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RESUMO

Este estudo € uma revisdo bibliografica sobre a natureza do risco e da
incerteza, e aplica o método de Simulagao de Monte Carlo, recomendado na
norma de avaliacbes ABNT NB 14653, Parte 4: Empreendimentos (2002), para
analise de risco de empreendimentos. Foi feito um estudo de caso com a
cultura do arroz irrigado pré-germinado no municipio de Turvo (SC), com dados
de produtividade, preco de venda do produto e custo de producgédo, de 20
produtores, por um periodo de 5 anos. Este método probabilistico considera a
aleatoriedade das variaveis chaves que determinam o rendimento econémico
da cultura, sendo o risco mensurado pelo desvio padrdao do rendimento
esperado. A Simulacao de Monte Carlo foi aplicada tanto na analise do Valor
Presente Liquido da Cultura como da sua Renda Liquida, sendo também
calculada a Taxa Interna de Retorno. O valor da terra foi determinado pelo
método de capitalizacao da renda. Também foi estudada a influéncia da Taxa
Minima de Atratividade sobre o preco da terra e na avaliagdo econémica da
cultura como empreendimento. Os resultados encontrados apontam para um
baixo risco de prejuizo e uma baixa remuneracao desta atividade.



ABSTRACT

This study is a bibliographical review on the nature of the risk and of the
uncertainty and the application of the Monte Carlo’s Simulation method,
recommended in the norm of evaluations ABNT NB 14653, Part 4: Enterprises
(2002), for risk analysis of enterprises. For the application of the method it was
made a case study in the pre-germinated irrigated rice crop, in the municipality
of Turvo, SC, with data of productivity, price of sale of the products and the crop
production costs, from 20 producers, for a period of 5 years. This probabilistic
method considers the randomness of the key variables that determine the
economical income of the crop, being the risk measured by the standard
deviation of the expected income. Monte Carlo' s Simulation was applied on the
Net Present Value of the crop and on the Net Income. It was also calculated the
Internal Rate of Return. The value of the land was determined by the Income
Capitalization Approach method. Studies on the influence of the Minimum
Attractiveness Rate in the price of the land and in the economical evaluation of
the crop as enterprise were also made. Results pointed out for a low damage

risk and a low remuneration of this activity.



CAPITULO 1
INTRODUGCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Segundo REYDON (1992) apud FAO-INCRA (2002, p.4), “o problema de
como definir ou determinar o preco da terra tem sido de destaque na literatura
econOmica. A terra rural pode ser vista como um ativo, mas também como um

fator de producao ao produzir bens de consumo”.

A rentabilidade econémica das culturas agricolas influencia diretamente no
valor dos imdveis rurais onde sao exploradas, e a sua determinacao € objeto de
estudo da engenharia de avaliacbes na busca do valor de mercado destes

imoveis.

A Avaliacado de Imdveis Rurais no Brasil atendeu, até 29/06/2004, a ABNT
NBR 8799 (1985). Nesta norma estava previsto que, na avaliagdo econémica
de culturas perenes e temporarias comerciais, em producédo, € de culturas

anuais comerciais, deveria ser empregado um coeficiente de risco.

A norma para Avaliagdo de Imdveis Rurais, ABNT NBR 14653-3 (2004,
p.10 e 11), em vigor desde 30/06/2004, em uma situagdo, no método involutivo,
prevé a inclusao do risco na avaliagdo, e na parte da “Metodologia aplicavel —
Método da capitalizacdo da renda” remete para a parte 4 da norma
(Empreendimentos). Nesta parte 4, (ABNT NBR 14653-4: 2002), a andlise de
risco em empreendimentos recebe abordagem mais detalhada.

AMBROSI & ZETNER (1991), apud SANTOS et al. (1998, p.2), destacam
a importancia do risco na atividade agricola. Segundo eles, “a producao
agricola pode ser afetada por variaveis naturais incontrolaveis (quantidade e
distribuicdo de precipitacbes pluviais e variacbes de temperatura) que
interferem no desenvolvimento das espécies”. Além disso, complementam,
“existe um risco econémico ou de mercado derivado de mudangas no preco dos

produtos ou dos insumos e nas oportunidades de mercado”.
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Da mesma forma, LAURENTI (1981) ja observava este fato, pois, segundo
ele, “a aleatoriedade da producao agricola decorrente das condigdes climaticas
e biolégicas, associada as oscilacbes dos precos dos insumos e produtos,

impde uma variabilidade nos resultados financeiros da empresa rural’.

Neste contexto, a avaliacdo econbmica ndo pode ficar restrita a
lucratividade pontual do empreendimento, mas deve oferecer informagdes

quanto as incertezas e riscos da atividade agricola.

Porém, a consideracao do risco de modo especifico para cada atividade
agricola nao tem sido usual nas avaliagdes de imdveis rurais. Nesse setor, na
falta de informacgdes mais verdadeiras que reflitam as probabilidades de perdas
dos empreendimentos, tém-se utilizado coeficientes de riscos escolhidos de
forma subjetiva, que embora baseados na experiéncia do analista ou de
produtores, ndo informam os pressupostos utilizados. Tendo em vista esta
situacao é que, segundo CARVALHO (2001, p. 184) e LIMA (2002, p. 132 e
123), estes indices, de um modo geral, sao escolhidos entre os valores de 5% e
10%, para o primeiro autor, e 5% e 20%, conforme adotados nos exemplos do

segundo.

Logicamente que, coeficientes de risco definidos de forma subjetiva, ou
sem critérios definidos, muitas vezes nao refletem a realidade, e acabam por
apresentar informacdes distorcidas, que podem levar a avaliagdes

inconsistentes.

Por outro lado, os engenheiros que trabalham com avaliagcbes de imdveis
rurais nao tém encontrado, junto as entidades ligadas ao meio agricola, dados
precisos sobre 0s riscos ou o0s coeficientes de risco das diferentes culturas para
uso na determinacao do valor econémico das mesmas, persistindo, assim, o
uso de coeficientes subjetivos, preponderantemente baseados na opiniao do

avaliador sobre o maior ou menor risco da cultura.

Permanece, portanto, para os profissionais que realizam avaliacbes de

imoveis rurais, a necessidade de uma ferramenta ou metodologia que lhes
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possibilite considerar o risco de forma mais fundamentada, para uso na

avaliagdo dos diferentes investimentos explorados.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é estudar e operacionalizar a inser¢cao da

variavel risco nos métodos de avaliagdo de imdveis rurais.

1.2.2. Objetivos Especificos

Quantificar o risco econémico da cultura do arroz irrigado pré-germinado

na regiao do municipio de Turvo, Sul de Santa Catarina.

Quantificar o valor da terra de arroz irrigado pré-germinado na regiao do
municipio de Turvo, Sul de Santa Catarina, através do método da capitalizacao
da renda, considerando o risco da atividade.

Determinar a remuneragao desta atividade, arroz irrigado pré-germinado,

na regiao do municipio de Turvo, Sul de Santa Catarina.

1.3. JUSTIFICATIVA

Conforme FAO — INCRA (2002, p. 5), na literatura sobre a determinacao
do preco da terra é dito que este pode ser obtido a partir da estimacao do fluxo
de caixa do que ela produz, embora, nas economias de mercado, também
tenha de ser considerado o preco da terra como ativo de reserva de valor, pois
é utilizada como alternativa para aplicacdo e conservacdo do capital de um

periodo para outro, como épocas inflacionarias ou de inseguranga econémica.

Segundo NORONHA (1987):
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Na avaliacao de projetos agropecuarios a utilizacao de dados téo precisos quanto
possivel é pré-requisito indispensavel. E, normalmente, parte-se do pressuposto
que cada variavel em cada ano do projeto representa a melhor estimativa
possivel. E ao usar a melhor “estimativa” disponivel, deixamos de reconhecer que
todas as informagdes que utilizamos estdo sujeitas a determinado grau de
incerteza, e estas incertezas surgem em primeiro lugar porque estamos lidando
com valores futuros.

AZEVEDO FILHO (1988) diz que, na analise de projetos de investimentos,
os célculos normalmente sao feitos sob condicées deterministicas, em que se
assumem valores fixos para os investimentos e para os retornos sobre o capital.
Se houver incerteza quanto aos fluxos de pagamentos, a analise determinista
pode superestimar o desempenho do um projeto. Porém, se conhecidas
algumas caracteristicas sobre os dados, pode-se representar as variaveis
desconhecidas como distribuicbes de probabilidade, incorporando-as na forma
de risco ao processo de modelagem da andlise.

Para AMBROSI & FONTANELI (1994) apud SANTOS et al. (1998, p. 2), “a
incorporacdo da analise de risco na avaliagdo econémica € um procedimento
que pode proporcionar, tanto aos economistas como aos pesquisadores, a
escolha da melhor alternativa de producdo para os agricultores”. Esta
possibilidade é de grande importancia para quem pretende investir em terras
como ativos, mas também para os que investem em terras como meio de

producéo.

1.4. ESTRUTURA DO TRABALHO
A estrutura do trabalho é a que segue:

No capitulo 01, Introducédo, é apresentada a proposta que se pretende
alcangar, contextualiza-se 0 assunto e descrevem-se 0s objetivos do trabalho e

sua justificativa.

O capitulo 02 apresenta a Fundamentacdo Tedrica sobre a norma
brasileira de avaliacdo de imoveis rurais, risco e incerteza, risco e incerteza na

agricultura, riscos e incertezas na cultura do arroz irrigado pré-germinado,
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acOes que podem diminuir o risco em investimentos agricolas e os métodos
usuais de analise de riscos. Sao ainda definidos o0s riscos a serem

determinados.

O capitulo 03, Materiais e Métodos, apresenta e discute os modelos que

serao empregados para a analise de risco no estudo de caso e suas limitagées.

No capitulo 4 é apresentado o Estudo de Caso, com o municipio onde
foram pesquisados os dados, os riscos da cultura do arroz irrigado pré-
germinado no municipio e a coleta de informacdes e dados utilizados para

aplicacao dos modelos.

No capitulo 05, Resultados e Analises, aplicam-se o0s modelos
preconizados, sao apresentados os resultados obtidos e é feita a sua
discussao.

O capitulo 06 apresenta as Conclusdées do trabalho e Recomendagdes

para pesquisas futuras.



CAPITULO 2

FUNDAMENTAGCAO TEORICA

O risco e incerteza estdo inseridos no cerne da atividade agropecuaria.
Inicialmente, e para uma adequada abordagem e analise da questdo, é
essencial a sua conceituacdo, a correta diferenciacdo entre ambos e a
determinacao dos diversos eventos e fendmenos que afetam a rentabilidade
das culturas agricolas e sua classificacdo como risco ou incerteza. Todavia, é
necessario que previamente faca-se uma apresentacdo das normas de
avaliacGes de imdveis rurais vigentes no Brasil e sua abordagem no tocante ao

risco.

2.1. NORMAS BRASILEIRAS DE AVALIACOES DE IMOVEIS

A norma em vigor para a Avaliagdo de Imoéveis Rurais no Brasil até
29/06/2004 foi a NBR 8.799/85 da ABNT. As normas para avaliagdo de bens da
ABNT vém sendo revisadas num processo que ja dura mais de cinco anos, com
reunides praticamente mensais, onde grupos multidisciplinares de profissionais

concluiram por novos textos, sendo que alguns ainda nao estdo conclusos.

