrizes de variancias e covariancias

Tomando como base as séries de retornos, foram desenvolvidos os
procedimentos que visavam a gerar resultados acerca dos coeficientes de
correlagdo simples e de variancia relativa, bem como do VaR. Utilizando
produtividades esperadas, inicialmente foi estimada a matriz Var-Cov dos

retornos econdmicos de cada sistema. Essa matriz pode ser representada como:

2
WAO pn Wa\WgO g - WaW\Opy
N N 2
2 BWaOga 80Be s WnOgn
Var-Cov=02=Y > wwo,=| ° : . \ (28)
=L i-1
2
Wy\WaOna WyWgOpng -0 WO\

em que: o, € a variancia dos retornos econdmicos de cada sistema de produgéo,
composto por N atividades agropecuarias; w; € a participagdo media do custo

total de cada atividade agropecuaria no custo total do sistema de producédo
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N
(ijzl ewjzoJ; e o; corresponde a covariancia entre 0s retornos
j=1

econdmicos das atividades j e i.

As estimativas das matrizes em questdo foram realizadas com base nas
amostras totais de dados. Assumindo que os retornos das atividades que
compdem os sistemas de producdo estudados sdo normalmente distribuidos,
foram estimadas as variancias e covariancias mediante 0 emprego,

respectivamente, das expressoes (29) e (30).
T
o' =Y (R -R) (29)

em que: o> é a variancia dos retornos de uma determinada atividade, levando em

consideracdo o total de observacdes disponiveis, que é igual a T; e R, € R

correspondem, respectivamente, ao retorno observado no periodo t e a média

aritmética dos retornos dessa atividade.

1 < - -
em que: o; € a covariancia entre os retornos das atividades i e j, considerando o
total de observacGes disponiveis; R, e R; correspondem, respectivamente, aos
retornos das atividades i e j observados no periodo t; e R, e R; sdo as médias

aritméticas, respectivamente, dos retornos das atividades i e j.
3.3.3.3. Obtencao dos valores efetivos associados com as medidas de risco

A partir das séries de retornos e das estimativas das matrizes de variancias

e covariancias, foram gerados os resultados efetivos dos coeficientes ® e £, que

medem a contribuicdo das atividades agropecuarias para a reducdo (ou ndo) dos
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riscos de mercado, bem como do VaR dos sistemas de producéo estudados. Para
calcular os coeficientes citados, utilizaram-se as matrizes de variancias e
covariancias estimadas para os retornos esperados dos sistemas diversificados
(producdo vegetal e integracdo lavoura-pecuaria). Por sua vez, os valores do VaR
foram obtidos mediante 0 emprego de trés métodos distintos: simulagéo historica
com produtividades constantes, delta normal e simulacdo histérica com
produtividades variaveis. Nessa perspectiva, cabe salientar que, embora o VaR
constitua uma medida usada para avaliar os riscos de mercado, neste trabalho, ao
variar as produtividades fisicas, essa medida foi também adotada para capturar
efeitos conjugados, que estdo vinculados com riscos operacionais e de mercado.

Nos métodos de simulacdo com produtividades constantes e variaveis, as
séries efetivamente observadas dos retornos esperados, relativas aos trés sistemas
de producdo, foram ordenadas de forma crescente. Apds esse ordenamento,
obteve-se, para cada série, o retorno esperado correspondente ao percentil de 5%;
0 valor obtido representa o pior retorno esperado para o nivel de confianca de
95%. Com relacdo ao método delta normal, para calcular o VaR de cada sistema,
foram utilizados os resultados decorrentes do emprego das expressdes (29) e
(30). E importante destacar que, neste estudo, a utilizacdo dos métodos de
simulacdo historica e delta normal € plenamente justificada. Isso porque, dadas as
distribuicbes de probabilidade especificas que cercam os retornos econémicos
dos trés sistemas de producdo, pode-se, mediante os empregos do primeiro e
segundo métodos, minimizar a ocorréncia de possiveis problemas de estimativas
do VaR associadas com retornos que sigam, respectivamente, distribuicdes néo-
normal e normal (KONDAPANENI, 2005).

Especialmente em relacdo ao VaR, €é necessario efetuar alguns
comentarios adicionais acerca dos célculos, da verificacdo da acuracia desta
medida e da sua utilizagdo para avaliar a relacdo entre risco e retorno. Pelos
métodos de simulacdo histdrica e delta normal, os célculos do VaR de cada
sistema foram realizados com base, respectivamente, nas expressoes (31) e (32).
A respeito desses céalculos, embora se utilize a expressdo VaR, é pertinente

assinalar que esta, na verdade, é uma medida do lucro em risco, pois se buscou
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avaliar a variabilidade, ao longo do tempo, de resultados econdmicos de
empresas agropecuarias. Seguindo os procedimentos principais ressaltados por
Wiedemann et al. (2006), neste trabalho o VVaR representa o pior lucro total que o
sistema de producdo pode apresentar, em um ano agricola, ao se assumir um
nivel de confianca de 95%. Assim, tém-se:

VaR, 6o = CTaeaio X R (31)

VaRpy = CTyyqo x (4 —1,650) (32)

em que: CT,,,, corresponde ao custo total médio estimado para cada sistema; R
é o retorno critico, associado com o percentil 5%, do sistema de producdo; u

representa o retorno médio da série de retornos de cada sistema; o € o desvio
padrdo relativo a série de retornos de cada sistema; e 1,65 indica, para uma
distribuicdo normal padronizada, o numero de desvios padrdo associado com o
nivel de confianga unicaudal de 95%.

Quanto a acuracia das estimativas do VaR, foram utilizados dois testes
estatisticos (Kupiec e Z) para avaliar o nimero de violagdes ocorridas. Foram
consideradas violacdes o numero de periodos em que o lucro total efetivamente
calculado foi menor que aquele previsto a partir da estimativa do VaR. Para obter
a taxa ou percentual de violagdes, esse numero foi, entdo, dividido pelo tamanho
da amostra em andlise. Para que a estimativa do VaR apresentasse acuracia
significativa, essa taxa deveria estar proxima ao nivel de significancia
preestabelecido para o célculo desta medida de risco (GOORBERGH &
VLAAR, 1999). Neste trabalho, eram esperadas 5% de violagdes.

Para avaliar se, estatisticamente, a hipdtese nula de que a propor¢édo
verdadeira de violagcBes p do modelo é igual ao nivel de significancia a%
utilizado para o calculo do VaR, Kupiec (1995), citado por Goorbergh e Vlaar

(1999), desenvolveu um teste de razdo de verossimilhanga (LR), representado em

(33), em que a estatistica LR, sob a hipdtese nula, tem, assintoticamente,

distribuicdo qui-quadrado com um grau de liberdade.
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LR = 2{|n{(¥jN (1—¥jw } —In[pM@-p) ™ ]} ~ 4 (33)

Para determinados niveis de significancia e diferentes tamanhos de
amostras, podem-se construir intervalos de nédo rejeicdo da hipotese nula. Por
exemplo, assumindo p igual a 5% e uma amostra com 150 observagdes, 0
intervalo de ndo rejeicdo da hipdtese nula sera: 3<N <13, em que N é 0 nUmero
de vezes em que o valor observado foi pior do que o VaR da amostra de tamanho
T.

Por sua vez, Mahoney (1996), citado por Manfredo e Leuthold (1999),
destaca que o teste Z também permite avaliar se 0 nUmero de viola¢fes ocorridas
é estatisticamente igual (ou ndo) ao numero de violagdes previstas. Baseado em
uma distribuicdo de probabilidade binomial, esse teste, que para grandes

amostras € normalmente distribuido, tem a seguinte representacao:

_ Lrealizado -N (1_ C) .

Z =
calculado NC(]. _ C)

N(0,1) (34)

em que: L., representa, para um determinado nivel de confianca c, 0 nimero

de violagdes ocorridas; N € o numero de observacdes que compdem a amostra;

N(1-c) constitui o numero de violagBes previstas, associadas com a estimativa
do VaR; e Nc(l-c) corresponde a variancia da referida estimativa.

Com os resultados do teste Z, é possivel chegar a trés conclusdes: 1)

quando o Z é estatisticamente igual a zero, ndo se rejeita a hipotese nula,

calculado
ou seja, 0 modelo usado para estimar o VaR estad prevendo adequadamente 0s

riscos; 2) para um Z estatisticamente maior do que zero, conclui-se que o

calculado

modelo subdimensiona os riscos; e 3) quando o Z é estatisticamente menor

calculado
do que zero, diz-se que 0 modelo superdimensiona 0s riscos.
Finalmente, apos encontrado o VaR de cada sistema de producdo, com

base em procedimentos similares ao empregados por Costa (2003), foram
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efetuadas comparacOes estatisticas entre os resultados dos diferentes sistemas.
Utilizando o Indice Sharpe Adaptado (ISA), definido pela equacdo (35), foi
gerado um valor que permitiu analisar, para cada configuracdo possivel de
sistema produtivo, a relacdo entre risco e retorno esperados, em gque um menor
valor do ISA indica que um determinado sistema apresenta retornos menos

volateis ao longo do tempo.

VaR,

ISA, =
E(Ry)

(35)

em que: ISA, é o Indice Sharpe Adaptado referente ao sistema de producéo k;

VaR, corresponde, em termos percentuais, ao value-at-risk do referido sistema; e

E(R,) representa o retorno esperado, em termos percentuais, no sistema k.

3.4. Fontes de dados e recursos computacionais

As informacdes técnicas para a estruturacdo dos modelos de sistemas de
producéo estudados foram provenientes de resultados de pesquisas gerados pelo
Departamento de Fitotecnia e Fitossanitarismo da Universidade Federal do
Parana e pela Cooperativa Agraria Agroindustrial de Guarapuava - PR.

A respeito dos dados histdricos relativos aos pregos recebidos e pagos
pelos produtores rurais, eles foram obtidos no Departamento de Economia Rural
da Secretaria da Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parana.
Especialmente sobre os precos pagos, deve-se ressaltar que, embora na grande
maioria dos meses compreendidos entre janeiro de 1995 e agosto de 2007 tenham
sido coletados os dados efetivos para todas as variaveis utilizadas neste estudo,
para completar as séries de dados, em alguns meses desse periodo e para algumas
observacdes desses precos, foi necessario definir os valores com base em
variagdes nos precgos de variaveis similares, ou seja, devido a problemas de falta
de coleta de dados em alguns meses, foram utilizadas, como referéncia para

definir os valores das observacOes faltantes, as variagdes nos precos de variaveis
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que tém comportamentos muito semelhantes aqueles das variaveis originais (por
exemplo: fertilizantes 00-20-20 e 00-22-20 sdo variaveis que, ao longo do tempo,
apresentam pregos com comportamentos muito similares). Essas variacOes
foram, entdo, acrescidas aos valores das variaveis originais.

A partir das informacGes e dos dados coletados, para desenvolver a analise
financeira, além da planilha eletronica Microsoft Excel, utilizaram-se o0s
softwares @Risk e BestFit, versbes 4.5.2, desenvolvidos pela Palisade
Corporation (2002a). Quanto a andlise de volatilidade, ela foi realizada mediante
0 emprego da planilha eletrénica Microsoft Excel e do software BestFit.

E importante salientar que, para desenvolver as analises em questdo, os
precos historicos foram deflacionadas, com o Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Fundacdo Getulio Vargas, para marco de
2008.
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4 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, a apresentacdo e a discussdo dos resultados da pesquisa
estdo organizadas em trés secBes principais. A primeira trata da caracterizacéo,
sob os pontos de vista operacional e técnico, dos trés sistemas: producdo vegetal
(PV), integracdo lavoura-pecuéria (ILP) e bovinocultura de corte (BC). Na secéo
dois, sdo desenvolvidas andlises relacionadas com indicadores financeiros,
decorrentes da implantacdo dos trés sistemas. Por fim, a andlise de volatilidade,
que esta associada com os retornos econdmicos dos sistemas produtivos em

questdo, e realizada na terceira secao.

4.1. Caracterizacéo dos sistemas de producéo

A exploracdo de qualquer sistema de producdo agropecuaria requer, por
parte do produtor rural, um conhecimento prévio de importantes caracteristicas
relacionadas, sobretudo com a infraestrutura, a tecnologia de producdo e 0s
desempenhos técnicos das atividades produtivas que compdem esse sistema.
Diante disso, efetua-se, a seguir, uma caracterizacdo envolvendo os principais
aspectos operacionais e técnicos dos sistemas definidos como objeto de estudo,

destacando-se 0s aspectos gerais e as dinamicas de funcionamento dos sistemas,
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0os desempenhos e componentes tecnologicos e, finalmente, algumas

consideracdes adicionais acerca das estruturas dos sistemas em questéo.

4.1.1. Consideragdes gerais e dindmicas de funcionamento dos sistemas

Considerando que a disponibilidade de terra é condigdo imprescindivel
para a exploracdo agropecuéria, foi fixada, para cada sistema, uma area para
lavouras e pastagens de 300 hectares. No entanto, ao analisar o Quadro 3,
observa-se que, ao serem somadas as areas empregadas nas atividades comerciais
e nas atividades-meio®, a &rea efetiva anual dos sistemas de PV e ILP supera 0s
300 hectares. Isso se justifica, pois, em determinadas areas, sdo efetuadas duas
exploracgdes anuais (por exemplo, milho no veréo e trigo no inverno).

Ao serem comparados 0s sistemas de PV e ILP, constata-se ainda que as
areas comerciais destinadas as atividades agricolas sdo menores no sistema de
integracdo. Essa constatacdo deve-se ao fato de que parte da &rea deve ser
destinada a exploracdo da bovinocultura de corte, ou seja, € necessario
estabelecer uma area de pastagem permanente de verdo, que fica indisponivel
para as culturas agricolas comerciais. Em funcéo da atividade de pecuaria, na ILP
as areas de soja, milho e trigo sdo 20% menores que aquelas utilizadas no sistema
de PV. No sistema de integracdo, além das areas de pastagem cultivada, sdo
destinados, anualmente, 60 hectares exclusivos (52,1 ha de pastagem permanente

mais 7,9 ha de milho para silagem) para a producéo de carne bovina.

% Neste estudo, as exploragdes de carne bovina, milho, soja e trigo sdo definidas como atividades
comerciais, pois tém como finalidades principais obter produtos comercializaveis. Por outro lado, as
pastagens permanente e cultivada, o milho para silagem e o confinamento representam as atividades-
meio, que sdo desenvolvidas com o objetivo de fornecer suportes fundamentais para viabilizar,
tecnicamente, as producdes relacionadas com as atividades comerciais dos trés sistemas.
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Quadro 3 - Composicdo anual dos sistemas em termos de atividades comerciais e
atividades-meio

Atividades comerciais Periodo PV ILP BC
Soja (ha) Verdo 200,0 160,0 0,0
Milho (ha) Veréao 100,0 80,0 0,0
Trigo (ha) Inverno 100,0 80,0 0,0
Bovinocultura de corte (cab) -- 0 495 1.350
Atividades-meio Periodo PV ILP BC
Pastagem permanente de tifton (ha) Verdo 0,0 52,1 278,5
Pastagem cultivada de aveia/azevém (ha) Inverno 200,0 220,0 300,0
Milho para silagem (ha) Verao 0,0 79 215
Confinamento (cab) -- 0 495 1.350

Fonte: Pesquisa de campo.

Notas: 1) Neste trabalho, os periodos de verdo e inverno representam, respectivamente, os periodos de
novembro a abril e de maio a outubro; e 2) PV, ILP e BC indicam, respectivamente, os sistemas de
producdo vegetal, integracao lavoura-pecudria e bovinocultura de corte.

Na composicdo dos sistemas, verifica-se também que, durante o inverno,
enquanto na ILP toda a area disponivel é utilizada com finalidade comercial, no
sistema de PV apenas 33,3% da area agricultavel é explorada com esse fim. Esse
dado é plenamente justificado em funcdo de que, na regido de Guarapuava (PR),
o0s produtores que desenvolvem o sistema de PV e que apenas cultivam, de forma
comercial, trigo no inverno, tendem a explorar a triticultura em somente parte da
area. Esse uso parcial da area deve-se a problemas de rentabilidade e de riscos
climaticos, que comumente cercam esta cultura. No restante da area, sdo
cultivadas apenas pastagens de inverno visando a cobertura do solo.

Sobre o sistema de BC, é pertinente inferir que, na prética, ele é pouco
adotado pelos produtores rurais da regido em estudo. Contudo, ele é um sistema
tecnicamente viavel e que, neste estudo, tem significativa importancia, sobretudo
para gerar indicadores econdmicos muito Uteis para efetuar comparagdes com

outras alternativas de sistemas de producéo.
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Ao analisar o sistema de BC, é facil perceber que ele é especializado em
apenas uma atividade comercial. Adicionalmente, a comparagdo entre 0s
sistemas de BC e PV mostra que eles apresentam caracteristicas estruturais e
funcionais muito distintas. 1sso porgue, enquanto no sistema de BC toda a area
agropecuaria é direcionada para a pecuaria (278,5 ha de pastagem permanente e
21,5 ha de milho para silagem), no sistema de PV essa area é exclusiva para as
atividades agricolas. Por sua vez, ao comparar os sistemas de BC e ILP, também
sdo percebidas importantes diferencas: enquanto o primeiro é 0 mais
especializado, o de ILP € o mais diversificado dos trés sistemas, pois contempla
todas as atividades presentes nos demais sistemas analisados.

Especialmente relacionado com a bovinocultura de corte, é relevante
assinalar que, nos sistemas de ILP e BC, ela é explorada de maneira tecnoldgica
muito similar, isto &, nos dois sistemas as fases de recria e engorda® dos animais
sdo efetuadas por meio da utilizacdo, respectivamente, de pastagens e
confinamento. A maior diferenca na conducdo da atividade de pecuéria nos dois
sistemas reside, principalmente, no tamanho da exploracdo: a medida que no
sistema de ILP s&o adquiridos, anualmente, cerca de 495 bezerros, no sistema de
BC esse numero é da ordem de 1.350. Com esses numeros, busca-se manter
lotacGes equilibradas nas areas de pastagens de verdo e inverno dos dois
sistemas, ou seja, manter lotacbes que ndo resultem em problemas técnicos,
como compactacédo do solo e baixa oferta de alimentos para 0s animais.

Ainda referente ao Quadro 3, é pertinente efetuar, também, alguns
comentarios gerais a respeito das atividades-meio, representadas pelas pastagens
permanente e cultivada, pelo milho para silagem e pela atividade de
confinamento. Quanto a pastagem permanente de tifton, ela esta implantada
apenas nos sistemas em que a bovinocultura de corte constitui atividade
comercial. Essa pastagem, que tem vida util de cerca de 15 anos, visa
basicamente a fornecer alimentos para os animais durante boa parte do periodo

de verao.

%0 Enquanto a fase de recria compreende o periodo desde a aquisicdo dos animais (aproximadamente 180
kg de peso vivo) até o inicio da fase de engorda (peso vivo em torno de 400 kg), esta termina quando 0s
animais atingem cerca de 450 kg de peso vivo.
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O cultivo e a utilizacdo da pastagem de aveia/azevem sdo realizados no
periodo de inverno. Para tanto, sdo utilizadas conjuntamente sementes de aveia e
de azevém. Isso porque a aveia, embora apresente crescimento mais rapido,
possui ciclo mais curto que o azevém, podendo ser utilizada entre maio e junho.
Por outro lado, o azevém, apesar do crescimento mais lento, permite prolongar a
oferta de forragens de boa qualidade, pois pode ser utilizado entre os meses de
junho a outubro. Portanto, a mistura de aveia e azevém visa a associar 0s picos de
producdo de massa verde das diferentes espécies, estendendo o periodo de
producéo e evitando a flutuacdo da oferta de forragens (ROSO et al., 1999).

Dependendo do sistema de producgéo adotado, a implantacdo de pastagens
de inverno pode ter diferentes objetivos: no sistema de PV, visa a produzir massa
verde para a cobertura do solo, favorecendo, assim, a protecdo deste recurso
produtivo e 0 uso da técnica de plantio direto da soja e do milho; no sistema de
ILP, a implantacdo em questdo, além dos mesmos objetivos destacados para o
sistema de PV, é imprescindivel para a producéo de alimentos para os bovinos; e
no sistema de BC, a pastagem de aveia/azevém tem como finalidade atender a
demanda alimentar dos animais no periodo do inverno.

Ainda associado com a pastagem de inverno, ressalta-se que, para 0S
sistemas de ILP e BC analisados neste trabalho, a aveia e o0 azevém, alem de
serem cultivados em parte da area explorada com culturas de verdo, sédo
implantados anualmente sobre a pastagem permanente de tifton. Essa técnica de
cultivo sobre a pastagem permanente é conhecida como sobressemeadura, que
constitui importante alternativa de ajuste no fornecimento de forragem, pois
permite a ocupacdo das areas durante todo o ano, tornando mais eficiente a
utilizacéo de pastagens (ROCHA et al., 2007) sem destruir a vegetacdo existente.
A sobressemeadura é apropriada para areas formadas com capins de clima
tropical (capim braquiarido, capim-braquiaria, capim elefante e outros) ou
subtropical (capim-coastcross, grama-estrela, capim tifton e outros),
aproveitando melhor a &rea na época em que este recurso produtivo ficaria ocioso
devido ao crescimento limitado da pastagem permanente. A principal vantagem

dessa tecnologia, segundo Oliveira et al. (2005), é a reducdo de custos. Seu uso,
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por exemplo, faz com que seja menor a necessidade de suplementagdo com
concentrados, pois as forragens produzidas séo de alta qualidade.

