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RESUMO

LAVORATO, Mateus Pereira, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, julho de 2016.
Riscos e retornos associados a utilizagdo da agricultura de precisdo em Mato Grosso
do Sul: um estudo de casdrientador Marcelo José Braga. Coorientador: Francisco de
Assis de Carvalho Pinto.

Os processos de desenvolvimento tecnologico e de capitalizacdo que ocorreram sobre a
agricultura mundial e brasileira nas ultimas quatro décadas, além de contribuirem para a
expansdo da producdo agricola, aumentaram a competicdo e os riscos da atividade,
tornando os investimentos continuos em tecnologia um fator de vital importancia para a
permanéncia do produtor no setor. A agricultura de precisao foi introduzida no inicio da
década de 1990, caracterizando-se como um sistema produtivo alternativo ao modelo
convencional, sendo fortemente baseada em avancos tecnoldgicos introduzidos no meio
agricola. Embora possua apelo econdmico e ambiental, ndo foi observado um
significativo processo de difusdo deste conjunto tecnoldgico ao redor do mundo, inclusive
no Brasil. Destarte, a presente pesquisa busca explorar o trade-off existente entre risco e
retorno, mensurando os riscos relacionados a utilizacdo da agricultura de precisdo como
sistema produtivo e os contrastando com os resultados econdmicos alcancados pela
atividade agricola. O estudo foi baseado na teoria da tomada de decis6es em condi¢cdes
de risco e incerteza e também nas teorias que versam sobre as fontes de riscos e incerteze
na agricultura. Os custos de producao foram definidos a partir da construcédo dos custos
operacionais totais para cada uma das culturas estudadas, sob os dois sistemas produtivos
analisados. A andlise de risco foi realizada a partir das estimativas obtidas para o Value
at Risk e para o Conditional Value at Risk. O indice de Sharpe Modificado Monetario foi
utilizado no intuito de se avaliar o trade-off existente entre riscos e retornos relacionados

a producdo de milho e soja através da agricultura de precisdo. Os custos operacionais
relacionados a producdo pelo sistema de precisdo foram maiores do que aqueles
apresentados pelo sistema convencional para ambas as culturas. Este resultado esta
relacionado aos maiores gastos relacionados a operacionalizacdo da atividade agricola
sob os conceitos da agricultura de precisdo. A analise de risco apresentou resultados que
foram de encontro as hipéteses anteriormente levantadas. Tanto para o Value at Risk,
guanto para o Conditional Value at Risk, a producdo de milho e soja pelo sistema de
precisao apresentou menor risco, estimado como potencial de perda nos lucros, do que
calculado para o sistema convencional. Os resultados favoraveis ao sistema de precisao

estdo relacionados a menor variabilidade dos gastos com fertilizantes e das

vii



produtividades alcancadas. Entretanto, na andlise do trade-off existente entre risco e
retorno, medido pelo indice de Sharpe Modificado Monetario, ficou observago que
principalmente para o milho, a producdo através da agricultura de precisdo nédo é
vantajosa sob esta Gtica. Isto se deve ao fato de, para o milho, o sistema convencional ter
apresentado lucros esperados mais elevados do que o observado para o sistema de
precisao. Embora os lucros esperados para a produgéo de soja via agricultura de precisao
tenham sido maiores do que aqueles relacionados a producéo convencional, a diferenca
entre estes valores nao foi capaz de cobrir o risco calculado para o sistema de precisao,
gerando indices menores do que a unidade. Com base nos resultados encontrados,
salienta-se que a agricultura de precisédo, dada a consideracao da variabilidade espacial da
produtividade da lavoura e seu tratamento especifico, pode ser vista como uma estratégia
de mitigac&o dos riscos enfrentados pelos prodsitier milho e soja. Apesar disso, ficou
observado, para o caso do milho, que os altos custos relacionados a operacionalizacao
deste método produtivo acabam por penalizar os lucros obtidos pela atividade agricola,

podendo diminuir sua atratividade para com os produtores rurais.
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ABSTRACT

LAVORATO, Mateus Pereira, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, July, RBkS.
and returns associated with the use of precision agriculture in Mato Grosso do Sul
state, Brazil: a case studyAdviser. Marcelo José Brag&o-adviser: Francisco de Assis
de Carvalho Pinto.

The processes of technological development and capitalization affected the world
agriculture in the last four decades, contributing to the agricultural production expansion
and the leverage of competition and risks, making the continued investment in technology
a crucial factor to the permanence of the producer in agriculture. Precision agriculture
was introduced in the early 90’s as an alternative production system, highly based on
technological advances. Although it has economic and environmental appeal, a
significant diffusion process of the precision agriculture set around the world has not been
observed. Thus, this research aims to explore the trade-off between risk and return
through the measurement of the risks related to the use of precision agriculture as an
agricultural production system and the contrast of it with agriculture economic results.
This study was based on the theory of decision making under uncertainty and on the
theories of agricultural risks. The production costs were defined through the construction
of the operational total costs to each of the analyzed production systems. The risk analysis
was conducted through the estimations of the Value at Risk and the Conditional Value at
Risk. The Sharpe Monetary Modified Index was utilized in order to evaluate the risk-
return trade-off of the maize and soybean precision production. For both crops, the
operational costs of the precision system were bigger than those of the conventional
system. These results are linked to the bigger outlays related to the operationalization of
precision agriculture. The risk analysis results were against the initial hypothesis of this
research. Both methods showed smaller risks for the production of maize and soybean
through the precision system than the conventional one. These results are related to the
smaller variability of the agricultural productivity and the fertilizers outlays in the
precision production system. However, the Sharpe Monetary Modified Index showed
that, thorough the optic of the risk-return trade-off, the production of maize is not
advantageous. It is explained by the fact that the expected profit of the precision system
were smaller than that of the conventional system. Although the expected profits of the
soybean’s precision production were bigger than that of the conventional system, the
difference between then were smaller than the risks of the precision agriculture. Based on
these results one could stress the power of the precision agriculture on the maize and
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soybean production risk management. However, the high costs of the maize precision
production end up penalizing the agricultural production profits, being less attractive to
the producers.



1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

Os avancos técnicos e tecnoldgicos promovidos nas ultimas quatro décadas foram
capazes de transformar radicalmente a producéo agricola mundial. Estas mudancas foram
pautadas nos desenvolvimentos cientificos concebidos pela Revolucdo Verde. No Brasil,
os impactos desta evolucéo foram evidentes, tendo o Pais passado de importador liquido
de alimentos na década de 1960 para importante player no comércio internacional de
commodities agropecudarias a partir do inicio do século XXI (VIEIRA FILHO, 2012

A prética agropecuéria vigente no Brasil até meados dos anos 1970, que era
fortemente baseada em expansdes na area produtiva e apresentava aumentos de
produtividade relativamente baixos, foi rejeitada a partir da introducdo de um novo
modelo de desenvolvimento da atividade agropecudria nacional (ALVES; CONTINI;
GASQUES, 2008). Buscou-se modernizar a atividade a partir da geracdo e adaptacéo de
conhecimentos e tecnologias voltadas para os distintos biomas brasileiros, considerando-
se suas especificidades e potencialidades (PEREIRA et al., 2012).

Destaca-se, neste contexto, a transformacdo realizada na regido do Cerrado
brasileiro. No inicio da expansao da fronteira agricola nacional, em meados da década de
1970, os ganhos de produtividade da terra foram comprometidos, dada baixa
potencialidade produtiva dos solos desta regido; contudo, os conhecimentos técnicos e
tecnolégicos aplicados possibilitaram que, ja na década de 1980, fossem observados
ganhos de produtividade (VIEIRA JUNIOR; VIEIRA; BUAINAIN, 2008).

Durante as Ultimas quatro décadas, além destas transformacgfes produtivas,
observou-se também uma mudanca radical no padrdao de acumulacdo da agricultura
brasileira, dado que o capital foi elevado ao papel de protagonista da atividade agricola.
Atualmente, cadeias produtivas mais capitalizadesmo as do milho e da sojatém
sua producéo e geracao de rendas agropecuarias fortemente dependentes de investimento:
em infraestrutura, maquinarios, aparatos tecnoldgicos e capital humano (BUAINAIN et
al., 2013).

Os processos de desenvolvimento técnico e tecnologico e de capitalizacdo do
negocio agricola foram capazes de aumentar ainda mais os riscos ligados a agricultura.
Analisando-se a trajetoria das transformacgfes experimentadas pela agricultura brasileira,
fica revelado que os riscos vém aumentando a medida que o setor se moderniza e passa a
apresentar um novo padrao baseado na intensificagédo do capital em suas varias dimensoes

(BUAINAIN et al., 2014). Aos riscos ja inerentes a producao e comercializacao agricola,
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como aqueles ligados as variacoes climaticas e a volatilidade dos precos das commodities,
foram adicionadas as incertezas relacionadas a mudanca de paradigma observada na
agricultura nacional, tornando esta atividade ainda mais arriscada.

Concomitantemente ao aumento dos riscos na agricultura, o desenvolvimento
tecnoldégico e o intenso processo de capitalizacdo da atividade tornaram o negdcio
agricola contemporaneo significativamente mais competitivo, por exemplo, do que em
meados do século XX. A producdo brasileira se expandiu em direcdo ao mercado
internacional, criando novas possibilidades aos produtores do Pais e aumentando, por
conseguinte, a pressao competitiva do negocio agricola. No passado o Brasil ocupava
posi¢do de quase monopolista em diversos mercados de commodities agricolas, enquanto
atualmente a concorréncia se acirrou substancialmente, inclusive em segmentos de
destaque para a agropecuaria nacional, Somo soja, carne e produtos tropicais (BUAINAIN
et al., 2014).

Embora o estabelecimento de uma nova dinamica produtbaseada no uso
intensivo de tecnologiatenha possibilitado expressivos aumentos na producao agricola,
tornou-se necessario também a manutencao e continuidade do processo de inovacao, de
modo a assegurar 0s ganhos cada vez mais elevados de produtividade e rentabilidade
requeridos pelo negdécio agricola contemporaneo (BUAINAIN, 2014). Fica evidente,
desta maneira, que a garantia da competitividade da atividade agricola atual exige
investimentos continuos em tecnologias aplicadas a agricultura, de modo a possibilitar
gue os produtores se apropriem de vantagens competitivas, aumentando assim suas
receitas.