A norma para avaliacdo de bens recebeu o numero NB 14653. Dela
existem sete partes, a saber:

Avaliacdo de bens — Parte 1: Procedimentos gerais — NB 14653-1:2002, ja
publicada;

Avaliagao de bens — Parte 2: Imdveis urbanos - NB 14653-2, concluida em
2003, em vigor a partir de 30/06/2004;

Avaliagcao de bens — Parte 3: Imdveis rurais — NB 14653-3, concluida em
2003, em vigor a partir de 30/06/2004;
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Avaliacdo de bens — Parte 4: Empreendimentos — NB 14563-4:2002, ja
publicada;

Avaliacao de bens — Parte 5: Maquinas, equipamentos, instalacoes e bens
industriais em geral — em abril de 2004 foi iniciada a discussao;

Avaliacao de bens — Parte 6: Recursos naturais e ambientais — em abril de
2004 foi iniciada a discussao;

Avaliagao de bens — Parte 7: Patriménios histéricos — em abril de 2004 foi
iniciada a discussao.

Na medida que s&o produzidas e entram em vigor as partes anteriormente
listadas, estdo sendo canceladas e substituidas as normas NBR 5676 -
Avaliacao de Iméveis Urbanos, NBR 8799 - Avaliagdo de Iméveis Rurais, NBR
8951 - Avaliacao de Glebas Urbanizaveis, NBR 8976 - Avaliacao de Unidades
Padronizadas, NBR 8977 - Avaliacdo de Maquinas, Equipamentos, Instalacbes
e Complexos Industriais e NBR 13820 - Avaliagdo de Serviddes.

O acompanhamento das discussdes (as reunides foram abertas para
qualquer pessoa) pode ser feito também pela internet.

Existe ainda um projeto do IBAPE (Instituo Brasileiro de Engenharia de
Avaliagdes e Pericias, entidade nacional que congrega filiadas em diversos
estados da Federacdo) de publicar as Normas do IBAPE para avaliagdo de
bens, em concordancia com as Normas Internacionais do IVSC — International

Valuation Standards Committee (www.ivsc.org).

2.2. A QUESTAO DO RISCO NA NORMA DE AVALIACAO

A norma para Avaliagdo de Iméveis Rurais ABNT NBR 14653-3 (2004)
coloca duas possibilidades distintas na avaliagdo de uma cultura: uma, a sua
avaliagdo como uma cultura em separado, e outra, a sua avaliacdo como

empreendimento, terra mais a exploracdo. Em ambos os casos recomenda o
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método de capitalizacdo da renda, e remete algumas das explicagdes para a
parte 4 da norma, avaliacdo de empreendimentos (ABNT NBR 14563-4: 2002).

Na parte 4 a norma também aborda os conceitos de incerteza e risco,
nomeia e descreve diferentes tipos de riscos e propde alguns métodos de

analise de risco.

Conforme PAIVA (2000), na elaboragcdo da nova norma houve uma
ampliacao de horizontes, num entendimento que a atividade de engenharia de
avaliagbes deveria abarcar também a identificacdo de indicadores de
viabilidade de empreendimentos, onde € essencial a inclusdo do fator risco.

A norma para Avaliacao de Iméveis Rurais NBR 8799/85, anterior a NBR
14653-3, no item 9.2.2.4, diz que:

Na avaliacdo econO6mica de culturas perenes e temporarias comercias em
producdo deve ser empregado o método de reposicao do valor econdmico da
plantacdo. Este deve ser equiparado ao valor presente dos rendimentos liquidos
das safras correspondentes ao nimero de anos menos um, necessarios para que
a plantacdo atinja a época de producao da espécie, multiplicado por um
coeficiente de risco, adicionando, quando for o caso, o rendimento liquido da safra
pendente de fato, na ocasiao da avaliagdo, deduzidos seus custos vincendos.

O item 9.2.2.8 da mesma norma, diz que “a avaliacdo de culturas anuais
comerciais deve ser feita mediante a apuracédo do custo de reposicao, acrescido
do valor econémico da plantacdo. Este valor é equiparado ao valor presente do
rendimento liquido da safra pendente, no momento da avaliacdo, deduzidos

seus custos vincendos e multiplicado por um coeficiente de risco”.

Como esta claramente especificado nos dois casos, o coeficiente de risco
deve ser aplicado sobre o rendimento liquido das safras ou safra pendente.

Explicando este item da norma, LIMA (2002, p.110) comenta que “os
precos recebidos e pagos devem ser levantados em primeiro lugar no proprio
imovel avaliando; na falta desta informacao deve-se buscar a média dos pregos
na regidao; na auséncia destas informacgdes, pode-se adotar os precos médios
do Estado. Estas informacdes devem basear-se em uma série historica
proporcional ao periodo projetado”. E sobre o risco, diz que “o coeficiente de

risco busca representar intempéries, pragas e doencas. Na adogcado de pregos
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do dia da avaliacao, este coeficiente deve representar também a flutuacéo de

precos nos ultimos anos”.

Mais adiante, LIMA (2002, p. 111 e 118) cita a possibilidade do uso de dois

critérios para avaliacao de um pomar de laranja, conforme a norma.

No critério do valor econdmico, apresenta a expressao da seguinte forma:

\VE=RLxFaxr| ™)

Onde:

VE = valor econémico

RL = renda liquida obtida em uma safra média = RB—-D
Sendo

RB = receita bruta de uma safra, utilizando-se do preco médio do ultimo ano ou
de uma série histérica maior quando disponivel

D= despesas de custeio e de colheita de uma safra
Fa = fator de valor presente para pagamento Unico

r = coeficiente de risco para cobrir os danos de sinistros, ataques de pragas e
moléstias, fendmenos climaticos (geada, ...). Os riscos de flutuacdo de preco
foram isolados quando da adoc¢édo do preco historico na Renda Liquida. A nao
adocao do preco histérico implica nova andlise de risco incluindo esta nova
variavel.

E o Critério do Custo de Reposicao acrescido do Valor Econémico.

V =CFxVE )
Onde,
\VE=RLxFaxr| (3)

V= valor da cultura

CF = custo de reposicao
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VE = valor econ6mico da plantacéao
RL = renda liquida em uma safra média
Fa = fator de valor presente para pagamento Unico

r = coeficiente de risco para cobrir os danos de sinistros, ataques de pragas e
moléstias, fenémenos climaticos (geada, ...). Os riscos de flutuacdo de preco
foram isolados quando da adoc¢édo do preco historico na Renda Liquida. A nao
adocao do preco histérico implica nova andlise de risco incluindo esta nova
variavel.

Os dois enfoques diferentes da NBR 14653-3 para a avaliagao de culturas,
inclusive anuais, sdo, um, para avaliacdo da cultura como empreendimento, e,
outro, para a avaliagdo da cultura em separado, sendo as suas metodologias
descritas nos itens que seguem, 2.2.1 e 2.2.2.

2.2.1. Avaliagdo de um empreendimento

A avaliacdo como empreendimento € abordada nos itens 8.2.1 e 8.2.2 da
metodologia aplicavel da nova norma para Avaliacao de Iméveis Rurais, ABNT
NBR 14653-3 (2004, p. 10), em que, citando o método de capitalizagcdo da
renda, diz, no item 8.2.1., que “as avaliacbes de empreendimentos de base
rural deverdo observar as prescricoes da ABNT NBR 14653-4 (2002)",

remetendo, portanto, para a parte especifica de empreendimentos da norma.

Aqui é necessaria a definicdo de empreendimento, que, segundo aparece
na ABNT NBR 14653-1 - Procedimentos gerais — (2001, p. 4), item 3.13, é o
“conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de comercializacao ou
exploracao econémica. Pode ser: imobiliario (por exemplo: loteamento, prédios
comerciais/residenciais), de base imobiliaria (por exemplo: hotéis, shopping
centers, parques tematicos), industrial ou rural”. E a norma ABNT NBR 14653-4
(2002, p.3), item 3.31, define empreendimento de base rural, como sendo
aquele: “destinado a exploracdo das atividades agricolas e pecuarias; a
extracdo e a exploracdo vegetal e animal; a transformacdo de produtos
agricolas ou pecuarios, sem que sejam alteradas a composicdo € as
caracteristicas do produto in natura.”



28

A avaliacdao de bens parte 4, empreendimentos, ABNT NBR 14653-4
(2002), diz, no seu item 9.3, que:

O método de capitalizacdo da renda procura identificar o valor do
empreendimento com base na expectativa de resultados futuros, partindo-se da
elaboragdo de cenérios possiveis, assim, o valor do empreendimento
correspondera ao valor presente do fluxo de caixa projetado, descontado a
taxas que refltam adequadamente remuneragcdo de capital e riscos do
empreendimento, do setor e do pais quando aplicavel.

Vé-se ai, claramente, a questdo do risco, de forma ampla, sendo

apontada.

E na avaliagdo de bens parte 4, empreendimentos, ABNT NBR 14653-4

(2002, p. 11), item 7.5.1.5.5 — Andlise de risco, esta descrito do seguinte modo:

Tem como propédsito quantificar o risco do empreendimento, em funcdo das
variaveis chave, e seus efeitos sobre o resultado esperado.

Nos modelos probabilisticos, uma vez identificadas as variaveis chaves do
modelo, por meio de andlise de sensibilidade, e identificadas as respectivas
distribuicbes de probabilidades associadas, sdo aceitaveis, entre outros, os
seguintes processos genéricos para quantificacao de risco do empreendimento:

- selecdo ao acaso de uma combinacao de valores para as diversas variaveis
chave através de técnicas de simulacao (como a técnica de Monte Carlo), com o
objetivo de gerar a distribuicdo dos resultados possiveis;

- identificacao da distribuicdo normal dos resultados possiveis, como no método
das variagbes paramétricas.

Nos dois casos, identifica-se o grau de variabilidade da distribuicdo dos resultados
possiveis do modelo mensuravel por seu coeficiente de variagao.

Nos modelos deterministicos é aceitdvel a consideragéo do risco por meio de um
prémio de risco.

Este item da norma refere que s6 haveria “distribuicdo normal dos
resultados possiveis”, mas outras distribuicdes que nado a normal podem
ocorrer. Contudo, ao que parece, esta baseado na tendéncia dos valores
amostrais configurarem uma distribuicdo de probabilidade normal, ou em forma
de sino, quando forem gerados muitos numeros aleatérios, mesmo tendo os
valores populacionais uma distribuicdo ndo normal, segundo o Teorema do

Limite Central.



29

2.2.2. Avaliagdo de uma cultura em separado

A avaliagdo em separado de producdes vegetais para culturas de ciclo
curto, bem como das culturas de ciclo longo, é abordada na norma para
Avaliacdo de Iméveis Rurais, parte 3, ABNT NBR 14653-3 (2004, p.10 e 17) nos
itens: 8.2.2.1 a 8.2.2.3, método de capitalizacdo da renda, para ser utilizada no

caso de avaliacdo de producdes vegetais, que dizem o seguinte:

8.2.2.1 Os rendimentos liquidos esperados devem ser considerados a partir da
data de referéncia da avaliagao até o final da vida Util da produgéo vegetal.

8.2.2.2 Na determinacdo da renda liquida, deve-se considerar a receita bruta,
deduzidos os custos diretos e indiretos, inclusive o custo da terra nua, os
impostos e o custo de erradicacdo se houver.