A producdo de milho para silagem, do mesmo modo que a pastagem de
tifton, estd presente apenas nos sistemas que possuem bovinos de corte. O
objetivo da silagem é fornecer alimentos para os animais na fase de engorda
(apos a recria), por meio de confinamento durante um curto periodo de tempo, ou
seja, 0os bovinos sdo transferidos das areas de pastagens para uma area de
confinamento, onde recebem dietas compostas de volumosos (silagem) e
concentrados (racdo pronta para engorda). O confinamento, além de permitir que
0s animais atinjam o peso de abate planejado, tem como principal meta garantir
que eles tenham adequado grau de acabamento de carcacga, que é representado
por uma espessura de gordura, na 122 costela, entre 3 e 10 milimetros. A
principal funcdo da gordura é, durante o processo de resfriamento, proteger a
qualidade da carcaca, pois o frio provoca o encurtamento das fibras musculares,
tornando rigidas as carnes mais superficiais.

E importante assinalar que a fase de engorda poderia ser realizada por
meio de duas alternativas: confinamento ou semiconfinamento (suplementagéo
alimentar a pasto por meio da utilizacdo de alimentos concentrados, que possuem
alta densidade energética e conteldo de proteina variando entre 18% a 25%)
(THIAGO & SILVA, 2000). Neste trabalho, optou-se pelo sistema de
confinamento pelo fato de os animais tenderem a ser abatidos mais

precocemente.

4.1.2. Desempenho e componentes tecnolédgicos dos sistemas de producéo

Em termos tecnologicos, € possivel inferir que os sistemas de producgéo
estudados sdo altamente tecnificados. Tomando como base registros de campo da
Cooperativa Agraria Agroindustrial de Guarapuava - PR, constata-se que, entre
as safras 1997/98 e 2006/07, as atividades agricolas comerciais, desenvolvidas
nos sistemas de PV e ILP, apresentaram excelentes desempenhos produtivos.

Isso porque, de acordo com os dados apresentados no Quadro 4, as
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produtividades médias dos sistemas analisados foram bastante superiores aquelas
registradas pela Conab (2008) para o Brasil, para a Regido Sul e para o Estado do
Parana. Usando como referencial comparativo os resultados observados no
Parana (possui médias de soja, milho e trigo superiores as médias nacional e da
Regido Sul), evidencia-se que as médias histéricas de produtividades de soja,
milho e trigo, obtidas nos sistemas de PV e ILP, foram 10,6%, 71,8% e 41,5%
maiores, respectivamente, que aquelas registradas para as referidas culturas
exploradas nesse Estado.

O excelente desempenho das atividades agricolas exploradas nos sistemas
em discussdo deve-se a trés fatores principais: 1) na regido de Guarapuava (PR)
existem condicdes agroecoldgicas (terra e clima) muito favordveis para
desenvolver a agropecudria de alto rendimento técnico; 2) os produtores rurais
que desenvolvem os sistemas em questdo, em geral, tendem a ser bastante
propensos a empregar altos niveis tecnologicos; e 3) existe na regido estudada

adequado suporte em termos de assisténcia técnica.

Quadro 4 - Produtividades de soja, milho e trigo no Brasil, na Regido Sul, no

Parana e nos sistemas de PV e ILP - kg/ha

Atividade Produtividade Brasil Regido Sul  Parand Sistema (PV e ILP)
Média 2512 2.287 2.713 3.000
Soja Méxima 2.823 2.850 3.060 3.200
Minima 2.245 1.538 2.340 2.600
Média 3.183 3.990 4.949 8.500
Milho Maxima 3.855 5.462 6.680 9.500
Minima 2.713 3.150 3.700 7.000
Média 1.722 1.708 1.767 2.500
Trigo Maéxima 2.227 2.211 2.350 3.900
Minima 1.130 1.111 737 1.600

Fontes: Registros da Cooperativa Agraria Agroindustrial e relatorios da Conab
(2008) para o periodo compreendido entre as safras 1997/98 e 2006/07.
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A partir do Quadro 4, se observa que os sistemas de PV e ILP possuem as
mesmas produtividades agricolas. Isso ocorre em funcdo de que, embora esses
sistemas apresentem algumas diferencas importantes na composicdo e na
dindmica de funcionamento, 0s insumos agricolas (e suas respectivas
quantidades) usados nas producdes de soja, milho e trigo ndo apresentam
diferencas (Quadro 1C do Apéndice C), ou seja, a tecnologia empregada na
exploracdo das atividades agricolas em questdo é similar nos dois sistemas. A
néo existéncia de diferencas relacionadas com o emprego de insumos deve-se ao
fato de que, para obter altos rendimentos, o produtor, independentemente de
desenvolver o sistema de PV ou ILP, tende a seguir recomendagdes técnicas na
forma de "pacotes tecnoldgicos” associados com as culturas agricolas em
discussao.

Especialmente em relagdo ao milho para silagem, produzido nos sistemas
de ILP e BC, cabe salientar que, na maior parte do processo de producéo, a
tecnologia é semelhante aquela adotada para a producdo do milho comercial. A
diferenca fundamental esta na fase final, onde a cultura, ao invés de seguir o seu
ciclo natural até a colheita de grdos bem secos (com umidade em torno de 14%),
tem seu ciclo de desenvolvimento interrompido, ou seja, passa pelo processo de
ensilagem, que consiste basicamente em cortar a planta inteira quando os graos
estiverem no ponto farinaceo-duro. O produto resultante desse corte, que €
armazenado em silos, constitui alimento volumoso de alta qualidade para ser
utilizado na alimentacdo dos bovinos. Em média, espera-se uma producdo de
silagem de milho da ordem de 48 toneladas de matéria verde por hectare.

Quanto a exploracdo da bovinocultura de corte, no Quadro 5 estdo os
principais indicadores técnicos associados com esta atividade, presente na
composicao dos sistemas de ILP e BC. A tecnologia empregada na producao de
bovinos de corte é também muito similar nos dois sistemas supracitados. As
diferencas técnicas fundamentais na conducdo da exploracdo estdo associadas

com as taxas de lotacdo das pastagens permanente e cultivada.
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Quadro 5 - Indicadores técnicos médios da producdo de bovinos de corte nos

sistemas de ILP e BC

Indicador técnico Medida ILP BC
Peso de aquisi¢do dos bezerros kg de peso vivo 180 180
Peso de venda dos animais para o abate kg de peso vivo 450 450
Fase de recria (pastagens) dia 270 270*
Fase de engorda (confinamento) dia 45 45
Tempo total (recria e engorda) dia 315 315
Ganho de peso total/animal kg de peso vivo 270 270
Ganho médio de peso vivo kg/animal/dia 0,862 0,862
Lotacdo na pastagem permanente (verdo) animais/ha 9,50 4,85
Lotacdo na pastagem cultivada (inverno) animais/ha 2,25 4,50
Total de animais cab 495 1.350
Rendimento de carcaca % 53,0 53,0
Taxa de mortalidade de animais % 1,0 1,0

Fonte: Pesquisa de campo.

! Do total de 270 dias, os animais ficam em torno de 135 dias em cada pastagem (permanente e cultivada).
2 Admite-se que o ganho de peso diario pode variar, para mais ou para menos, até cerca de 10%.

Para ndo comprometer a qualidade e o desenvolvimento das pastagens,
deve-se dispensar atencdo especial a lotacdo animal. Nessa linha, a pastagem
permanente de verdo, em relacdo a pastagem cultivada (aveia/azevém), é menos
suscetivel a apresentar problemas de desenvolvimento decorrentes de cargas
animais excessivas. Essa menor suscetibilidade deve-se ao fato de que as
pastagens permanentes, em geral, tém um crescimento mais acentuado e, sendo
bem formadas e manejadas com adubacdes e lotacbes adequadas, enfrentam
menores riscos de sofrer com o pisoteio de uma alta carga animal (MORAES &
LANG, 2006). Diante disso, utilizando resultados de pesquisas, determinou-se o
namero de animais em cada sistema a partir da definicdo das lotagdes maximas.
Para o sistema de ILP, a lotacdo no inverno foi estabelecida como 2,25
animais/ha, o que resulta em um total de 495 animais no sistema (220 ha de
pastagem cultivada x 2,25); a lotacdo no verdo ficou em 9,5 animais/ha (495
animais + 52,1 ha de pastagem permanente). Para o sistema de BC, estabeleceu-
se, como lotacdo méaxima para o periodo do inverno, o dobro da lotacdo utilizada

no sistema ILP, ou seja, 4,5 animais/ha, o que totaliza 1.350 animais no sistema
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(300 ha de pastagem cultivada x 4,5); a lotagcdo no verdo foi de 4,85 animais/ha
(1.350 animais + 278,5 ha de pastagem permanente). E importante destacar que
as lotacOes de 9,5 e 4,5 animais/ha, respectivamente, nas pastagens permanente e
cultivada, estdo proximas aos limites superiores, a partir dos quais as pastagens
estdo mais sujeitas a apresentar problemas de desenvolvimento associados, por
exemplo, com compactacdo do solo em periodos mais chuvosos.

A partir dos ajustes de lotacdes, foram estabelecidas as produtividades
esperadas. Devido a diferencas de lotages entre os dois sistemas, na pastagem
de verdo foram admitidos ganhos médios (kg de peso vivo/animal/dia) de 0,70kg
e 0,80kg, respectivamente, nos sistemas de ILP e BC; para a pastagem de
inverno, esses ganhos ficaram definidos como 0,90kg e 0,80kg, respectivamente,
nos sistemas de ILP e BC. Quanto a produtividade no periodo de confinamento,
considerou-se, para os dois sistemas, um ganho da ordem de 1,2kg de peso
vivo/animal/dia. Finalmente, tomando como base as produtividades nas
pastagens e no confinamento, bem como o tempo de permanéncia dos animais
em cada local, chegou-se a uma produtividade ponderada diaria, para os dois
sistemas, da ordem de 0,86kg/animal. De outra maneira, pode-se mostrar que,
como 0s animais sdo adquiridos e vendidos com pesos médios, respectivamente,
de 180kg e 450kg de peso vivo, a produtividade diaria por animal sera de 0,86kg,
pois no periodo de 315 dias espera-se um ganho de peso de 270kg/animal.

Para a producdo de bovinos de corte nos sistemas de ILP e BC, séo
utilizados diversos insumos (Quadro 2C do Apéndice C), como: bezerros
desmamados, produtos veterinarios e concentrado para engorda. Além dos
insumos, conforme j& discutido anteriormente, sdo utilizadas pastagens
(permanente e cultivada) e silagem de milho. Engquanto as pastagens sé&o
utilizadas, em média, por um periodo de 270 dias, a silagem de milho ¢ fornecida
por 45 dias, que corresponde ao periodo de confinamento, visando a engorda e ao
acabamento dos animais.

Sobre o confinamento, cabe destacar que ele é conduzido principalmente
com o fornecimento de silagem de milho e concentrado para engorda. Durante

cerca de 45 dias, 0os animais sao alimentados, sobretudo com uma dieta contendo
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uma relagdo volumoso (silagem):concentrado, baseada na matéria seca (MS), de
60:40; as quantidades de MS da silagem e do concentrado séo, respectivamente,
da ordem de 35% e 90%. Em termos de administragéo da dieta, diariamente os
animais recebem uma quantidade de alimentos, relativa a MS, correspondente a
cerca de 2,4% do seu peso Vivo.

A respeito das pastagens, foi elaborado o Quadro 6, que apresenta 0s
principais insumos empregados para sua formacéo. A partir desse Quadro, pode-
se observar que, além das sementes (aveia e azevém) e mudas (tifton), a
utilizacdo de nutrientes quimicos (fertilizantes e adubacdo de cobertura) constitui
aspecto fundamental para a adequada producdo forrageira. Na pastagem
cultivada dos sistemas de ILP e BC, emprega-se o dobro dos nutrientes utilizados
para formar essa mesma pastagem no sistema de PV. Isso se justifica pelo fato de
que, nos sistemas de ILP e BC, a pastagem visa tanto a alimentacdo animal como
a formacéo de biomassa, que serve para proteger o solo e viabilizar tecnicamente

o plantio direto das culturas subsequentes.

Quadro 6 - Insumos agricolas usados nos sistemas de PV, ILP e BC para as

producdes das pastagens permanente e cultivada (quantidades/ha)

Pastagem Insumo Nome comercial Unidade PV ILP BC
Semente de aveia Aveia kg 40,00 40,00 40,00
. Semente de azevém Azevém kg 20,00 20,00 20,00
Cultivada .
Fertilizante 08-30-20 t 0,05 0,10 0,10
Adubagio de cobertura Uréia t 0,04 0,08 0,08
Muda de tifton Tifton muda 0,00 10.000 10.000
Permanente Fertilizante 05-25-25 t 0,00 0,05 0,05
Adubagdo de cobertura Uréia t 0,00 0,08 0,08

Fonte: Pesquisa de campo.

Notas: 1) As quantidades dos insumos, com excecdo das mudas de tifton, sdo utilizadas anualmente; 2) o
plantio de novas mudas de tifton é realizado a cada 15 anos; e 3), nos sistemas de ILP e BC, sdo
utilizadas duas aplicagBes anuais de uréia nas pastagens permanente e cultivada (cada aplicagdo é
de 40kg/ha).
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Sobre os dados apresentados no Quadro 6, deve-se inferir que, embora a
pastagem cultivada no sistema de PV tenha como finalidade a formacdo de
cobertura vegetal do solo, também sdo utilizados nutrientes quimicos por duas
razdes principais: 1) garantir uma boa producdo de massa verde; e 2)
reaproveitar, para as culturas subsequentes (soja e milho), parte dos nutrientes
empregados nessa pastagem.

Para desenvolver as diversas atividades que comp&em 0s sistemas em
estudo, sdo necessarias ainda varias operacfes agricolas, como plantio,
aplicacBes de defensivos, calagem (aplicacdo de calcario para melhorar a
qualidade do solo) e colheita. O Quadro 3C do Apéndice C mostra uma sintese
do conjunto das operacOes realizadas em cada sistema. Com excecdo da
implantacdo da pastagem de tifton, todas as demais operagdes sdo desenvolvidas
de acordo com os principios da técnica de plantio direto, ou seja, ndo sdo
utilizadas as operacdes de aracdo e gradagem.

Especialmente em relacdo a pastagem de tifton, é necessario fazer alguns
comentarios adicionais. Para implantar, além das duas gradagens aradoras e uma
niveladora, no preparo do solo sdo efetuadas duas operagtes de calagem (em
cada operacdo, sdo aplicadas cinco toneladas de calcario). Apds implantado,
desde que mantido, anualmente, um correto manejo em termos de lotagdo animal
e nutricdo quimica, o tifton pode produzir forragens de boa qualidade por um

periodo de cerca de 15 anos.

4.1.3. Outras consideracg0es sobre as estruturas dos sistemas de producgéo

Para executar as varias atividades e operacdes (administrativas, técnicas e
comerciais), foram também definidas as demandas de mé&o-de-obra de cada
sistema. Na composi¢do da mao-de-obra, dividida em permanente e temporaria,
hd quatro tipos de empregados: 1) operario rural, que tem por objetivo
desenvolver e/ou auxiliar as diversas operagdes (agricolas e/ou pecuérias) que
fazem parte do cotidiano da propriedade rural; 2) operador de maquinas, cuja

funcdo principal estd associada com a conducdo das méaquinas agricolas (trator
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e/ou colhedeira) durante as operagOes que requerem o uso desses bens de capital;
3) administrador, que € responsavel por executar todas as funcdes
administrativas da empresa, ou seja, executar as funcdes de planejamento,
organizacdo, direcdo e controle das diversas atividades, técnicas ou ndo, que
fazem parte do funcionamento do estabelecimento rural; e 4) diarista, que
corresponde & mao-de-obra contratada temporariamente para auxiliar a execucao
de determinadas operacdes agropecuarias (por exemplo: aplicacdes de defensivos
agricolas e vacinacdo dos animais), que demandam maiores quantidades do fator
trabalho.

Para os sistemas de PV e ILP, a composicdo final da mao-de-obra ficou a
mesma, ou seja, dois operarios rurais, um operador de maquinas, um
administrador e 4 diaristas contratados durante 120 dias por ano. Com relacdo ao
sistema de BC, em comparagdo com o0s demais sistemas, houve ligeira
modificacdo na composi¢do dos recursos humanos, isto &, se por um lado houve
necessidade de incluir mais um operario rural, por outro foi estabelecida menor

demanda de mao-de-obra temporéria (apenas trés diaristas) (Quadro 7).

Quadro 7 - Demanda de méo-de-obra (nimero de trabalhadores) nos sistemas

Utilizagdo  Periodo (dias/ano) Finalidade PV ILP BC
Operario rural 2 2 3
Permanente 365 Operador de maquinas 1 1 1
Administrador 1 1 1
Temporéria 120 Diarista 4 4 3

Fonte: Pesquisa de campo.

Ainda a respeito da composicdo da mao-de-obra, cabe assinalar que no
sistema de PV ha, em relacdo ao de ILP, uma certa ociosidade do fator trabalho.

Isso porque, enquanto na integracdo utilizam-se 1,2 e 0,8 operario rural
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permanente para desenvolver, respectivamente, as atividades agricolas (soja,
milho e trigo) e de pecuéria (bovinocultura de corte), no sistema de PV, com base
nos mesmos parametros da ILP, é necessario em torno de 1,5 operario rural
permanente, 0 que resulta em uma ociosidade de 0,5 homem; na préatica, sdo
contratados 2 empregados, pois ndo é possivel contratar exatamente 1,5
empregado. Com relacdo ao operador de maquinas, no sistema de ILP utiliza-se
0,6 e 0,4 homem para executar, respectivamente, as exploracdes vegetais e
animal. Para o sistema de PV, demanda-se apenas 0,8 operador de maquinas, o
que implica ociosidade de 0,2 homem.

No sistema de BC, em relacéo ao de ILP, também existe certa ociosidade
associada com o operéario rural permanente. Enquanto na ILP emprega-se 0,8
homem para desenvolver a atividade de bovinocultura de corte, no sistema de
BC, em fungdo da maior dimensdo dessa atividade, so necessarios em torno de
2,5 operarios rurais permanentes, havendo, assim, ociosidade de 0,5 homem.

Sobre o0s bens de capital necessarios ao desenvolvimento de cada sistema,
eles foram classificados em quatro categorias principais: maquinas agricolas,
equipamentos agricolas, equipamentos pecuarios e instalacbes. As maquinas
agricolas sdo representadas por tratores e colhedeiras de grdos. Os equipamentos
agricolas sdo formados por diversos itens: carreta agricola, distribuidor de
calcério, distribuidor de esterco, grade aradora, grade niveladora, pulverizador de
defensivos, rocadeira, semeadora-adubadeira e terraceador. Para 0s equipamentos
pecudrios, especificos para o desenvolvimento da bovinocultura de corte, tém-se
0s seguintes bens: desensilador, forrageira de milho, misturador de racéo e vagao
forrageiro.

Com relacdo as instalacdes, nos trés sistemas tem-se um barracdo de
alvenaria (625m?) para ser usado como local de depésito e garagem de maquinas
e equipamentos. Para os sistemas de ILP e BC, existem também instalacdes
especificas para a atividade de pecuéaria: balanca e tronco de contencéo,
bebedouros, cochos para sal, cercas de arame farpado e elétrica, curral de
manejo, infraestrutura de confinamento (silos para silagem e racdo, cochos,

bebedouros e demais instalagdes), reservatorio de 4gua e pogo artesiano.
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O Quadro 4C do Apéndice C apresenta uma sintese com 0s principais
bens de capital que comp&em a infraestrutura de cada sistema, acompanhados da
vida util empregada para calcular os custos de depreciacao e o valor residual.

Além dos itens de maquinas, equipamentos e instalacfes, existem outros
investimentos menores, como: cavalos para servico (sistemas de BC e ILP),
maquinas e equipamentos para transporte de agua e pequenos utensilios (agulhas
e seringas para vacinacdo dos animais, enxadas manuais, equipamento para
tratamento de sementes, foices, pas e outros), que tambem foram considerados
nas analises econdmicas.

Finalmente, sobre os sistemas tomados como objeto de analise, é
necessario destacar que, embora eles constituam opcdes reais para uso por parte
dos produtores rurais da regido de Guarapuava (PR), na pratica, estes agentes
econdémicos podem tomar decisdes que levem a adocdo de sistemas que
apresentem algumas variacGes em relacdo aos discutidos neste estudo. Essas
variacGes podem ocorrer, por exemplo, na composicdo das atividades e no nivel

de tecnologia empregada.

4.2. Anédlise financeira dos sistemas de producéo

No setor agropecuério, os resultados financeiros decorrentes de
investimentos em distintas alternativas de sistemas de producdo podem variar de
maneira acentuada. Partindo desse pressuposto, esta se¢do foi construida com o
intuito de desenvolver analises, para um horizonte de planejamento de longo
prazo, dos possiveis resultados financeiros associados com a efetivacdo de
investimentos de capital nos trés sistemas definidos como objeto de estudo.
Estruturalmente, a se¢do esta organizada em quatro partes. Na primeira, tem-se a
avaliacdo dos investimentos necessarios para implantar cada sistema. Os
indicadores obtidos sob condic¢Ges deterministicas sdo apresentados e discutidos
na segunda parte. As analises de sensibilidade, que tratam da identificagdo das

varidveis chave, sdo efetuadas na parte trés. Na parte final, discorre-se a respeito

98



dos indicadores financeiros gerados sob condigdes de riscos operacionais e de

mercado.

4.2.1. Investimentos nos sistemas de producao

Os sistemas de producdo avaliados neste estudo sdo tratados como
alternativas mutuamente exclusivas, ou seja, o produtor rural pode tomar
decisdes que, para uma determinada area, conduzam a implantacdo de apenas um
dos trés sistemas: PV, ILP ou BC. Contudo, para esse processo decisorio, devem
ser analisados diversos aspectos técnicos e econdmicos que cercam as diferentes
alternativas.

Dentre o0s aspectos econdémicos, merecem atencdo especial o0s
investimentos em recursos produtivos de longa duragdo, pois estes sédo
fundamentais para, entre outras coisas, definir a capacidade produtiva e viabilizar
tecnicamente o desenvolvimento das atividades econémicas. Nessa perspectiva,
de acordo com os dados apresentados no Quadro 8, constata-se que, para um
produtor da regido de Guarapuava (PR), que disponha de 300 hectares de area
agricultdvel e que tenha interesse em implementar um dos trés sistemas
supracitados, os montantes de capital a serem investidos nas distintas alternativas

apresentam diferencas importantes.