A necessidade da continuacdo dos investimentos tecnolégicos na agricultura se
torna ainda mais evidente quando se analisam as tendéncias demograficas e migratérias
esperadas para o Brasil, além das projecdes acerca das mudancas climaticas. Projeta-se
gue o trabalho na agricultura se torne cada vez mais escasso, dada a tendéncia de aumentc
no namero de idosos e reducdo da populacdo jovem (INDICADORES..., 2011) e a
continuidade da migracdo rural-urbana (VISAO..., 2014). Além disso, a esperada
intensificacdo dos efeitos relacionados as mudancas climéticas, tendem a tornar os
ambientes produtivos menos previsiveis. A efetivacdo destes cenarios torna logica a
demanda, por parte dos produtores rurais brasileiros, de alternativas tecnoldgicas ligadas
a mecanizagao e automacao das atividades agricolas, visando maior velocidade e preciséo
no manejo da producéo.

Assim sendo, considerando-se o cenario atual da agricultura brasileira e mundial,

a introducdo de novas tecnologias aplicadas a producdo e gerenciamento da atividade
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agricola pode ser vista como um fator central no ganho de competitividade do negocio
agricola e também no controle dos riscos por parte dos produtores rurais. Os possiveis
beneficios relacionados com o aumento da receita podem ter relacdo com a diminui¢ao
dos custos de producdo, com o aumento da produtividade da lavoura ou com a melhoria
da qualidade das culturas produzidas. Fica evidenciado, deste modo, o papel fundamental
daquelas tecnologias ligadas a utilizacdo racional e eficiente de recursos escassos. A
otimizacdo destes recursos pode ter impacto direto na produtividade das culturas
produzidas e na estrutura de custos do negdcio agricola, podendo aumentar as receitas da
atividade e a renda do produtor rural.

Neste sentido, foram introduzidas junto a atividade agricola, no inicio da década
de 1990, as ferramentas de tecnologia de informagdo e comunicacao (TIC). Estas
tecnologias, ao integrarem diversos avancos tecnoldgicos e aplica-los a agricultura,
possibilitaram a criacdo de uma nova técnica de producéo e gerenciamento da atividade
agricola, a agricultura de precisdo (SCHIMMELPFENNIG; EBEL, 2011; ARNHOLT,
2001; WHELAN; MCBRATNEY; BOYDEL, 1997). A partir de entdo, uma quantidade
incomensuravel de informacdes referentes a atividade agricola passou a ser processada,
de modo cada vez mais detalhado, tornando-se consideravel fonte de vantagem
estratégica competitiva para os produtores agricolas ao serem capazes de modificar as
estruturas produtivas da agricultura (BOEHLJE, 1998).

As tecnologias de precisdo, quando aplicadas ao manejo produtivo nas
propriedades rurais, sdo vistas como potenciais indutoras de reducbes nas perdas e
aumentos na eficiéncia global do processo de producdo, podendo entdo contribuir
substancialmente para a competitividade da agricultura brasileira. Além disso, as
tecnologias de TICs aplicadas ao meio rural através da agricultura de precisdo podem se
configurar como estratégias voltadas a questédo da escassez de trabalho no meio rural e a
pressdo de custos e salarios, exercendo contribuicbes acerca do crescimento da
produtividade do trabalho agricola (VISAO..., 2014).

Entretanto, por melhores que sejam os resultados esperados pela a adocédo de uma
nova tecnologia ou pacote tecnoldgico, como a agricultura de precisédo, esta mudanca
pode aumentar os riscos associados com a atividade agricola (SUNDING; ZILBERMAN,
2001). O produtor, dependendo de seu nivel de aversao ao risco, tendera a contrabalancear
0s potenciais ganhos prometidos pela adocdo de determinada tecnologia com 0s riscos
gue podem acompanhar esta tomada de decisdo. Ou seja, mesmo que a adogéao eleve o¢
riscos da atividade agricola, os ganhos potenciais advindos da utilizacdo desta tecnologia
podem sobrepor esta exposi¢ao adicional ao risco.



1.2. O problema e sua importancia

Desde o inicio da década de 1990, a agricultura de precisdo passou a ser
apresentada como uma nova alternativa ao manejo e gerenciamento da producao agricola,
sendo capaz de definir as especificidades e singularidades de cada palivéiindo o
tratamento individual e diferenciado de cada um deles. As principais ferramentas
relacionadas a este sistema produtivo séo o Sistema de Posicionamento Global (GPS, do
inglés Global Positioning System), o Sistema de Informacgéo Geogréfica (GIS, do inglés
Geographic Information System), os aplicadores de insumos a taxa variavel (VRT, do
inglés Variable Rate Technology) e os mapas de produtividade (ROBERTSON; LYLE;
BOWDEN, 2008). Estas tecnologias, em conjunto, operacionalizam a prética de preciséo,
buscando satisfazer, de modo simultaneo, as crescentes pressbes na demanda por
alimentos e na conservacado do meio ambiente.

A hipétese basica por tras da agricultura de precisao reside na possibilidade de
gerenciamento localizado da lavoura beneficiar tanto os produtores quanto o meio-
ambiente (HURLEY; MALZER; KILLIAN, 2003). Utilizando-se dos conceitos e das
ferramentas relacionadas a agricultura de precisao, os insumos seriam aplicados de forma
mais eficiente, evitando seu desperdicio, o que, em ultima instancia, seria revertido em
maior lucratividade da propriedade rural, considerando-se o potencial de diminui¢do dos
gastos com insumos e aumento da produtividade da lavoura.

A agricultura de preciséo fornece aos produtores informacdes detalhadas sobre o
solo e a lavoura, possibilitando um maior controle sobre o sistema produtivo. Admitindo-
se esta possivel capacidade de reducéo da variabilidade tanto da produtividade quanto dos
retornos econdmicos entre as safras, a agricultura de preciséo € vista como uma potencial
ferramenta de gestdo de riscos na producdo agricola (LOWENBERG-DEBOER,;
SWINTON, 1997; LOWENBERG-DEBOER; AGHIB, 1999; ADAMS; COOK;
CORNER, 2000; ROBERTS; ENGLISH; LARSON, 2002).

Entretanto, apesar de seus potenciais beneficios e do tempo decorrido desde sua
concepcao, diversos estudos tém mostrado que este conjunto de tecnologias aplicadas a
agricultura ndo se difundiu efetivamente ao redor do globo (MCBRIDE; DABERKOW,
2003; GRIFFIN; LOWENBERG-DEBOER, 2005; REICHARDT; JURGENS, 2009;
MONDAL; BASU, 2009). Griffin e Lowenberg-DeBoer (2005) apontaram que, aquela
época, a agricultura de precisao estava sendo adotada de forma lenta e desigual no Brasil.

Estes autores destacaram, como fatores determinantes ao atraso na adocao desta

! Talhdo é o nome dado a cada parte da divisdo da area cultivavel de uma plepueda



tecnologia no Pais, os baixos precos relativos da terra, o baixo custo da méo-de-obra, o
alto custo das ferramentas de precisdo importadas e a baixa disseminacao da informatica
nas propriedades rurais. Por outro lado, Bernardi e Inamasu (2014), em estudo mais
recente, apontaram para um aumento da adocdo da agricultura de precisdo entre 0s
produtores rurais das principais regides agricolas do Brasil, embora ndo tenha ocorrido
ainda sua plena disseminacao pelos setores do agronegdcio brasileiro.

Khanna, Epouhe e Hornbaker (1999) pontuaram alguns fatores que explicariam
as baixas taxas de adoc¢éao da agricultura de precisao, tais como a incerteza em relacao aos
retornos da atividade agricola e os altos custos fixos relativos ao investimento em
equipamentos e aquisi¢cao de informacgdes. Observa-se, deste modo, a existéncia de um
contraste entre os potenciais beneficios relacionados a utilizagdo da agricultura de
precisdo e os baixos niveis de adocao destacados pela literatura. Esta contradicdo poderia
ser explicada pelos riscos associados a transicdo para além do manejo tradicional da
lavoura e operacionalizacdo da producdo agricola pelo sistema de preciséo.

Ao se optar pela transi¢cao entre o manejo tradicional da lavoura e a agricultura de
precisdo, o produtor rural pode elevar potencialmente os riscos que o cercam, dada a
incerteza em relacdo aos resultados da atividade agricola sob este novo sistema de
producao. Neste sentido, aquedeodutores que possuem maior aversao ao risco somente
utilizaréo da agricultura de precisdo para o gerenciamento localizado da lavoura quando
forem convencidos de que o tempo e o investimento discorridos na transicdo entre os
sistemas de producdo forem justificados por ganhos de produtividade ou reducéo de
custos e riscos (PLANT, 2001). Neste caso, € observada uma aproximacgdo ao conceito
de prémio de riséponde, admitindo-se que a agricultura de precisdo realmente apresente
maior exposi¢cdo ao risco, o produtor rural somente a escolherd se houver uma
compensagao, como um aumento nos retornos da atividade.

A introducdo de uma nova técnica ou tecnologia agricola, como a agricultura de
precisdo, geralmente requer um substancial investimento em capital (MOSCHINI;
HENNESSY, 2001). Ha também a incerteza advinda da evolucédo tecnoldgica que
acompanha a transicdo entre duas técnicas produtivas, visto que, dada a veloz evolucéo
pela qual passa o setor agricola, os aparatos tecnolégicos podem rapidamente se tornar
obsoletos, gerando custos irrecuperaveis potencialmente fatais ao empreendimento
agricola (CANNARELLA; PICCIONI, 2011). Ademais, mesmo que 0s riscos de

20 prémio de risco é caracterizado como a maior quantidade monetéria quetorgsta disposto a pagar
para mitigar o risco de possiveis variagdes no lucro pela atividade, senddmente calculado como a
diferenca entre o valor esperado do lucro e seu equivalente certo.
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producdo possam vir a serem mitigados, a op¢cao pelo manejo de precisdo poderia
aumentar outros riscos ligados a atividade agricola, quais sejam o risco financeiro, o risco
tecnoldgico e o risco ligado a qualificacdo da méo de obra (LOWENBERG-DEBOER,
1999). Os equipamentos de precisdo estdo em constante avanco tecnoldgico, podendo se
tornar obsoletos rapidamente, e ainda necessitam de um grande aporte financeiro para sua
aquisicdo, além de requererem profissionais especializados para sua operacao e
interpretacdo dos dados coletados.

Neste contexto, evidencia-se o papel de destaque que as consideracfes sobre as
incertezas e 0s riscos possuem no tangente a escolha pela utilizacdo ou ndo de
determinada tecnologia ou conjunto tecnolégicaomo € o caso da agricultura de
precisdao— por parte dos produtores rurais. Apesar de haver distincdo, na literatura
especializada, sobre a agricultura de precisédo e sua relacdo com 0s riscos na agricultura,
estes termos estdo evidentemente conectados, possuindo desdobramentos significativos
acerca da andlise econdmica da atividade agricola conduzida sob este método produtivo.