8.2.2.3 No célculo do custo da terra nua pode-se utilizar o custo de oportunidade
de capital que ela representa ou o seu valor de arrendamento.

E complementa, no item 10.3, dizendo que, na avaliacdo de producdes
vegetais em separado, conforme o item 10.3.1, “deve ser empregado o método
de capitalizagdo da renda para avaliacdo do valor econémico”. E no caso de
culturas de ciclo longo, item 10.3.2, diz que “no primeiro ano de implantacao
recomenda-se utilizar, alternativamente ao método da capitalizagao da renda, o

custo de implantacao, incluidos os custos diretos e indiretos”.

Como se pode perceber, pela leitura, esta parte da norma nao aborda
explicitamente a questdo do risco, embora, logicamente, o risco, por estar
presente na atividade agricola, deve ser levado em conta na avaliacdo

econdmica das culturas e dos empreendimentos agricolas.

2.3. A NATUREZA DO RISCO E DA INCERTEZA

De acordo com FIGUEIREDO, R. (2001), “a idéia de risco é associada a
possibilidade de que algo ruim aconteca”.

No dicionario AURELIO (1999) o termo risco é definido como: “perigo ou
possibilidade de perigo”, e, ainda, como “situagcdo em que ha probabilidades

mais ou menos previsiveis de perda ou ganho”.
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Para BERNSTEIN (1997, p.8), a origem da palavra risco vem do italiano
antigo, “risicare”, que significa “ousar”, portanto, “uma opcéo e ndo um destino”,
e diz, ainda, que “a capacidade de administrar riscos, e, com ela, a vontade de
correr riscos e fazer opcdes ousadas sdo elementos-chave da energia que

impulsiona o sistema econémico.”

PEDRAO (1996) analisa que “a incerteza é inerente ao meio fisico,
enquanto o risco é um atributo da producdo. Incorre-se em riscos gerenciais
quando se pretende produzir. Conhecer as condicdes que geram a incerteza é,
portanto, um primeiro passo para conhecer e controlar 0s riscos com que se

trabalha e convive”.

ODA et al. (2001) comentam que em termos conceituais, incerteza é
“desconhecimento sobre um evento futuro” e para WIDEMAN (1992) apud ODA
et al. (2001, p. 2) este evento pode ter repercussdes tanto positivas

(oportunidades), quanto negativas (riscos).

Para ANDRADE (1989), “risco € normalmente definido como um grau
estimado de incerteza com respeito a realizagdo de resultados futuros
desejados. Assim, quanto mais ampla for a faixa de valores previsiveis para o

retorno de um investimento, tanto maior sera o grau de risco do investimento”.

Investigando a bibliografia existente, verificou-se que diversos autores,
assim como ANDRADE (1989), conceituam o risco como “a probabilidade da
ocorréncia de uma incerteza”, e, segundo FAMA (2001, p. 2), foi KNIGTH
(1921), em sua obra “Risk, Uncertainty and Profit’, um dos primeiros autores a

conceituar risco como sendo uma medida da incerteza.

Na mesma linha estd STEINER NETO (1998, p. 50) apud SIQUEIRA
(2004, p. 5), para quem “risco é normalmente definido como reflexo das
eventuais variagdes na distribuicdo dos retornos possiveis, com as suas

probabilidades e com os seus valores”.

Para SILVA & KOPITKKE (2000), o risco é definido pela possibilidade de
nao ocorréncia daquele retorno esperado.
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Ainda de acordo com SILVA (1999), “as tomadas de decisdo nos diversos
setores da atividade humana, sdo geralmente eivadas de incertezas, e estas
decorrem da aleatoriedade associada aos fenémenos e eventos, e, ou, da
complexidade em inter-relaciona-los”. E, segundo ele, estas incertezas,

geralmente, ocorrem devido a:

e erros aleatérios cometidos em medicdes estatisticas;

e julgamentos subjetivos, o que pode causar erros sistematicos e imprimir
tendenciosidades;

e imprecisdes linglisticas quanto ao entendimento e descricdo de
fenémenos e eventos;

e variabilidade dos valores no tempo e espaco;
e aleatoriedade associada a certos fendmenos ou eventos;
e discordancia de opinides entre especialistas;

e consideracdes estipuladas quando da modelagem de sistemas.

LUCE & RAIFFA (1957) apud ABREU & STEPHAN (1982, p.95),

distinguem trés componentes basicos ligados a subjetividade da incerteza:
- “aincerteza ligada a imprevisibilidade dos parametros econémicos”;
- “ligada a eventos politicos”;

- “ligada a percepg¢éao do investidor”.

STEINER NETO (1998, p. 51), apud SIQUEIRA (2004, p. 5), apresenta o
que considera os componentes do risco utilizados para a sua definicao:

- “deve existir a possibilidade de haver perda ou dano (magnitude da
perda)”;

- “deve haver uma possibilidade associada a essa perda (possibilidade de
perda)”;



32

- “deve haver a possibilidade de o decisor agir de forma tal que aumente
ou diminua a magnitude ou a probabilidade dessa perda ou dano (exposicao a

perda)”.

KIMURA (1998) ressalta que, embora a possibilidade de perdas potenciais
seja um aspecto negativo, a assungao de riscos € necessdria para a obtencao
de retornos expressivos, sendo que risco e retorno sdo variaveis inter-
relacionadas e a eliminacdo total do risco causaria a limitacdo do retorno
esperado de um negacio.

Também SECURATO (1996) salienta o aspecto do risco como propulsor
da realizagao de negobcios, referindo que situagdes que podem parecer de alto
risco para uma pessoa poderao ser consideradas de risco aceitavel para outras,
e que esta variedade de posturas em relacdo ao risco € que permite, muitas

vezes, a ocorréncia de negocios.

Este pensamento da importancia do risco, segundo BALARINE (1989,
p.43), j& havia sido abordado por KNIGHT (1921), em sua obra “Risk,
Uncertainty and Profit’, quando introduziu a idéia de que “atividades e setores
com risco mais elevado devem exigir retornos mais elevados, de forma a atrair

os recursos e fatores que necessitam”.

Ja SOUZA et al. (1997), ainda concordando com o conceito de KNIGHT
(1921), dizem que risco “é uma medida da probabilidade e das consequiéncias
de nao se atingir um objetivo desejado”, e, ainda, “é o efeito acumulativo no(s)
objetivo(s) do projeto, dos eventos adversos que podem ocorrer”. Mas, 0s
autores fazem uma diferenciagdo entre risco e incerteza quanto ao tipo de
informacao que eles proporcionam, dizendo que “ao efetuarmos uma avaliagado
conhecida do desconhecido temos a probabilidade, e quando a avaliacao € néao
conhecida do desconhecido podemos ter apenas uma medig&o qualitativa”.

Esta distincdo de risco e incerteza como distincido do grau de
probabilidade associado a um e outro é abordada por FERRARI & ARAUJO



33

(2000, p. 5), onde dizem que a distingdo entre risco e incerteza, sugerida tanto
por KEYNES, em seu “A Treatise on Probability” (1973), quanto por KNIGHT,
em “Risk, Uncertain and Profit”’ (1921), é que:

Risco é a situacdo na qual a tomada de decisdo acerca de um determinado
evento é realizada em um contexto em que a distribuicao de probabilidade desse
€ conhecida, enquanto que incerteza caracteriza a situagdo na qual a tomada de
decisdo sobre um evento especifico é realizada em um contexto em que nao
existe uma distribuicdo de probabilidade para o mesmo.

Prosseguem FERRARI & ARAUJO (2000), comentando que, em um
exemplo bastante conhecido para explicar seus conceitos, Keynes referiu-se a
roleta dizendo que ela nao é incerta, querendo dizer que a incerteza nao esta
relacionada as probabilidades obtidas com frequéncias relativas, mas
apresentou como exemplo de incerteza o pre¢co do cobre nos proximos vinte
anos, no que “Keynes pode estar querendo dizer que vinte anos é um periodo
tao longo, que condicdes sociais, econémicas e politicas, vigentes no passado,
ja ndo existam, e, portanto, as formas de extrapolagdo dos eventos se
modificaram”. Em sintese, para os autores, a nog¢ao de incerteza em Keynes é
que as pessoas sao ignorantes sobre o futuro, e que, “em outras palavras,
Keynes define como incertos os fenbmenos para os quais nao temos base

cientifica para atribuir probabilidades”.

Segundo DI BERNARDI (2003, p. 22), ainda persiste esta idéia de que o
conceito entre risco e incerteza se difere basicamente pela qualidade ou
quantidade da informacdo e subjetividade. E, salienta, que é aceito na
bibliografia econémica que o risco seja medido quando se conhecem 0s
resultados possiveis e suas probabilidades e a incerteza € apurada em

condi¢des de pouca ou nenhuma informacao.

Todavia, segundo o que salientam SHAEFER & BORCHERDING (1973)
apud PROTIL (1999, p. 2), mais recentemente, esta distingdo entre risco e
incerteza praticamente perdeu seu sentido, em funcédo de Bayes, o qual afirma
que “toda a probabilidade é subjetiva e que qualquer ato de previsao possuira

invariavelmente um certo grau de desinformacgao”.
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Na mesma linha, WINTERFELDT & EDWARDS (1986) apud PROTIL
(1999, p. 3) comentam que:

- “toda incerteza é basicamente do mesmo tipo”;
- “as probabilidades sdo numeros Uteis com os quais se mede a incerteza”;

- “as probabilidades sdo gradagdes de crencas pessoais sobre a incerteza

de ocorréncia de determinados eventos”.

Os conceitos de risco e incerteza adotados na norma ABNT NBR 14653-4
(2002), Empreendimentos, no item 3, “definicdes”, sdo os seguintes:

- “Incerteza — sdo as possiveis oscilacbes aleatdrias nos resultados

esperados, quantificaveis ou nao por probabilidade”;

- “Risco — parte da incerteza que pode ser quantificada por probabilidade”.

Na mesma linha desta definicho, CASAROTTO & KOPPITKE (1994)
distinguem dois tipos possiveis de andlises: “quando se conhece a distribuicao
de probabilidade dos dados de entrada é possivel uma anélise sob condicao de
risco, utilizando-se modelos probabilisticos, mas quando nada ou pouco se
conhece sobre os dados de entrada, a analise acontece sob condicbes de

incerteza”.

Além destas distingbes entre incerteza e risco, € importante destacar o
diferente enfoque colocado pelos diversos autores relacionando os riscos € as
probabilidades de ocorréncia de vantagens e prejuizos:

Autores como KIMURA (1998), SOUZA et al. (1997) e STEINER NETO
(1998, p. 51) apud SIQUEIRA (2004, p. 5), véem risco como uma probabilidade
de ocorréncia de eventos negativos e suas consequiéncias, vale dizer, de

prejuizos. Quando o risco é considerado somente como a possibilidade de
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prejuizo, € chamado de “risco puro”, segundo o PMBOK (1996) apud ODA et al.
(2001, p. 5).

Ja autores como WIDEMAN (1992) apud ODA et al. (2001, p. 2) e SILVA &
KOPITTKE (2000) enfocam o risco como uma probabilidade de nao se atingir
0s objetivos esperados, ou seja, a probabilidade de ocorréncia de eventos

negativos e positivos e suas consequiéncias, prejuizos e vantagens.