Quadro 8 - Investimentos necessarios para os sistemas de producdo (em R$)

Itens de investimento PV ILP BC
Maquinas agricolas 664.448 664.448 325.218
Equipamentos agricolas 143.952 143.952 116.385
Equipamentos para a pecuaria 0,0 101.946 101.946
Benfeitoria (barracdo de alvenaria) 207.973 207.973 207.973
Instalagdes para a pecudria 0,0 232.187 323.934
Outros’ 10.164 15.410 13.612

Total 1.026.537 1.365.916 1.089.068

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Investimentos menores, como: cavalos para servico (sistemas de BC e ILP), maquinas e equipamentos
para transporte de dgua e pequenos utensilios agropecuarios.
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A necessidade de inversdo de capital no sistema de ILP é cerca de 33% e
25% maior, respectivamente, que aquela necessaria para os sistemas de PV e de
BC. Na ILP existe maior nivel de investimento devido ao fato de que, além de
requerer oS mesmos investimentos efetuados para desenvolver o sistema de PV,
devem ser efetuadas inversdes em bens especificos para viabilizar tecnicamente a
exploracdo da atividade de pecuéria.

Para os sistemas de PV e de ILP, a maior parte dos investimentos esta
associada com a aquisicdo de maqguinas e equipamentos agricolas: 79% e 59%,
respectivamente. Por sua vez, no sistema de BC existe uma distribuicdo menos
concentrada dos investimentos nos diferentes itens que compdem a infra-
estrutura; por exemplo, do total de recursos de capital, 40% e 39% sé&o
investidos, respectivamente, em maquinas e equipamentos agricolas e em
equipamentos e instalacbes para a pecudria. Sobre as instalacbes para a
bovinocultura de corte, cabe destacar que, devido a diferencas no tamanho da
exploracdo, 0 montante a ser investido no sistema de ILP é ao redor de 28%
menor que aquele do sistema de BC.

Apls avaliar as demandas técnicas e de recursos de capital, é
imprescindivel que o agente econémico, neste estudo representado pelo produtor
rural, analise os resultados financeiros que podem ser gerados ao efetuar
investimentos nas possiveis alternativas. Para tanto, € relevante que essas
analises considerem os resultados em termos de longo prazo. Isso porque no setor
agropecuario, em geral, os investimentos em recursos produtivos exigem um
periodo de comprometimento relativamente grande do capital, ou seja, para obter
retornos financeiros satisfatorios, compensando os resultados que poderiam ser
obtidos com outras possiveis alternativas de investimento (por exemplo: mercado
financeiro), podem ser necessarios varios anos.

Adicionalmente, é pertinente inferir que, em funcdo de os investimentos
na agropecuaria normalmente envolverem consideraveis somas, serem cercados
por amplo numero de fatores de riscos e serem de dificil reversdo, as analises em
questdo sdo plenamente justificadas. Desse modo, partindo dos aspectos

estruturais, técnicos e econdbmicos associados com 0s sistemas que sdo objeto
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deste estudo, nos proximos itens sdo realizadas analises comparativas, sob
condicBes deterministicas e de riscos, acerca dos resultados financeiros que

podem ser obtidos em um horizonte de planejamento de longo prazo.

4.2.2. Indicadores financeiros sob condicdes deterministicas

Utilizando produtividades constantes, representadas pelas produtividades
esperadas (Quadros 4 e 5), e as médias de precos reais observadas em cada ano
(periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2007), foram calculados indicadores
financeiros, que poderiam ser obtidos em decorréncia da implementagdo dos
sistemas de producdo em estudo (Quadro 9).

Em termos de indicadores que ndo consideram o valor do capital ao longo
do tempo, ha a taxa média de retorno (TMR) e o periodo de payback na sua
concepgdo original®* (PP original). Analisando os resultados da TMR, observa-se
que o sistema de BC teria um desempenho ligeiramente superior ao observado no
sistema de ILP (cerca de 2,9% maior); em relacdo ao sistema de PV, esse
resultado seria da ordem de 9,5% maior. Para os trés sistemas, verifica-se ainda

que ocorreria um retorno anual, medido pela TMR, superior a 16,5%.

Quadro 9 - Indicadores financeiros deterministicos dos sistemas de PV, ILP e BC

Indicador® Unidade PV ILP BC
TMR % 16,56 17,62 18,13
PP original Ano 5,79 5,52 5,43
PP descontado Ano 9,46 9,22 9,54
VPL R$ 98.951 198.334 165.830
TIR % 13,99 14,91 14,95
B/C - 1,018 1,025 1,016

Fonte: Resultados da pesquisa.

! As bases dos célculos sdo os fluxos de caixa apresentados nos Quadros 5C, 6C e 7C do Apéndice C.

%1 Na concepcdo original, a técnica do PP ndo considera o efeito do tempo. Nesse caso, em relagdo &
expressdo (13), ndo se utiliza nenhuma taxa para descontar os fluxos de caixa.
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Sobre o PP original, os valores obtidos apontam para a mesma dire¢éo da
TMR, pois mostram que, em condi¢cdes deterministicas, o sistema de BC
necessitaria de um periodo de tempo ligeiramente menor para recuperar o capital
investido. Mediante essa medida, o tempo de recuperacdo do investimento seria
de 5,43, 5,52 e 5,79 anos, respectivamente, para os sistemas de BC, ILP e PV.

Apesar de os resultados da TMR e do PP original terem apontado para um
desempenho ligeiramente superior do sistema de BC, deve-se salientar que esses
indicadores sdo muito limitados no sentido de serem assumidos como referéncias
chave para a tomada de deciséo; eles devem ser usados apenas como indicativos
iniciais. A grande restricdo dos indicadores em questdo deve-se ao fato de que 0s
mesmos desconsideram o efeito do tempo sobre o capital, ignorando, portanto, o
custo de oportunidade de investir 0s recursos monetarios em outras possiveis
alternativas. Para tomar decisOes finais, devem ser analisados principalmente os
indicadores que levem em conta o custo de oportunidade: PP descontado, valor
presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e razdo beneficio/custo
(B/C).

Ao analisar o PP descontado, observa-se que houve, para os trés sistemas,
consideravel aumento no tempo de recuperacdo do capital investido, ou seja, esse
tempo supera os nove anos. Adicionalmente, este indicador mostra que, ao levar
em conta o custo de oportunidade do capital, o sistema de ILP passa a constituir,
em relacdo aos outros dois sistemas, a melhor alternativa financeira. Essa
constatagcdo é também corroborada pelo VPL, haja vista que, frente a uma taxa
minima de atratividade (TMA) de 12,0% a.a., 0 valor presente do sistema de ILP
foi da ordem de 100,4% e 19,6% maior, respectivamente, que aqueles calculados
para os sistemas de PV e BC.

A respeito do VPL, é possivel ressaltar que, em condicGes deterministicas,
0s valores gerados nos trés sistemas permitem superar o0 custo de oportunidade
do capital, representado pela TMA de 12,0% a.a. Caso os fluxos de caixa
liquidos de cada ano fossem aplicados a essa taxa, os valores obtidos nos
sistemas de ILP, BC e PV seriam aumentados, respectivamente, em cerca de
R$198.334,00 R$165.830,00 e R$98.951,00.
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A constatacdo de que o sistema de ILP gera melhor retorno financeiro que
os demais sistemas é ainda comprovada pelo indicador B/C, pois este mostra que,
para cada unidade de custo, obtém-se para os sistemas de ILP, PV e BC,
respectivamente, 1,025, 1,018 e 1,016 unidades de beneficio.

Por fim, ao analisar os resultados da TIR, evidencia-se que a rentabilidade
dos trés sistemas supera o custo de oportunidade do capital. No entanto, existe
uma discrepancia com os resultados do VPL: enquanto pela TIR o sistema com
maior retorno financeiro é o de BC, pelo VPL o sistema de ILP seria a melhor
alternativa. Em virtude dessa divergéncia e devido ao fato de o valor do
investimento no sistema de ILP ser superior ao do sistema de BC (Quadro 8),
tornou-se necessario calcular a Taxa de Fisher (TF).

Ao calcular a TF a partir da diferenca entre os fluxos de caixa dos
sistemas de ILP e BC, chegou-se ao valor de 14,73%. O fato de a TF ter superado
a TMA indica que o valor de R$276.848,00, que corresponde a diferenca entre os
investimentos nos dois sistemas, serd mais bem remunerado se aplicado no
sistema de ILP. Essa conclusdo € semelhante a do VPL, que mostra que o sistema
de ILP, em relacdo ao de BC, apresenta maior viabilidade financeira.

Embora a maior parte dos indicadores apresentados no Quadro 9 aponte
para o sistema de ILP como a melhor alternativa financeira, a decisdo de investir
em um dos trés sistemas requer, por parte do produtor rural, anélises criteriosas
que considerem outros importantes aspectos, como as possiveis variacdes nas
produtividades e nos precos de vendas de produtos e de compras de insumos.
Essas analises sdo fundamentais pelo fato de o setor agropecuario ser afetado por
uma série de riscos operacionais e de mercado. Diante disso e em virtude de os
indicadores dispostos no Quadro 9 serem gerados sob condices deterministicas,
as andlises financeiras, realizadas até 0 momento, ndo permitem tirar conclusées
definitivas sobre qual das opg¢des de sistemas propicia, na pratica, os melhores
resultados ao serem admitidas possiveis variagbes nas principais variaveis
técnicas e econémicas, que afetam os fluxos de caixa anuais.

Uma das grandes limitagdes dos indicadores gerados deterministicamente

reside no fato de serem mantidos constantes os desempenhos técnicos, ou seja,
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terem sido considerados apenas o0s niveis de produtividades esperados das
atividades agropecuarias (soja, milho, trigo e bovinocultura de corte). Essa
limitacdo é muito significativa, pois se sabe que, na agricultura, os desempenhos
técnicos podem variar de maneira acentuada, influenciados por inimeros fatores,
associados, por exemplo, com clima, qualidade do solo, doengas e pragas. Como
consequéncia dessas variacOes, podem-se observar mudancas altamente
expressivas nos resultados econémicos.

Para superar as limitagcOes discutidas, bem como verificar se existe
confirmacdo dos indicativos apresentados no Quadro 9, nos préximos dois itens
sdo desenvolvidas andlises que levam em conta possiveis variagdes
probabilisticas nos valores das principais variaveis que afetam os fluxos de caixa
dos trés sistemas. Essas analises sdo realizadas a partir de resultados gerados sob

condigdes de riscos operacionais e de mercado.

4.2.3. Analises de sensibilidade

Para avaliar o comportamento dos indicadores financeiros sob condigdes
de riscos, inicialmente foram desenvolvidas analises para testar a sensibilidade
do VPL de cada sistema de producdo frente a varia¢@es individuais em variaveis
técnicas (produtividades agropecuarias) e econémicas (precos pagos e recebidos
pelos produtores). Mediante essas analises, foram determinadas as variaveis
chave, ou seja, aquelas que, em decorréncia de sofrerem variages de 10% na
direcdo em que reduzem o VPL, causam impactos negativos iguais ou superiores
a 5% no valor desse indicador.

As variaveis independentes, submetidas a analise de sensibilidade, estdo
listadas no Quadro 8C do Apéndice C. Observa-se que, das 91 variaveis
avaliadas, 59 (64,8%) e 32 (35,2%) estdo presentes na estrutura dos fluxos de
caixa, respectivamente, de dois e trés sistemas. No sistema de ILP, em virtude de
contemplar todas as atividades agropecudrias que compdem 0s demais sistemas,
estdo presentes as 91 variaveis; para os sistemas de PV e BC, tém-se,

respectivamente, 57 e 66 variaveis independentes.
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Ao analisar a sensibilidade do VPL frente a variacbes no valor dos
investimentos em capital produtivo (Quadro 10), evidencia-se que essa variavel
pode causar efeitos acentuados sobre os resultados financeiros dos trés sistemas
de producdo. No sistema de PV, que requer a menor inversdo de capital, um
aumento de 10% no valor investido, mantidas constantes as demais varidveis
independentes, provoca a maior reducéo relativa no VPL (-52,3%); nos sistemas
de ILP e BC, essas reducdes sao, respectivamente, de -37,9% e -34,8%.

A constatacdo de que as variagdes no investimento causam maiores
impactos relativos no VPL do sistema de PV pode ser explicada a partir da
estrutura e da composicao das atividades dos sistemas. Isso porque, com base nos
dados constantes nos Quadros 5C, 6C e 7C do Apéndice C, verifica-se que no
sistema de PV a estrutura e a composicao das atividades permitem gerar, durante
0 horizonte de planejamento estudado, um valor final de caixa total que supera
em apenas 15,2% o valor do investimento total; para os sistemas de ILP e de BC,
esses valores sdo, respectivamente, 29,1% e 35,7%. Esses dados, de certa forma,
sdo indicativos de que no sistema de PV existe menor eficiéncia econémica,

principalmente sob a perspectiva técnica®, que nos demais sistemas.

Quadro 10 - Impactos de variagdes nos investimentos sobre o VPL dos sistemas

Sistema Variagdo no investimento (%) Impacto no VPL (%)
Producdo vegetal (PV) 10,0 -52,3
Integracdo lavoura-pecuaria (ILP) 10,0 -37,9
Bovinocultura de corte (BC) 10,0 -34,8

Fonte: Resultados da pesquisa.

32 A eficiéncia econémica é dividida em dois componentes: técnico e alocativo. Enquanto a eficiéncia
técnica refere-se a capacidade da firma em obter o maximo de produto, dada a quantidade de fatores
disponivel, a eficiéncia alocativa diz respeito a capacidade da firma em utilizar os fatores de produgdo na
propor¢do 6tima, minimizando os custos de produgdo (Farrell, 1957, e Shirota, 1995, citados por Ohira e
Shirota, 2005).
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Ao estudar os impactos das variaveis associadas com receitas e despesas
operacionais dos fluxos de caixa, evidencia-se que, do total de varidveis
analisadas em cada sistema, o de PV é aquele cujo VPL pode ser afetado de
maneira significativa pelo maior nimero de variaveis: das 56 varidveis (exclui a
varidvel investimento) independentes, 20 (35,7%) ocasionam reducdes superiores
a 5% no VPL. No sistema de BC, 12 (18,5%) das 65 variaveis analisadas s&o
consideradas como chave. Por sua vez, na ILP, de um total de 90 variaveis, 15
(16,7%) produzem impactos mais expressivos sobre o referido indicador (Quadro
11).

O menor percentual de variaveis chave no sistema de ILP mostra que, por
se tratar do sistema mais diversificado, os impactos individuais das variaveis
independentes sobre o VVPL tendem a ser reduzidos. Tomando como exemplo as
varidveis "preco de venda do boi gordo" e "produtividade de soja”, é facil
justificar essa afirmativa: as diminuicdes do VPL dos sistemas de ILP e BC,
associadas com queda de 10% no preco de venda do boi gordo, séo,
respectivamente, de 95,0% e 302,2%; considerando uma perda de 10% na
produtividade de soja, as quedas no VPL dos sistemas de ILP e PV sdo,
respectivamente, de 53,0% e 121,1%.

Observando o Quadro 11, nota-se ainda que foram identificadas 10
distintas funcGes de distribuicdo de probabilidade para ajustar as series de dados
relativas as 26 variaveis definidas como chave. As funcbes beta e triangular
foram as mais frequentes. Para maiores detalhes sobre todas essas fungdes, pode-

se consultar Law e Kelton (1991) e Palisade Corporation (2002b).
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Quadro 11 - Impactos das varidveis chave de receitas e despesas sobre o VPL

Sistema  N° Variavel Unidade Valor(eng)erado Fdp* V@Eal_g?:/o ;‘0
1 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular -121,1
2 Preco de venda da soja R$/sc 39,47 Pearson5 -118,6
3 Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -82,8
4 Preco de venda do milho R$/sc 19,06 Logistica -82,2
5  Produtividade de trigo kg/ha 2.500,00 Triangular -37,0
6  Preco de venda do trigo R$/sc 28,9 Log-normal -36,0
7 Prego do 6leo diesel R$/I 1,55 Beta (Generalizado) -17,5
8  Preco da uréia R$/t 939,68 Uniforme -13,7
9  Saléario do administrador R$ 2.165,01 Triangular -13,0

PV 10 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 Beta (Generalizado) -12,0
11 Preco do fungicida Folicur R$/I 117,55 Beta (Generalizado) -11,4
12 Preco do fertilizante 00-20-20 R$/t 785,95 Beta (Generalizado) -10,1
13 Preco do fertilizante 10-26-24 R$/t 1.007,20 Beta (Generalizado) -9,1
14 Preco da semente de milho R$/sc 202,72 Triangular -7,8
15 Salério do operario rural permanente R$ 626,17 Log-logistica -7,5
16 Preco do calcério R$/t 60,58 Valor extremo -5,9
17 Diéria do operério rural temporéario R$ 22,35 Log-logistica -54
18 Preco da semente de soja R$/kg 1,38 Weibull 5,4
19 Salario do operador de mag. perm. R$ 884,83 Logistica -5,3
20 Prego da semente de trigo R$/kg 1,08 Pearson5 -5,2

1 Prego de venda do boi gordo R$/@ 70,75 Triangular -95,0
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular -72,1
3 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular -53,0
4 Preco de venda da soja R$/sc 39,47 Pearson5 -51,9
5  Precgo do bezerro R$/cab 476,95 Beta (Generalizado) -41,6
6  Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -36,3
7  Preco de venda do milho R$/sc 19,06 Logistica -36,0
ILP 8  Produtividade de trigo kg/ha 2.500,00 Triangular -16,2
9  Precgo de venda do trigo R$/sc 28,9 Log-normal -15,8
10 Preco do concentrado para engorda R$/kg 0,53 Beta (Generalizado) -9,3
11  Preco do 6leo diesel R$/I 1,55 Beta (Generalizado) -9,0
12 Preco da uréia R$/t 939,68 Uniforme -8,9
13 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 Beta (Generalizado) -7,8
14  Salério do administrador R$ 2.165,01 Triangular -7,1
15 Preco do fungicida Folicur R$/I 117,55 Beta (Generalizado) -5,0
1 Precgo de venda do boi gordo R$/@ 70,75 Triangular -302,2
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular -229,4
3 Preco do bezerro R$/cab 476,95 Beta (Generalizado) -132,5
4 Prego do concentrado para engorda R$/kg 0,53 Beta (Generalizado) -29,5
5  Preco da muda de tifton R$/muda 0,03 Pearson5 -10,9
BC 6 Preco dauréia R$/t 939,68 Uniforme -10,2
7 Preco do sal mineralizado R$/kg 1,74 Normal -9,7
8  Salario do administrador R$ 2.165,01 Triangular -8,3
9  Salério do operario rural permanente R$ 626,17 Log-logistica -7,2
10 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 Beta (Generalizado) -6,5
11  Preco do calcério R$/t 60,58 Valor extremo -6,1
12 Preco do 6leo diesel R$/I 1,55 Beta (Generalizado) 51

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Indica, para cada variavel chave, a funcéo de distribuicéo de probabilidade (fdp) com melhor ajuste.
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Com base nos dados apresentados no Quadro 11, é possivel fazer outras
consideracdes interessantes acerca dos riscos operacionais e de mercado, que
podem afetar o VPL dos sistemas em questdo. Relacionado com o0s riscos
operacionais, percebe-se que as produtividades agropecuérias estao situadas entre
as varidveis chave que causam variagdes mais expressivas no VPL dos trés
sistemas. Essa constatacdo permite inferir que, para o setor agropecuério, a
tomada de decisdo baseada em analises financeiras deterministicas, mantendo
constantes as produtividades, pode conduzir a escolha, entre op¢des mutuamente
exclusivas, de sistemas de producdo que, na pratica, venham a apresentar
resultados econémicos muito sensiveis aos desempenhos técnicos.

A respeito dos riscos de mercado, verifica-se que as maiores
sensibilidades do VPL dos trés sistemas tendem a estar associadas com 0s precos
recebidos pelas vendas dos produtos agropecuarios. Essa observacao, juntamente
com as analises dos impactos das produtividades, deixam claro que os VPLs
desses sistemas sdo muito mais sensiveis as variaveis chave vinculadas com
receitas do que com despesas operacionais.

O fato de as varidveis determinantes das receitas serem aquelas com
maiores potenciais de impactar, negativamente, o VPL dos sistemas em estudo
constitui justificativa pertinente para que o produtor rural, além de diversificar a
producdo agropecudria visando a minimizar riscos operacionais, adote planos de
comercializacdo, utilizando, por exemplo, estratégias associadas com mercado
futuro e/ou venda antecipada de parte da producdo. A necessidade de adotar
planos de comercializacdo, buscando garantir ao menos uma rentabilidade que
permita cobrir todos os custos de producdo, é também reforcada ao ressaltar que
0s precos dos produtos e insumos agropecuarios, em geral, sdo0 muito sujeitos a
flutuacdes, haja vista que tém forte dependéncia do comportamento da oferta e da
demanda desses produtos nos mercados domeéstico e internacional.

A partir do conjunto de dados e discussbes acerca das analises de
sensibilidade, fica evidente que, ao se tratar de escolhas envolvendo distintas
alternativas de investimentos na agropecuaria, a obtencdo de indicadores

financeiros sob condigbes de riscos operacionais e de mercado, normalmente,
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deve ser vista como imprescindivel para minimizar as chances de optar por
alternativas que venham a apresentar resultados financeiros menos estaveis.
Nessa linha de pensamento, no item a seguir sdo desenvolvidas anélises baseadas
nos resultados oriundos de simulacdes probabilisticas dos fluxos de caixa. Para
realizar essas simulacdes, foram utilizadas as variaveis chave identificadas em

cada sistema de producao.