No Brasil, de modo especifico, séo relativamente escassos 0s estudos que tenham
versado sobre a Gtica econdmica da pratica de precisdo, sendo que a maior parte destes
buscou discorrer acerca da adocdo e difusdo de tecnologias de AP (GRIFFIN;
LOWENBERG-DEBOER, 2005; SILVA; MORAES; MOLIN, 2011; CIRANI;
MORAES, 2010; ANSELMI, 2012; BERNARDI; INAMASU, 2014). Embora tenham
sido feitos apontamentos visando explicar o baixo nivel de emprego da agricultura de
precisdo no Pais, a questdo dos riscos ndo foi abordada explicitamente na literatura
nacional. Apenas Silva et al. (2007) tratou, de modo complementar a sua analise de
viabilidade econ6mica da agricultura de precisdo em Mato Grosso do Sul, sobre a questao
do risco de investimento.

Neste sentido, a presente pesquisa busca explorar justamente o trade-off existente
entre risco e retorno, avaliando os rise@sedido como o potencial de perdas no lucro
relacionados a utilizacdo da agricultura de precisdo como sistema produtivo e 0s
contrastando com os resultados econémicos alcancados pela atividade agricola. Pretende-
se, a partir de um estudo de caso, apresentar evidéncias acerca da exposi¢cae ao risco
medida em termos monetarieobservada pelo produtor que utiliza os conceitos e as
ferramentas relacionadas a pratica de precisdo no manejo da lavoura. sBascar-
também, comparar estes resultados com aqueles apresentados pelo sistema de producac
convencional.

A investigacéo da relacéo entre os retornos e os riscos ligados a utilizacdo deste

sistema de producdo se faz relevante, visto que estas observacdes podem afetar
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diretamente a escolha do produtor acerca deste conjunto tecnologico. Deste modo, o
presente estudo contribui com a literatura através da avaliagdo do risco envolvido na
utilizacdo das técnicas de precisdo, bem como pela mensuracao do retorno obtido pela
utilizacdo da agricultura de precisédo nas culturas do milho e da soja.

Foco € dado ao milho e a soja, visto que estas culturas sdo apontadas como aquelas
gue mais se utilizam do manejo de precisdo no Brasil e no resto do mundo (GRIFFIN et
al., 2004; GRIFFIN; LOWENBERG-DEBOER, 2005; BERNARDI; INAMASU, 2014).

Além disso, deve-se destacar que, segundo dados da Producdo Agricola Municipal
realizada anualmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e EstatidB&aE, estas

duas culturas em conjunto representaram, em média, mais de dois tercos do valor da
producdo agricola da Regido Centro-Oeste, do Estado do Mato Grosso e do municipio de
Chapadao do Sul durante o periodo analisado neste estudo, de 2008 a 2014. Evidencia-
se, desta maneira, a importancia das culturas do milho e da soja para a regido estudada e
sua relacdo com a adoc¢ao da agricultura de precisao no Pais.

Assim sendo, fica evidente a importancia de se estudar o retorno advindo da
utilizacao ega técnica produtiva, bem como 0s riscos aos quais os produtores que optem
por ela possam estar expostos. Confrontando-se os retornos provenientes a partir de sua
utilizagdo com os riscos inerentes a esta técnica produtiva, peédebeneficiar os
produtores e gestores rurais em seus processos de tomada de decisdo, sobre investir ou
ndo em tecnologias de precisdo. Por conseguinte, ficando observado que os ganhos de
receita compensem os riscos da atividade, este estudo poderia guiar politicas publicas de

incentivo a utilizacdo de tecnologias de precisao na agricultura brasileira.

1.3. Hipdbteses

a) A utilizacdo da agricultura de precisdo como sistema produtivo € capaz de
aumentar o retorno da producdo de milho e soja, através de diminui¢cbes de custos e
ganhos de produtividade.

b) Os riscos envolvidos na utilizacdo da agricultura de precisdo para a producao de

milho e soja sdo mais elevados do que sem a utilizacdo deste pacote tecnolégico.

1.4. Objetivos
1.4.1. Geral
Comparar 0s riscos e retornos para sistemas de producdo de milho e soja que

adotem a agricultura de precisdo com aqueles que nao adotem.



1.4.2. Especificos

i. Identificar as diferengas dos custos de producao para as culturas do milho e da
soja entre os sistemas de producdo que adotem e ndo adotem a agricultura de preciséo.

ii. Mensurar os retornos para as culturas do milho e da soja nos sistemas de
producdo que adotem e ndo adotem a agricultura de precisao.

iii. Definir os potenciais de perda (risco) na producao das culturas do milho e da
soja com e sem a utilizacao da agricultura de preciséo.

iv. Comparar os potenciais de perda (risco) para as culturas do milho e da soja
entre os sistemas de producdo que adotem e ndo adotem a agricultura de preciséo.

v. Calcular a relag&o entre risco e retorno para as culturas do milho e da soja a

partir da utilizag&o da agricultura de precisdo como método de produgéo.



2. REFERENCIAL TEORICO

Risco e incerteza sao termos intimamente ligados, sendo necessario observar as
definicbes encontradas na literatura econémica sobre eles. Knight (1971), por exemplo,
os diferenciou sob uma perspectiva de probabilidades: enquanto o risco implica o
conhecimento numeérico de probabilidades objetivas, a incerteza esta relacionada a um
cenario onde as probabilidades de ocorréncia de determinado evento ndo sao conhecidas.
Entretanto, Just (2001) aponta que tal distincdo entre risco e incerteza nao seria muito
atil, visto que os casos onde as probabilidades de ocorréncia de um evento séo
objetivamente conhecidas ndo sao a regra, mas sim a excegao.

Com o passar do tempo, segundo Hardaker et al. (2015), a maioria dos autores
acabou trabalhando com a ideia de que a incerteza se traduz em informacao imperfeita,
enguanto o risco diz respeito a exposicdo dos agentes a consequéncias econdémicas
desfavoraveis e imprevisiveis. Em geral, aceitou-se a visdo de que as probabilidades
seriam consideradas sob uma oOtica subjetiva, o que tornou a distingdo realizada por
Knight sem sentido (MOSCHINI; HENNESSY, 2001

Deste modo, no presente estudo, 0s termos risco e incerteza serdo utilizados como
sinbnimos, intercambiando-se no decorrer do texto. Seguindo a exposicao de Chavas
(2004), considera-se, assim, que os individuos sejam capazes othgetiva ou
subjetivamente- observar a possibilidade relativa de ocorréncia de eventos incertos,
podendo representar esta observacao em termos de probabilidades.

A certeza (ou incerteza) em relacdo a ocorréncia de determinado evento depende
da habilidade individual de mensuracé&o e controle do risco, da capacidade de obtencéo e
processamento de informacdes e do custo destas informacdes (CHAVAS, 2004). Uma
vez comprometido algum destes pontos, adiciona-se risco ao processo de tomada de
decisdes, e a principal caracteristica dos eventos incertos € a de que ndo ha conhecimento
absoluto de sua ocorréncia no decorrer do tempo.

Esta secdo procura expor 0s principais riscos e incertezas envolvidos na atividade
agricola, explicitando aqueles mais comumente relacionados com a utilizacdo da AP.
Além disso, sao fornecidas as bases teoricas para a utilizacdo do Value at Risk como
metodologia de analise empirica, ao se analisar o processo de tomada de decisdo em
condi¢cOes de incerteza a partir da Teoria das Probabilidades e da Teoria da Utilidade

Esperada.



2.1. Riscos e incertezas na agricultura

O risco e a incerteza estao presentes no dia-a-dia do ser humano, pois, em geral,
cada uma das muitas decisdes tomadas pode gerar uma diversa quantidade de resultados
favoraveis ou ndo. De modo ldgico, visto que a incerteza faz parte da vida cotidiana, ela
também se faz significativamente presente no mundo dos negdcios. Todas as atividades
econdmicas apresentam riscos, que variam de acordo com o nivel de complexidade da
atividade e a influéncia de elementos imprevisiveis sobre o produto gerado
(DAMODARAN, 2007).

Quanto maior a possibilidade de controle sobre os elementos que afetam a
producdo, maior sera a previsibilidade da quantidade e da qualidade do produto final, de
modo que o nivel @riscos e incertezas da atividade seja minimizado. Entretanto, em
alguns setores econdémicos, elementos-chave do processo produtivo sdo muitas vezes
imprevisiveis e, portanto, incontrolaveis. O melhor exemplo para este segundo caso seria
a atividade agricola. A agricultura, por depender diretamente da natureza, possui um
consideravel nivel de riscos, visto que o produtor rural ndo possui controle sobre o clima,
um dos elementosimprevisiveis- que pode afetar os resultados da atividade de maneira
drastica (OZAKI, 2007).

Os riscos que envolvem a atividade agricola possuem caracteristicas diversas,
levando a diferentes definicbes e classificacdes daqueles que seriam os mais relevantes
na andlise da producéo agricola sob condi¢cBes de risco e incerteza. A OECD (2010)
separou o0s riscos em dois grandes grupos: os que habitualmente sdo comuns a todas as
atividades econdmicas e os que afetam a agricultura de modo mais especifico. O primeiro
grupo compreende 0s riscos ligados as condi¢cdes familiares e de saude, aos acidentes
pessoais, as condicdes macroeconémicas, entre outros. JA o0 segundo diz respeito aos
riscos de producdo, ecologico, de mercado e institucional. Especificamente, o risco de
producdo esta relacionado a condi¢cbes climéticas, incidéncia de pragas e doencas e
mudancas tecnoldgicas; o risco ecoldgico diz respeito a variacdes climéticas e a gestédo
de recursos naturais; o risco de mercado se refere a variabilidade dos precos e das
preferéncias dos consumidores; e o risco institucional emerge das politicas agricolas e de
seguranca alimentar e das regulacbes ambientais.

Moschini e Henessy (2001), por seu turno, preferem realizar a analise em termos
de incerteza, destacando que esta pode afetar a atividade agricola a partir de quatro
grandes fontes: a) incerteza de producdo, associada as variacdes climaticas; b) incerteza
de precos, relacionada a variabilidade nos precos de insumos e produtos agricolas; c)

incerteza tecnologica, referente a evolugdo das técnicas produtivas e a obsolescéncia
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tecnoldgica; e d) incerteza politica, que tem a ver com as intervencées governamentais
realizadas sobre o ambiente agricola.

Sob a odtica de Buainain et al. (2014), além dos riscos mais comumente
relacionados com a atividade agricelde producéo e de pregooutros cinco grandes
riscos ameacam a agricultura atualmente, quais sejam, o risco politico e institucional, o
risco tecnoldgico, o risco financeiro, o risco sanitario e o risco social. Enquanto os dois
primeiros tipos de riscos possuem definicdes similares as de Moschini e Henessy (2001),
os demais dizem respeito, respectivamente, a exagerada alavancagem financeira do
negocio agricola, a crescente preocupacao quanto a seguranca dos alimentos e a ameacs
em relacdo ao trabalho e renda agricolas dos segmentos sociais rurais mais pobres.