No presente trabalho o conceito adotado serd o mesmo ja citado na norma
ABNT NBR 14653-4 (2002), que &, segundo FERRARI & ARAUJO (2000), a
visdo Keynes-Knigthiana: “Incerteza € uma probabilidade ndo-mensuravel e

risco € uma probabilidade mensuravel”.

E aceitar-se-a o risco como a probabilidade de ocorréncia de eventos
negativos e positivos (variabilidade em torno de um valor esperado).

Métodos que enfocam o risco apenas como a probabilidade de ocorréncia
de eventos negativos, chamado de risco puro, embora referidos no trabalho,

nao serdo aqui empregados para quantificacdo de riscos.

2.4. CLASSIFICACOES DOS RISCOS

O objetivo deste item é expor alguns tipos de classificagcdes de riscos
apresentados por diferentes autores.

Sobre a classificacao dos distintos tipos de riscos, SILVA (1999) diz que
“riscos podem possuir diferentes conotacées, como as de ordem fisicas,
estruturais, econdémicas, sociais € ambientais. Podendo estas se desdobrarem

em diversas componentes em sucessivos niveis de detalhamento”.

De acordo com ODA et al. (2001), existem varios critérios para
classificag6es de risco. Uma primeira divisdo trata das incertezas associadas ao
negécio e risco puro e que, “quando negdcio, admite-se que o resultado seja
positivo ou negativo, que a empresa pode promover agdes para tentar

minimizar os aspectos negativos”. Esta classificacdo baseia-se na visdo de
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risco como oportunidade de negdcio, que foi levantada por KIMURA (1998),
SECURATO (1993, p. 2) e KNIGHT (1921) apud BALARINE (1989, p. 45).

PEREIRA (1999) faz outro tipo de classificacdo dos riscos, baseado na
tipologia utilizada por DUARTE (1996, 1997) apud FAMA (2001, p. 2) para os
diversos tipos de risco, “risco de mercado, risco de crédito, risco operacional e
risco legal”, o autor fez uma sistematizacdo e adaptacao como visto na Figura
2.1.

Acionaria

Cambio
Risco de Mercado Juros

Commodities

Organizacional
Risco Operacional < De operacdes
De pessoal

Risco do pais
Risco de Crédito Risco politico

Risco da falta de pagamento

Risco Legal

FIGURA 2.1 — Tipos de riscos
Fonte: Pereira (1999)

Uma outra classificacdo do PMBOK (1996) apud ODA et al. (2001, p. 5)
sugere a divisdo do risco segundo seu impacto no projeto:

- Risco de escopo: mudancas de escopo do projeto podem necessitar
ajustes na parte técnica;

- Risco de qualidade: ndao cumprimento com as exigéncias de qualidade
solicitadas;
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- Risco de cronograma: atraso para cumprir 0 prazo estipulado

inicialmente;

- Risco de custo: ndo cumprimento do orgamento do projeto.

E segundo ODA et al. (2001, p. 5), ainda uma outra classificacdo descrita

no PMBOK (1996), leva em conta a fonte de risco:

- “Externa, mas imprevisivel”;

“Externa, previsivel, mas incerta”;
- “Técnica”;
- “Legal’.

A norma ABNT NBR 14653-4 (2002), Empreendimentos, classifica os
diferentes tipos de riscos segundo a sua origem, e o faz do seguinte modo:

— risco conjuntural — Risco decorrente de mudancas nas condigdes
macroecondmicas, politicas, culturais e locais;

— risco de implantacdo — Risco resultante de alteragcdes de prazos e precos
previstos durante a implantagdo do empreendimento;

— risco de mercado financeiro — Risco resultante de mudangas nos
comportamentos das taxas de juros e cambio, nos precos de agdes e de
commodities e no descolamento entre taxas, prazos e moedas/indices;

— risco de mercado setorial — Risco resultante de variagdes de oferta e demanda,
bem como respectivos niveis de preco de insumos e produtos do setor;

— risco de operacdo — Risco associado a atividade profissional que envolve
fatores como sistemas inadequados (informacéo ou suporte), falhas gerenciais,
de equipamentos, de controle, de comportamento humano, bem como sinistros
e comprometimento ambiental;

— risco financeiro — Risco ao empreendimento decorrente da falta de recursos em
fungcé@o de descompassos de caixa ou de obtengéo de crédito;

— legal — mudancgas de legislacdo que afete o empreendimento, inclusive no que
se refere a tributacao.
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2.5. RISCOS NA AGRICULTURA

O objetivo deste item é desenvolver uma breve revisao bibliografica sobre
a analise de risco na agricultura, vista por diferentes autores, alguns dos
conceitos e analises sobre riscos e incertezas feitos por estes e alguns tipos de
classificacoes de riscos especificos da atividade agricola.

MOUTINHO et al. (1978) ressaltam a importancia do risco na agricultura, e
afirmam que deve ser levado em conta que o risco esta presente em quase
todas as atividades agricolas e que o agricultor, de forma intuitiva, considera-o
em suas tomadas de decisao.

PEREIRA (1999) também destaca esta importancia, e diz que “incerteza e
risco sao aspectos que atingem a producdo agricola em suas diversas etapas,
aparecendo aos produtores como um risco geral, que incide sobre a formacao
de renda e sobre o preco de mercado da capacidade instalada nos
estabelecimentos produtivos”.

FIGUEIREDO, C. (2001) salienta ainda que a nocdo de risco é de
destaque na agricultura, mas, ultimamente, tornou-se mais importante devido
aos acordos mundiais sobre liberalizacdo do comércio e também em razéo de
algumas questbes surgidas em torno das recentes evolugdes no campo da
biotecnologia, que fazem prever um aumento da incerteza nos resultados

futuros da atividade.
NORONHA (1987, p. 232) distingue dois tipos de riscos:

- riscos indiretos: aqueles sobre os quais o agricultor tem pouco ou
nenhum controle (ex: modificagdes na politica econémica e nas condigdes

climaticas);

- riscos diretos: sdo 0s que podem ser levados em consideracao nas
decisbes diarias, atribuidos a fatores sujeitos ao controle, pelo menos parcial,
do empresario e sao influenciados por suas qualidades, como iniciativa,
conhecimento da cultura, habilidade gerencial e comercial (ex: troca de trator

por outro mais novo).



39

Para CUNHA (2002), “a variabilidade nos rendimentos das culturas pode
ser decomposta em componentes sistematicos (tecnologia etc.), sob o controle
do produtor, componentes aleatérios, envolvendo a variabilidade climatica nao
prevista, e outros n&o explicados (erros)”.

Apresenta-se, a seguir, um levantamento dos diferentes tipos de riscos na

agricultura baseado em diversos autores.

Risco de preco

Para FIGUEIREDO, C. (2001), é o “risco que decorre das variagdes de
precos, quer dos “inputs”, quer da producéo final, depois de se ter tomada e
iniciada determinada opc¢ao de producao”. O autor prevé que, como resultado
da crescente liberalizacdo do comércio e da diminuicdo ao protecionismo das
produgdes agricolas internas, devera ocorrer uma maior flutuacdo de pregos
pagos ao produtor no mercado.

SATO (1990), analisando a variacdo do preco da cebola, refere-se ao
“mecanismo teia de aranha”, muito comum na agricultura e principalmente na
olericultura, devido a “sazonalidade e atomizacao da producao”, explicando que
0 mecanismo acontece quando ao ocorrer uma alta de precos, devido a baixa
producdo por evento climatico ou de outra ordem, estes passam a influir na
decisdo dos produtores de aumentar ou ndo sua producdo nos anos

posteriores.

VIEIRA & FILHO (1989) observaram em seu trabalho o problema da
oscilacao dos precos no setor agricola nem sempre obedecer ao mecanismo
tradicional da competicdo perfeita, devido ao “setor atacadista de produtos
agricolas no Brasil ser constituido por poderosos oligopélios que manipulam a
oferta e criam artificialmente a escassez, a fim de manterem suas margens de
lucro”. Também constataram que os pregos agricolas sdo mais influenciados
pelos custos da matéria prima e dos derivados do petréleo quando comparados

aos demais indices de precos, inclusive a variagdo do salario minimo.
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Ja JOHNSON (1950) apud RAHAL (2003, p. 4), estudando a agricultura na
grande depressao americana, verificou que, com a reducao do prec¢o do produto
agricola, nao haveria, ao menos em um curto periodo de tempo (um ano por
exemplo), reducado da oferta agricola, devida a vantagem em manter a plena
utilizacdo dos fatores produtivos, e que o reflexo se daria na diminuicdo do

preco de aluguel da terra.

RIVERO (1999) analisa a limitada influéncia das informagdes passadas do
mercado sobre a previsibilidade. Segundo o autor, “néo seria possivel construir
distribuicbes de probabilidade com os dados do passado, pois a decisdo do
agente modifica estas distribuicées”. Isto é, a decisdo de investir estd mais
associada as expectativas sobre o futuro do negécio do que sobre o seu
desempenho histérico passado, embora os fatos passados tenham a sua

relevancia.

PROTIL (1999) diz que “os riscos inerentes a incerteza dos precos dos
produtos agricolas influenciam ndo s6 o planejamento de fluxo de caixa do
empreendimento agricola, mas afetam também a viabilidade econdémica do
negécio devido as flutuacdes prejudiciais de pre¢o”, pois podem diminuir a sua
liquidez, pondo em risco a prépria sobrevivéncia do empreendimento no longo

prazo.

Para KIMURA (1998), os precos dos insumos tém menor instabilidade que
0s precos das “commodities”, que, devido as flutuacdes de oferta e demanda,
sao afetados por diversos fatores.

Risco de producgdo

Segundo FIGUEIREDO, C. (2001), esta diretamente ligado a diminuicao
da producdo esperada, “causada por fatores ndo previsiveis nem eficazmente
controlaveis, como condi¢des climaticas, pragas ou doencas nas plantas e
animais”. E que existe, ainda, uma tendéncia de aumentar o risco de producao
com o surgimento de regras mais rigidas para o uso de produtos quimicos

“(aumento das condicionantes ambientais)” e também com “a maior mobilidade
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de pessoas e animais entre os paises, que se refletem numa maior

probabilidade de contaminacdes”.

Nos riscos de producdao KIMURA (1998) distingue dois aspectos. “O
primeiro refere-se ao fato de que a producado agricola é dependente de
processos bioldgicos e, portanto, influenciada por fatores como clima, pragas e
doencas, tipos de solos, etc”. Incluindo ai as possibilidades de acidentes
meteorolégicos como granizos e secas. O segundo, devido ao surgimento de
novas tecnologias, que se por um lado podem aumentar a produtividade, por
outro existe a incerteza quanto a sua eficacia e eficiéncia. Pode também, a
principio, representar um investimento muito alto para uma tecnologia ainda néo
suficientemente testada, o que aconselharia aguardar mais algum tempo. Mas,
este prazo de espera pode tornar o processo produtivo obsoleto e o preco do
produto pouco competitivo.

Segundo CUNHA (2002), o risco de produgédo decorre principalmente do

clima.

Risco financeiro

De acordo com FIGUEIREDO, C. (2001), € o “risco que abrange o
aumento do custo de capital, de taxa de cambio ou de liquidez insuficiente, que
aumentam os custos da empresa e o seu grau de endividamento ou causam a

diminuicdo dos seus resultados”.

Para KIMURA (1998), “decorrem da ocorréncia de cenarios econbémicos
que oneram as obrigagdes financeiras, principalmente no caso de se trabalhar

com capital de terceiros, o0 que ird aumentar o custo financeiro da producao”.