4.2.4. Indicadores financeiros sob condicdes de incertezas

Visando a obter os indicadores financeiros sob condic¢des de incertezas,
foram realizadas simulagdes contendo 5.000 iteracOes dos fluxos de caixa dos
sistemas em estudo. Para realizar essas simulacGes, utilizaram-se, para as
diversas variaveis chave listadas no Quadro 11, as fungdes de distribuicdo de
probabilidade que apresentaram 0s melhores ajustes. Quanto a variavel
investimento de cada sistema, para gerar diferentes valores probabilisticos e pelo
fato de estar presente apenas no ano zero, optou-se por utilizar a distribuicéo
triangular. Segundo Moura (2004), em estudos de rentabilidade de projetos,
quando existe falta de informagdes que permitam um ajustamento mais criterioso
das distribuicdes, a distribuicdo triangular, em geral, é aceita como satisfatoria. A
principal vantagem é sua facilidade de uso, pois para defini-la s&o necessarios
apenas trés valores: minimo, maximo e mais provavel da variavel. Em termos
operacionais, para a variavel investimento de cada sistema, adotou-se como valor
mais provavel aquele utilizado para calcular os fluxos de caixa deterministicos.
Por sua vez, os valores minimo e maximo foram assumidos como
correspondentes a variacgoes, respectivamente, de -15% e +15% no valor definido
como mais provavel.

Sobre os resultados dos indicadores em questdo, no Quadro 12 sdo
apresentadas as principais estatisticas associadas com o VPL, a TIR e a razéo
B/C. Avaliando o VPL, verifica-se que, pelo valor esperado (ou média), os
resultados apontam na mesma direcdo do VPL deterministico (Quadro 9), ou

seja, os sistemas com maior VPL esperado foram, em ordem decrescente, o de
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ILP (R$114.367,00), BC (R$81.610,00) e PV (-R$3.659,00). E interessante notar
também que, ao admitir a ocorréncia de riscos operacionais e de mercado, 0s
valores esperados do VPL dos trés sistemas foram significativamente inferiores
aqueles observados em situacGes deterministicas. As quedas mais e menos
expressivas ocorreram nos VPLs, respectivamente, dos sistemas de PV (-
103,7%) e de ILP (-42,3%); para o sistema de BC, o VPL sob condicdes de

incertezas caiu -50,8% em relacdo ao valor deterministico.

Quadro 12 - Indicadores financeiros obtidos com simulagdes dos fluxos de caixa
dos sistemas de PV, ILP e BC

Sistema Estatisticas VPL TIR B/C
Média -3.659 12,0% 1,00
Valor minimo -602.133 0,7% 0,89
Valor maximo 699.853 29,4% 1,12
PV Desvio padrdo 165.947 3,2% 0,03
Coeficiente de variacdo 4535,5% 26,9% 3,0%
Chance de resultado positivo 47,7% 47,7% 47,7%
Chance de resultado negativo 52,3% 52,3% 52,3%
Média 114.367 13,7% 1,01
Valor minimo -558.934 5,0% 0,93
Valor maximo 743.701 26,0% 1,09
ILP Desvio padrdo 176.585 2,6% 0,02
Coeficiente de variacdo 154,4% 18,7% 2,1%
Chance de resultado positivo 74,0% 74,0% 74,0%
Chance de resultado negativo 26,0% 26,0% 26,0%
Média 81.610 13,6% 1,01
Valor minimo -1.107.459 -7,6% 0,89
Valor maximo 1.069.026 32,1% 1,11
BC Desvio padrdo 315.365 5,6% 0,03
Coeficiente de variacdo 386,4% 41,0% 3,1%
Chance de resultado positivo 60,8% 60,8% 60,8%
Chance de resultado negativo 39,2% 39,2% 39,2%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto as meédias da TIR e da razdo B/C, é pertinente fazer trés

comentarios principais: 1) elas também indicam menor retorno financeiro para o
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sistema de PV; 2) em condi¢cdes de incerteza, o sistema de PV apresenta
rentabilidade esperada muito préxima do custo de oportunidade do capital; e 3)
para os sistemas de ILP e BC, apesar de os dois indicadores em questao
conduzirem a resultados muito préximos, pode-se inferir que na ILP, devido ao
maior nivel de investimento e usando a noc¢do da Taxa de Fisher, os resultados
em termos de valores esperados séo melhores.

Embora a analise dos valores esperados seja importante para a tomada de
decisdo, é fundamental avaliar a variabilidade dos resultados. Mediante os dados
do Quadro 12, percebe-se que, ao serem levados em consideracdo os valores
minimo e maximo, o sistema de ILP é o que tende a apresentar valores extremos
mais proximos da médias esperadas. Para deixar claro essas constatagdes, usando
como referéncia os resultados em termos de VPL, verifica-se que os valores
minimos correspondem a -75,2%, -86,0% e -103,6% dos valores maximos,
respectivamente, dos sistemas de ILP, PV e BC.

Por meio do coeficiente de variacdo, verifica-se também que a estrutura e
a composicao de atividades do sistema de ILP, em comparacdo com aquelas dos
demais sistemas, possibilitam obter indicadores financeiros menos dispersos em
torno das médias. Nesse caso, utilizando a TIR como medida de referéncia,
constata-se que o risco por unidade de retorno esperado ¢é de 18,7%, 26,9% e
41,0%, respectivamente, nos sistemas de ILP, PV e BC.

As menores variabilidades nos indicadores financeiros associados com o
sistema de ILP, de certa maneira, corroboram importantes inferéncias destacadas
ao longo das analises de sensibilidade. Dentre essas inferéncias, estdo aquelas
que tratam, sobretudo, dos impactos individuais, relativos as varidveis chave,
sobre os indicadores financeiros.

Ainda com base no Quadro 12, as medidas que determinam as chances de
obter resultados positivos e negativos sdo, também, muito Uteis para auxiliar na
escolha da alternativa de sistema que propicie os melhores resultados financeiros.
Isso porque, neste trabalho, entende-se por chance de resultado positivo 0s
valores das probabilidades de encontrar um VPL maior do que zero, bem como

obter uma razdo B/C superior a 1 e uma TIR maior do que a TMA de 12,0% a.a.;
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a chance de resultado negativo esta vinculada as probabilidades de ndo ocorrerem
os valores citados para esses trés indicadores. Ao analisar essas medidas
probabilisticas, constata-se que o sistema de ILP apresenta a maior probabilidade
de ocorrerem resultados positivos, pois, em 74,0% dos fluxos de caixa simulados,
0 VPL foi maior do que zero, a TIR superou a taxa de 12,0% e a razdo B/C
esteve acima da unidade; para os sistemas de BC e de PV, essas probabilidades
sdo, respectivamente, de 60,8% e 47,7%.

Usando como comparagdes as distribuices de probabilidade acumulada
do VPL (Figura 15), fica facil ilustrar que, dos trés sistemas, o de PV gera o
maior risco (52,3%) de o produtor ndo obter, ao final do horizonte de
planejamento, resultados suficientes para ao menos cobrir 0s custos de
oportunidade do capital; para os sistemas de BC e ILP, esses riscos sao,

respectivamente, da ordem de 39,2% e 26,0%.

:
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 15 - Funcdes de distribuicdo de probabilidade acumulada (F (X)) do VPL.
A respeito do VPL, foi elaborada ainda a Figura 16, que mostra, para 0s

trés sistemas, as varias possibilidades de valores presentes, vinculadas a

diferentes niveis de probabilidades. Em nenhum nivel de probabilidade, o VPL

do sistema de PV supera o da ILP. Quanto ao sistema de BC, pode-se observar
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que, em até cerca de 55% de probabilidade, o VPL esperado é menor do que

aquele do sistema de ILP.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 16 - Valores de VPL frente a diferentes niveis de probabilidade.

Em termos de relagbes do VPL com as variaveis chave de cada sistema, a
partir dos dados dispostos no Quadro 9C do Apéndice C, é possivel efetuar
quatro comentarios adicionais importantes:

1. nos trés sistemas, o VPL é mais influenciado, de maneira individual, por
mudancas em varidveis de receitas do que de despesas operacionais. 1sso
porque a maior parte das variaveis que determinam os valores de receitas, ao
contrario daquelas associadas com despesas, tende a apresentar maiores
correlagGes lineares com o VPL. Por exemplo, nos sistemas de PV e de ILP,
esse indicador financeiro apresenta a maior correlacdo positiva (movimento
na mesma direcdo) com o preco de venda da soja: respectivamente, 0,69 e

0,51; para os sistemas de BC e ILP, o preco de venda do boi gordo também
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apresenta destacada correlacdo positiva com o VPL: 0,74 e 0,46,
respectivamente;

. a maioria das variaveis que determina os valores das despesas operacionais
tende a apresentar baixa correlacdo negativa com o VPL. Esses resultados
indicam que, individualmente, as variaveis chave que causam mudangas de
sentido contrario no valor presente sdo, em geral, pouco impactantes no VPL
dos trés sistemas. Entre as varidveis chave que mais se correlacionam
negativamente com o VPL dos sistemas de BC e ILP, destaca-se o preco do
bezerro: respectivamente, -0,45 e -0,29; as demais variaveis chave,
relacionadas com despesas nos trés sistemas, apresentam correlagdes
negativas menores que 0,11;

. quanto aos investimentos, eles apresentam correlacfes negativas que também
tendem a ser baixas. Nos sistemas de ILP, PV e BC, essas correlagdes sdo da
ordem, respectivamente, de -0,38, -0,30 e -0,14; e

. 0s resultados das relacdes lineares também evidenciam que, as correlacdes
entre 0 VPL e as variaveis chave sdo, em geral, maiores nos sistemas mais
especializados. Estes sdo 0s casos, por exemplo, do preco do bezerro nos
sistemas de BC (-0,45) e ILP (-0,29) e dos precos de vendas dos produtos e
das produtividades agropecudrias nos trés sistemas. Essa constatacdo permite
inferir que os resultados financeiros decorrentes da implantacdo da ILP sé&o,
em relacdo aos dos outros dois sistemas, menos vulneraveis a variacdes em
varidveis individuais. Portanto, na ILP existe melhor aproveitamento dos
beneficios da diversificacdo no sentido de reduzir riscos ndo-sistematicos, que

sdo riscos especificos das atividades que compdem 0s sistemas.

4.3. Andlise de volatilidade dos retornos dos sistemas de producéo

O desempenho econémico de um determinado sistema de producdo

agropecuaria pode, ao longo do tempo, variar de maneira significativa. Diante

disso, foi construida esta secdo com o objetivo de desenvolver andlises que

indiqguem, também para o curto prazo (até um ano), 0s provaveis retornos e riscos
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econdmicos com os quais o produtor rural pode se deparar ao adotar qualquer um
dos trés sistemas de producdo estudados. A secdo esta estruturada em quatro
partes principais. A primeira trata da determinagdo dos coeficientes de
participacdo das atividades agropecuarias no custo total dos sistemas. Na segunda
parte, discorre-se a respeito do comportamento temporal dos retornos esperados.
As contribuicOes das diferentes atividades para a redugdo (ou ndo) dos riscos de
mercado, que cercam os sistemas diversificados (PV e ILP), sdo destacadas na
terceira parte. Na parte final, sdo efetuadas discussdes envolvendo estimativas de

perdas monetarias e de relacdo risco/retorno para cada sistema.

4.3.1. Participagéo das atividades no custo total de cada sistema

Neste trabalho, as andlises de retornos e dos riscos associados foram
baseadas, sobretudo, na relacdo lucro total/custo total. Optou-se por avaliar a
performance de cada sistema em relacdo ao custo total pelo fato de este poder ser
visto como um investimento de capital de curto prazo. Considera-se que,
mediante as analises em questdo, que devem medir a eficiéncia e 0s riscos
vinculados ao tipo de investimento referido, é possivel determinar, por exemplo,
as maiores dificuldades econdmicas que o produtor pode enfrentar, em certos
anos, para se manter na exploragao de um dado sistema de producao.

Para calcular anualmente os retornos esperados dos sistemas de PV e ILP,
foram definidos os coeficientes de participacdo das atividades®. Usando os
pressupostos da teoria do portfélio e fazendo uma analogia com uma carteira de
ativos, esses coeficientes representam as fracOes do capital total investidas nas
distintas atividades. Para cada atividade, o coeficiente em discussdo corresponde
a média de participacdo do custo total da atividade no custo total do sistema.

Com base no Quadro 13, pode-se destacar que o emprego das referidas
médias mostrou-se bastante adequado, haja vista que os coeficientes de variacéo

foram baixos, ou seja, nos sistemas de PV e ILP, para todas as atividades, as

% Para o sistema de BC, em funcéo de ser especializado na bovinocultura de corte, no se tem a definicéo
de coeficientes para calcular, anualmente, os retornos esperados.
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variabilidades dos dados em relacdo as médias foram inferiores a 5,5%. E
possivel inferir que os coeficientes de variacdo sdo baixos, pois, segundo Gomes
(1985), em ensaios agricolas, eles sdo classificados como baixos quando menores
do que 10%, o que indica grande homogeneidade do conjunto de dados.

A utilizacao de coeficientes representados pelas médias de participacdo no
custo total €, tambem, justificada pelo fato de as atividades possuirem niveis
muito distintos de custos. Por exemplo, no sistema de PV, o custo médio por
hectare de milho é cerca de 34% e 78% maior, respectivamente, que 0S custos

médios por hectare de soja e trigo.

Quadro 13 - Participacdo das atividades agropecuarias no custo total de cada

sistema de producdo

L L. PV (%) ILP (%0) BC (%)
Atividade agropecuaria Médial C\2 Média® o2 Média
Bovinocultura de corte 0,0 0,0 48,0 4,9 100,0
Milho 32,8 2,2 17,1 53 0,0
Soja 48,8 2,0 25,5 4,8 0,0
Trigo 18,4 2,7 9,4 54 0,0

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Correspondem as médias associadas com os resultados econdmicos de 152 observacbes, que
contemplam precos pagos e recebidos, observados no periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2007, bem
como produtividades constantes (esperadas) das atividades agropecuarias.

2 CV = coeficiente de variacao.

A partir da definicdo dos coeficientes de participacdo e dos calculos de
receitas, custos e lucros das atividades, nos proximos itens sdo efetuadas analises
envolvendo o comportamento dos retornos e riscos associados.

4.3.2. O comportamento dos retornos esperados dos sistemas de producéo

Para os trés sistemas, avaliou-se o comportamento dos retornos esperados

sob duas situacdes distintas de produtividades: constantes e variaveis. Enquanto a

116



primeira situacdo possibilitou avaliar apenas os impactos de fatores de mercado
(precos pagos e recebidos), na segunda foram feitas avaliagdes com a incluséo

dos efeitos operacionais (desempenhos técnicos) sobre os resultados econémicos.

4.3.2.1. Os retornos com produtividades constantes

Mediante a utilizacdo de produtividades constantes (Quadros 4 e 5) e dos
precos pagos e recebidos pelos produtores rurais no periodo de janeiro de 1995 a
agosto de 2007, foram calculadas séries historicas de resultados econémicos, que
poderiam ser obtidos em cada sistema de produgao.

No Quadro 14, onde tém-se resultados em termos de valores esperados,
nota-se que os retornos, medidos pelas relagdes lucro total/receita total (LT/RT) e
lucro total/custo total (LT/CT), das atividades agricolas (soja, milho e trigo)
presentes no sistema de PV sdo menores que aqueles associados com essas
mesmas atividades presentes no sistema de ILP. Como a tecnologia de producéo
é similar, os desempenhos inferiores no sistema de PV se devem a dois pontos
principais: 1) alocacdo dos custos da pastagem de aveia e azevém, pois,
enquanto no sistema de PV o custo total dessa pastagem é distribuido apenas para
as exploracbes de soja e milho, no sistema de ILP parte desse custo é alocada
para a atividade de bovinocultura de corte; e 2) a maior ociosidade da estrutura
produtiva, que acaba onerando 0s custos de producdo e, consequentemente,
diminuindo os retornos. Diante disso, 0s custos totais médios das sacas de soja,
milho e trigo, produzidas no sistema de PV, sdo cerca de 2,0%, 2,0% e 3,6%
maiores, respectivamente, que aqueles observados na ILP.

Relacionado com a discussao sobre ociosidade, é pertinente destacar os
trabalhos de Kichel e Miranda (2001), Mello et al. (2004), Alvarenga e Noce
(2005) e Spera et al. (2006). Nesses trabalhos, salienta-se, entre outras coisas,
que nos sistemas de ILP existe maior eficiéncia na utilizacdo dos recursos
produtivos, especialmente referentes a maquinas, equipamentos e méo-de-obra,
ou seja, ha melhor otimizacdo desses recursos, pois durante o ano séo utilizados

por maiores periodos de tempo. Assim, pode-se inferir que os sistemas de ILP,
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em relacdo aos sistemas de PV e BC, apresentam infraestruturas que tendem a ser

mais bem ajustadas as demandas tecnoldgicas, o que implica menor ociosidade

da capacidade instalada.

Quadro 14 - Valores esperados, com produtividades constantes, para atividades e

sistemas de producéo

SISTEMA PV
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$)" 395.256,55 271.102,79 119.979,94 Ausente 786.339,28
CT (R$) 347.670,80 233.305,93 130.770,21 Ausente 711.746,94
LT (R$) 47.585,75 37.796,86 -10.790,27 Ausente 74.592,34
LT/RT (%) 12,04 13,94 -8,99 Ausente 9,49
LT/CT (%) 13,69 16,20 -8,25 Ausente 10,48
RT média (R$/unidade) 39,53 19,14 28,80 Ausente -
CT médio (R$/unidade) 34,77 16,47 31,38 Ausente --
LT médio (R$/unidade) 4,76 2,67 -2,59 Ausente -
SISTEMA ILP
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$)* 316.241,67 216.931,25 95.995,09 552.213,47  1.181.381,47
CT (R$) 272.609,84 182.881,15 100.973,45 513.595,19  1.070.059,63
LT (R$) 43.631,83 34.050,10 -4.978,37 38.618,28 111.321,84
LT/RT (%) 13,80 15,70 -5,19 6,99 9,42
LT/CT (%) 16,01 18,62 -4,93 7,52 10,40
RT média (R$/unidade) 39,53 19,14 28,80 70,88 --
CT médio (R$/unidade) 34,08 16,14 30,29 65,92 -
LT médio (R$/unidade) 5,45 3,00 -1,49 4,96 -
SISTEMA BC
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$) Ausente Ausente Ausente 1.506.034,60 1.506.034,60
CT (R$) Ausente Ausente Ausente 1.445.856,44 1.445.856,44
LT (R$) Ausente Ausente Ausente 60.178,17 60.178,17
LT/RT (%) Ausente Ausente Ausente 4,00 4,00
LT/CT (%) Ausente Ausente Ausente 4,16 4,16
RT média (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 70,88 --
CT médio (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 68,05 --
LT médio (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 2,83 -

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Para determinar cada valor de RT esperada, inicialmente foi multiplicado o valor médio da relacio
LT/CT pelo CT esperado, obtendo-se, assim, o LT esperado; finalmente, ao somar o LT com o CT
esperados, chegou-se ao valor da RT esperada.
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A respeito do trigo, os resultados obtidos também demonstram que esta
cultura tende a apresentar problemas de rentabilidade. Isso porque, nos dois
sistemas em que esta presente, os retornos médios em termos de relacdo LT/CT
foram negativos: -8,25% e -4,93%, respectivamente, na PV e ILP. E relevante
enfatizar que esses dados sdo corroborados por resultados de pesquisas de duas
importantes instituicbes: Conab (Companhia Nacional de Abastecimento) e
Embrapa Trigo. Baseado em dados da Conab, ao analisar os desempenhos
econdmicos da triticultura dos estados do Parana e Rio Grande do Sul, Bracale
(2006) mostra que, na maioria das safras agricolas entre os periodos de 1998/99 e
2005/06, foram registradas rentabilidades negativas, que acabam sendo muito
desfavoraveis a exploracdo da cultura. Nesse mesmo periodo, estimativas da
Embrapa Trigo também confirmam os problemas de rentabilidade do trigo
(AMBROSI, 2000; MORI, 2004; MORI, 2006).

Embora o trigo tenda a apresentar retornos esperados negativos, é
fundamental destacar que essa cultura desempenha papel importante nos sistemas
de PV e ILP. Isso porque as producOes das atividades exploradas na sequéncia
(atividades de verdo) séo favorecidas, por exemplo, pela reducdo da infestagéo de
plantas daninhas e pela melhoria da qualidade do solo associada com o uso de
nutrientes quimicos e com a cobertura deste fator de producéo.

Com relacdo a bovinocultura de corte, os dados do Quadro 14 evidenciam
que ela apresenta retornos esperados positivos nos sistemas de ILP e BC. Na ILP,
tem-se maior desempenho econémico dessa atividade de pecuaria, pois,
conforme ja destacado, existe melhor aproveitamento e utilizacdo dos recursos
produtivos. Considerando o custo total médio da arroba do boi gordo, verifica-se
que no sistema de BC ele é cerca de 3,2% maior do que aquele calculado para o
sistema de ILP.

Ao analisar os sistemas como um todo, pode-se inferir que, no curto prazo,
apesar das diferencas, os resultados econémicos médios dos trés sistemas
possibilitam cobrir todos os custos fixos e variaveis, gerando ainda um lucro
positivo. Adicionalmente, mesmo com menores retornos das atividades agricolas,

ao serem assumidas produtividades constantes, o sistema de PV apresenta retorno
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esperado muito semelhante aquele observado na ILP. Esse desempenho se
justifica pelo fato de as areas destinadas as culturas da soja e do milho, que
apresentam os maiores retornos esperados, serem maiores no sistema de PV.