Para Buainain et al. (2013), a emergéncia destes novos riscos associados a
atividade agricola é relacionada com as substanciais mudancas pelas quais passou a
agricultura nas udltimas décadas, destacando-se a alteracdo radical do padrdo de
acumulacdo agricola, onde o capital foi elevado ao papel de protagonista do
desenvolvimento agricola e agréario. Pannell, Malcolm e Kingwell (2000) apontam a
limitada habilidade dos produtores quanto a previsdo de aspectos fundamentais a
atividade produtiva tais quais o clima, os precos e a efetividade das préticas produtivas
(tecnologias) empregadas no processo produti@mo sendo um fator preponderante a
incerteza que permeia a producéo agricola.

Na presente pesquisa, interesse maior € dado ao risco de producao, tendo em vista
a hipotese de que utilizacdo da agricultura de precisdo como sistema produtivo afetaria
os dispéndios com insumos e, consequentemente, as produtividades alcancadas pelas
lavouras. Kimura (1998), tratando especificamente acerca deste tipo de risco, ressaltou
dois aspectos inerentes a ele: a dependéncia da producédo em relacéo a aspectos bioldgicos
e a influéncia de fatores ambientais, e o surgimento de novas tecnologias. O primeiro
aspecto afeta a possibilidade de previsdo da produc¢éo, enquanto o segundo diz respeito a
possibilidade de que a implantagcédo de novos processos produtivos, mesmo na observacao
de ganhos de produtividade, possa trazer incertezas quanto a eficiéncia e eficacia dessa
nova tecnologia. Fica evidente, desta forma, a variedade de possiveis resultados
associados a ado¢cao de uma nova tecnologia ou pacote tecnologico, podendo eles serem
positivos ou negativos, 0 que eleva substancialmente a incerteza e o risco da atividade
agricola.

Alguns autores apontaram as tecnologias de agricultura de precisdo como
potenciais ferramentas de gestdo de riscos na agricultura (LOWENBERG-DEBOER,;

SWINTON, 1997; LOWENBERG-DEBOER; AGHIB, 1999; ADAMS; COOK;
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CORNER, 2000; ROBERTS; ENGLISH; LARSON, 2002). Destaque €& dado a
capacidade deste pacote tecnoldogico em mitigar os riscos de producdo através da
potencializacdo do controle do produtor rural sobre o sistema produtivo. Pode-se entao
fazer uma relacédo com o primeiro aspecto que Kimura (1998) aponta como sendo inerente
ao risco de producédo, considerando-se que a utilizacdo do sistema de precisdo poderia
levar a uma maior capacidade preditora da producéo futura, por parte do produtor.

Por sua vez, Lowenberg-DeBoer (1999) afirma que a agricultura de preciséo
poderia aumentar outros riscos ligados a atividade agricola, como aqueles relaéionados
guestao financeira da atividade, a sofisticacao tecnoldgica e a necessidade de mao de obra
altamente especializada. Deste modo, a visao deste autor estaria relacionada ao segundo
aspecto destacado por Kimura (1998), de que a implantagcdo de novas tecnologias e/ou
processos produtivos, como a agricultura de precisao, traria consigo incertezas quanto a
sua eficiéncia e eficacia. Miller et al. (2004), por seu turno, aponta que mesmo que Novos
desenvolvimentos sejam testados e demonstrados, os beneficios que de fato estardo
associados a sua utilizacdo usualmente serdo sensiveis a realidade de cada propriedade
rural.

Neste sentido, realiza-se uma conexdao com a nocao de risco operacional, que,
embora ndo esteja explicitamente presente na literatura de risco agricola, pode ser
relacionada com a adocdo de novas tecnologias ou processos produtivos, como a
agricultura de precisdo. Girling (2013) define que o risco operacional reside na
possibilidade de perdas que podem ter origem em processos ou sistemas inadequados,
fatores humanos e eventos externos. No sistema bancério, como ilustrado por Moosa
(2007), a observagcdo de uma dependéncia cada vez maior de desenvolvimentos
tecnolégicos aumentou o risco operacional dessa industria. Guardadas as devidas
propor¢des, é possivel relacionar a crescente dependéncia da produtividade agricola a
introducdo de novas tecnologias com a possivel presenca do risco operacional. No caso
da utilizacdo da agricultura de precisdo como sistema produtivo, por exemplo, podem
ocorrer perdas de producédo e, consequentemente, de lucratividade do negdcio agricola
gue estejam relacionadas a erros na operacao de maquinas e equipamentos de tecnologic
complexa que poderiam gerar falhas no sistema de produ¢cdo como um todo.

Observa-se, deste modo, a existéncia de uma divergéncia na literatura
especializada tanto em termos tedricos, quanto empiric@cerca da relacdo entre a
agricultura de precisdo com o0s riscos e retornos da atividade agricola. Visto isso, a
comparacao deste sistema produtivo com a producéo convencional deve considerar a

conexao entre os elementos que potencialmente afetem os riscos associados a producao
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agricola. Sendo assim, a comparacédo entre os distintos métodos produtivos deve ser
guiada a partir de consideragdes acerca dos retornos e dos riscos de producao, analisando-

os de maneira isolada e também em conjunto.

2.2. Tomada de deciséo sob condicdes de risco e inczate
2.2.1. Teoria das probabilidades

A abordagem probabilistica fornece uma maneira relativamente simples de se
caracterizar a natureza e a extenséo da exposicao individual ao risco (CHAVAS, 2004).
Considerando-se 0 risco que permeia 0s eventos incadoige-sea existéncia de mais
de um resultado futuro possivel. Ou seja, em termos de probabilidades, qualquer evento
B possui uma probabilidad®(B), de modo qué < Pr(B) < 1. Enquanto para eventos
certosPr(B) = 1, os eventos incertos, onde o risco se faz presente, sdo caracterizados
porPr(B) < 1.

Considera-se, a principio, uma situacao particular onde o corjuatrange
todos os possiveis resultados de um evento. O corju@tthamado de espaco amostral
e os elementoB;, B,, B;,-:+, deste conjunto representam 0s eventos particulares. Deste
modo, para dado espaco amosiah distribuicdo de probabilidad@s é uma funcao
gue satisfaz as seguintes propriedades (CHAVAS, 2004):

a. Pr(B;) = 0 para todos 0s eventBs no conjuntct;

b. Pr(E) =1;

c. Se By, B,, B3+, sdo eventos disjuntysentdo Pr(B;UB, UB;-) =

2i Pr(By).

Segundo Chavas (2004), considerando-se tais propriedades, quando se mensura
0sS eventos incertos através de nuameros reais, sdo geradas variaveis aleatorias. Uma
variavel aleatéri& é uma funcdo que toma um valor real especki@ em cada ponto
e no espaco amostral Logo, a funcéo de distribuicdo de uma variavel aleaX6éaada
pela fungddr que satisfaZ' (t) = Pr(X < t). Ou seja, a funcéo de distribuicdo mede a
probabilidade d&X ser menor ou igual & Como sera observado adiante, esta ideia
fundamental na construcao tedrica do Value at Risk e do Conditional Value at Risk, que
medem a probabilidade de ocorréncia de um evento extremo (perdas monetarias), sendo

diretamente utilizada na andlise de Simulag&o de Estocastica conduzida neste estudo.

3 Dois eventos sdo ditos disjuntos se entre eles ndo houver qualquer pootenam, ou seja, se
(A1 N A,) = @, onde® denota o conjunto vazio.
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2.2.2. Teoria da Utilidade Esperada

A teoria-padréo neocléssica de escolha individual do consumidor € constituida sob
condicbes de certeza, presumindo racionalidade por parte dos tomadores de deciséo.
Deste modo, as preferéncias dos consumidores podem ser ordenadas em cestas de
consumo que satisfazem determinados pressufasipazes de arranjar as escolhas dos
consumidores em termos de uma funcdo de utilidade ordinal. Entretanto, o
comportamento humano é muito mais complexo do que a perfeita racionalidade
pressuposta e, além disso, a enorme maioria das situacdes estudadas em economia se
desenvolvem em ambientes cercados de incertezas.

O pioneiro trabalho de von Neumann e Morgenstern (1944), ao considerar que,
tipicamente, os individuos ndo se comportam de modo a maximizar o valor esperado dos
retornos, deu as bases necessarias para construcdo da Teoria da Utilidade Esperada. De
acordo com esta abordagem tedrica, assume-se que os individuos tomam suas decisdes
com base na utilidade esperada dos retornos. Ou seja, ao considerar a incidéncia de risco
no processo de tomada de decisdo, os individuos escolhem qual o melhor resultado
esperado, aquele que maximiza sua utilidade esperada.

De modo a ilustrar a Teoria da Utilidade Esperada, assume-se que A represente
um conjunto de todas as possiveis a¢fes disponiveis para os tomadores de gecisao
exemplo, utilizar ou n&o a agricultura de preciséa@ue S represente o conjunto de todos
0s possiveis estados da natureza (eventg®)r exemplo, realizacdes aleatorias das
variaveis de risco em um modelo de simulacéo estocastica. Os resultados esperados sdo
determinados pela acdo escolhida pelo tomador de decisdo e pelo estado da natureza
realizado, isto é, os resultados séo variaveis aleatdrias determinadas pela:ffincao
A— C, onde C € o conjunto de todos os possiveis resulta@daS-COLELL,
WHINSTON; GREEN, 1995).

Seguindo com a ilustracdo, supfe-se ainda que o conjunto C seja finito,
originando-se uma distribuicdo de probabilidades sobre os resultados a partir da escolha
de uma acdo em particular e da ocorréncia de determinado estado da natureza. Ou seja, a
distribuicdo de probabilidades pode ser representada gal,, l,, ..., [y), ondel; é a
probabilidade de o resultadq € C acontecer, dado qug € [0,1] e );; = 1. Por
exemplo, a consideracdo de determinado método de producéo agrieada,quando

relacionado conjunt@ de todos os possiveis valores de certa variavel aleatéria, dara

4 Sob condicgdes de certeza, de modo a garantir a consisténcia tedrica, as preferécmissiohidores
devem ser completas, reflexivas e transitivas.
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origem a uma distribuicdo de probabilidades relacionada ao método de producao
considerado.