E, segundo CUNHA (1999), “depende do grau de financiamento do

empreendimento”.

Risco pessoal

Conforme FIGUEIREDO, C. (2001), estd “associado a doencas ou a
incapacidade do agricultor e seus colaboradores”, que no setor agricola
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nacional assumem relevancia, devido a falta de cuidados na manipulagao e
aplicacdo de agrotéxicos e ao despreparo para 0 uso correto e seguro de

maquinas e implementos agricolas.

CUNHA (1999) inclui ai a divisao ou fim de sociedades nos

empreendimentos.

Risco em ativos

Refere-se aos riscos sobre o patriménio de maneira geral, riscos sobre a
propriedade, exploragdes, infra-estrutura agricola (constru¢cées e maquinas),
decorrentes de fenémenos da natureza, de incéndio, roubo, conforme
FIGUEIREDO, C. (2001). Podendo-se ai considerar também as invasfes ou

depredacoes de propriedades por movimentos de carater ideoldgico.

Risco tecnolégico

Segundo FIGUEIREDO, C. (2001) esta associado ao desenvolvimento da
industria quimica e da biotecnologia. E o “risco do uso de insumos que podem
vir a se tornar contra-producentes, quer no volume de producédo, quer nos
precos dos produtos, e que o agricultor ndo pode eliminar por ndo controlar o

processo de fabrico desses bens”.

E, diz ainda FIGUEIREDO, C. (2001), “hd o fato dos consumidores
mostrarem-se cada vez mais exigentes em relacéo a qualidade dos produtos e
aos potenciais efeitos sobre a saude e o meio ambiente, podendo haver
rejeicdo de um produto devido a tecnologia envolvida na sua obtencao”. Como
exemplo cita o caso da doenca da vaca louca, cuja difusdo esta associada a
utilizacdo de alimentos contaminados de origem animal, bem como a polémica

em torno das sementes geneticamente modificadas, no caso da soja.
Sobre os riscos tecnoldgicos, LAURENTI (1981) afirma que:

A pesquisa agricola, na busca de variedades mais tolerantes as condi¢goes
climaticas e biolégicas, bem como na investigacdo de préaticas culturais, tem
desenvolvido tecnologias que permitem reduzir a variabilidade dos retornos
econémicos da atividade agricola, via reducao da variabilidade da producgao fisica.
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O enfoque tedrico de aversdo ao risco postula que, entre alternativas de
investimento com o0 mesmo retorno esperado, a escolha recai naquela de menor
risco associado, ou que, o0 objeto dos agricultores é o de obter rendas maiores e
mais estaveis, num processo de decisdo tipico de aversao ao risco. Contudo, ha
uma demora na adocdo de novas tecnologias. Esse tipo de comportamento se
baseia no desconhecimento por parte dos agricultores, dos riscos inerentes as
novas técnicas e sistemas de produgédo recomendados.

Risco operacional

Conforme KIMURA (1998), é devido as perdas decorrentes de deficiéncias
na operacionalizacdo do processo produtivo, tais como falhas no plantio e
adubacao e perdas na colheita por regulagem deficiente de maquinario, atrasos

na colheita etc. Tais riscos sdo administraveis e podem ser minimizados.

Risco climatico

Podem ser incluidos dentro dos riscos de producéo e tém também grande
influéncia sobre a ocorréncia de pragas e doencas.

Para PEREIRA (1999), “os agricultores dependem tanto da natureza que
suas fortunas sao tipicamente vulneraveis a desastres imprevisiveis, mas

devastadores, como a seca, as enchentes e as pragas”.

FIGUEIREDO, C. (2001), também se referindo ao clima, afirma que
“associado a fatores de origem externa, existem outros fatores, de origem
interna, que condicionam a atividade agricola e sobre os quais o produtor nao
tem capacidade de acdo, especialmente nos de incidéncia mais grave. E o caso
dos riscos de natureza climatica, que tém efeitos diretos sobre a producéo

agricola”.

Segundo HARAGUCHI & GENOVEZ (2004), as normas da OMM
(Organizagao Meteoroldgica Mundial) indicam a utilizagdo de ao menos 30 anos
para estudos de caracterizacdo do comportamento dos elementos do clima, “de
forma a diluir os resultados excepcionais por um periodo relativamente extenso

e melhor representar o padrao habitual da area em estudo”.
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Segundo BRAGA (1995), as plantas de interesse agricola, entre outras,
tém grande dependéncia do clima/tempo meteorolégico e do solo, que
influenciam na sua adaptacédo a um determinado ecossistema e a manifestacao
de suas diversas fases fenoldgicas, bem como o rendimento e a produgéo final.
E ressalta que, “mesmo em ambientes onde a cultura agricola tem plena
adaptacao, a variabilidade do crescimento e desenvolvimento de cada ciclo esta

relacionada, principalmente, com a oscilacdo do tempo meteoroldgico”.

Risco institucional

Segundo CUNHA (1999), este tipo de risco ocorre devido a mudanga de
regras vigentes nas leis, inclusive ambientais, impostos e outros que podem, a
partir de um momento, onerar economicamente a atividade ou restringi-la,

diminuindo as receitas esperadas.

Pode-se ai incluir, além da mudanca de regras vigentes, também a
alteracao no rigor de aplicagao das leis, como a exigéncia do cumprimento do
percentual de reserva legal nas propriedades (Cédigo Florestal Brasileiro — Lei
Federal 4.771), e o aumento na pressao politica para desapropriacdo de
imoveis rurais (Estatuto da Terra — Lei Federal 4.504).

Pode-se estabelecer que o risco na atividade agricola é funcéo de todos os
riscos aqui relacionados, sendo que alguns riscos podem ser medidos de
maneira indireta, como, por exemplo, os danos pela ocorréncia de pragas,
mensurados indiretamente pela produtividade de uma cultura, e sua freqténcia

de ocorréncia pela média da produtividade em uma série histérica.

Através do Quadro 2.1 pode-se melhor visualizar os riscos. Os riscos em
italico nas colunas estao incluidos nos riscos em negrito, contidos nas mesmas

colunas na linha superior.



QUADRO 2.1 — Riscos na agricultura

45

RISCOS NA AGRICULTURA
RISCOS NA PRODUCAO | RISCOS NO PRECO | RISCOS NO CUSTO DE | RISCO PESSOAL RISCO EM
DO PRODUTO PRODUCAO ATIVOS

Risco Climdtico

Riscos na variagdo de
pregos do produto.

Risco nos Custos dos
Insumos, incluindo o Risco

Riscos de danos a
satide

Riscos de custo do
seguro do patriménio

Tecnoldgico no que afeta
estes custos

Riscos de custos de
seguro pessoal e de
funciondrios

Riscos no Custo da Mdo de
Obra

Riscos na variagdo da
demanda do produto.

Riscos de despesas
com danos ao
patrimonio

Risco de Pragas

Riscos no Custo dos
Servicos Mecadnicos

Riscos de despesas
com doengas ou
acidentes

Risco de Doengas

Riscos no Custo da
Assisténcia Técnica

Risco de Plantas Daninhas

Riscos no Custo do Seguro
da Produgdo

Risco Operacional,
incluindo Riscos com
Pessoal e em Ativos no que
afetam a operacionalizag¢do

Riscos nos Custos
Financeiros

Risco Institucional

Riscos nos Custos das
Despesas de
Comercializag¢do

Risco Tecnoldgico

2.6. DIMINUICAO DOS RISCOS NA AGRICULTURA

Neste item é citada a abordagem feita por alguns autores em diferentes
trabalhos sobre riscos no setor agricola, em que enumeram algumas acdes que
podem contribuir para a diminuicdo de alguns riscos levantados. Por meio de
um gerenciamento dos “riscos diretos”, assim chamados por NORONHA (1987,
p. 232), pode-se diminuir a probabilidade de ocorréncia daqueles riscos sobre
0s quais o produtor tem ao menos controle parcial, e também a diminui¢ao das
conseqliéncias de seus danos, se vierem a ocorrer. Nessa situacao, através da
execucao de acbes preventivas que possam minimizar o efeito do prejuizo,

como no caso da contratacdo de seguro contra perdas na colheita.

CUNHA (2002) salienta “a importancia das previsdes climaticas como
poderosas ferramentas para ajudar a reduzir a aleatoriedade dos resultados,
modificando uma situagcéo até entdo de completa incerteza, para um ambiente

de gerenciamento de riscos, com resultados previsiveis e conhecidos”.

Segundo FIGUEIREDO, C. (2001),
importante o planejamento adequado das opcbes culturais, escolhendo

para diminuicdo dos riscos €
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produtos/variedades adequados as condicées edafo-climaticas das regides e,
portanto, menos susceptiveis de serem afetados pelos acidentes climaticos.
Diz, ainda, que o planejamento inadequado e a ndo adogao de recomendacoes
consagradas pela tecnologia, embora classificados como risco, podem ser
gerenciados através de uma administracdo eficiente, para terem sua

possibilidade de ocorréncia diminuida.

Para NORONHA (1987, p. 232), é importante a percepcao de que existe
uma diferenciacdo nos riscos sobre os quais o produtor podera ter influéncia
(chamados por ele de riscos diretos) através do uso das praticas culturais

recomendadas pela assisténcia técnica e comumente empregadas na regido.

Ainda, segundo o mesmo autor, 0 empresario rural procura diminuir seus

riscos através de um ou mais dos seguintes meios:

e diversificando a producgdo, pois diferentes culturas/variedades reagem de
maneiras diferentes as condicdes climaticas;

e segurando tanto a parte financiada (PROAGRO), como a producao, as
maquinas e equipamentos, construgdes, também o seguro de vida';

e negociando via cooperativa, pela possibilidade de reduzir riscos no
processo de comercializacdo de culturas especializadas (compra de
insumos e venda de produtos);

¢ integrando-se verticalmente a agroindustria, tanto para garantir colocacao
do produto como para eliminac¢ao do intermediario;

e produzindo em parceria, pois diminui necessidade de capital operacional
ou de custeio.

LAURENTI (1981) diz que:

A preocupacao em minimizar a variabilidade dos rendimentos financeiros da
agricultura, estende-se a infra-estrutura ligada ao setor agricola. A politica de
garantia de pregos (pregcos minimos), por exemplo, € um instrumento empregado
com a finalidade de reduzir a variacao da renda agricola, uma vez que permite a
venda da producao por parte do agricultor a um pre¢o superior ao que poderia
vigorar no mercado por ocasiao de uma safra abundante. O efeito do preco
minimo é, portanto, a reducao das oscilagdes do preco do produto.

! Sobre as diversas formas de seguro rural, ver Figueiredo (2001) “A gestdo de riscos na atividade agricola
e alguns dos seus instrumentos”’, e Cunha, G.R. da. (1999) “Seguro rural e garantia da atividade
agropecudria no Brasil”.
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FIGUEIREDO, C. (2001) cita os contratos de venda ou de producéo
celebrados antes do final da colheita, que ddo ao produtor uma garantia de
precos, e recomenda, ainda, o Mercado Futuro e de Opcdes Agropecuario® para
determinados produtos agricolas, como forma de protecao contra as variacoes
de precos, garantindo que, independentemente dos riscos, o produtor possa
honrar seus compromissos e vender sua mercadoria obtendo lucro. Todavia, o
autor alerta que os contratos de futuros e de opg¢des, assim como 0s seguros de
rendimento, estdo ainda numa fase incipiente de desenvolvimento, e com
tendéncia para que o seu desenvolvimento siga em paralelo a diminuicao do

protecionismo existente na politica agricola.