Por sua vez, em funcdo de a bovinocultura de corte apresentar retornos
esperados que superam apenas 0s da triticultura, o sistema de BC é aquele que
apresenta 0 menor retorno esperado. Usando como referéncia a relacdo LT/CT,
observa-se que os sistemas de PV, ILP e BC apresentam retornos esperados,
respectivamente, de 10,48%, 10,40% e 4,16%.

No tocante a variabilidade dos retornos, foi elaborado o Quadro 15, por
meio do qual é possivel avaliar a dispersdo dos valores relativos as atividades
individuais e aos sistemas como um todo. Tomando como referéncia os
coeficientes de variagdo calculados, percebe-se que, das atividades
agropecuarias, o trigo apresenta as maiores variagcbes em torno da media. Como
as produtividades sdo mantidas constantes, pode-se inferir que essa atividade € a
mais sensivel a mudancas em fatores de mercado. Por outro lado, o milho foi,
entre as culturas agricolas, o que apresentou menor variabilidade frente a
mudancas nos fatores citados.

Quanto a bovinocultura de corte, sdo observados coeficientes de variagdo
bastante distintos quando considerados os sistemas de BC e ILP: 166,35% e
94,41%, respectivamente. No sistema de BC existe maior dispersao dos retornos
esperados em virtude de o mesmo ser especializado apenas na atividade de
pecudria, que €, portanto, totalmente afetada pelos fatores de mercado que
determinam os resultados econdémicos do sistema.

A respeito dos sistemas como um todo, ainda usando como medida o
coeficiente de variacdo, nota-se que na ILP existe menor volatilidade dos
retornos esperados (109,3%); para os outros dois sistemas, a variabilidade é
muito semelhante: em torno de 166,5%. Esses dados, de certa forma, constituem
indicativos importantes no sentido de mostrar que, levando em conta as
caracteristicas dos trés sistemas estudados, a combinacao de atividades agricolas
e de pecuaria traz vantagens em termos de reducdo da sensibilidade dos retornos

econdmicos frente as oscilagdes que ocorrem no mercado agropecuario.
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Quadro 15 - Estatisticas associadas aos retornos esperados (LT/CT), com

produtividades constantes, das atividades e sistemas de producao

SISTEMA PV
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema®
Média (%) 13,69 16,20 -8,25 Ausente 10,48
Méximo (%) 74,58 91,55 58,84 Ausente 70,61
Minimo (%) -22,33 -25,94 -34,46 Ausente -24,65
Desvio padréo (%) 21,78 21,52 14,12 Ausente 17,47
CV! (%) 159,09 132,84 171,15 Ausente 166,70
SISTEMA ILP
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
Média (%) 16,01 18,62 -4,93 7,52 10,40
Méximo (%) 77,09 94,37 63,87 29,23 46,75
Minimo (%) -20,72 -24,38 -32,06 -9,45 -13,87
Desvio padréo (%) 22,09 21,92 14,47 7,10 11,37
CV (%) 137,98 117,72 293,51 94,41 109,33
SISTEMA BC
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
Média (%) Ausente Ausente Ausente 4,16 4,16
Maximo (%) Ausente Ausente Ausente 25,61 25,61
Minimo (%) Ausente Ausente Ausente -12,75 -12,75
Desvio padréo (%) Ausente Ausente Ausente 6,92 6,92
CV (%) Ausente Ausente Ausente 166,35 166,35

Fonte: Resultados da pesquisa.

1 CV = coeficiente de variagdo.

2 Pelo teste t, as médias dos retornos dos sistemas de PV e ILP sdo, para um nivel de significancia de 1%,
estatisticamente iguais; por outro lado, a média dos retornos do sistema de BC, para esse mesmo nivel
de significancia, difere das médias dos outros dois sistemas.

Apesar das diferencas observadas em termos de variabilidade nos retornos
de atividades e sistemas, também baseado no Quadro 15, é pertinente destacar
que, no setor agropecuario, as mudancas em fatores de mercado tendem a causar
Impactos altamente significativos sobre os resultados esperados. 1sso porque,
para todas as atividades e sistemas, 0s coeficientes de variacdo estimados foram
muito altos, o que acaba refor¢ando a justificativa de que os produtores devem
adotar estratégias diferenciadas, relacionadas com a compra de insumos,
producdo e/ou comercializacdo, visando a minimizar as influéncias desses
fatores. Dentre essas estratégias, podem ser citadas a diversificacdo da producéo

e as vendas efetuadas por meio de contratos que apresentem garantias de precos.
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Para auxiliar as discussdes referentes a variabilidade dos retornos, também
foi construida a Figura 17. Visualmente se percebe que, para os trés sistemas, 0s
retornos esperados apresentam grandes variacOes ao longo do tempo. O fato de as
variagdes mais acentuadas serem evidenciadas no sistema de PV permite inferir
que as atividades agricolas (soja, milho e trigo), quando em situa¢Ges de mercado
favordveis (maior relacdo precos recebidos/precos pagos), propiciam altos
retornos, superando aqueles dos sistemas em que a atividade de pecuaria esta
presente. No entanto, em situaces de mercado desfavoraveis, as atividades
agricolas tendem a ser mais afetadas negativamente, provocando, assim,
acentuadas quedas nos retornos do sistema. Essas constatacOes, de certa maneira,
vao de encontro aos achados de Canziani e Guimarées (2007), pois, ao estudarem
a viabilidade econdmica da pecuéaria de corte no sistema de ILP no Parana, por
meio da utilizacdo de dados mensais que compreendem o periodo de 1996 a
2006, observaram que, quando 0s precos pagos pelos produtos agropecuarios
(milho, trigo e boi gordo) estdo baixos, a pecuéria aparece como alternativa mais
rentavel, especialmente para a safra de inverno. Por outro lado, nas situagcdes em
que todos os precos destes produtos estdo altos, as atividades agricolas, em geral,
resultam em maiores retornos em relacao a pecuaria.

O sistema de BC, apesar de apresentar o menor retorno esperado e um
coeficiente de variacdo superior ao calculado para o sistema de ILP, é aquele que,
visualmente, possui a série de retornos com menos clusters de volatilidade, ou
seja, ndo se visualizam claramente, em comparacao com as séries de retornos dos
outros dois sistemas, periodos com pequenas oscilacdes alternados com periodos
de grandes oscilagdes nos retornos. Com isso, ao incluir a atividade de pecuaria
no sistema que antes era especializado na producéo vegetal, reduz-se o tamanho
das variagGes na série de retornos. Isso porque, conforme se verifica na Figura
17, a série de retornos do sistema de ILP tende a se situar em uma posicao
intermediaria entre as séries de retornos dos outros dois sistemas, indicando
novamente que existem beneficios técnicos (ja comprados por diversos trabalhos
cientificos) e econdbmicos associados com a combinacao das atividades agricolas

e de pecuaria.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 17 - Series de retornos esperados (LT/CT), com produtividades

constantes, dos sistemas de producéo.

Sobre as series de retornos apresentadas na Figura 17, foram calculadas
também as distribuicbes de frequéncias relativas (FR) e acumuladas (FA).
Analisando a Figura 18, percebe-se claramente, pela FR, que, enquanto o sistema
de BC é aquele que possui os retornos distribuidos mais proximos do valor
esperado, no sistema de PV tem-se a maior amplitude de variacdo em relacéo a
esse valor. Contudo, embora o sistema de BC apresente, visualmente, retornos
menos dispersos em relacdo aos dos outros dois sistemas, é possivel perceber que
na ILP os retornos se distribuem de forma mais favoravel, pois, se por um lado o
valor minimo calculado estd muito préximo daquele associado com o do sistema
de BC (-13,87% e -12,75%, respectivamente), por outro o valor maximo é
bastante superior ao observado nesse sistema (46,75% e 25,61%,

respectivamente) (Quadro 15). A partir das representagfes das frequéncias
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relativas, evidencia-se ainda que o sistema de ILP, em comparagdo com o de PV,
apresenta menor variabilidade nos seus retornos. Isso porque, para retornos
esperados muito semelhantes (10,40% e 10,48%), os dois conjuntos de dados sao

claramente diferentes, sendo muito mais dispersos no sistema de PV.

FR
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0,60
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o
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—PV —ILP —BC —PV —ILP —BC

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 18 - Representacfes das frequéncias relativas e acumuladas das series de

retornos esperados (LT/CT), com produtividades constantes.

As constatacOes destacadas no paragrafo anterior sdo também visualizadas
por meio das distribuicdes de frequéncias acumuladas. Observa-se que 0S
retornos do sistema de ILP superam os da BC com um nivel de probabilidade
menor que 10%; por outro lado, o sistema de PV apresenta retornos maiores que
0s observados para os sistemas de BC e ILP apenas quando considerados o0s
niveis de probabilidade, respectivamente, em torno de 28% e 50%.

Cabe salientar ainda que, sobre as séries de retornos esperados dos trés
sistemas, foram realizados testes para identificar as funcdes de distribuicdo de
probabilidade que melhor explicam seus comportamentos ao longo do tempo.
Pelo teste de Jarque-Bera, que é um teste assintotico, realizado com base nos

coeficientes de assimetria e curtose, visando a avaliar se 0s dados seguem ou néo a
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distribuicdo normal (GUJARATI, 2000), constatou-se que, para os sistemas de
ILP e BC, ndo se rejeita a hipdtese nula de que as séries de retornos sdo
normalmente distribuidas. Para a série do sistema de PV, mediante a utilizacéo
do programa Best Fit, verificou-se que os dados sdo mais bem explicados pela
funcdo logistica. Para essa série, o valor da curtose foi de 4,2 (para uma
distribuicdo normal, o valor esperado é igual a 3,0), caracterizando uma
distribuicdo leptocdrtica, que em geral esta presente em séries com
heteroscedasticidade (variancia ndo constante) e com agrupamentos (clusters) de
volatilidade.

Em sintese, as analises e observacdes realizadas neste item ddo conta que,
em termos econémicos, a combinacdo de atividades agricolas e de pecuéria pode
trazer vantagens interessantes, especialmente por propiciar, no curto prazo,
adequados retornos e reduzir a instabilidade na renda do produtor rural. No
entanto, para dar suporte as discussdes ja efetuadas, e tendo em vista que 0s
resultados econdmicos dependem, em muito, das produtividades, é necessario
efetuar analises em que se admitem desempenhos técnicos variados. Nessa
perspectiva, a seguir sdo apresentados e discutidos resultados obtidos com
simulacdes de distintos niveis de produtividade das atividades que comp&em os

sistemas em estudo.

4.3.2.2. Os retornos com produtividades variaveis

Ao variar, por meio de simulagdo, as produtividades das atividades
agropecuarias, constatou-se que os resultados econémicos (Quadro 16) tendem a
seguir comportamentos similares aqueles obtidos com a manutencdo de
desempenhos técnicos constantes (Quadro 14).

As atividades agricolas (soja, milho e trigo) presentes no sistema de PV
continuam apresentando retornos esperados menores (LT/RT e LT/CT) do que
aqueles associados com essas mesmas atividades presentes no sistema de ILP.

Em relacdo a bovinocultura de corte, 0 Quadro 16 também evidencia que 0s
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retornos esperados, embora positivos nos sistemas de ILP e BC, superam apenas

0s da triticultura.

Quadro 16 - Valores esperados, com produtividades variaveis, para atividades e

sistemas de produgéo

SISTEMA PV
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$) 386.469,66 265.761,79 127.799,45 Ausente 780.030,90
CT (R9) 347.221,78 233.035,50 131.178,89 Ausente 711.436,17
LT (RS$) 39.247,88 32.726,29 -3.379,44 Ausente 68.594,73
LT/RT (%) 10,16 12,31 -2,64 Ausente 8,79
LT/CT (%) 11,30 14,04 -2,58 Ausente 9,64
RT média (R$/unidade) 38,65 18,76 30,67 Ausente -
CT médio (R$/unidade) 34,72 16,45 31,48 Ausente -
LT médio (R$/unidade) 3,92 2,31 -0,81 Ausente --
SISTEMA ILP
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$) 309.210,35 212.656,25 102.245,36 552.778,50  1.176.890,45
CT (R9) 272.250,63 182.664,81 101.300,40 514.256,32  1.070.472,15
LT (RS) 36.959,72 29.991,44 944,96 38.522,18 106.418,31
LT/RT (%) 11,95 14,10 0,92 6,97 9,04
LT/CT (%) 13,58 16,42 0,93 7,49 9,94
RT média (R$/unidade) 38,65 18,76 30,67 70,95 --
CT médio (R$/unidade) 34,03 16,12 30,39 66,01 --
LT médio (R$/unidade) 4,62 2,65 0,28 4,94 -
SISTEMA BC
Item Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
RT (R$) Ausente Ausente Ausente 1.507.435,46 1.507.435,46
CT (R9) Ausente Ausente Ausente 1.447.659,52 1.447.659,52
LT (R$) Ausente Ausente Ausente 59.775,94 59.775,94
LT/RT (%) Ausente Ausente Ausente 3,97 3,97
LT/CT (%) Ausente Ausente Ausente 4,13 4,13
RT média (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 70,95 --
CT médio (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 68,13 -
LT médio (R$/unidade) Ausente Ausente Ausente 2,82 --

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando conjuntamente os dados dos Quadros 14 e 16, constata-se que

0 trigo foi, entre todas as atividades que compdem o0s sistemas, a Unica que

apresentou melhoria nos retornos esperados ao se assumirem diferentes niveis de
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produtividade; para as demais atividades, esses retornos cairam em consequéncia
das varia¢6es nos desempenhos técnicos.

Os retornos médios do trigo, medidos pela relagdo LT/CT, passaram de -
8,25% e -4,93% para -2,58% e 0,93%, respectivamente, nos sistemas de PV e
ILP. As melhorias nos resultados da triticultura devem-se ao fato de que, a
diferenca entre as produtividades esperada e maxima é superior aquela observada
entre as produtividades esperada e minima: 1.400 e 900kg/ha, respectivamente
(Quadro 4). Assim, durante o processo de simulacdo, baseado no método Latin
Hypercube, em que a totalidade da area da distribuicdo é amostrada de forma
mais uniforme e consistente (DECISIONEERING, 2007), os dados gerados, ao
invés de se concentrarem em torno da média, tendem a ser mais bem distribuidos
em toda a area delimitada pelos valores extremos (minimo e maximo).

Em termos de sistemas como um todo, nota-se que, mesmo variando as
produtividades, os retornos esperados, apesar de ligeiramente menores que
aqueles apresentados no Quadro 14, sdo positivos, corroborando a idéia de que,
no curto prazo, os resultados econdémicos médios possibilitam cobrir todos os
custos fixos e variaveis. Além disso, com produtividades variadas, o sistema de
ILP, em comparacdo com o de PV, passa a apresentar retornos esperados
ligeiramente superiores, indicando, de certa maneira, que o0s resultados
econémicos em sistemas baseados apenas em atividades agricolas tendem a ser
mais afetados por variacdes nos desempenhos técnicos. Mediante a relacéo
LT/CT, verifica-se que os sistemas de ILP, PV e BC apresentam retornos
esperados, respectivamente, de 9,94%, 9,64% e 4,13% (com produtividades
constantes, esses retornos sao, respectivamente, de 10,40%, 10,48% e 4,16%).

A respeito da variabilidade dos retornos, observa-se que tanto as
atividades individuais como os sistemas continuam apresentando altas dispersoes
em torno das médias (Quadro 17). Frente a diferentes produtividades, ao analisar
os coeficientes de variacdo, € facil perceber que o trigo possui, entre todas as
atividades agropecuérias, os retornos mais dispersos, 0 que demonstra ser a

atividade mais sensivel a mudancas em fatores operacionais e de mercado.
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Quadro 17 - Estatisticas associadas aos retornos esperados (LT/CT), com

produtividades variaveis, das atividades e sistemas de producéo

SISTEMA PV
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema®
Média (%) 11,30 14,04 -2,58 Ausente 9,64
Méximo (%) 84,28 110,39 129,38 Ausente 86,52
Minimo (%) -31,24 -37,26 -55,95 Ausente -32,87
Desvio padréo (%) 21,75 22,11 22,26 Ausente 17,77
CV (%) 192,45 157,46 864,08 Ausente 184,34
SISTEMA ILP
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
Média (%) 13,58 16,42 0,93 7,49 9,94
Méximo (%) 86,91 113,44 136,36 37,08 55,47
Minimo (%) -29,80 -35,93 -54,32 -16,03 -20,13
Desvio padréo (%) 22,07 22,53 22,92 7,85 11,58
CV (%) 162,56 137,19 2.456,94 104,76 116,49
SISTEMA BC
Estatistica Soja Milho Trigo Boi Gordo Sistema
Média (%) Ausente Ausente Ausente 4,13 4,13
Maximo (%) Ausente Ausente Ausente 33,02 33,02
Minimo (%) Ausente Ausente Ausente -18,72 -18,72
Desvio padréo (%) Ausente Ausente Ausente 7,59 7,59
CV (%) Ausente Ausente Ausente 183,78 183,78

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Pelo teste t, as médias dos retornos dos trés sistemas sdo, para um nivel de

estatisticamente diferentes entre si.

significancia de 1%,

Referente aos sistemas, usando como medida o coeficiente de variacao,

nota-se novamente que na ILP existe menor volatilidade dos retornos esperados

(116,49%); para os outros dois sistemas, a variabilidade é muito semelhante: em
torno de 184,0%.
Em resumo, ao serem analisados os dados do Quadro 17, em comparagéo

com aqueles do Quadro 15, constatam-se comportamentos muito similares em

termos de variabilidade nos retornos de atividades e sistemas. No entanto, ao se

variarem as produtividades, ocorrem aumentos significativos nos coeficientes de

variacdo, indicando que, no setor agropecuario, os resultados econdmicos sédo

muito influenciados por fatores de ordens técnica e mercadoldgica.
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A partir das séries de retornos esperados, geradas com diferentes niveis de
produtividades, calcularam-se também as distribui¢bes de frequéncias relativas
(FR) e acumuladas (FA). Ao avaliar a Figura 19, séo feitas constatagcbes muito
semelhantes aquelas assinaladas para a Figura 18. Isso porque, visualmente,
percebe-se novamente que os retornos esperados do sistema de ILP, embora um
pouco mais dispersos que aqueles do sistema de BC, continuam se distribuindo
de forma mais favoravel. Por outro lado, evidencia-se que os retornos do sistema
de PV sdo muito mais volateis frente a variacdes em fatores operacionais e de
mercado, inclusive superando os retornos esperados do sistema de ILP apenas

quando se assume um nivel de probabilidade da ordem de 55%.

0,60 0,80 1,00 -0,40 0,40 0,60 0,80 1,00

Retorno Retorno

—PV —ILP —BC —PV —ILP —BC

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 19 - RepresentacGes das frequéncias relativas e acumuladas das séries de

retornos esperados (LT/CT), com produtividades variaveis.

Sobre as séries de retornos esperados, obtidas com variagdes nos
desempenhos técnicos, foram também realizados testes para identificar as
funcdes de distribuicdo de probabilidade. Enquanto as séries de retornos dos

sistemas de ILP e BC continuaram sendo mais bem ajustadas pela distribuigéo
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normal, para a série do sistema de PV, a funcdo log-logistica, com curtose
estimada em 5,3, passou a ser aquela que melhor explica seu comportamento.
Finalmente, pode-se inferir que o conjunto de resultados e discussdes a
respeito do comportamento dos retornos esperados, tanto com produtividades
constantes como variaveis, mostra diferengas importantes entre os trés sistemas
de producdo. Contudo, para avaliar os possiveis riscos e perdas que os produtores
podem enfrentar, especialmente no curto prazo, nos proximos dois itens séo
desenvolvidas analises mais especificas e avancadas para estudar a volatilidade

dos retornos associados com a exploracédo dos sistemas em questao.

4.3.3. Impactos das atividades agropecuarias nos riscos de mercado

Conforme ja discutido em itens anteriores, os resultados econdmicos dos
sistemas de producdo agropecuaria sdo muito influenciados por fatores de
mercado. Para minimizar a sensibilidade frente a mudancas nesses fatores, a
diversificagdo com atividades que, ao longo do tempo, tendem a gerar retornos
que se movem de maneiras distintas pode constituir alternativa bastante
interessante. Assim, utilizando produtividades constantes das atividades que
compdem os sistemas de PV e ILP, foram obtidos resultados que mostram a
contribuicdo de cada atividade para a reducdo (ou ndo) dos riscos de mercado.

Com base na Figura 20, visualmente se observa que, nos dois sistemas, as
atividades agricolas apresentam comportamentos semelhantes, ou seja, 0s
comportamentos dos retornos da soja, do milho e do trigo explorados no sistema
de PV sdo similares aqueles dessas mesmas atividades desenvolvidas na ILP.
Essas semelhancas s@o plenamente justificadas pelo fato de que, nos dois
sistemas, emprega-se a mesma tecnologia de producéo agricola. Ainda a respeito
dessas atividades, é pertinente fazer dois comentarios adicionais: 1) o trigo € a
cultura com maiores problemas de rentabilidade, pois, na maior parte do periodo
analisado, apresentou retornos negativos; e 2) na maioria das oscilagdes se nota
que, tanto na PV como na ILP, os retornos das trés culturas agricolas seguem

movimentos um tanto similares. Para os retornos da atividade de pecuaria, que
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sdo aparentemente mais estaveis que aqueles das atividades agricolas, ndo existe
tanta clareza de que sigam movimentos similares aos retornos dessas atividades.
Essas analises referentes a Figura 20 sugerem que a combinagdo de
atividades no sistema de PV propicia, em relacdo aquela do sistema de ILP,
menores beneficios associados com a reducdo dos riscos ndo-sistematicos, isto &,

que poderiam ser minimizados por meio da diversificacdo agropecuaria.