Tendo em vista que a probabilidade relacionada a determinado resultado pode ser
entendida como sua chance de ocorréncia, a distribuicdo de probabilidade oferece um
tratamento mais quantitativo do risco ligado a determinado ativo (GITMAN; ZUTTER,
2012). A partir do conhecimento da distribuicdo de probabilidade dos retornos da
atividade agricola, por exemplo, pode-se empregar ferramentas estatisticas para medir
guantitativamente a exposi¢cao ao risco dos retornos desta atividade.

Mas-Colell, Whinston e Green (1995) apontam que, assumindo uma relacao de
preferéncia racional (completa e transitiva) e que satisfaga a pressuposicado de
continuidade, todas as distribuicdes de probabilidades podem ser ranqueadas através de
uma funcdd/: L - R, de modo que, para duas distribuicdes de probabilidages,
obttm-se Lx L' V(L) =2V(L). O mesmo € valido para distribuicbes de
probabilidades compostas, de modo que duas distribuicbes de probabilidades,
probabilidaded e L' com probabilidade(1 — 1), s@o equivalentes a uma simples
distribuicdo de probabilidades dada por+ (1 — A)L'.

Até este ponto a analise se aproxima muito da teoria-padrdo do comportamento
do consumidor. Para complementar a fundamentacédo do modelo de Utilidade Esperada &
necessario o cumprimento da suposicdo de independéncia, visto que 0s possiveis
resultados sdo mutuamente exclusivos (MOSCHINI; HENNESSY, 2001). Sob esta

suposicado, considerando-se uma terceira distribuicdo de probabilidades-se que:
Lzl @ AL+(1—-ADL" z AL+ (1= )L" (1)

ondel € (0,1) e o ordenamento da preferéncia € independente da parte em £€6mum
As pressuposicdes de completude, reflexividade e transitividade, juntamente com
a suposicao de independéncia sédo capazes de garantir que exista uma funcéo de utilidade

definida em relacdo aos possiveis resultado§,— R, de tal modo que:

, N N (2)
Lzl & E LU(c;) = E LU (c;)

Como exposto por Jehle e Reny (2011), ao se considerar a condicao de
independéncia, juntamente com as demais pressuposi¢coes da escolha racional padréo, a
funcdo de utilidade referente as distribuicbes de probabilidades podem ser expressas
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como a esperanca matematica de uma funcédo de utilidade definida sobre os possiveis
resultados, ou sej{(L) = E[U(c)], ondeE|[-] € o operador matematico de esperanca. A
funcdo de utilidadd/(c) € monotonicamente crescente e é definida através de uma
transformacao linear positiva. Logo, 8éc) € a funcao de utilidade de um individuo,
entdol(c) = a + BU(c) também o é para qualquer escala qualquer escalg > 0.

Observa-se, deste modo, que na Teoria de Utilidade Esperada o problema inicial,
de selecionar determinada acdo que leve a uma distribuicdo de probabilidade preferida,
se reduz a uma simples maximizacao da utilidade esperada dos retornos. Logo, a partir
da distribuicdo de probabilidade dos possiveis eventos, fica possivel a escolha da melhor
opcéao, considerando-se 0s riscos e 0s retornos esperados.

Observa-se também que, além da consideracgéo da variabilidade, a distribuicdo de
probabilidades possibilita que os resultados relacionados a cada uma das possiveis
decisbes a serem tomadas possam ser avaliados em relacao a chance de perda (PEREIRA
2008). Isto vai ao encontro das metodologias propostas para mensuracao de risco que
serdo utilizadas neste estudo, o Value at Risk e o Conditional Value at Risk, que sao
capazes de avaliar a possibilidade de perdas a partir da distribuicdo dos retornos
observados para a atividade agricola.

Como exposto por Tomek e Peterson (2001), a gestdo de risco se torna mais
eficiente quando se vai além da simples consideracdo dos valores esperados e de suas
variacdes, dado que é a observacao de casos extremos que realmente traz risdo.ao negéc
Visto isso, deve-se buscar pautar as decisdes financeiras prioritariamente com base em
expectativas sobre os riscos e retornos da atividade, focando-se na maximizacdo dos
lucros e nas possibilidades de perdas (GITMAN; ZUTTER, 2012).
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3. METODOLOGIA

3.1. Modelo Analitico

No intuito deserealizar uma andlise comparativa entre 0s riscos relacionados ao
cultivo de milho e soja, com e sem utilizagdo da agricultura de preciséo, o presente estudo
se utilizara de duas ferramentas de avaliacdo e acompanhamento de risco: Value at Risk
(VaR) e Conditional Value at Risk (CVaR). Além destas ferramentas, sera utilizado o
indice de Sharpe Modificado Monetéario (ISMM) para realizagcio da analise comparativa
a partir da relagéo risco/retorno das culturas.

3.1.1. Value at Risk (VaR)

Mesmo tendo sua origem relacionada a gestdo de riscos de instituicoes
financeiras, o VaR vem sendo muito utilizado na gestao de riscos de instituicbes néo-
financeiras, como, por exemplo, aquelas ligadas diretamente a comercializacéo agricola.
Para Manfredo e Leuthold (1998), o VaR € de grande utilidade também para a
administracdo de riscos agropecuarios, haja vista a alta volatilidade dos precos dos
insumos produtivos e das commodities agropecudarias.

Segundo Jorion (2003), o VaR é capaz de definir a mais significativa (maior)
perda esperada para uma atividade, projetada sobre um horizonte temporal estipulado e
considerando um nivel de confianca pré-determinado. Por exemplo, definidorae
o nivel de confianca a ser considerado, o VaR correspondera ao péricenti) das
observacdes da distribuicdo analisada. Ou seja, evidencia-se que 0s dois componentes de
maior importancia nos modelos VaR de gerenciamento de riscos sdo o intervalo temporal
definido pelo administrador e o nivel de confianca determinado a priori (HENDRICKS,
1996).

O modelo analitico do VaR para distribuicdes gerais € derivado por Jorion (2003).
Para o calculo do VaR de uma atividade, defindd§e como seu valor inicial
(investimento)e R como a taxa de retorno associada a este investimento, de modo que,
ao final do horizonte temporal considerado, o valor da atividade sera da#la por
W,(1+ R). O valor esperado e a volatilidade Ris&o dados, respectivamente, pa
o. O menor valor possivel para a atividade, considerado um nivel de corfiaéca
definido porW* = W, (1 + R*). Deste modo, pode-se se definir o VaR como a perda, em

valores monetarios, em relagdo a media:
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VaR = E(W) —W* = —W,(R* — p) (3)

O VaR pode também ser derivado da distribuicao de probabilidade do valor futuro
alcancado pela atividadg,(w). Sob determinado nivel de confianga, deseja-se
descobrir a pior realizacéo possiVl;, de modo que a probabilidade de se exceder este

nivel seja dada par:

(4)

a = oof(w)alw
W

Pode-se considerar também a probabiliddde a) de ocorréncia de um valor

menor queV*, p = P(w < W™):

W
1—a=f fw)ydw =Pw <W*) =p ®)

onde o intervalo compreendido entreo e W* deve somap = 1 — «.

Como exposto por Hawes (2003), este modelo geral é de grande versatilidade,
visto que € aplicavel a qualquer tipo de distribuicdes de retornos de um portfélio ou
atividade produtiva, seja ela discreta ou continua, com caudas gordas ou magras. Este
modelo é geralmente resolvido por meio de técnicas de simulacédo capazes de gerar uma
distribuicdo de probabilidades dos retornos da atividade, de modo que o VaR possa ser
observado diretamente da distribuigcéo de probabilidades simulada (HOLTON, 1998).

Destaca-se quéV* também pode ser compreendido como um quantil da
distribuicdo de probabilidade, correspondendo a um valor de referéncia, de modo que a
probabilidade de se exceder este valor seja fixa. A Figura 1 apresenta a ilustracao do
Value at Risk em dada distribuicdo de probabilidade. A area quadriculada da distribuicéo
de probabilidade, compreendida entre E(W) e W*, define o valor em risco associado ao

nivel de confianca.
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Figura 1 - llustracdo do VaR: distribuicdo de probabilidades e nivel de confianca.

Fonte: Adaptado de Manfredo e Leuthold (1998).

Como exposto por Manfredo e Leuthold (1998), o célculo do VaR pode ser
traduzido como um processo de previsao da volatilidade de uma carteira de ativos dentro
de determinado horizonte temporal, dando-se atencdo especial a cauda esquerda da
distribuicdo de probabilidades e a consequente possibilidade de perdas. Neste estudo,
considera-se cada uma das culturas produzidas como um ativo. Destaca-se que, como se
mede o retorno e os riscos separadamente para cada uma das culturas sob os dois método:

de producéo considerados, trabalha-se com a ideia de uma carteira de ativos univariada.

3.1.2. Conditional Value at Risk (CVaR)

Embora o VaR esteja no mainstream da analise de risco financeiro desde o final
da década de 2000, recaem sobre ele algumas criticas em relacdo ao seu poder como
medida de risco. Alega-se que o VaR, sendo definido com base em um quantil da
distribuicdo dos retornos, pauta-se basicamente na definicdo de um limiar de risco, nao
realizando inferéncias acerca da exposicao de riscos quando este limiar for ultrapassado.

Uma das principais criticas ao modelo VaR como medida de risco esta em sua
incapacidade de cumprir completamente as quatro propriedades desejaveis estipuladas
por Artzner et al. (1999) para que uma medida de risco seja considerada coerente. As
propriedades fundamentais séo:

a) Monotonicidade: Se um portfélio A apresenta, sistematicamente, retornos

menores do que determinado portfélio B, entdo, para todos os possiveis

estados da natureza, o risco de A deve ser maior do que o de B.
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b) Invariancia translacional: Ao se adicionar k unidades monetarias em

determinado portfélio, seu risco deve ser reduzido na mesma proporgao.

c) Homogeneidade: O aumento de um portfélio em uma razdo b deve

simplesmente elevar o risco ha mesma proporgao.

d) Subaditivade: A fuséo de dois portfélios ndo pode implicar em um maior risco

do que a soma dos riscos destes dois portfélios separadamente.

Como exposto por Artzner et al. (1999), o VaR satisfaz todas estas propriedades,
com excecao da Ultima. Na maioria dos c3sm¥aR de um portfélio multivariado sera
maior do que a soma individual das posi¢cées de risco que o compdem, de modo a
desencorajar o principio da diversificacdo definido por Markowitz (1952). No intuito de
se contornar esta fragilidade do VaR como medida de risco, foi apresentada a medida
coerente do Conditional Value at Risk (CVaR).

Enquanto o VaR, baseado na mensuracdo de determinado quantil da distribuicdo
de probabilidades, mede um limiar para o qual os retornos nédo serdo excedidos sob
determinado nivel de confianca, o CVaR é capaz de captar o valor das possiveis perdas
guando este limiar é ultrapassado. Ou seja, 0 CVaR tem o potencial de avaliar as perdas
extremas localizadas na cauda esquerda da distribuicdo de probabilidades.