E ainda, de acordo com FIGUEIREDO, C. (2001), a maior ou menor
exposi¢ao ao risco € variavel, conforme os produtos e regides considerados, e a
opcao de protecao contra determinados riscos depende da percepg¢ao que o

produtor tem dos mesmos e da importancia relativa que Ihes atribui.

2.7. METODOS DE ANALISE DE RISCO

Conforme se pbde constatar, alguns autores, de modos diversos,
salientam a importancia da abordagem do risco na analise de investimentos
agricolas. Neste tépico serado tratados diferentes enfoques sobre analise de
risco, seus objetivos, diferentes modelos de andlise de risco, como eles sao
empregados, e se buscara identificar os mais adequados ao propédsito deste
trabalho.

SOUZA et al. (1997, p. 12), referindo-se ao gerenciamento de risco,
apresenta-o como um método organizado para identificar, avaliar e prevenir
riscos. Expde em seguida o modelo proposto por KERZNER (1994) para
gerenciar riscos, composto de quatro etapas, quais sejam:

2 Figueiredo (2001) afirma ainda que ‘apesar disso, estes contratos ndo eliminam totalmente o risc o, uma
vez que o prego estabelecido estd normalmente correlacionado com o preco futuro de mercado e com a
qualidade do produto, mas ddo uma garantia de financiamento e libertam o produtor das tarefas de
comercializac¢do”.
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1. avaliagdo - tem o objetivo de “identificar e classificar as areas potenciais de
risco”;

2. andlise - é a etapa em que se “determina a probabilidade de ocorréncia do risco
e as consequéncias a ele associadas”;

3. tratamento — sdo os procedimentos para diminuir e controlar os riscos;

4. aprendizado — calibragem das diferentes técnicas e da percepc¢ao para futuros
empreendimentos.

Pode-se verificar que, para o autor, a analise de risco é uma das etapas do
qgue ele chama de “gerenciamento de risco”.

Para o PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 3) a andlise de
risco € uma parte da administracdo de riscos, e a administracdo de riscos,
segundo estes autores, divide-se em quatro processos principais:

1. Identificagdo dos riscos “(risk identification): que visa determinar quais riscos
podem afetar o projeto e documentar as caracteristicas de cada um”.

2. Quantificacéao dos riscos “(risk quantification): que visa avaliar os riscos e suas
interacdes para estimar o intervalo de resultados possiveis”.

3. Desenvolvimento de planos de reagao “(risk response development): que
definem passos para otimizar o aproveitamento das oportunidades e responder as
ameacas”.

4. Controle dos riscos “(risk response control): que consiste em responder as
mudancas nos riscos ao longo do projeto”.

E, ressaltam eles, que algumas vezes 0s dois primeiros processos Sao
agrupados e denominados “analise de riscos” (risk analysis ou risk
assessment), e somente os dois Ultimos sdo agrupados na administracdo de

riscos (risk management).

Por fim, sintetizando as informagdes destes autores, pode-se definir
analise de risco como uma ferramenta da teoria de decisdo, que permite a
sistematizacdo das informacdes e subseqlente quantificacdo dos riscos,
facilitando a tomada de decisdo entre diversas alternativas.
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Ainda, conforme ODA et al. (2001), a analise de risco aplicada a projetos

pode ser utilizada para:

e quantificar o valor médio esperado associado a implementacao do projeto;

e identificar a probabilidade de que o retorno do investimento seja maior ou
menor que o valor médio (analise de variancia);

e identificar quais os fatores que contribuem com maior peso no alcance do
resultado, e merecem acompanhamento para diminuir sua variancia;

« elucidar quais os riscos intrinsecos ao negoécio, ou seja, aqueles nao
passiveis de serem diminuidos.

Para DI BERNARDI (2003) “as andlises de investimentos podem ocorrer
sobre duas formas, basicamente: uma considera que todos os dados de
entrada sejam perfeitamente conhecidos; outra considera que os dados de
entrada nao sao perfeitamente conhecidos. A qualidade da informacéao

determina o ambiente que as decisdes serao tomadas”.

Conforme ABREU & STEPHAN (1982, p.95-97), “existem trés situacdes
possiveis quanto a tomada de decisdes, estas podem se dar sob absoluta

certeza, incerteza ou risco, onde:”

- na situacao de certeza “cada decisdo tomada gera sempre 0 mesmo

resultado” ou “o resultado real corresponde sempre ao resultado esperado”;

- na situacao de risco “cada acédo pode implicar uma série de resultados
possiveis, cada qual podendo ocorrer conforme uma probabilidade conhecida”.

- na situacdo de incerteza “uma acdo pode gerar varios resultados
possiveis, mas cujas probabilidades ndo sdo conhecidas ou nao podem ser

determinadas através do estudo das freqiiéncias passadas”.

A norma de avaliacbes NB 14653 - parte 4, Empreendimentos, diz que a
analise de risco tem como propdésito quantificar o risco do empreendimento em
funcdo de cada variavel chave e seus efeitos sobre o resultado esperado, e
distingue os métodos de analise de risco em dois tipos de modelos,
deterministicos e probabilisticos, conforme ja visto no item 2.2.1.
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HOCHHEIM (2003) faz a mesma distingdo entre abordagem deterministica
e probabilistica e as distingue da seguinte forma:

- “abordagem deterministica: usa métodos deterministicos, que néao
utilizam distribuicbes de probabilidades associadas aos eventos estimados;”

- “abordagem probabilistica: utiliza métodos que levam em conta
distribuicbes de probabilidades associadas aos eventos futuros.”

Quanto aos métodos deterministicos, diz que “mostram ao analista o que
sucedera ao valor que o critério de avaliagcdo fornece caso se realizem as
previsdes feitas no modelo assumido”, mas nédo fornece “nenhuma medida da
possibilidade de ocorréncia deste valor”. E cita como métodos deterministicos, a

“taxa de desconto ajustada ao risco” e a “analise de sensibilidade”.

Ja quanto aos métodos probabilisticos, diz, ainda HOCHHEIM (2003), que
estes métodos “proporcionam um aprofundamento maior nos problemas de
avaliacdo de projetos que os métodos deterministicos, pois avaliam
separadamente os dois principais atributos dos componentes de um fluxo de
caixa (sua expectancia® e a sua variancia®)...”. E cita como exemplos destes, o
“método analitico para geragédo da distribuicdo do valor presente liquido”, e “o
numeérico para geracao da distribuicdo do valor presente liquido (simulacao)”.

Em uma anélise de investimento sob condicdes de incerteza CASAROTTO
& KOPITTKE (1994) observam que existem basicamente trés alternativas para
a solucao dos problemas:

- “uso de regras de decisdo as matrizes de decisao;”°

3 Expectancia (expectation) € um conceito associado a uma distribui¢do de probabilidade. A expectancia

€ definida como sendo a soma do produto dos valores da varidvel pelas probabilidades se a varidvel for
discreta. Se a varidvel for continua entdo a soma dad lugar a integral. A expectincia é também
denominada de "valor esperado” ou "esperanga matematica.

* Medida de dispersdo dos valores de uma varidvel em torno de sua média, dada pela soma dos quadrados
dos desvios em relagdo a média, dividida pelo nimero de observagdes menos um (n - 1), para amostras.
> Refere-se 2 aplicacdo de cinco regras de decis@o (maximin ou minimax; maximax ou minimin; Hurwicz;
Laplace ou razdo insuficiente e Savage ou do minimo arrependimento) sobre as matrizes de decisao ou

de receitas, que sdo tabelas que relacionam as alternativas com as diferentes eventualidades futuras.
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- “analise de sensibilidade, quando nédo se dispde de qualquer informacao
sobre a distribuicdo de probabilidade;”

- “simulagao, quando se dispde de alguma informacéo para que ela possa

transformar a incerteza em risco.”

AZEVEDO (1988) chama a atencao para o fato de que todos os modelos
de andlise de risco existentes sao previsivos e que “nenhum método possibilita
conhecer “ex-ante” (com base em elementos de um fenédmeno conhecido de
antemao) os valores exatos de todas as informacgdes utilizadas para a geracao
do fluxo de caixa de um projeto”.

E ODA et al. (2001) alertam que administracdo de risco nao prevé controle
irrestrito dos eventos deterministicos, assumindo que a ocorréncia de certos
fatos independe da acdo da empresa, que deve, portanto, estar preparada para

agir corretamente frente a nova situagao.

O PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 8) descreve as

seqguintes ferramentas e técnicas para quantificacao dos riscos:

1. Retorno esperado

2. Andlise de sensibilidade
3. Soma estatistica

4. Simulacao

5. Arvore de decisdo

6. Julgamento de experts

GITMAN (1984:p.457-496) e WESTON (1975:p.309-361) apud DI
BERNARDI (2003, p. 25) apontam que, além da simulacao, sao utilizadas as
seguintes técnicas tradicionais para quantificar o risco de um projeto em

investimento de capital:

a) a abordagem subjetiva ou método informal;
b) as arvores de decisao;

c) as abordagens estatisticas;
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d) ajustamento do equivalente de certeza;
e) método da taxa de desconto ajustada ao risco;

f) analise de sensibilidade;

Um dos métodos informais muito utilizados é citado por MOUTINHO et al.
(1978). Segundo eles, os agricultores, de forma intuitiva, procuram considerar o
risco em suas decisdes. “Todos os anos eles fazem um julgamento subjetivo
das possiveis variagcbes que poderdao ocorrer no clima, nos precos, na
incidéncia de pragas ou moléstias, para depois decidirem a combinagdo de
atividades que lhes trara a maxima utilidade”.

E segundo DILLON & MESQUITA (1975) apud MOUTINHO et al. (1978, p.
42), “ao fazerem esse julgamento, os agricultores concebem probabilidades
pessoais ou subjetivas em relacdo a essas possiveis variagdes. O grau de
convicgdo dos agricultores, associado a sua preferéncia por determinados
resultados, forma a sua base de deciséo”.

Para PEREIRA (1999, p. 2), a mensuragado do risco apodia-se na estrutura

da distribuicdo normal, também conhecida como curva em sino.

Para melhor entendimento, uma outra classificacdo dos métodos
apresentados, que pode ser feita, é a diferenciacao entre métodos que definem
a distribuicao das probabilidades de ocorréncia de eventos e métodos que

levam a resolucao de um fluxo de caixa.

E entre os métodos que definem a distribuicao das probabilidades,
diferenciam-se, ainda, os métodos objetivos, que partem da coleta de dados

reais, e os métodos subjetivos, que partem de julgamentos subjetivos.

A seguir seguem descricées de alguns dos métodos de analise de risco
acima citados, feitas por diferentes autores.
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2.7.1. Métodos Objetivos que definem a distribuicdo de probabilidades

2.7.1.1. Orisco devido a um evento negativo extremo

O uso de coeficiente de risco para quantificar um evento negativo extremo
é previsto por LIMA (2002, p. 111 e 118) no célculo do valor econémico de
culturas, sendo que este coeficiente de risco representa os danos causados
pela ocorréncia de um evento negativo extremo como geada, ataque de pragas,
ou outro, cuja ocorréncia e prejuizo ndao foram contemplados no calculo da
produtividade média da cultura. Neste caso, o risco é considerado somente

COMO prejuizo ou risco puro.