2100% -
S
£ 85%

70% -

Soja  —Milho —Trigo —Bovino

(b)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 20 - Series de retornos esperados (LT/CT), com produtividades

constantes, das atividades e sistemas de PV(a) e ILP(b)

As consideracOes feitas a partir da Figura 20 sdo corroboradas pelos
coeficientes que medem as correlacdes simples médias entre as atividades
presentes nos dois sistemas. 1sso porque, mediante os resultados dispostos no
Quadro 18, evidencia-se que as maiores correlagdes positivas estdo associadas
com as séries de retornos esperados das trés atividades agricolas. Para o caso da
bovinocultura de corte, foi estimada uma correlagdo média positiva menor que
aquelas obtidas para as demais atividades.

Portanto, embora a atividade de pecudria propicie retornos que, ao longo

do tempo, tendem a seguir a mesma direcdo daqueles associados com as
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atividades agricolas, porém com menores similaridades nos movimentos,
existem, de acordo com o Quadro 18, beneficios em combinar producdes vegetal
e animal. Quando incluida no sistema especializado em lavouras comerciais, a
bovinocultura de corte constitui a atividade com maior poder no sentido de

contribuir com a reducdo da variabilidade dos retornos do sistema como um todo.

Quadro 18 - Correlagdes simples médias, com produtividades constantes, entre as
séries de retornos esperados (LT/CT) das atividades presentes nos
sistemas de PV e ILP

Sistema Soja Milho Trigo Bovino
PV 0,545 0,596 0,594 Ausente
ILP 0,504 0,579 0,456 0,389

Fonte: Resultados da pesquisa.

Finalmente, para confirmar ou ndo as discussdes analiticas associadas com
a Figura 20 e com o Quadro 18, é fundamental avaliar os resultados em termos
de coeficientes de variancia relativa (), pois estes representam, segundo Popp e
Rudstrom (2000), uma medida mais completa para avaliar a participacdo de cada
atividade na variancia dos resultados do sistema produtivo. Com base no Quadro
19, pode-se concluir que a atividade de pecuaria é a que apresenta maior
contribuicdo para reduzir os riscos de mercado que cercam os retornos do sistema
de ILP. Isso porque o coeficiente # médio da bovinocultura de corte, além de
ser menor do que 1, indicando que a atividade diminui a variancia dos retornos
do sistema, foi 0 menor (0,45) entre todos aqueles das atividades que fazem parte
da ILP. Sobre as atividades agricolas, nota-se que, tanto na PV como na ILP, a
triticultura, embora tenda a apresentar, ao longo do tempo, rentabilidade

negativa, € a Unica que contribui para reduzir a variancia em questao.
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Quadro 19 - Coeficientes de variancia relativa e contribui¢cdes das atividades,
com produtividades constantes, para a variancia dos retornos
esperados (LT/CT) dos sistemas de PV e ILP

Sistema Medida estatistica Soja Milho Trigo Bovino
Participacdo no custo total (%) 48,84 32,80 18,37 Ausente
PV Coeficiente de variancia relativa médio 1,13 1,03 0,60 Ausente
Contribuicéo para a variancia média (%) 55,40 33,63 10,97 Ausente
Participacdo no custo total (%) 25,48 17,11 9,44 47,97
ILP Coeficiente de variancia relativa médio 1,69 1,62 0,83 0,45
Contribuicdo para a variancia média (%) 42,94 27,74 7,86 21,45

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ainda a respeito dos dados dispostos no Quadro 19, é possivel fazer trés
comentarios, em gue sao analisadas relagdes entre a participacdo no custo total e
a contribuicdo de cada atividade para a variancia média dos retornos esperados
dos dois sistemas supracitados: 1) as culturas de soja e milho aumentam os riscos
de mercado nos dois sistemas, pois as contribuicdes dessas atividades para a
variancia dos retornos sao superiores as participacfes no custo total; 2) nos
sistemas de PV e de ILP, o trigo é a Unica atividade agricola que contribui para
diminuir os riscos de mercado, haja vista que os valores da participagdo no custo
total sdo maiores que os da contribuicdo para a variancia média; e 3) a
bovinocultura de corte apresenta maior potencial de reducdo dos riscos de
mercado que cercam o sistema de ILP, pois, se por um lado responde por quase
50% do custo total, por outro contribui com apenas 21,45% para a variancia
média dos retornos esperados.

Em sintese, todas as analises envolvendo os impactos das atividades
agropecuarias sobre os riscos de mercado conduzem & mesma conclusdo: 0s
retornos esperados do sistema de ILP, em relacdo aos do sistema de PV,
apresentam menor volatilidade frente a variacdes em fatores de mercado. Assim,
é de se esperar que, nas situaces mais desfavoraveis do mercado, e considerando

as caracteristicas e dindmicas de funcionamento dos sistemas, o produtor que
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optar pelo sistema de PV, em relacdo ao de ILP, fiqgue mais sujeito a se deparar
com maiores perdas em termos de rentabilidade. A respeito dessas perdas, a
seguir, utilizando como medida principal o value-at-risk, sdo desenvolvidas
analises que envolvem estimativas probabilisticas das piores perdas esperadas,

em termos monetarios, para os sistemas de PV, ILP e BC.

4.3.4. O value-at-risk e a relagdo risco/retorno de cada sistema

Antes de discutir as estimativas dos valores criticos, que representam 0s
piores resultados econdmicos esperados para um ano agricola, é necessario fazer,
novamente, alguns comentarios acerca dos resultados econdmicos médios para 0s
trés sistemas, isto é, que seriam obtidos mediante a ocorréncia de condigdes
normais (ou esperadas) em termos de mercado e produtividades (Quadro 20).

Avaliando a relagdo margem de contribuicdo®/custo variavel (MC/CV),
verifica-se que o0s sistemas com maior e menor retornos médios seriam,
respectivamente, os de PV e BC, haja vista que, nas condi¢des em questdo, a
atividade de bovinocultura de corte, em comparagdo com as demais atividades,
tende a apresentar menor relacdo MC/CV. Portanto, ao considerar apenas 0s
custos variaveis, o sistema de PV apresentaria a melhor eficiéncia econdmica
média, sob a perspectiva alocativa, associada com a utilizacdo dos fatores de
producdo variaveis. No entanto, ao assumir 0s custos totais, além de o sistema de
BC continuar com o menor retorno, nota-se que as diferencas nas estruturas de
producdo fazem com que os sistemas de PV e de ILP passem a apresentar
retornos muito proximos, medidos pela relacdo LT/CT. Essas constataces
evidenciam que o desempenho do sistema de PV, especialmente em comparacgéo
com o da ILP, em geral, é mais afetado negativamente quando se considera toda
a estrutura de producdo, pois o capital imobilizado é, em termos relativos, maior
no sistema de PV. Nesse caso, pode-se dizer que, diante dos fatores de producéo
fixos e variaveis, o sistema de ILP apresenta a melhor eficiéncia econdmica

média, tanto sob a Gtica técnica como alocativa. Essa inferéncia é justificada por

3 A margem de contribuigdo corresponde a diferenca entre a receita total e o custo variavel.
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dois aspectos: 1) em termos de composicdo do CT, no sistema de PV existe
maior participacdo do custo fixo (CF): cerca de 22,1%; para os sistemas de ILP e
BC, essa participacdo é, respectivamente, de 17,5% e 10,5%; e 2) ao dividir a
relacdo LT/CT pela relacio MC/CV, obtém-se na ILP o maior valor relativo
(30,7%), demonstrando, assim, que esse sistema possui a estrutura fixa menos
impactante nos resultados econdmicos; para os sistemas de PV e BC, esses

valores sdo, respectivamente, de 25,1% e 25,6%.

Quadro 20 - Valores anuais esperados para os sistemas de PV, ILP e BC

Valores esperados com produtividades constantes

Sistema | o (R$) CF(R$) CV(R$) CT(R$) MC(R$) LT(R$) MCICV (%) LTICT (%) CF(%) CV(%)
PV | 786339 157.627 554.120  711.747 232219 74592 41,9 10,5 21 779
ILP | 1.181.381 187.750 882.309 1.070.060 299.072 111.322 339 10,4 175 825
BC |1506.035 152462 1.293.394 1.445856 212.640 60.178 16,4 42 105 895

Valores esperados com produtividades variaveis
RT(R$) CF(R$) CV(R$) CT(R$) MC(R$) LT(R$) MCICV (%) LTICT (%) CF(%) CV(%)

Sistema

PV 780.031 157.627  553.809 711436  226.221  68.595 40,8 9,6 22,2 77,8
ILP 1.176.890 187.750 882.722 1.070.472 294169 106.418 33,3 9,9 17,5 82,5
BC 1.507.435 152.462 1.295.198 1.447.660 212.238 59.776 16,4 4,1 10,5 89,5

Fonte: Resultados da pesquisa.

Variando as produtividades, observam-se, para 0s trés sistemas, apenas
pequenas oscilacdes em relacdo aos resultados obtidos com produtividades
constantes. Contudo, nessa nova situacdo, o desempenho da ILP, avaliado pela
relacdo LT/CT, torna-se ligeiramente superior ao da PV, evidenciando que, frente
a variagdes nos desempenhos tecnicos, os resultados econdmicos dos sistemas
que possuem a atividade de pecuaria sdo menos afetados que aqueles do sistema
especializado em producdo vegetal. Para dar consisténcia a esse comentario,
constata-se que, variando as produtividades, as menores variagbes no LT
ocorrem no sistema de BC (-0,7%), seguido pelo de ILP (-4,4%); no sistema de

PV tem-se a maior variacdo negativa (-8,0%).
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Como sintese geral dos resultados apresentados no Quadro 20, é possivel
destacar que, mesmo com diferencas importantes entre os trés sistemas, 0s
valores esperados para o LT possibilitam cobrir todos os custos de produgéo
(incluindo os custos de oportunidade dos capitais mobilizado e imobilizado), e
ainda gerar lucros positivos. Contudo, essas analises sdo muito limitadas,
especialmente por desconsiderar as possiveis variagdes que, ao longo do tempo,
podem ser observadas nos distintos sistemas de producdo. Nessa perspectiva,
utilizando como referéncia principal o value-at-risk (VaR), que neste trabalho
representa o lucro em risco, foram estimados, para um nivel de confianca de
95%, os piores lucros esperados que podem ser observados em um ano agricola.

As estimativas referidas, realizadas pelos métodos histérico com
produtividades constantes (HPC), delta normal (DN) e histérico com
produtividades varidveis (HPV), mostram que o sistema de PV estd sujeito a
apresentar os maiores prejuizos. 1sso porque, na média das trés estimativas, 0
VaR desse sistema foi de -R$129.111, que representa, em relacdo ao CT
esperado, um retorno de cerca de -18,1%. Por outro lado, enquanto no sistema de
ILP se registrou 0 menor prejuizo monetario (0 VaR médio foi de -R$100.769),
no de BC se estimou o menor prejuizo médio relativo (-7,6%). De outra maneira,
pode-se dizer que, para um nivel de significancia de 5%, 0s maximos prejuizos
que o produtor rural podera esperar em um ano agricola sdo, pelas médias das
trés estimativas, de R$129.111, R$110.254 e R$100.769 ao optar,
respectivamente, pelos sistemas de PV, BC e ILP (Quadro 21).

Ao analisar o Quadro 21, percebe-se que 0s trés métodos citados geraram
resultados que conduzem as mesmas conclusdes quando sdo efetuadas
comparacdes entre os sistemas. Além disso, deve-se destacar que os trés métodos
tenderam a apresentar acurdcia significativa, ou seja, com excecdo apenas da
estimativa do VaR do sistema de BC a partir do método HPV, nas demais
estimativas ndo se rejeitou, pelos testes de Kupiec e Z, a hipotese nula de que a
proporcdo verdadeira de violagbes era igual ao nivel de significAncia de 5%
utilizado para calcular o VaR. Com relacdo a estimativa do VaR por meio do

método HPV no sistema BC, cabe assinalar que, embora apresentou ligeira
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superestimacdo do prejuizo, pois o percentual de violag@es ocorridas foi de 4,5%,
o fato de ser baseada em um grande numero de observacdes (15.200), de certa
forma, torna seu resultado consistente. Adicionalmente, é pertinente enfatizar
que, embora os retornos obtidos com produtividades esperadas para o0 sistema de
PV apresentaram comportamento mais bem explicado pela distribuicdo logistica
e ndo pela distribuicdo ndo-normal, o0 método DN revelou grande acurécia para

estimar a matriz Var-Cov desses retornos (Quadro 10C do Apéndice C).

Quadro 21 - Estimativas do value-at-risk (VaR), associadas com o0s retornos

esperados (LT/CT), para cada sistema de producao

Sistema Método* LT esperado (R$) LT esperado (%)  VaR(R$)  VaR (%°)
HPC 74.592,3 10,5 -123.710,9 -17,4
PV DN 74.592,3 10,5 -130.594,1 -18,3
HPV 68.594,7 9,6 -133.028,1 -18,7
HPC 111.321,8 10,4 -102.276,4 -9,6
ILP DN 111.321,8 10,4 -89.407,8 -8,4
HPV 106.418,3 9,9 -110.621,4 -10,3
HPC 60.178,2 4,2 -105.244,7 -7,3
BC DN 60.178,2 4,2 -104.837,4 -7,3
HPV 59.775,9 4,1 -120.681,3 -8,3

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Para as estimativas realizadas pelos métodos HPC e DN, foram utilizadas produtividades esperadas; no
método HPV, usando os dados apresentados no Quadro 4 e a funcdo de distribuicdo de probabilidade
triangular, foram gerados, aleatoriamente e para cada observacdo, 100 diferentes niveis de
produtividades das atividades agropecuadrias.

2 Representa o retorno medido pela relagéo LTesperado/CTesperado.

¥ Corresponde ao retorno associado com a relacéo VaR/CTesperado.

As estimativas mostram também que, para os trés sistemas, 0s maiores
prejuizos, medidos pelo VaR, ocorrem quando sdo utilizadas produtividades
variaveis. Essa constatagdo corrobora inferéncias anteriores, em que se afirma a
importancia de que, na tomada de decisdo a respeito de escolhas de alternativas

de exploracdo agropecuaria, sejam analisados com bastante cuidado os diversos
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fatores operacionais e de mercado, que podem afetar significativamente os
resultados econdmicos da propriedade rural.

Com base nas estimativas apresentadas no Quadro 21 e nos valores
esperados que formam o Quadro 20, é possivel fazer comentarios adicionais em
que se consideram apenas os resultados em termos de MC. Para tanto, ao somar
os valores monetarios do VaR com o CF esperado de cada sistema, foram
calculadas as piores margem de contribuicdo (PMC) (Quadro 22). Esses célculos,
de certo modo, evidenciam que, ao avaliar apenas o desempenho econémico em
relacdo aos custos variaveis, o sistema de ILP também apresenta caracteristicas
que o tornam menos sensivel a situacfes desfavoraveis, vinculadas com aspectos
técnicos e/ou mercadoldgicos. 1sso porque, pelos trés métodos, na ILP, aléem das
menores perdas, observam-se as maiores relagdes PMC/MCesperada; por outro

lado, no sistema de PV sdo evidenciados 0os menores valores nessa relacéo.

Quadro 22 - Estimativas da pior margem de contribuicdo (PMC), associadas com

os retornos esperados (MC/CV), para cada sistema de produgéo

Sistema  Método MC esperada MC esptlerada PMC PMZC PMC/
(R$) (%) (R$) (%) MC esperada (%)
HPC 232.219,0 41,9 33.915,8 6,1 14,6
PV DN 232.219,0 41,9 27.032,6 49 11,7
HPV 226.221,4 40,8 24.598,6 4.4 10,8
HPC 299.072,2 33,9 85.474,0 9,7 28,6
ILP DN 299.072,2 33,9 98.342,6 11,1 32,7
HPV 294.168,7 33,3 77.129,0 8,7 26,1
HPC 212.640,1 16,4 47.217,2 3,7 22,6
BC DN 212.640,1 16,4 47.624,6 3,7 22,6
HPV 212.237,9 16,4 31.780,6 2,5 15,2

Fonte: Resultados da pesquisa.

! Representa o retorno medido pela relacdo MCesperada/CVesperado.
2 Corresponde ao retorno associado com a relagdo PMC/CVesperado.
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Finalmente, para analisar comparativamente os desempenhos econdmicos
dos trés sistemas de producdo, foi elaborado o Quadro 23, em que sao
apresentados os resultados em termos de relagdo risco/retorno, medida pela
indice Sharpe Adaptado (ISA). Levando em conta que, quanto menor o valor do
ISA, menor € a volatilidade nos retornos, pode-se afirmar que o sistema de ILP,
pelos resultados obtidos com os trés métodos de estimacdo, tende a propiciar
retornos mais estaveis ao longo do tempo. Para os outros dois sistemas, 0S

valores do ISA sdo bastante semelhantes.

Quadro 23 - Estimativas da relacéo risco/retorno medida pelo ISA

. Método para estimar o VaR -~
Sistema HPC DN HPV Media
PV 1,658 1,751 1,939 1,783
ILP 0,919 0,803 1,039 0,920
BC 1,749 1,742 2,019 1,837

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tomando como referéncia as médias das relagdes risco/retorno estimadas
para cada sistema, pode-se dizer que, no sistema de ILP, para cada unidade de
retorno, existe 0,920 unidade de risco associada; para os sistemas de PV e BC,
tém-se, respectivamente, 1,783 e 1,837 unidade de risco para cada unidade de
retorno. Esses resultados demonstram que, em termos econdmicos, a combinagéo
de atividades agricolas e de pecuéria, além de propiciar adequados retornos
esperados, pode trazer, em relacdo aos sistemas especializados em producdes

vegetal ou animal, maiores estabilidades nesses retornos.

139



5. RESUMO E CONCLUSOES

O setor agropecuario nacional é caracterizado por uma grande diversidade
de sistemas de producdo, cujas configuracdes sdo condicionadas por indmeros
fatores agroecologicos, tecnolégicos, econémicos e sociais. Quanto aos
resultados desses sistemas, eles sdo, em geral, cercados por varios riscos, dentre
0s quais merecem atencdo especial os de naturezas operacional e mercadologica.
Para minimizar esses riscos, a diversificacdo de atividades agropecuarias pode
constituir interessante estratégia, permitindo obter resultados econémicos que,
além de atender aos objetivos do produtor, sejam mais estaveis ao longo do
tempo.

Essas considerages gerais, juntamente com o fato de este estudo estar
focado no desenvolvimento de analises comparativas relacionadas com o
desempenho econdmico e os riscos associados com diferentes opgdes de sistemas
agropecuarios, levaram a estruturar o quadro tedrico com trés aspectos
fundamentais: o processo decisorio, 0s investimentos de capital e a tomada de
decisdo sob condicdes de incertezas. Baseado nas teorias do processo decisorio, é
possivel inferir que a escolha de qualquer sistema de producdo € um tanto
complexa, pois depende de uma gama de fatores objetivos e subjetivos, que

condicionam as decisdes e acOes dos produtores rurais. Sobre os fatores

140



objetivos, destacam-se as informagOes associadas com o0s investimentos de
capital e os provaveis retornos e riscos vinculados com esses investimentos.

A respeito das inversdes de capital, utilizando os pressupostos da teoria
Keynesiana, assume-se que 0s produtores rurais tendem a adotar sistemas
produtivos que, teoricamente, proporcionem taxas esperadas de rentabilidade que
ao menos compensem o0s custos de oportunidade do capital. No entanto, tendo
em vista que esses agentes econdmicos sdo, em geral, avessos ao risco, na
escolha final da alternativa de sistema sdo, também, consideradas as principais
incertezas que, ao longo do tempo, circundam as expectativas de retornos.
Portanto, de posse de informacdes adequadas, poderdo optar pela alternativa que,
além de atender a seus anseios socioecondmicos, respeitando as restricdes de
recursos produtivos, apresente a menor relagao risco/ retorno esperados.

Diante do problema de pesquisa e do quadro tedrico exposto, admitiu-se
como util empregar modelos analiticos que contemplam dois tipos de analises,
denominadas financeira e de volatilidade. Levando em conta um horizonte de
planejamento de longo prazo, a analise financeira, baseada em diversos
indicadores, como o VPL e a TIR, permitiu medir, tanto em condig0es
deterministicas como de incertezas, a viabilidade financeira decorrente da
realizacdo de investimentos de capital em trés distintas alternativas de sistemas
de producdo da regido de Guarapuava (PR): producdo vegetal (PV), integracdo
lavoura-pecuaria (ILP) e bovinocultura de corte (BC). Por outro lado, a analise
de volatilidade, seguindo procedimentos comumente empregados no mercado
financeiro, possibilitou efetuar avaliagbes da variabilidade dos retornos
esperados, que podem ser obtidos no curto prazo, ou seja, avaliar as possiveis
situagbes econdmicas que os produtores rurais podem enfrentar, em cada ano
agricola, ao explorar os sistemas de producao definidos como objeto de estudo.

A respeito das principais conclusdes relacionadas com os resultados deste
estudo, elas abrangem o0s seguintes pontos: as caracteristicas dos sistemas de
producdo agropecuaria, as analises financeira e de volatilidade dos resultados
econdmicos desses sistemas, 0s avancos cientificos e as limitacGes e sugestdes do

estudo.
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Sobre os sistemas de producdo em questdo, embora apresentem muitos
componentes tecnoldgicos em comum, eles possuem diferencas bastante
expressivas entre si. Essas diferencas devem-se, sobretudo, a composicdo das
atividades. Enquanto o sistema de BC é especializado apenas na atividade de
pecudria e o sistema de PV sd contempla atividades agricolas (soja, milho e
trigo), o de ILP é o mais diversificado, pois possui todas as atividades
agropecuarias presentes nos outros dois sistemas analisados.

Em termos de complexidade técnica, verifica-se que o sistema de ILP
tende a ser o mais complexo, uma vez que requer operacOes relacionadas com
atividades agricolas e de pecudria. Nessa linha de pensamento, é relevante
destacar que, para um produtor que ja adota um determinado sistema e que queira
passar a explorar outro sistema, sdo exigidas mudangas importantes, tanto na
estrutura de producdo como nos conhecimentos tecnoldgicos. Por exemplo, para
um produtor especializado na bovinocultura de corte e que queira adotar a ILP,
além da aquisicdo de certos bens de capital, & necessario buscar previamente,
junto aos servigcos de assisténcia técnica e/ou extensdo rural, conhecimentos
técnicos e mercadoldgicos fundamentais para o adequado desenvolvimento das
atividades agricolas.