Quando se trabalha com distribuicbes de probabilidade continuas, pode-se inferir
0 CVaR diretamente do VaR. Neste caso, para determinado nivel de confianga, o CVaR
é definido como o valor esperado quando se ultrapassa o limiar definido pelo VaR para a
distribuicdo de probabilidade dos retornos (ROCKAFELLAR; URYASEYV, 2002). Visto

isso, 0 CVaR pode ser definido como:

1" (6)
CVaR(l_a) = mj f(W)dW

ondelW* é o limiar determinado pelo VaR como o menor retorno possivel sob o nivel de
confiangaa, com base na distribuicdo de probabilidades dos retgf(ws,

Mesmo que haja uma forte corrente na literatura a favor do CVaR em detrimento
do VaR (DOWD; BLAKE, 2006; ROCKAFELLAR; URYSAEV, 2002; ACERSBI;
TASCHE, 2002), as duas medidas de risco serdo utilizadas no presente estudo, haja visto

que o calculo do VaR pode ser visto como um componente da estimacao do CVaR. Sendo

5 Para distribuices de probabilidade de carater eliptammo as distribuicdes Normal e Studente
VaR é capaz de satisfazer também a propriedade de subaditividade, se torreanulida coerente,
sob a nogdo de Artzner et al. (1999).
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assim, como colocado por Capitani e Mattos (2012), o CVaR pode ser visto como um
complemento ao VaR, dado que através dele sdo estimados as perdas esperadas
relacionadas a situacdes de risco extremas que acabem indo além do limiar definido pelo
VaR.

3.1.3. indice de Sharpe Modificado Monetéario

De modo a comparar 0s riscos sob osigjaaatividade agricola esta exposta,
considerando-se o diferencial nos retornos gerados pela produgcdo com e sem a utilizacéo
da agricultura de precisdo, lang@a mao do indice de Sharpe Modificado Monetério,
ISMM. Esta modificacdo € baseada no indice originalmente proposto por William F.
Sharpe em 1966. O indice de Sharpe é um importante indicador financeiro capaz de medir

a rentabilidade de uma atividade em relacéo ao seu grau de risco, sendo definido por:

¢ = E(m) — Ry (7)
0i

ondeE(r;) € o retorno esperado do ativaR} € a taxa de juros livre de riscopgé o
desvio padréo do retorno do ativo i, ou seja, a medida do risco desse ativo.

O IS demonstra o retorno obtido por unidade de risco assumido. Caso o retorno
esperado do ativo seja superior a taxa de juros livre de risco, o investidor estara recebendo
um “prémio” pelo risco assumido e o indice sera positivo. Caso contrario, o investidor
estard recebendo um “prémio” negativo pelo risco assumido e o indice serd negativo.
Idealmente, espera-se que o indice apresente valor maior do que a unidade, representando
o recebimento de um “prémio” por parte do investidor que seja proporcionalmente
superior ao risco assumido.

Leismann (2002), por sua vez, prop6s a modificacdo da medida de ponderacao,
substituindo o desvio padrao pelo VaR, de modo a mensurar a relagao entre o retorno e a
medida de risco como uma chance de perda monetaria. Pode-se ent&o definir o indice de

Sharpe ModificadolSM, como:

1sm = H (8)
VaRl-

ondeVaR; é o VaR calculado para o ativpe u; € o diferencial do retorno para o ativo

i, 0 qual é dado por:
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Lj=1Dy; ©)

Ui = "

em queD;; € uma variavel aleatéria que representa o ganho (ou perda) liquido entre o

retorno do ativo de risc®, ;, e o retorno do ativo livre de risdqc,j, sendo definida como:

ijs
Di; = Rij — Ry Vj=12..,t (10)

No presente estudo, contudo, optou-se por realizar uma adaptagddf ao
proposto por Leismann (2002). Como nesta pesquisa, o-V@aRonsequentemente o
CVaR - é mensurado apenas em termos monetarios, ndo se observa uma medida de
retorno capaz de ser utilizada no calculo do ISM. Deste modo, propde-se uma adaptacao
deste indice a analise realizada neste estudo, considerando-se a relacéo do retorno e do
risco ndo mais em termos percentuais, mas sim em termos monetarios. Logo, o indice de

Sharpe Modificado Monetéario (ISMM) é dado pela seguinte formula:

Hi (11)

ISMM =
CVaR;

ondeCVaR; é o CVaR calculado para o atiio
No calculo do ISMM, a variavel aleatoriy;, utilizada no calculo dg;, passa a
representar o ganho liquido entre o lucro do ativo de riggae o lucro do ativo livre de

risco,Ly;. Logo:

Di; = Li; — Ly, Vj=12,..,t (10)

Visto que se objetiva, neste estudo, comparar os riscos entre as producdes
agricolas sob os sistemas convencional e de precisao, o lucro adicional é calculado a partir
da diferenca entre os lucros dos dois sistemas, onde o sistema convencional é considerado
como a opgao livre de risco. Deste moddSMM é calculado apenas para o sistema de
precisao, representando o prémio auferido pelo produtor ao se utilizar da agricultura de
precisdo ma producdo agricola. Acredita-se entdo quESMM para as duas culturas
analisadas nesta pesquisa seja positivo e maior que a unidade, haja vista a hip6tese de que

0 retorno obtido no sistema de precisao seja maior do que aquele obtido pelo sistema
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convencional, além de se esperar que o diferencial destes retornos exceda o valor dos

riscos relacionados a utilizacao da agricultura de precisao.

3.2. Modelo Estatistico

Duas classes de estimacdo se destacam no calculo do VaR: os métodos
paramétricos e 0os nao parameétricos. Os procedimentos de cunho paramétrico se baseiam
em estimativas de variancias e covariancias, objetivando a determinagcdo de uma medida
de desvio-padrao da carteira de ativos, enquanto os métodos de natureza ndo-paramétrica
trabalham com a distribuicdo de retornos como um todo (MANFREDO; LEUTHOLD,
1999).

Entretanto, como observado por Lien et al. (2009), a escassez de dados
relacionados a formacdo de séries historicas sdo uma constante em estudos de caso
agricolas, onde os horizontes temporais costumam ser inferiores a dez anos. Visto isso, 0
relativamente curto horizonte temporal desta pesquissete anos-safra acaba
inviabilizando a utilizacao de outros métodos de célculo do VaR que nao a abordagem de
Simulacéo Estocastica. Neste método, considera-se a interacdo de variaveis estocasticas
na construcao de uma série de possiveis retornos (lucros) simulados.

O método de Simulagdo de Estocastica € considerado a mais flexivel das técnicas
de estimacdo do VaR (JORION, 2003). Nesta abordagem s&o gerados valores
pseudoaleatorios dos fatores de risco de uma carteira de ativos, tendo por base um
processo estocastico definido (MANFREDO; LEUTHOLD, 1999). Inicia-se 0 processo

a partir da equacéo:
fie = fit-1+ 0iZ; (15)

ondef;, € o fator de riscé simulado para o periodg f;,—; € a ultima observagéo
disponivel do fator de risdpo; € o desvio-padrao do fator de rigceZ, sao realizacbes
aleatérias.

Simula-se, entdo, o valor do fator de risco paperiodos posteriores, obtendo-

se:

h (16)
fi,t+h = fi,t—l + 0; Z Zisn-1
t+1

ondef; .+, € o valor do fator de risaph periodos a frente.
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Observa-se que, deste modo, pode-se simular novos valores para o fator de risco
a partir do ultimo valor disponivel para este fator, da volatilidade dos valores deste fator
e das realizacOes aleatériasAHeAo se repetir este processo alguns milhares de vezes,
obtémse a partir da funcdo objetivo considerado, a distribuicdo inteira dos lucros e
perdas (LEISMANN, 2002).

Embora o método de Monte Carlo seja a técnica de amostragem mais utilizada em
andlises de simulacado, a sua operacionalizacdo exige um grande numero de iteracfes de
modo a recriar, precisamente, a distribuicdo de probabilidade desejada. Além disso, pode-
se originar o problema de aglomeracéo, tendo em vista a possibilidade de a amostragem
se concentrar em determinadas partes da funcdo de distribuicdo de probabilidade
(RICHARDSON; SCHUMANN; FELDMAN, 2004). No intuito de se contornar estas
limitacdes, McKay, Beckman e Conover (1979) apresentaram a técnica de amostragem
por Hipercubo Latino.

A técnica de amostragem por Hipercubo Latino, operando de modo similar a uma
amostragem estratificada, divide a funcéo de distribuicdo acumulada em N intervalos
iguais, sendo N o numero de iteracfes a serem realizadas (MCKAY; BECKMAN;
CONOVER, 1979). Cada intervalo € amostrado apenas uma vez, garantindo a cobertura
homogénea da funcéo de distribuicdo de probabilidade. Esta amostragem estratificada
permite, entdo, que a abordagem do Hipercubo Latino recrie de modo preciso a
distribuicdo de probabilidade com um menor niumero de iteragées do que o exigido pelo
método de Monte Carlo (RICHARDSON; SCHUMANN; FELDMAN, 2004).

Por explorar de modo homogéneo toda a fungéo de distribuicdo de probabilidade,
a técnica de amostragem por Hipercubo Latino garante que se considere, na andlise de
simulacdo de risco, a possibilidade de ocorréncia de valores extremos localizados na
cauda esquerda da distribuicdo. Portanto, esta técnica de amostragem é capaz de aumenta
a precisdo da andlise de risco conduzida através da metodologia do Value at Risk.

Por fim, seguindo a proposta de Smithson e Minton (1997), a operacionalizacao
do VaR pelo método de Simulacdo Estocastica empregado nesta pesquisa segue 0
seguinte passo-a-passo: i) gerar diversos cenarios para os ativos de risco da atividade
analisada; ii) calcular, para cada um dos cenérios gerados, o novo valor da fungéo
objetivo; iii) agrupar os valores da atividade (lucros os perdas) em ordem crescente; iv)
estimar, a partir de todos os valores (cenarios) gerados, o VaR para o nivel de confianca
exigido.
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3.3. Procedimentos
3.3.1. Algumas consideracgdes acerca do objeto de estudo

Buscando-se atingir os objetivos propostos, decidiu-se fazer a utilizagao do estudo
de caso como modalidade de pesquisa. Segundo Ventura (2007), este procedimento “visa
a investigacdo de um caso especifico, bem delimitado, contextualizado em tempo e lugar
para que se possa realizar uma busca circunstanciada de informagda®gsente
pesquisa pode ainda, seguindo a definicdo deste autor, ser enquadrada como um estudo
de caso instrumental, tendo em vista que se examina um caso particular, buscando
fornecer evidéncias acerca de determinado processo ou fenbmeno mais- aregie
caso, a utilizacdo da agricultura de precisagpartir de observacdes individuais.