O célculo do risco de um evento negativo extremo é feito como no exemplo

a seguir, em que:

- tendo-se a produtividade média de uma cultura, em que nao foram

incluidos anos com ocorréncia de determinado evento climatico negativo;

- na ocorréncia deste evento, a quebra média de safra sendo da ordem de
50%;

- a recorréncia do evento sendo de 1 vez a cada 10 anos (10%).
Com estes dados tém-se que:

- 50% de quebra média de safra x 10% de recorréncia = 5% de perda de
producao por safra, calculado sobre a produtividade média.

Este seria o coeficiente de risco da cultura referente a determinado evento,
e, com a sua aplicagdo sobre a produtividade média, ter-se-ia, agora, a
produtividade média com todos os riscos que a afetam incluidos.

Neste caso, o coeficiente de risco representa somente a probabilidade de

ocorréncia de eventos negativos, ou seja, de prejuizos.
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2.7.1.2. O desvio padrdo como medida de risco

Um método de andlise de risco bastante utilizado pelos economistas para
determinar o risco em carteira de acées é o uso do desvio padrdo como uma
medida de risco. Segundo BERNSTEIN (1997, p. 256), foi MARKOVITZ (1952)
quem introduziu o conceito de variancia para medir o risco, no caso, 0 risco ou
incerteza do retorno de uma carteira de investimentos. O objetivo de Markovitz
era utilizar duas informacgdes conjuntas para medir o risco: a média do retorno
esperado e a variancia do retorno esperado. Nessa circunstancia, uma alta
média de retorno esperado e uma pequena variancia desta média indicariam
um alto retorno com um baixo risco. O autor identifica a varidncia como uma
medida estatistica da oscilagdo do rendimento ao redor da sua média, e que
varidncia e desvio padrao sao intercambiaveis, sendo que quanto maior o
desvio padrdao em torno da média, maior a probabilidade de ocorrerem valores
distantes do valor médio esperado.

Ainda, segundo BERNSTEIN (1997, p. 252), Markovitz “ndo faz nenhuma
mencao a palavra risco, ao descrever sua estratégia de investimentos. Ele
simplesmente identifica a variancia do retorno como a coisa indesejavel que os

investidores tentam minimizar. Risco e variancia tornam-se sindnimos”.

Segundo CURY (2004), a idéia de risco esta mais diretamente associada
as probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um
valor médio esperado. Nas decisdes de investimento, com base num resultado
médio esperado, o desvio-padrao passa a revelar o risco da operagao, ou seja,
a dispersao das variaveis em relacdo a média, assim, em finangas, o desvio
padrdao representa uma medida de risco. E o desvio-padrao visa medir
estatisticamente a variabilidade (grau de dispersado) dos possiveis resultados.

SECURATO (1996) estabelece o risco entendido como probabilidade,
como um desvio padrdao, com base no fato de que um desvio padrdo para mais
ou para menos corresponde a 68% dos resultados possiveis. O autor toma o
risco definido como desvio padrdo, partindo do principio de que, “dada uma
distribuicdo de probabilidades de uma variavel aleatéria objetivo, a deciséo sera
tomada com base na média da distribuicao”, e tomando-se a decisdo baseada
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neste valor médio, corre-se o risco de que esta média ndo venha a realizar-se

como resultado esperado, sendo o desvio padrdo uma medida desse risco.

Nesta situacdo, em que se utiliza o desvio padrdo como medida do risco,
percebe-se que se estd medindo a variabilidade em torno de um valor médio
esperado, pela ocorréncia tanto de eventos negativos quanto de eventos

positivos, isto &, prejuizos e vantagens.

LIBERA et al. (2000), citados por SILVA & KOPITTKE (2000), afirmam
que:

(...) pode-se ter uma medida adequada do risco pela amplitude e probabilidade de
ocorréncia dos retornos possiveis. As medidas estatisticas mais usadas para
dispersao sao o desvio-padrao e a variancia. Quanto maior for o desvio padrao ou
a variancia, maior serd o risco do investimento.

Matematicamente, pode-se expressar o desvio-padrdo como a raiz quadrada do
somatorio dos produtos das probabilidades dos eventos pelos quadrados das
diferencas entre os retornos possiveis e o retorno esperado.

6= [Z pr,(R, - ﬁ)zr )

Onde:
6 = desvio padrao
pri = probabilidade do evento i

R; = retorno do evento i

R = retorno esperado da distribuicdo

i =n é o nUmero de eventos.

2.7.2. Métodos Subjetivos que definem a distribuicado de probabilidades

2.7.2.1. Atribuicao de probabilidades subjetivas pelo técnico

ANDRADE (1989, p. 262) afirma que, aceitando-se que o administrador

dispbe de informacdes acerca do problema, estas |he ddo uma certa
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sensibilidade a respeito da incerteza dos fatores envolvidos, desse modo, ele
podera, com um pouco de imaginacao, quantificar o grau de certeza ou
incerteza que tem sobre cada fator, definindo, dessa forma, em termos
numeéricos, a probabilidade de ocorréncia do fator que ele acha razoavel. O
autor diz que o processo de atribuicdo de probabilidades subjetivas consiste

em:

— Analisar o problema de forma a identificar os fatores que mais contribuem para
a incerteza do resultado final;

— Para cada fator importante, estimar os valores mais provaveis de ocorrerem;
— Atribuir probabilidades a estes valores, como graus de certeza de ocorréncia;

— Procurar conferir os resultados atribuidos com outras pessoas que conhecem o
problema, de forma a tentar obter um consenso sobre os graus de certeza.

2.7.2.2. Julgamento de especialistas (brainstorming)

O julgamento de especialistas constitui no uso, como fonte de informacéao,
de um grupo de pessoas que se supde terem um alto grau de conhecimento
sobre o evento que se pretende estimar. Uma das situacées em que se usa o
método é quando nao existem dados histéricos com que trabalhar, como € o
caso de atividades emergentes. Estes especialistas atribuem indices que
estimam a probabilidade de ocorréncia do evento considerado.

2.7.2.3. Método Delphi

O método Delphi tem por objetivo obter o julgamento de especialistas sem
confronta-los diretamente, buscando obter um consenso destes, em relagdo ao

evento que se pretende estimar.

Segundo SCHMIDT (1995),

O método procura melhorar uma estimativa inicial, via de regra extremamente
grosseira, podendo inclusive a primeira ser fixada entre menos e mais infinito;
submetendo os pontos de vista dos individuos do grupo para os outros elementos,
solicitando criticas; mantendo sempre o anonimato das opinides e argumentos
utilizados; e evitando nesta fase inicial o confronto face a face. Os participantes
sdo solicitados a fornecerem suas opinides e as razbes que os levaram a dar
estas opinides. A cada subsequente entrevista, lhes sdo fornecidas as novas e
mais refinadas informacdes disponiveis, na forma de um processo de opinides
computadas, através de um consenso de todas as informacdes existentes. O
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processo continua através de sucessivas iteragdes, até que atinja um ponto, onde
um maior progresso na reducao do intervalo da estimativa, torna-se questionavel.

2.7.3. Métodos que levam a resolugao de um fluxo de caixa.

2.7.3.1. Ajustamento moderado dos dados

CHUDLEIGH (2004) apresenta um outro método subjetivo, 0 ajustamento
moderado dos dados, e cita, como exemplo, os custos ajustados para cima, e
beneficios ajustados para baixo. Comenta que “este método é defeituoso como
ajustamento subjetivo, e, quando combinado, pode resultar em retornos muito
baixos, embora exista uma chance muito pequena de ocorrer todos o0s

ajustamentos moderados, em qualquer situacao”.

2.7.3.2. Retorno esperado

Segundo o PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 8), é “obtido
pelo somatério de probabilidade de um evento em especial acontecer,
multiplicado pelo seu retorno [X (probabilidade de Y acontecer x retorno caso Y

acontega)]”.

2.7.3.3.Taxa de desconto ajustada ao risco

Segundo HOCHHEIM (2003), a taxa de desconto ajustada ao risco,
consiste em adicionar um prémio (spread) pelo risco a taxa minima de

atratividade:

(5)

Onde:

r — taxa de desconto ajustada ao risco
i —taxa de minima atratividade (TMA)
z — prémio pelo risco (spread)

A taxa “r’ assim obtida sera entdo utilizada para movimentar as quantias de
dinheiro no tempo, através da TMA ajustada ao projeto.
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O valor de “z” varia conforme o risco: sera tanto maior quanto maior for o risco no
projeto.

De acordo com CHUDLEIGH (2004), na taxa de desconto ajustada ao
risco, a taxa de desconto é aumentada para analisar projetos de risco mais alto,
e, ainda, segundo o autor, este método discrimina projetos de longa duracao.

2.7.3.4. Andlise de Sensibilidade

Segundo HOCHHEIM (2003), para fazer a anélise de sensibilidade, “varia-
se um dos componentes do fluxo de caixa e verifica-se a conseqiéncia desta
variacao sobre o resultado do investimento”. Se for significativa, o projeto é
“sensivel” a este componente. Os componentes sao variados um a um, e dessa
forma, identificam-se quais mais influenciam no projeto, visando um estudo

mais aprofundado dos mesmos na analise de viabilidade do projeto.

De acordo com o PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 9), “a
andlise de sensibilidade avalia o impacto da alteracdo de uma variavel nos
resultados do projeto, sendo a forma mais simples de andlise de risco
(WIDEMAN, 1992, p.C-1)". E acrescenta que, na pratica, esta andlise deve ser
feita para as variaveis que apresentam maior impacto nos custos, prazos ou
outros resultados do projeto, ou seja, aquelas as quais o projeto € mais

sensivel.

Ainda conforme o PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 10),
possibilita uma analise mais realista, mostrando os intervalos de valores que as
variaveis podem assumir e a importancia de cada uma. Porém, ndo leva em
conta a probabilidade de ocorréncia de cada valor dentro do intervalo e sendo
as variaveis analisadas individualmente, isto dificulta perceber as relacées de
interdependéncia. Sendo, por isto, “uma técnica indicada para projetos simples,
com poucas alternativas de implementacdo e poucos fatores de risco néo

relacionados”.
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De acordo com CHUDLEIGH (2004), neste método, niveis de diferentes
fatores podem ser variados um de cada vez, ou varios ao mesmo tempo, e
salienta a importancia de que cada variavel seja precisamente estimada.
Contudo, “o conhecimento dos extremos de possiveis resultados é de pouco
valor, a ndao ser que seja também apresentada informacdo sobre a

probabilidade das variaveis usadas”.

FLEISCHER (1973, p. 130), referindo-se a anélise de sensibilidade, explica
que “quando uma pequena mudanca no valor de uma particular estimativa
resulta em mudanca na escolha da alternativa, diz-se que a decisao é sensivel
aquela estimativa. Ao contrario, a decisdo € insensivel a estimativa quando
variagdes relativamente amplas na estimativa original ndo modificam a solugéo

original”.

A norma de avaliacdes ABNT NB 14653, Parte 4, Empreendimentos (2002,
p.11), afirma que a “andlise de sensibilidade tem o propédsito de identificar as
variaveis-chaves sobre as quais se recomenda maior atengdo na

fundamentacgao”.