Analisando as estruturas de producgdo e as dinamicas de funcionamento,
constata-se, ainda, que os sistemas de PV e BC, embora demandem menores
estruturas que o sistema de ILP, tendem a apresentar maior ociosidade nos
recursos produtivos associados com a mao-de-obra e com o0s bens de capital. Na
ILP h& menor ociosidade pelo fato de existir um maior conjunto de operagdes
agropecuarias, 0 que conduz para uma ocupagdo mais continua de toda a
capacidade de producéo instalada.

Sobre os trés sistemas analisados, cabe salientar que, embora tenham sido
pesquisados para a regido de Guarapuava (PR), em funcdo das caracteristicas
agroecologicas desta regido, eles constituem alternativas técnicas viaveis que,
desde que adequadamente ajustadas, podem ser utilizadas por amplo nimero de

pequenos, médios e grandes produtores rurais da Regido Sul do Brasil.
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Como os sistemas apresentam certas complexidades e implicam altos
investimentos de capital, além dos aspectos técnicos e estruturais, € fundamental
que o produtor analise, com muito critério, 0s provaveis resultados em termos de
viabilidade financeira. 1sso porque se sabe que no setor agropecuario,
geralmente, os investimentos em bens de capital de longa duracdo, além de serem
de dificil reversdo, exigem um periodo de comprometimento relativamente
grande por parte do produtor rural. Diante disso, ao efetuar analises comparativas
de indicadores financeiros dos trés sistemas de producdo, observou-se que, tanto
em situacdes deterministicas como de incertezas, o sistema de ILP é apontado
como a melhor alternativa financeira. Ao assumir variagGes probabilisticas nas
principais variaveis que afetam os referidos indicadores, conclui-se que na ILP
existe uma probabilidade de 74,0% de obter resultados positivos, representados
por um VPL maior do que zero, uma razdo B/C superior a 1 e uma TIR maior do
que o custo de oportunidade do capital, que foi assumido como 12,0% a.a; para
os sistemas de BC e de PV, essas probabilidades séo, respectivamente, de 60,8%
e 47,7%. Esses resultados financeiros comprovam a primeira parte da hipotese de
pesquisa, em que se pressupde que, para um horizonte de planejamento de longo
prazo, o sistema de ILP, em comparagdo com os sistemas de PV e BC, constitui
melhor alternativa financeira.

A andlise financeira evidenciou, tambem, que os fluxos de caixa dos
sistemas estudados estdo cercados por varios riscos operacionais e de mercado.
De maneira significativa, esses fluxos sdo influenciados por diversas variaveis,
dentre as quais se destacam os investimentos, as produtividades e 0s precos de
vendas dos produtos agropecuarios. Ao testar a sensibilidade do VPL frente as
varidveis independentes, verificou-se que os sistemas de PV e ILP sdo, em
termos relativos, aqueles que apresentam resultados financeiros, respectivamente,
mais e menos sensiveis a mudancgas em um maior nimero de variaveis.

Considerando o curto prazo, a analise de volatilidade mostrou que o
desempenho econémico dos trés sistemas de producdo pode, entre intervalos de
um ano agricola, variar significativamente. Entretanto, ao comparar os resultados

observados em cada sistema, é possivel afirmar que a ILP propicia melhores
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resultados também para o curto prazo. Mesmo em situacdes desfavoraveis,
vinculadas com aspectos técnicos e/ou mercadoldgicos, esse sistema, com base
nas medidas de retorno esperado e do value-at-risk, apresenta a relacdo mais
favoravel entre retornos e riscos. Por sua vez, o sistema de PV é o que apresenta
retornos econdmicos mais volateis quando se assume um horizonte temporal de
um ano agricola. Portanto, em termos econdémicos, a combinagdo de atividades
agricolas e de pecuaria pode trazer vantagens interessantes, como a reducdo da
relacdo risco/retorno esperados. Confirma-se, assim, a segunda parte da hipotese
de pesquisa, em que se supde que, para 0 curto prazo, o sistema de ILP, em
comparagdo com os sistemas de PV e BC, gera retornos econémicos que sdo
menos volateis, diminuindo a relacdo risco/retorno esperados.

Na andlise de volatilidade, o fato de a ILP apresentar resultados mais
favoraveis se deve, em grande parte, a combinacdo das atividades agropecuérias.
Nesse sistema, a partir dos coeficientes que mediram a contribuicdo de cada
atividade para a reducdo (ou n&o) dos riscos de mercado, notou-se que a
atividade de pecuaria é aquela que mais contribui para reduzir a variancia dos
retornos. Por outro lado, das atividades agricolas (soja, milho e trigo), apenas o
trigo apresentou algum poder de reducédo dessa variancia nos sistemas de PV e
ILP.

Especialmente a respeito da triticultura, é fundamental ressaltar que,
embora seja importante na configuracdo dos sistemas de PV e ILP, observou-se
que ela tende a apresentar problemas de rentabilidade, o que acaba sendo um
fator muito limitante a expansdo dessa cultura no Brasil.

A partir dos resultados obtidos com as andlises financeira e de
volatilidade, conclui-se que, para desenvolver estudos econémicos associados
com distintas alternativas de sistemas de producdo agropecudria, a combinacgao
de diferentes modelos analiticos pode ser bastante adequada, especialmente
quando levam em conta os riscos em termos de curto e longo prazos. Neste
trabalho, as andlises financeira e de volatilidade conduziram a conclusdes
semelhantes acerca do sistema que propicia melhores resultados econémicos.

Considerando os VVPLs obtidos em condicGes de incertezas (anélise financeira) e
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as relacBes risco/retorno medidas pelo Indice Sharp Adaptado (analise de
volatilidade), evidenciou-se que, para diferentes horizontes temporais, a
diversificacdo agropecuaria baseada na ILP, em comparacdo com 0s demais
sistemas estudados, constitui a melhor alternativa para o produtor rural.

E relevante assinalar que, dependendo da dimensdo temporal (curto ou
longo prazo) considerada para desenvolver um determinado estudo econdmico,
as analises financeira e de volatilidade poderiam conduzir a conclusdes distintas.
Nessa perspectiva, ao utilizar apenas os resultados da analise financeira para
escolher a melhor alternativa de sistema de producdo, um produtor rural,
dependendo da composicdo do sistema escolhido, poderia enfrentar sérias
dificuldades, em termos de curto a médio prazos, para se manter no setor
agropecuario. Essa afirmativa é plenamente justificada, pois, ao levar em conta
somente os indicadores financeiros obtidos para um horizonte de planejamento
de longo prazo, na tomada de decisdo tendem a ser desconsiderados importantes
comportamentos econémicos de curto a médio prazos, que podem inviabilizar
todo o planejamento do estabelecimento agropecuario. Por outro lado, ao
considerar apenas os resultados da analise de volatilidade, ha riscos de que a
alternativa escolhida traga consequéncias muito desfavoraveis em termos de
longo prazo. Isso porque, embora um determinado sistema de produgéo
apresente, para o curto prazo, menor relagdo risco/retorno esperados, no longo
prazo ele pode gerar resultados insuficientes para cobrir 0s custos de
oportunidade associados com os investimentos de capital de longa duracdo, que,
em geral, requerem um periodo de comprometimento relativamente grande por
parte do produtor rural.

Portanto, no desenvolvimento de estudos que envolvem projetos de
investimentos de capital, mesmo existindo a possibilidade de levar a conclusdes
distintas, a combinacao das duas anélises (financeira e de volatilidade) pode ser
muito pertinente, especialmente por gerar informacgdes fundamentais para a
elaboracdo de planejamentos de curto a longo prazos, minimizando, assim, 0s

riscos de inviabilizar a continuidade de determinado empreendimento.
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Esta investigacdo trouxe, também, importantes avancos cientificos
relacionados com o tema e o problema de pesquisa. Além de ampliar, na
literatura nacional, o numero de estudos econdmicos baseados em dados de
sistemas de producdo que contemplam o longo prazo, foram atingidos resultados
que reforcam a justificativa de que a ILP constitui relevante opgcdo para
contribuir com a sustentabilidade, especialmente sob a perspectiva econémica,
das propriedades rurais.

Os resultados de pesquisa podem, ainda, ser considerados muito Uteis para
0s servicos de assisténcia e extensdo rural, que visam a melhorar o processo de
gestdo e a sustentabilidade das propriedades citadas. Como na pratica a op¢ao por
implantar determinado sistema depende, fundamentalmente, das preferéncias e
escolhas efetuadas pelo produtor rural, os servicos em questdo podem, a partir
das informacdes geradas por este estudo, aprimorar as estratégias de assessoria
junto a esses agentes econémicos. Contudo, deve-se ressaltar que muitos
produtores rurais, mesmo diante de resultados que mostram que deveriam
promover alteracbes em seus sistemas de producdo, tém baixa propensdo a
processar mudancas significativas na conducdo desses sistemas (CARRIERI et
al., 1995; LAZZAROTTO, 2000). Diante disso, para atingir o sucesso associado
com a difusdo dos sistemas de ILP, e considerando os fundamentos tedricos
relacionados com a visdo substantiva do processo decisorio, € imprescindivel que
as estratégias de assessoria sejam elaboradas a partir do conhecimento prévio das
principais particularidades objetivas e subjetivas que condicionam 0
comportamento administrativo dos agricultores.

Este estudo também apresentou contribuicbes em termos de modelos
analiticos. Se por um lado mostrou a relevancia em combinar diferentes tipos de
analises, por outro, visando a avaliar e gerenciar riscos que cercam o0s resultados
econémicos das atividades agropecuarias, evidenciou a adequada aplicabilidade
de técnicas comumente empregadas no mercado financeiro. Dentre essas
técnicas, merece destaque o value-at-risk, que revelou grande eficiéncia para
estimar, entre intervalos de um ano agricola, as provaveis perdas monetarias, que

estdo vinculadas a conducao dos trés sistemas definidos como objeto de estudo.
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Quanto as principais limitacdes deste trabalho, elas sdo de ordem
metodoldgica, estando relacionadas com os dados utilizados. Nessa perspectiva,
sobretudo para ampliar o nimero de observac6es necessarias ao desenvolvimento
da andlise de volatilidade e diante da restricdo de séries temporais mais amplas
de precos pagos e recebidos pelos produtores rurais, foi necessario assumir que
cada uma das 152 observacBes mensais, compreendendo o periodo de janeiro de
1995 a agosto de 2007, representava um ano agricola, ou seja, assumiu-se que 0S
precos observados nos meses que compdem a amostra de dados sdo aqueles que
teriam ocorrido em distintos anos agricolas.

Finalmente, considerando que a combinacao de atividades agricolas e de
pecudria constitui interessante alternativa para 0s estabelecimentos
agropecuarios, podem ser assinaladas quatro sugestdes para a realizacdo de novas
pesquisas envolvendo os sistemas de ILP: 1) conduzir estudos comparativos
vinculados aos resultados econdmicos de distintas possibilidades de sistemas de
ILP, ou seja, efetuar estudos que contemplem comparacOes de resultados
decorrentes da implantacdo de possiveis variantes do sistema de ILP tratado neste
trabalho; 2) desenvolver pesquisas, de natureza similar a esta investigacdo, para
outras regides do Brasil visando a avaliar, sob diferentes condicOes
mercadoldgicas e agroecologicas, o0 comportamento econdmico de distintas
alternativas de sistemas de producdo agropecuaria; 3) realizar pesquisas na area
de otimizacao para definir, dentro do sistema de ILP, as fracdes de area e/ou de
investimentos, para as Vvarias atividades, que resultem na maior relacéo
retorno/risco esperados; e 4) desenvolver estudos socioecondémicos que, adotando
procedimentos da pesquisa qualitativa, busquem identificar, junto aos produtores
rurais, os principais fatores objetivos e subjetivos que fazem com que esses

agentes econémicos sejam resistentes (ou ndo) a adotar sistemas de ILP.
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APENDICE A

Conforme demonstragéo de West (2006), a diversificagdo de ativos resulta
em maior efeito na minimizacao dos riscos quando os ativos apresentam, entre si,
coeficientes de correlacdo mais proximos de -1. Para evidenciar esse efeito,
considera-se um portf6lio composto por dois ativos de risco e com 0s seguintes
pardmetros estatisticos:

a) w,,w; >0, em que w, e w, representam as participagdes, respectivamente,
dos ativos A e B no portfolio; sendo w, +w, =1;
b) E(R,)=w,E(R,)+WsE(R;), em que E(R,), E(R,) e E(R,) correspondem
aos retornos esperados, respectivamente, do portfdlio, do ativo A e do ativo B;
e
C) az(Rp)zwiai+W§aé +2W,Wg po 05, M que O'Z(Rp), oL, ot p, o, € O
constituem, respectivamente, a variancia dos retornos do portfolio, a variancia
dos retornos do ativo A, a variancia dos retornos do ativo B, o coeficiente de
correlacéo entre os retornos dos dois ativos, o desvio padrdo dos retornos do
ativo A e o desvio padréo dos retornos do ativo B.
A expressdo da variancia dos retornos do portfolio pode ser apresentada

também em termos matriciais:
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ol 0 2] e

Assim, considerando agora trés casos especiais para o coeficiente de

correlacdo, sdo obtidos distintos valores para o risco do portfolio:

a)

b)

se p=1, entdo az(Rp):(wAaAerBaB)z, que resulta em
G(Rp): WO +WgOg,

se p=0, entdo az(Rp)zwiaﬁ +Wich; e

se p=-1, entdo O'Z(Rp)=(WAGA ~wyo,)’, que resulta em

O'(Rp): |WAO'A —WBO'B| :

Portanto, com esses trés casos, demonstra-se que, quando o valor de p é

igual a +1 e -1, o portfolio apresenta, respectivamente, 0 maior e 0 menor risco.

Como w, =1-w,, pode-se determinar a fragdo do portfolio a ser investida

em cada ativo para gerar o minimo risco possivel:

2
__ 08~ POATs
Wa="— 2_9
Op+05—2p0,04

(2A)
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APENDICE B

Na determinacdo dos custos fixos de cada atividade agropecuaria presente
nos sistemas de producdo vegetal (PV) e integracdo lavoura-pecuéaria (ILP),
foram rateados os seguintes custos fixos da propriedade rural, pois ndo estéo
associados diretamente com determinada atividade: administrativos e
depreciacgéo, seguro e manutencao de bens de capital. Para o caso do sistema de
bovinocultura de corte (BC), todos os custos da propriedade foram alocados para
a atividade de pecuéria, haja vista que o sistema é especializado na producéo de
carne bovina.

Enquanto no sistema de PV os critérios de rateio foram estabelecidos com
base nos custos variaveis, no sistema de ILP eles foram definidos a partir da
utilizacdo desses custos e também dos niveis de investimentos associados com as
atividades agricolas e de pecuéria.

Para o sistema de PV, optou-se por utilizar os custos variaveis como
critério para distribuir os custos ndo especificos (indiretos) pelo fato de existirem
diferencas muito significativas entre os resultados econdmicos, por unidade de
area, das atividades de producdo de soja, milho e trigo. Em situa¢Ges como esta,
Okawa (2003) destaca que o critério mais adequado € o do rateio pelo montante
dos custos variaveis das culturas. Nessa perspectiva, adotaram-se trés

procedimentos para determinar os coeficientes de rateio do sistema de PV: 1)
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fez-se o somatédrio, para cada atividade agricola, dos custos variaveis com
insumos, operacdes agricolas e outros (transporte e recepcdao do produto e
Contribuicdo Especial da Seguridade Social Rural); 2) os custos variaveis de
cada atividade foram somados para determinar o custo variavel do sistema; e 3)
finalmente foram obtidos os coeficientes de rateio mediante a divisdo do custo
varidvel de cada atividade pelo custo variavel do sistema.

Para o sistema de ILP, foram adotados dois passos principais para chegar
aos coeficientes em questdo. No primeiro, considerando que a bovinocultura de
corte, aléem de gerar, por hectare, receitas e custos muito superiores aqueles das
atividades agricolas, possui um sistema de exploracdo muito distinto daqueles
empregados nessas atividades, e, para definir seu coeficiente, fez-se uma
separacgdo inicial dos investimentos associados com as producdes vegetal e
animal. Para essa separacéo, utilizou-se como referéncia o valor do investimento
no sistema de PV e, a partir da multiplicacdo da relacdo area agricola (soja,
milho e trigo) na ILP/area agricola na PV pelo valor do investimento no sistema
de PV, chegou-se ao valor do investimento relativo associado com as atividades
agricolas no sistema de ILP; o restante do investimento na ILP foi atribuido a
atividade de pecuaria. Assim, o coeficiente de rateio da bovinocultura de corte
correspondeu ao valor da relacdo investimento na pecuéria/investimento na ILP.
No segundo passo, a proporcdo restante dos custos fixos indiretos, dada pela
diferenca "1-coeficiente de rateio da bovinocultura”, foi distribuida entre as
atividades agricolas. Para tanto, os coeficientes de rateio foram determinados por
meio do emprego de procedimentos similares aos utilizados no sistema de PV, ou
seja, para cada atividade agricola, o coeficiente representa a participacdo do custo
varidvel da atividade no custo variavel associado com as atividades de producéo

vegetal (soja, milho e trigo) do sistema de ILP.
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APENDICE C

Quadro 1C - Insumos agricolas usados nos sistemas de PV, ILP e BC para as

producdes de soja, milho (comercial e/ou para silagem) e trigo

167

Atividade Insumo Nome comercial Unidade Quantidade/ha
Herbicida dessecante Roundup Original | 1,70
Adjuvante Assist | 1,00
Sementes Soja kg 60,00
Fungicida (sementes) Cercobin 700PM kg 0,10
Micronutrientes CoMo I 0,06
Inoculante Nitragin dose 1,00
Soja Fertilizante 00-20-20 t 0,20
Adubagcdo de cobertura Potassio t 0,08
Herbicida pés-emergente Classic kg 0,04
Herbicida pés-emergente Select | 0,30
Herbicida pés-emergente Pivot | 0,60
Fungicida® Folicur I 1,20
Inseticida Dimilin kg 0,05
Inseticida Karate | 0,20
Herbicida dessecante Roundup Transorb | 1,71
Adjuvante Energic | 0,77
Adjuvante Assist | 0,86
Adjuvante Oleo mineral I 0,72
Sementes Milho sC 1,20
Fertilizante 10-26-24 t 0,28
Milho Fertilizante 08-30-20 t 0,074
Inseticida (sementes) Semevin | 0,40
Adubagdo de cobertura Uréia t 0,29
Herbicida pés-emergente Gesaprim500 | 2,00
Herbicida pés-emergente Basagram600 | 1,20
Micronutrientes Starter | 0,71
Inseticida Dimilin kg 0,04
Inseticida Metafos | 0,62
Continua...



Quadro 1C, cont.

Atividade Insumo Nome comercial Unidade Quantidade/ha

Herbicida dessecante Roundup Original | 1,50
Adjuvante Assist | 0,86
Sementes Trigo kg 150,00
Fertilizante 08-30-20 t 0,20

Trigo Adubagéo de cobertura Uréia t 0,08
Fungicida (sementes) Rhodiauram | 0,46
Herbicida pds-emergente Ally g 4,00
Inseticida Match | 0,10
Fungicida Folicur | 0,62
Fungicida Bayfidan | 0,25

Fonte: Pesquisa de campo.

! Na cultura da soja, em geral, sdo utilizadas duas aplicages de fungicida por hectare (0,6 I/aplicagdo).

Quadro 2C - Insumos usados nos sistemas de ILP e BC para a producdo de

bovinos de corte

Insumo Nome comercial Unidade Quantid. - ILP'  Quantid. - BC?
Bezerro Bezerro cab 9,50 4,85
Vermifugo Ivomec | 0,10 0,05
Carrapaticida Cypermil Pour-On | 0,40 0,25
Matabicheira Spray matabicheira 500 ml 1,00 0,63
Antibidtico Agrovet 50 ml 0,90 0,60
Vacinas Febre aftosa e carblnculo dose 19,00 9,69
Sal mineralizado Sal mineralizado kg 190,00 96,94
Concentrado para engorda Concentrado kg/dia 42,22 21,54
Brinco de identificacdo Brinco un 9,50 4,85
Pastagem permanente de verdo  Tifton ha 52,10 278,50
Pastagem cultivada de inverno Aveia e azevém ha 220,00 300,00
Silagem Milho ha 7,90 21,50

Fonte: Pesquisa de campo.

! As quantidades de insumos, com excecdo das pastagens de verdo e inverno e da silagem, sdo aquelas
utilizadas para atender aos animais em um hectare de pastagem permanente de ver&o.
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Quadro 3C - Principais operacdes agricolas desenvolvidas nos sistemas de

producdo (em numero de operacbes/ha)

3]
<
o
o]
(@]

Atividade ou operacéo Operac0es especificas

Plantio e aplicagdo de fertilizacdo
Aplicacgdo de adubacéo de cobertura
Aplicacdo de herbicida

Aplicagdo de inseticida

Aplicagdo de fungicida

Soja

Colheita da soja

Plantio e aplicagéo de fertilizacdo

Aplicacgdo de adubacéo de cobertura
Milho Aplicagdo de herbicida

Aplicagdo de inseticida

Colheita e/ou ensilagem do milho

Plantio e aplicagdo de fertilizacdo
Aplicacgdo de adubacéo de cobertura
Aplicagdo de herbicida

Aplicagdo de inseticida

Aplicagdo de fungicida

Trigo

Colheita do trigo

. i Plantio e aplicagéo de fertilizacdo
Aveia e azevém

R R, P, P NNRPE RPN OERE RPN R R

Aplicacdo de adubacéo de cobertura

Aplicagdo anual de fertilizante --

Pastagem de tifton L .
Aplicagdo anual de adubacdo de cobertura --

. . Numero de gradagem aradora --
Implantacéo do tifton i .
Numero de gradagem niveladora --

Numero de anos para realizar nova calagem

Calagem do solo . »
Quantidade de calcario (toneladas/ha)

W WL, NN RPN RP[P P P NP PPN ®WPR RPN ®WR R~C
|
1

W Wk, NN PN -

Fonte: Pesquisa de campo.