O objeto de estudo principal desta pesquisa é o sistema produtivo de preciséo.
Todavia, de forma a complementar a analise acerca deste primeiro sistema, sao realizados
também apontamentos em relacdo ao sistema produtivo convencional. Acredita-se que a
comparacao entre estes sistemas forneca insights ainda mais relevantes do que o mero
estudo individual da agricultura de precisao.

O sistema de precisao foi analisado a partir de dados reais levantados junto a uma
empresa agricola localizada no municipio de Chapadéao do Sul, estado de Mato Grosso
do Sul. Esta empresa foi escolhida por ter sido uma das pioneiras na utilizacao de técnicas
de agricultura de precisédo no Brasil, iniciando a transicédo para este sistema produtivo no
inicio da década de 2000. A partir da safra de 1999/2000 a propriedade passou a utilizar
colhedoras autopropelidas equipadas com sistemas de mapeamento de produtividade de
produtividade, softwares geoestatisticos e GPS. Nesta época a agricultura de precisdo nédo
era utilizada em toda a propriedade, mas os mapas de produtividade e fertilidade gerados
para a area analisada serviam de base para o manejo de toda a area cultivada.

O cenario se manteve inalterado até a safra 2006/2007, quando foi introduzida a
utilizacdo de espalhadores de insumos a taxa variavel. A taxa de aplicagdo do insumo é
adaptada para cada talhdo da propriedade com base na andlise dos mapas de fertilidade ¢
produtividade. Deve-se destacar que apenas a aplicacao de fertilizantes € realizada com
esta ferramenta de agricultura de precisdo, enquanto outros inswom® sementes e
defensivos- sé@o aplicados de modo uniforme para toda a lavoura. Para o intervalo
temporal considerado neste estudo, 2008/2009 a 2014/2015, toda a area cultivada com
milho e soja pela empresa agricola utilizou os conceitos de agricultura de precisao.

No periodo considerado nesta pesquisa, observou-se que as colhedoras com
sistemas de mapeamento de produtividade de produtividade e os aplicadores a taxa

variavel foram utilizados para toda a extenséo da lavoura, enquanto a analise do solo foi
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realizada, quando necessario, para areas especificas. Apenas quando a simples inspecac
visual dos mapas de produtividade e fertilidade n&o é capaz de revelar a causa dos desvios
de produtividade das culturas em relacdo a média é que se realiza a analise especifica do
solo.

Para composicdo do sistema de producdo convencional, aquele onde néo sao
utilizadas ferramentas de agricultura de precisao, foram utilizados dados levantados junto
a Conab, considerando-se o mesmo municipio onde esté localizada a empresa agricola
que se utilizada do sistema de precisdo. Adsetgde, para o sistema convencioraal,
tomada de decisdo em relacdo a quantidade de insumos a ser aplicada na lavoura seja
realizada em termos médios. Logo, diferentemente do sistema de preciséo, os fertilizantes
— e todos os outros insumos, como sementes e defensisas aplicados de modo
uniforme para toda a lavoura, deixando-se de considerar as especificidades de cada talhdo.
Além disso, € considerado também que os maquinarios e a mao-de-obra utilizados neste
sistema sejam menos onerosos a estrutura de custos do que no sistema de precisdo, tend
em vista a maior complexidade tecnoldgica apresentada pelas ferramentas ligadas a
operacionaliza¢céo da agricultura de precisao.

Os dois sistemas produtivos considerados neste estudo possuem determinadas
caracteristicas proprias a cada um deles, diferenciando-os em relagédo a operacionalizacao
da atividade agricola e, por conseguinte, no tangente aos resultados financeiros obtidos.
A partir das consideracdes realizadas acerca do sistema de precisdo empregado na
empresa agricola estudada, foi montado o Quadro 1, onde sdo expostas as principais
diferencas entre os sistemas de producdo estudados, quanto a operacionalizacdo da

atividade agricola.

Quadro 1 - Operacionalizacédo da atividade agricola pelos sistemas convencional e de

precisédo

Operacoes

Sistema Convencional Sistema de Precisao
Pré-plantio | Fertilizantes e defensivos s{ Defensivos s&o aplicados cd
aplicados com base em term base em termos  médig
meédios. Fertilizantes s&o aplicados
modo especifico a partir dos dac
observados nos mapas
fertilidade e produtividade.

Fase

Plantio A operacdo de semeadura|A operacdo de semeadura
realizada com base em term realizada com base em term
meédios. médios.
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Pos-plantio | Fertilizantes e defensivos s{ Defensivos s&o aplicados ca
aplicados com base em term base em termos  médig
meédios. Fertilizantes sdo aplicados
modo especifico a partir dos dag
observados nos mapas
fertilidade e produtividade.
Colheita A colheita € realizada pqA colheita € realizada pd
colhedeiras mecanizadas. colhedeiras mecanizade
equipadas com GPS e sistemasg
mapeamento de produtividade.
Pos-colheita E contabilizada a producdo tota| A partir dos dados levantad
a produtividade média por hecta| durante a colheita sdo construic
mapas de produtividade qu
somados aos mapas de fertilida
guiardo a aplicacdo de fertilizant
na safra seguinte.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A principal diferenca observada entre os sistemas produtivos analisados esta
relacionada a otica aplicada pela agricultura de preciséo, onde se considera a variabilidade
de atributos fundamentais a producdo agricola para cada talhdo da propriedade de modo
especifico. Ou seja, questdes ligadas a fertilidade do solo e produtividade das culturas ndo
sdo analisadas pela média de toda &rea cultivada na propriedade, como
convencionalmente realizado no denominado sistema de producao convencional, mas sim
pela consideracao individual de cada parte singular da lavoura.

Tendo em vista as caracteristicas de cada sistema, considera-se que os distintos
meios de operacionalizacdo da atividade agricola sejam capazes de gerar diferencas,
principalmente, no tangente a quantidade dispendida com fertilizantes e, por conseguinte,
a produtividade alcancada por cada sistema produtivo. Em ambos os sistemas podem
haver variagdes na produtividade dentro da é&rea cultivada, porém o diferencial dos
resultados alcancados esta justamente na consideracao desta variabilidade por parte da
agricultura de precisao.

Espera-se que a agricultura de precisédo leve a um manejo 6timo da lavoura
através da aplicacdo localizada de insumo®, por conseguinte, a ganhos de
produtividade. Deve-se ressaltar que a exploragcdo do méaximo potencial produtivo de cada
talhdo pode levar a diminuicdes ou aumentos no valor dispendido com fertilizantes e,
consequentemente, nos custos de producdo. A direcdo da variacdo nestes custos
dependera do numero de zonas identificadas com alta ou baixa fertilidade e potencial

produtivo. Esta relacdo € analisada empiricamente na subsecao seguinte, que versa sobre
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0S custos operacionais relacionados a producéo de milho e soja em cada um dos sistemas

estudados.

3.4. Variaveis e fonte dos dados

Para andlise da producdo de milho e soja através do sistema convencional, sem
utilizacdo da agricultura de precisao, serdo utilisamfodados das planilhas de custos
disponibilizadas pela Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) para a cidade de
Chapadédo do Sul - MS. A escolha deste municipio € justificada no fato de ele estar
localizado na regido Centro-Oeste, a maior produtora de grdos do Brasil, que em 2014,
segundo o Levantamento Sistemético da Producdo Agricola do IBGE, respondeu por
quase 50% das producdes de milho e de soja do Pais.

Nestas planilhas, além da produtividade média e dos custos de producéo, ambos
medidos em relacdo a um hectare, estdo contidos dados referentes a escala de producao ¢
ao nivel tecnolégico mais empregado pelas propriedades agricolas da regido. Para o
calculo dos custos de producédo, a Conab contempla todos os itens de dispéndio que devem
ser assumidos pelo produtor, desde as fases iniciais de preparo do solo até a fase inicial
de comercializacdo do produto. Entretanto, nesta pesquisa, serdo considerados apenas 0s
custos operacionais da atividade, isto é, as despesas de custeio da lavoura. Esta deciséo ¢
tomada em vista de a utilizacdo da agricultura de precisdo, ao menos em teoria, impactar
diretamente a utilizacdo dos insumos produtivos como fertilizantes e defensivos, por
exemplo.

Com o objetivo de se analisar a producéo de soja e milho através da utilizacdo da
agricultura de preciséo, serdo analisados dados obtidos junto a uma propriedade agricola
representativa localizada no mesmo municipio considerado pela Conab, Chapadéo do Sul
- MS. Apé6s o levantamento dos dados, serdo definidos a produtividade média, em
quilogramas por hectare, e também o0s custos operacionais, em reais por hectare,
aproximando-se da mesma metodologia da Conab, de modo a compatibilizar cs dados
possibilitar a comparacao entre os dois sistemas de producéo.

A partir da obtencédo das produtividades médias e dos custos operacionais por
hectare, séo calculadas as séries de receita (R), custo operacional total (COT) e lucro (L),
de modo préximo ao realizado por Lazzarotto (2009). A receita é obtida a partir da
multiplicacdo do preco de verfflaobtido junto & administracdo da propriedade

representativa, pela produtividade de cada cultura e o custo operacional total é dado pelo

6 O prego utilizado € uma média dos precos recebidos pela propriedasstelaalas culturas durante o
ano/safra considerado.
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somatorio das despesas de custeio da lavoura, ambos considerados para cada um dos
sistemas de cultivo analisadas neste trabalho. O céalculo da série de lucros pode ser entdo

representado matematicamente por:

Lije = Rijy — COyj¢ (17)

ondeL;j, € o lucro da culturg sob o método de produciano ano agricola

As andlises dos lucros e dos custos sao realizadas comparativamente para cada
uma das culturas, sob os dois sistemas de producao, para 0s anos agricolas considerados
Embora a propriedade representativa tenha produzido, no periodo analisado, as duas
culturas de modo simultaneo, a andlise realizada neste estudo admite que estas culturas
sejam produzidas separadamente, considerando-se uma estrutura de custos para uma
propriedade especializada na produc¢éo de cada uma das culturas de modo especifico. Para
a soja sao considerados os anos-safras de 2008/2009 a 2014/2015, constituindo-se assim
em uma série de sete observacdes para cada um dos sistemas de producao considerados
J& para o milho, sdo considerados seis anos-safra, tendo em vista que ndo foram obtidos
registros de producéo desta cultura no sistema de precisao para o ano-safra de 2010/2011
O presente estudo analisou a mesma propriedade estudada por Silva (2005), de modo que
se torna plausivel a comparacéo dos resultados obtidos.

Em razédo de os dados relativos aos custos de producéo terem sido obtidos junto a
fontes distintas, houve a necessidade de compatibilizagdo dos mesmossepiidio-
por se trabalhar com a nogéo de custo operacional efetivo (COE) e custo operacional total
(COT), assim como realizado por Pereira et al. (2010). Deste modo, construiu-se uma
estrutura de custos relacionados a operacionalizacdo da atividade agricola, onde o COE
foi calculado pelo somatério dos gastos com Sementes, Fertilizantes e Defensivos, das
Despesas Operacionais (opera¢cdes com maquinas, transporte e beneficiamento), dos
gastos com Méo de Obra e Manutencao e dos Outros Gastos. Ao COE sao adicionadas as

Despesas Financeiras (juros dos financiamentos), os gastos assumidos com Depreciacao,
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a contribuicdo ao Funderéw o pagamento de Impostos (CSLL e IRPd¢ modo a
formar o COT.

Todos os custos considerados neste estudo foram obtidos ja em sua forma
agregada. Ou seja, os dados disponibilizados se referem ao valor dispendido por hectare
para cada um dos itens de dispéndio considerados, sem a determinacdo da quantidade
utilizada de cada insumo e o seu preco relativo. Além disso, a analise aqui empreendida
considera 0 mesmo intervalo temporal, na analise de cada cultura, para os dois sistemas
produtivos estudados. Deste modo, dado que o objetivo é a realizacdo de uma analise
comparativa entre os sistemas de uma mesma cultura, o deflacionamento dos itens de
dispéndio se torna desnecessério, pois a relacdo entre 0S mesmos itens, para méetodos
produtivos distintos, mantém a mesma propor¢ao, considerando-se ou ndo os efeitos da
inflacéo.

Deve-se destacar também que, dado o modelo de agricultura de precisao utilizado
pela propriedade estudada, considerou-se os dispéndios com sementes e defensivos, em
reais por hectare, como sendo idénticos para os dois sistemas de producéo. Esta escolha
€ justificada pelo fato de, ao contrario do observado para os fertilizantes, a semeadura e
a aplicacdo de defensivos séo realizadas de modo uniforme para toda a lavoura, assim
como é feito no sistema convencional.

Neste sentido, baseado no sistema de preciséo efetivamente utilizado pela empresa
agricola estudada e em suas diferencas em relacdo ao sistema convencional utilizado na
mesma regido, determinou-se que as variaveis estocasticas consideradas no modelo
seriam a produtividade das culturas e os valores gastos com fertilizantes, por estas serem
variaveis que, teoricamente, sdo mais fortemente afetadas pela utilizacdo da agricultura
de precisdo no manejo da lavoura. No presente estudo, o preco de venda néo é considerado
como uma variavel estocastica, pois, espera-se captar as variacbes do resultado
econdmico da atividade agricola relacionados apenas aos sistemas produtivos e suas
caracteristicas especificas, e ndo a oscilacdes das cotacdes dos produtos.

7 O Fundersul Fundo de Desenvolvimento do Sistema Rodoviario do Estado de Matm @mSsil se
caracteriza como uma contribuicdo estadual opcional, voltada para a manutencaoadedoiria
estadual, onde o diferimento do ICMSatrelado ao seu pagamento. Para operagfes de venda de milho
contribui-se com 16,4% do valor vigente da Ufermdnidade de Referéncia Fiscal do Estado de Mato
Grosso do Sul, por tonelada; para operacdes de venda de soja, a contribuigie @@2,8% do valor
vigente da Uferms, por tonelada vendida.

8 Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido e Imposto de Renda sobreaPRes&lica, respectivamente.
Ambos os tributos incidem sobre o lucro real apurado para pesso&saird primeiro possui aliquota de

9%, enquanto o segundo possui uma aliquota de 15% sobre o lucroawtadicional de 10% sobre a
parcela do lucro que exceder R$ 20.000,00 por més.
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Dada a natureza esparsa dos dados utilizados nesta pesquisa, aplicou-se o método
de suavizacao por nacleo (kernel smooth) as séries de valores observados para as variaveis
estocasticas, possibilitando a geracao de fungdes de densidade cumulativas mais suaves
Optou-se por ndo se fazer nenhuma pressuposicdo acerca da distribuicdo de
probabilidades relacionadas as variaveis estocastica do modelo, sendo estas distribuicbes
definidas empiricamente, de modo a deixar que os dados “falassem por si mesmos”.

O tratamento dos dados foi realizado através da planilha eletrdnica Microsoft
Office Excel e as simulagdes foram conduzidas a partir do software Simetar
Simulation & Econometrics To Analyze Risk (RICHARDSON; SCHUMANN
FELDMAN, 2001).
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4. RESULTADOS

Nesta secdo sao apresentados e discutidos os resultados encontrados na pesquisa
estando estes divididos em trés subsecdes. A primeira trata das estimativas dos custos
operacionais associados a producdo de milho e soja, sob os sistemas de producao
convencional e de precisdo. Na segunda é realizada a andlise de risco, expondo-se 0s
valores em risco obtidos pelos métodos do VaR e do CVaR. Por fim, na terceira sec¢éo,
sdo apresentados os resultados obtidos para o ISM e realizadas inferéncias acerca do

trade-off existente entre riseaetorno.

4.1. Analise dos Custos Operacionais

Nesta subsecado sdo apresentados 0s custos operacionais relacionados a producao
de milho e soja sob os sistemas convencional e de precisdo. Tendo em vista que 0s custos
operacionais podem ser caracterizados comoefatbiave para a competitividade do
negoécio agricola, os gastos por ano-safra ndo sdo detalhados neste estudo, em respeito ¢
guestdo de confidencialidade a empresa agricola estudada. Deste modo, os custos
operacionais sdo apresentados em termos meédios para o periodo compreendido entre os
anos-safra de 2008/2009 a 2014/2015. No intuito de se incorporar os efeitos relacionados
aos diferentes niveis de produtividade alcancados através de cada sistema de producéo,

0S custos sao apresentados em termos de reais por saca produzida.

4.1.1. O caso do milho

No periodo analisado, a producédo de milho via sistema de precisdo apresentou
COE e COT médios com valores superiores aqueles relacionados a producao
convencional. Entretanto, como pode ser observado na Tabela 1, a diferenca nestes
valores foi infima. O COE médio observado para os dois sistemas produtivos de milho
divergiu em apenas 1,66%, enquanto para o COT médio o diferencial foi de 3,14%.

A proporc¢ao do COE na formacdo do COT da producéo de milho foi similar para
os dois sistemas produtivos analisados. Na producédo de precisdo o COE respondeu por
80,33% do COT, ao passo que esta proporcdo foi de 81,50% para a producao
convencional. Estes valores se mostram relativamente menores do que aqueles calculados
por Silva (2005) para a mesma regido de estudo, visto que, para a média das safras
2002/2003 a 2004/2005, a proporcao encontrada pela referida autora foi de 86,24% para

o sistema de precisao e de 83,26% para o sistema convencional.
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Tabela 1- Custos operacionais da producao de milho nos sistemas convencional e de

precisdo, em reais por saca, média das safras 2008/2009 a 2014/2015.

Item de dispéndio Sistema convencional Sistema de precisao
Sementes 3,02 2,18
Fertilizantes 3,65 5,38
Defensivos 2,33 1,63
Despesas operacionai 2,70 1,72
Mao de obra 0,24 1,04
Manutencéo 0,21 0,44
Outros gastos 0,27 0,25
COE 12,43 12,63
Depreciacdes 0,28 0,59
Despesas financeiras 0,46 0,71
Fundersul 0,17 0,17
Impostos 1,92 1,63
COoT 15,25 15,73

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dentre os insumos produtivos, apenas os fertilizantes geraram maiores dispéndios
por saca para o sistema de precisdo em comparacao ao sistema convencional. Tanto os
gastos com sementes quanto com defensivos foram mais elevados para a producéo
convencional de soja. Estes valores podem ser apontados como indicios de que as maiores
produtividades alcancadas pelo sistema de precisdo, em comparagdo ao sistema
convencional, estariam relacionadas a um maior volume de aplicagao de fertilizantes na
lavoura, 0 que, por conseguinte, gera maior dispéndio.

Para os demais itens de dispéndio que formam o COE, somente as despesas
operacionais foram expressivamente mais onerosas ao sistema convencional do que ao
sistema de precisdo. Esta situagcédo pode ser explicada pela maior eficiéncia na utilizagcéo
de maquinas e implementos alcancada pela agricultura de precisédo. Acredita-se que o fato
de os gastos com méo de obra e manutencdo terem sido mais elevados no sistema de
precisao esteja relacionado ao impacto que a especificidade das maquinas de preciséao e a
necessidade de méo-de-obra mais especializada para sua operacdo e manutencao tém
sobre os custos da agricultura de precisao. Ja 0s outros gastos sdo praticamente idénticos
entre os sistemas de producdo. O desembolso referente a este item também foi mais
elevado para o sistema convencional, embora esta diferenca tenha sido quase que irrisoria,

de apenas R$ 0,02 por saca.
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Considerando-se os demais itens de dispéndio que sdo somados ao COE para a
formacgao do COT, observa-se que os pagamentos ao Fundersul sdo iguais para os dois
sistemas, as despesas financeiras e com depreciagcdes sdo maiores na agricultura de
precisdo e o pagamento de impostos é mais elevado na producdo convencional. Os
pagamentos ao Fundersul apresentaram valores idénticos, pois sdo calculados a partir da
produtividade alcancada pela producédo; quando levada em consideracao no calculo dos
custos, estes valores se igualam. O maior volume financeiro necessario para
operacionalizar a producdo com a utilizacdo das ferramentas ligadas a agrialtura d
precisdo pode explicar as diferencas observadas entre os sistemas quanto as despesa:s
financeiras e o dispéndio com deprecia¢des. O gasto mais elevado com impostos por saca
para o sistema convencional pode ser relacionado ao nivel de produtividade de cada
sistema, tendo em vista que quanto maior o niumero de sacas produzidas por hectare, mais
diluido o valor dos impostos se torna.

A participacdo individual de cada item de dispéndio na totalidade dos custos
operacionais por sistema de producdo € apresentada graficamente na Figura 2. Fica
observado que os insumos agricolas responderam, em conjunto, por mais da metade dos
dispéndios totais da producdo de milho. Enquanto os gastos com sementes, fertilizantes e
defensivos responderam por 58,41% do COT no sistema de precisdo, estes gastos
corresponderam a 58,99% do COT da produgéo convencional. Embora, de modo geral,
estes insumos tiveram impacto similar para os dois sistemas de producdo, deve-se
destacar que, comparativ