Notas: 1) A cultura do milho, dependendo do sistema, é explorada para atingir dois objetivos: venda de
graos (PV e ILP) e confecgdo de silagem para os animais (ILP e BC); e 2) nas éreas de lavouras,
relativas aos sistemas de PV e ILP, sdo também contempladas as operacdes de construcdo e
manutenc¢do de terracos.
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Quadro 4C - Bens de capital necessarios para o funcionamento dos sistemas de

producéo
Categoria Bem de capital Quantidade por sistema Vida il
PV ILP BC (anos)
P . Trator 2 2 13
Maquinas agricolas . .
Colhedeira de graos 1 - 13
Carreta agricola 1 1 13
Distribuidor de calcéario 1 1 1 13
Distribuidor de esterco -- 1 1 13
. Grade aradora 1 1 1 13
aEgrl;::%allgentos Grade niveladora 1 1 1 13
Pulverizador 1 1 1 13
Rocadeira 1 1 1 13
Semeadora-adubadeira 1 1 1 13
Terraceador 1 1 - 13
Desensilador -- 1 1 13
Equipamentos Forrageira de milho - 1 1 13
pecuarios Misturador de ragéo - 1 13
Vagdo forrageiro -- 1 13
Barracdo de alvenaria (m?) 625 625 625 25
Balanca e tronco de contengéao - 1 1 15
Bebedouro -- 6 6 13
Cocho para sal - 6 6 15
~ Cerca de arame farpado (m) -- 8.660 8.140 20
Instalacdes s
Cerca elétrica (m) -- 6.928 7.448 15
Curral de manejo - 1 1 25
Infra-estrutura de confinamento -- 1 1 20
Reservatdrio de 4gua -- 1 1 13
Poco artesiano -- 1 1 30

Fonte: Pesquisa de campo.

Notas: 1) Embora nos trés sistemas se utilize o plantio direto, nos equipamentos agricolas estao incluidas
uma grade aradora e uma niveladora por duas razfes: a) Sd0 equipamentos necessarios para o
preparo inicial do solo, ou seja, sdo utilizados antes de os sistemas comecarem a produzir; e b)
porque em determinados anos o produtor pode, dependendo da situacdo da area, ser obrigado a
executar alguma operacdo que exige maior mobilizacdo do solo; 2) os currais de manejo dos
sistemas de ILP e BC possuem dimensfes que possibilitam atender, respectivamente, a 250 e 500
animais; 3) os bebedouros utilizados nos sistemas de ILP e BC tém capacidades individuais,
respectivamente, de 3.000 e 6.000 litros; 4) os reservatérios de agua apresentam capacidades de
50.000 e 100.000 litros, respectivamente, para os sistemas de ILP e BC; 5) para mensurar a
quantidade de cerca de arame farpado para os sistemas de ILP e BC, foram levadas em
consideracdo a &rea externa da propriedade e as &reas de lavouras, ou seja, além de cercar,
externamente, toda a propriedade, foram separadas, com cerca de arame farpado, as areas de
pastagem permanente e de lavouras de verdo; e 6) nos sistemas de ILP e BC, a propriedade foi
dividida em 10 piquetes de aproximadamente 30 hectares (a maior parte dos piquetes foi separada
por meio de cerca elétrica).
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Quadro 5C - Fluxos de caixa do sistema de producao vegetal

ITENS Ano 0 Anol Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano10 Anoll Ano 12 Ano 13
RECEITAS
Vendas de soja 0 315.611 426.048 465.170 362.254 386.055 360.410 398.176 499.041 504.542 484.635 324.139  289.844  315.440
Vendas de milho 0 255.944  310.782 240.347 265.921 298.134 325.089 227.430 338.234 298.366 276.885 235437 200.703  237.038
Vendas de trigo 0 118.044 141.256 103.133  99.219  116.275 112.186 118.354 155.101 152.622 130.363 95.737 102.248  121.057
Subtotal (A) 0 689.598 878.086 808.650 727.394 800.463 797.685 743.960 992.376 955.529 891.883 655.313 592.796 673.535
Valor residual (B) -- - -- - -- -- -- -- -- -- -- -- -- 99.827
DESPESAS OPERACIONAIS
Insumos 0 367.599 366.931 343.328 333.466 398.604 368.076 368.153 385.125 421.694 430.393 383.373 330.384 318.310
Méquinas, equipamentos e operagdes 0 57.501 54.879 55.553 54.040 59.485 62.971 67.056 74.142 83.388 81.600 86.767 90.630 86.860
Benfeitorias 0 4.435 4.616 4.484 4.338 4.161 3.999 3.949 3.918 3.689 3.713 3.782 3.882 3.539
Mao-de-obra 0 89.110 98.913  100.581 103.836  101.027  91.783 91.854 93.031 87.424 90.100 94.619 101.718  112.430
Qutros 0 44.053 56.253 52.290 46.418 51.038 50.484 48.120 63.725 61.725 57.586 41.897 38.122 43.217
Subtotal (C) 0 562.698 581592 556.235 542.099 614.316 577.314 579.133 619.941 657.920 663.393 610.439 564.736  564.356
Depreciagéo total (D) 0 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285
INVESTIMENTOS NO SISTEMA
Subtotal (E) 1.026.537 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLAT! = A+B-C-D-E (1.026.537) 55.615 225209 181.129 114.010 114.862 149.085 93.542  301.149 226.323 157.205 (26.412) (43.226) 137.720
Imposto de renda sobre (IR) -- 8.342 33.781 27.169 17.101 17.229 22.363 14.031 51.287 33.948 23.581 0 0 5.684
Contribuic&o social sobre o lucro (CSSL) -- 5.005 20.269 16.302 10.261 10.338 13.418 8.419 27.103 20.369 14.148 0 0 3.410
FLDT? = FLAT-IR-CSL (1.026.537) 42,267  171.159 137.658  86.647 87.295 113305  71.092 222.759 172.005 119.476 (26.412) (43.226) 128.626
Depreciagéo total (D) -- 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285 71.285
Valor final de caixa = FLDT+D (1.026.537)  113.553 242.444 208943 157.933 158.580 184.590 142.378 294.044 243.291 190.761 44.873 28.059 199.911

Fonte: Resultados da pesquisa.

YFLAT = fluxo liquido antes dos tributos (os tributos IR e CSSL foram calculados sobre o saldo de A-C-D); e > FLDT = fluxo liquido depois dos tributos.
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Quadro 6C - Fluxos de caixa do sistema de integracdo lavoura-pecuéaria

ITENS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13
RECEITAS
Vendas de soja 0 252.489 340.839 372.136  289.803 308.844 288.328 318,541  399.233  403.633 387.708  259.311  231.875  252.352
Vendas de milho 0 204.755 248.626  192.277  212.737 238,507 260.072 181.944  270.587  238.693  221.508 188.349 160.563  189.630
Vendas de trigo 0 94.435 113.004 82.507 79.375 93.020 89.748 94.683 124.080 122.097  104.290 76.589 81.798 96.845
Vendas de boi gordo 0 593.127 510.022 520.840 539.132 599.265 627.347 603.544 610.778 589.284  566.655  470.039  449.419  486.423
Subtotal (A) 0 1.144.806 1.212.490 1.167.759 1.121.047 1.239.635 1.265.495 1.198.713 1.404.678 1.353.707 1.280.161 994.289  923.655 1.025.251
Valor residual (B) - -- -- -- - - - -- - - - - -- 176.114
DESPESAS OPERACIONAIS
Insumos 0 719.329 645.217  621.602 626.022 716.345 705.523  738.607  749.219  758.944  727.368  649.916  590.119  607.478
Méquinas, equipamentos e operagdes 0 51.748 49.294 49.637 48.365 52.880 55.644 58.891 64.791 72.439 71.415 75.518 78.714 75.453
Benfeitorias 0 9.288 9.436 8.987 8.768 8.399 8.043 7.911 7.882 7.383 7.584 7.818 8.202 7.676
Méo-de-obra 0 89.110 98.913 100.581 103.836  101.027 91.783 91.854 93.031 87.424 90.100 94.619 101.718  112.430
Outros 0 56.873 64.717 62.130 57.580 63.198 62.260 59.192 71.509 68.597 65.209 50.024 46.784 51.685
Subtotal (C) 0 926.348 867.577 842937 844571 941.848 923.253  956.455 986.433 994.788  961.675  877.895  825.537  854.722
Depreciacéo total (D) 0 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523
INVESTIMENTOS NO SISTEMA
Subtotal (E) 1.365.916 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLAT! = A+B-C-D-E (1.365.916)  126.934 253390 233.300 184.953  206.263  250.718  150.734  326.722  267.396  226.963 24.871 6.595 255.120
IR - 19.040 39.348 34.995 27.743 30.940 38.680 22.610 57.681 42.849 34.044 3.731 989 11.851
CSSL - 11.424 22.805 20.997 16.646 18.564 22.565 13.566 29.405 24.066 20.427 2.238 594 7.111
FLDT? = FLAT-IR-CSL (1.365.916)  96.470 191.238  177.308  140.564 156.760  189.474 114558  239.637 200.481  172.492 18.902 5.012 236.158
Depreciagéo total (D) -- 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523 91.523
Valor final de caixa = FLDT+D (1.365.916)  187.993 282.761  268.831  232.088 248.284  280.997 206.081  331.160 292.005  264.015 110.425 96.536 327.682

Fonte: Resultados da pesquisa.

LFLAT = fluxo liquido antes dos tributos (os tributos IR e CSSL foram calculados sobre o saldo de A-C-D); e > FLDT = fluxo liquido depois dos tributos.
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Quadro 7C - Fluxos de caixa do sistema de bovinocultura de corte

ITENS Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13
RECEITAS
Vendas de boi gordo 0 1.617.620 1.390.968 1.420.471 1.470.361 1.634.358 1.710.946 1.646.030 1.665.757 1.607.137 1.545.423 1.281.925 1.225.688 1.326.609
Subtotal (A) 0 1.617.620 1.390.968 1.420.471 1.470.361 1.634.358 1.710.946 1.646.030 1.665.757 1.607.137 1.545.423 1.281.925 1.225.688 1.326.609
Valor residual (B) - - -- - -- -- -- -- -- -- -- -- - 211.141
DESPESAS OPERACIONAIS
Insumos 0 1.242.739 1.022.948 1.008.967 1.046.139 1.141.719 1.174.162 1.260.988 1.262.446 1.221.469 1.100.839 987.829 946.436  1.015.642
Méquinas, equipamentos e operagdes 0 10.024 9.225 8.852 8.627 8.734 8.392 8.447 8.760 9.624 9.994 10.167 9.948 9.553
Benfeitorias 0 11.240 11.445 10.941 10.661 10.212 9.781 9.621 9.581 8.973 9.175 9.428 9.863 9.197
Méo-de-obra 0 95.073 105.895 107.603 111.422 108.392 99.767 100.068 101.252 94.870 97.180 101.878 109.359 121.039
Outros 0 57.463 52.214 53.790 54.177 59.480 58.205 55.020 54.564 50.996 50.599 43.270 42.492 44.530
Subtotal (C) 0 1.416.538 1.201.726 1.190.152 1.231.026 1.328.537 1.350.307 1.434.144 1.436.604 1.385.932 1.267.787 1.152.573 1.118.098 1.199.961
Depreciagéo total (D) 0 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533
INVESTIMENTOS NO SISTEMA
Subtotal (E) 1.089.068 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLAT! = A+B-C-D-E (1.089.068) 133.549 121.709 162.786 171.802 238.289 293.106 144.353 161.620 153.672 210.103 61.820 40.057 270.256
IR 20.032 18.256 24.418 25.770 35.743 49.277 21.653 24.243 23.051 31515 9.273 6.009 8.867
CSSL 12.019 10.954 14.651 15.462 21.446 26.380 12.992 14.546 13.831 18.909 5.564 3.605 5.320
FLDT? = FLAT-IR-CSL (1.089.068)  101.497 92.499 123.718 130.569 181.100 217.450 109.708 122.831 116.791 159.678 46.983 30.443 256.068
Depreciagdo total (D) 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533 67.533
Valor final de caixa = FLDT+D (1.089.068)  169.030 160.032 191.250 198.102 248.632 284.983 177.241 190.364 184.324 227.211 114.516 97.976 323.601

Fonte: Resultados da pesquisa.

YFLAT = fluxo liquido antes dos tributos (os tributos IR e CSSL foram calculados sobre o saldo de A-C-D); e 2 FLDT = fluxo liquido depois dos tributos.




Quadro 8C - Variaveis independentes submetidas a analise de sensibilidade

N° Variavel Sistemas | N° Variavel Sistemas
1 Custo da assisténcia veterindria 2e3 47  Prego do inseticida Metafés 1,2e3
2 Custo do transporte de bovinos 2e3 48  Preco do inseticida Semevin 1,2e3
3 Diaria do operario rural temporario 1,2e3 49  Preco do Matabicheira (Spray) 2e3
4 Investimento total 1,2e3 | 50 Prego do micronutriente CoMo le2
5 Preco do adjuvante Energic 1,2e3 51  Prego do micronutriente Starter 1,2e3
6 Preco dalona (m?) 2e3 52 Prego do 6leo diesel 1,2e3
7  Preco da muda de tifton 2e3 53  Prego do potassio le2
8 Preco da semente de aveia 1,2e3 54  Preco do sal mineralizado 2e3
9 Prego da semente de azevém 1,2e3 55  Prego do vermifugo Ivomec 2e3
10 Prego da semente de milho 1,2e3 56  Preco do inoculante para soja le2
11 Prego da semente de soja le2 57  Preco do dleo mineral adjuvante 1,2e3
12 Preco da semente de trigo le2 58 Produtividade de bovino 2e3
13 Precgo da uréia 1,2e3 59  Produtividade de milho le2
14 Preco da vacina para bovino 2e3 60 Produtividade de soja le2
15 Preco de venda da soja le2 61 Produtividade de trigo le2
16 Preco de venda do boi gordo 2e3 62 Salério do administrador 1,2e3
17 Precgo de venda do milho le2 63 Salério do operador de maquinas permanente 1,2e3
18 Preco de venda do trigo le2 64  Salério do operério rural permanente 1,2e3
19 Precgo do adjuvante Assist 1,2e3 65 Valor da balanca e do tronco de contencédo 2e3
20 Preco do antibi6tico Agrovet 2e3 66 Valor da bomba para 4gua 2e3
21 Preco do aparelho elétrico 2e3 67 Valor da carreta agricola 1,2e3
22 Preco do bezerro 2e3 68 Valor da cerca elétrica 2e3
23 Preco do brinco para bovino 2e3 69 Valor da cerca externa 2e3
24 Preco do calcério 1,2e3 | 70 Valor da colhedeira de gréos le2
25 Preco do carrapaticida Cypermil Pour-On 2e3 71 Valor da construgdo do poco artesiano 2e3
26 Preco do cavalo para servigo 2e3 72  Valor da forrageira 2e3
27 Preco do concentrado para engorda 2e3 73 Valor da grade niveladora 1,2e3
28 Preco do fertilizante 00-20-20 le2 74 Valor da grade pesada 1,2e3
29 Preco do fertilizante 05-25-25 2e3 75 Valor da infra-estrutura de confinamento 2e3
30 Preco do fertilizante 08-30-20 1,2e3 76  Valor da mangueira 3/4" 2e3
31 Preco do fertilizante 10-26-24 1,2e3 | 77 Valordarogadeira 1,2e3
32 Preco do fungicida Bayfidan le2 78 Valor da semeadora/plantadeira 1,2e3
33 Preco do fungicida Cercobin 700 PM le2 79 Valor do bebedouro para bovino 2e3
34 Preco do fungicida Folicur le2 80 Valor do cocho para sal 2e3
35 Preco do fungicida Rhodiauram le2 81 Valor do conjunto p&/lamina 2e3
36 Preco do herbicida Ally le2 82 Valor do CUB rural (m?) 1,2e3
37 Preco do herbicida Basagram600 1,2e3 83  Valor do curral de manejo 2e3
38 Preco do herbicida Classic le2 84 Valor do distribuidor de calcério 1,2e3
39 Preco do herbicida Gesaprim500 1,2e3 | 85 Valordo distribuidor de esterco 2e3
40 Preco do herbicida Pivot le2 86 Valor do misturador de ragéo 2e3
41 Preco do herbicida Roundop Original le2 87  Valor do pulverizador 1,2e3
42 Preco do herbicida Roundop Transorb 1,2e3 88  Valor do reservatorio de dgua 2e3
43 Preco do herbicida Select le2 89  Valor do terraceador le2
44 Preco do inseticida Dimilin 1,2e3 90 Valor do trator 1,2e3
45 Preco do inseticida Karate le2 91 Valor do vagdo forrageiro 2e3
46 Preco do inseticida Match le2

Sistemas: 1 = producdo vegetal; 2 = integracdo lavoura-pecudria; 3 = bovinocultura de corte.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Quadro 9C - Coeficientes de correlacdo simples entre 0 VPL e as variaveis chave

de cada sistema

Variavel Correlagdes negativas Variavel Correlagdes positivas

Investimentos -0,30 Preco de venda da soja 0,69

Prego do 6leo diesel -0,10 Preco de venda do milho 0,39

Preco do fungicida Folicur -0,07 Preco de venda do trigo 0,21

Preco da semente de trigo -0,06 Produtividade de trigo 0,17

Prego da uréia -0,05 Produtividade de soja 0,12

g Preco da semente de milho -0,05 Produtividade de milho 0,11
§’ Preco do fertilizante 00-20-20 -0,04
2 | Preco da semente de soja -0,04
;5; Preco do fertilizante 08-30-20 -0,04
QE_’ Salario do administrador -0,03
Preco do fertilizante 10-26-24 -0,03
Diaria do operério rural temporéario -0,02
Prego do calcério -0,02
Salério do operador de maquinas perm. -0,01
Salério do operério rural permanente 0,00

Investimentos -0,38 Preco de venda da soja 0,51

® Preco do bezerro -0,29 Preco de venda do boi gordo 0,46

§ © Prego do 6leo diesel -0,09 Preco de venda do milho 0,29

g | Prego do fungicida Folicur -0,05 Preco de venda do trigo 0,14

’§ g,_ Prego da uréia -0,05 Produtividade de trigo 0,13

05_3 Preco do concentrado para engorda -0,05 Produtividade de bovino 0,12

§ Salério do administrador -0,04 Produtividade de soja 0,10

Preco do fertilizante 08-30-20 -0,01 Produtividade de milho 0,09

Preco do bezerro -0,45 Preco de venda do boi gordo 0,74

Investimentos -0,14 Produtividade de bovino 0,18
£ | Preco da muda de tifton -0,09
8 Preco do concentrado para engorda -0,07
§ Prego da uréia -0,04
5 Salario do administrador -0,03
g Prego do 6leo diesel -0,02
§ Salério do operario rural permanente -0,02
@ Prego do calcério -0,01
Preco do sal mineralizado -0,01
Preco do fertilizante 08-30-20 0,00

Fonte: Resultados da pesquisa.

175



Quadro 10C - Avaliacdo da acuracia das estimativas do VaR

Sistema PV
Método HPC DN HPV
NUmero de observagdes 152 152 15.200
Numero de violacdes previstas 7,6 7,6 760
Numero de violagdes ocorridas 7 7 758
% de violagdes previstas 5,0 5,0 5,0
% de violagdes ocorridas 4,6 4,6 5,0
Valor médio das violagc6es -149.063 -149.063 -158.694
Violagdo maxima -170.039 -170.039 -225.911
Violacdo minima -133.546 -133.546 -133.139
Teste de Kupiec: LR calculado 0,051 0,051 ndo calc
Teste de Kupiec: concluséo Aceita HO Aceita HO ndo calc
Teste Z: Z calculado -0,22 -0,22 -0,07
Teste Z: conclusdo Aceita HO Aceita HO Aceita HO

Sistema ILP
Método HPC DN HPV
NUmero de observagdes 152 152 15.200
Numero de violagOes previstas 7,6 7,6 760
Numero de violagdes ocorridas 8 11 731
% de violagOes previstas 5,0 50 5,0
% de violagdes ocorridas 53 7,2 4,8
Valor médio das violag6es -124.489 -116.643 -136.882
Violagdo maxima -140.824 -140.824 -209.999
Violagdo minima -102.857 -93.057 -110.670
Teste de Kupiec: LR calculado 0,02 1,42 ndo calc
Teste de Kupiec: concluséo Aceita HO Aceita HO ndo calc
Teste Z: Z calculado 0,15 1,27 -1,08
Teste Z: conclusdo Aceita HO Aceita HO Aceita HO

Sistema BC
Método HPC DN HPV
Numero de observagdes 152 152 15.200
NUmero de violagOes previstas 7,6 7,6 760
Numero de violagoes ocorridas 7 7 689
% de violagOes previstas 5,0 50 5,0
% de violagcBes ocorridas 4,6 4,6 4,5
Valor médio das violag6es -139.151 -139.151 -162.301
Viola¢do méaxima -212.307 -212.307 -334.546
Violagdo minima -109.667 -109.667 -120.701
Teste de Kupiec: LR calculado 0,051 0,051 néo calc
Teste de Kupiec: concluséo Aceita HO Aceita HO ndo calc
Teste Z: Z calculado -0,22 -0,22 -2,64
Teste Z: conclusao Aceita HO Aceita HO Superestima

Fonte: Resultados da pesquisa.

Notas: 1) testes estatisticos com nivel de significancia de 5%; 2) LR tabelado = 3,84; e 3) Z tabelado =

1,96.
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