2.7.3.5. Arvore de decisdo

Segundo ABREU (1982), “uma arvore de decisao nada mais é do que a
expansao de uma matriz de resultados em funcdo de eventos possiveis e de
alternativas disponiveis”. Na técnica de arvore de decisdo o enfoque é sobre a
selecao de projetos. Os valores presentes ja sdo supostos calculados e podem
ter sido determinados, inclusive, via analise de risco. Porém, o enfoque nao é
mais a variabilidade dos fluxos de caixa no tempo, mas a variabilidade das
condicdes de base do projeto, que freqlientemente sé serdo conhecidas depois
de ter comecado o projeto. Assim, a estrutura € a mesma, apenas o enfoque é
diferente.

Conforme SOUZA L. (2003):

Define-se arvore de decisdo como uma sequiéncia de problemas decisérios, onde
os eventos dependentes sao inter-relacionados com decisdes de investimento.
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Uma éarvore de decisdo consiste de nds de decisdo (decisbes mutuamente
exclusivas) e n6s de probabilidade (probabilidades de ocorréncias dos eventos).
Cada no6 esta relacionado a um par de retorno. A estratégia o6tima busca
maximizar o valor monetario do projeto.

Ainda segundo SOUZA L. (2003), ela geralmente é utilizada para avaliar,
quantificar e entender os riscos, trazendo mais elementos para a decisao e

pode ser dividida em cinco etapas que sao:

— definicao dos possiveis resultados em cada uma das possiveis alternativas;
— avaliagao dos lucros ou das perdas para cada resultado;

— definicao da probabilidade de ocorréncia de cada possivel resultado;

— realizacao do calculo do valor monetario esperado;

— selecao da alternativa que maximize o valor monetario esperado.

2.7.3.6. Elaboracao de cenarios

A elaboragdo de cenarios € uma forma de reduzir riscos e aproveitar
potenciais oportunidades, a partir da construgdo de cenarios futuros. Procura
identificar os acontecimentos possiveis e entdo quantificar a probabilidade de
sua ocorréncia. Ou seja, € menos relevante tentar prever o que acontecera do
que se preparar para o que possa acontecer. O estudo do futuro permite melhor

antecipar os eventos.

De acordo com GATTO (2004), o método das variagdes paramétricas,
citado na norma, que utiliza a identificagdo da distribuicdo normal dos
resultados possiveis (ou que com base no Teorema do Limite Central, parte do
pressuposto que essa distribuicdo é normal, conforme explicado no item 2.2.1
da pag.28) é a pré-fixacao probabilistica de ocorréncia de cenarios, e em seu
curso sobre as Novas Normas da ABNT para Avaliagdo apresenta um exemplo

de sua aplicacao.
O autor cita as seguintes etapas da elaboracédo de cenarios, que sao:
- “fixar o horizonte de tempo da variavel objetivo”;

- “definir as variaveis que influenciarao os valores da variavel objetivo”;
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“fixar parametros quantitativos e qualitativos coerentes com estas

variaveis de influéncia”;
- “analisar riscos proprios, sistematicos e nao sistematicos.”

De acordo com o0 PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, p. 10), a
elaboracdo de cenérios “permite analisar o movimento conjunto das variaveis
sob situagdes distintas, incorporando as probabilidades de ocorréncia, e, na
pratica, esta andlise € normalmente utilizada para a avaliagdo dos projetos nas
condicoes esperadas (caso base) e em alguns cenarios especificos, sob os
quais se deseja estimar o impacto nos resultados (otimista, pessimista, pior

caso, etc.)”.
Diz ainda o PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001), que:

A vantagem da utilizacao de cenarios é que ela permite a andlise de combinacdes
consistentes de variaveis, aproximando-se mais da realidade, onde os analistas
normalmente preferem definir valores esperados em uma determinada situacdo a
trabalharem com valores maximos e minimos absolutos. Em contrapartida, a
analise fica geralmente limitada a alguns poucos cenarios plausiveis e, dessa
forma, também ¢é indicada para projetos simples, com poucos fatores de risco
relacionados. Para execugédo da elaboragdo de cenarios parte-se de uma arvore
de deciséo.

2.7.3.7. Método analitico para geracao da distribuicdo do valor presente liquido

De acordo com HOCHHEIM (2003), “nos casos em que as estimativas do
fluxo de caixa sao variaveis aleatérias, pode-se determinar uma distribuicdo de
probabilidade para o valor presente liquido”. Sendo “necessério, neste caso,
conhecer a distribuicdo de probabilidade de cada estimativa, ou,
alternativamente, o valor médio e a variancia de cada um dos componentes
aleatérios do projeto”. Dai, segundo o autor, obtém-se o valor esperado e o
desvio padrdo do VPL, que “fornecem uma quantidade consideravel de
informacdes para avaliar o risco de um projeto de investimento”. E, ainda, se a
distribuicdo de probabilidade do VPL for normal, “pode-se determinar facilmente
a probabilidade de ocorrer um valor menor ou igual a qualquer valor da

distribuicdo”. Esta probabilidade é obtida a partir da variavel padronizada “z”,
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cuja correspondéncia probabilistica é obtida em tabela de distribuicao normal

padrao.

Segundo CASAROTTO & KOPITTKE (1986, p. 167), “nas condicbes de
analise de risco em que se conhecem as distribuicoes de probabilidade das
parcelas é possivel analisar o problema de forma bastante segura”. Conforme
0os autores, se as parcelas tiverem uma distribuicdo normal, a sua soma
também tera uma distribuicdo normal (Teorema do Limite Central), que tera,
como média, o somatério das médias das parcelas, e, como variancia, o
somatério das variancias das parcelas, quando estas forem independentes

entre si.

Ainda de acordo com CASAROTTO & KOPTTIKE (1986, p. 167), € muito
dificil que as parcelas estejam sujeitas exatamente a uma distribuicdo normal

ou que se tenha dados para identifica-la. Por isso, € comum recorrer-se a
distribuicdo [3, como forma de aproximagdo. A soma de distribuicdes B também

leva a uma distribuicdo normal. Os resultados ndo serao tao precisos, porém,

se constituirdo em importantes informacdes para uma tomada de deciséao.

2.7.3.8. Simulagéo pelo método de Monte Carlo

Para BRUNI et al. (1998), na avaliacao de riscos de um projeto o maior
problema a ser enfrentado consiste no tratamento matematico das fontes
individuais de risco, no que o0 uso de um procedimento numérico, como o

Método de Monte Carlo, aparece como alternativa.

Conforme BARBOSA (2000), simulagao no sentido mais amplo € a técnica
de representar amostras experimentais de um modelo. Quando a simulacéo
envolve a utilizacdo de numeros aleatorios e distribuicdo estocastica de

probabilidades, a técnica passa ser chamada de Monte Carlo.

A norma de avaliagdes ABNT NB 14653, Parte 4, Empreendimentos (2002,
p. 11), refere que se pode quantificar o risco através da selecdo ao acaso de

uma combinagcdo de valores para as diversas variaveis chaves, através de
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técnicas de simulacdo, com o objetivo de gerar distribuicdo de resultados
possiveis, e cita, como exemplo, a técnica de simulagdo de Monte Carlo.

Segundo PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al. (2001, P. 10), “o método
de simulagbes de Monte Carlo permite superar as limitacbes das técnicas
anteriores, incorporando todas as combinacdes possiveis entre as variaveis,
levando em consideragao tanto as probabilidades de ocorréncia de cada valor,
quanto as associacdes entre as variaveis”. E, ainda, ajuda o analista a refletir
sobre as incertezas e interdependéncias associadas aos diversos fatores de

risco do projeto.

Conforme DAVALOS (1997), “o Método de Simulagdo Monte Carlo é
definido como um mecanismo que representa a geracao dos dados artificiais, a
partir de um gerador de numeros aleatérios e das distribuicoes de freqiéncias
de interesse, as quais, caracterizam os processos estocasticos considerados
pelo modelo de simulacao utilizado”.

RUBINSTEIN (1981) apud DAVALOS (1997) explica como surgiu o
método e a sua denominagdo. Conforme ele, no comego do século XX o
Método de Simulagédo foi usado para estudar a equacédo de Bolzmann. Ja o
termo "Monte Carlo" foi utilizado por Neumann & Ulam, durante a Segunda
Guerra Mundial, como senha para um trabalho secreto em Los Alamos. “Foi
sugerido pela existéncia dos cassinos da cidade de Monte Carlo, em Ménaco. O
Método de Simulagdo Monte Carlo foi entdo aplicado para problemas
relacionados com a bomba atémica, o que envolveu a simulagdo do processo

de difusdo de néutrons em materiais fisseis”.

De acordo com CHUDLEIGH (2004), na simulacdo de Monte Carlo “o
parametro & estimado por simulacdo do processo real e o comportamento
aleatério do sistema — a probabilidade de um evento é contada pelo nimero de

vezes que acontece, realcando a tendéncia para o valor mais provavel”.

Segundo HOCHHEIM (2003), neste método “geram-se diversos cenarios
para o fluxo de caixa, baseado na obtencao de uma série de valores aleatérios
para seus componentes”, e a “tabela de freqiéncia dos resultados do projeto
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serve como aproximacao da funcdo densidade de probabilidade (fdp) do

projeto”.

Através do Teorema do Limite Central, pode-se concluir que, se forem
gerados muitos numeros aleatérios, os valores amostrais tendem para uma
distribuicdo de probabilidade normal ou em forma de sino, mesmo tendo os

valores populacionais uma distribuicdo ndo normal.

Segundo ANDRADE (1989, p.255) nao existe uma regra Unica para
determinar qual o nimero de repeticdes necessarias de uma simulacao. Um
dos critérios utilizados, que fornece bons resultados, consiste em ir calculando
as médias dos resultados obtidos, a medida que vao se realizando as
simulacgdes. “Quando a variagao dessas médias cair dentro de um intervalo de
precisao desejado, 0 processo sera interrompido”.

LOESCH & HEIN (1999, p, 245.), referindo-se a este método, dizem que “o
namero total de simulacbes necessarias, vai depender da tolerancia e da
complexidade do problema, uma vez que, numa simulacao, pode haver muitas

variaveis aleatérias envolvidas”.

No Quadro 2.2, de modo resumido, estao relacionados os métodos de

analise de risco anteriormente citados.
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QUADRO 2.2 — Métodos de analise de risco

METODOS DE ANALISE DE RISCO

1.1. O risco devido a um evento negativo extremo:

Relaciona o percentual de dano de um evento, com o seu percentual de

1. METODOS OBJETIVOS~QUE recorréncia. Apresenta o risco como um valor percentual.
DEFINEM A DISTRIBUICAO DE 1.2. O desvio padriio como medida de risco:
PROBABILIDADES Sendo a média o valor esperado em uma distribuigdo, apresenta o desvio

padrdo como o risco de ndo acontecer o valor esperado. Utilizando estes dois
valores, média e desvio padrdo, encontra o coeficiente de variag@o e desse
modo expressa o risco como um valor percentual.

2.1. Atribuicdo de probabilidades subjetivas pelo técnico:

. Apresenta o risco como um valor percentual estimado pelo técnico, baseado
2. METODOS SUBJETIVOS QUE em seu conhecimento e experiéncia.

DEFINEM A DISTRIBUICAO DE 2.2. Julgamento de especialistas:

PROBABILIDADES Apresenta o risco como um valor percentual, estimado por especialistas,
baseados em seus altos graus de conhecimento e experiéncia.

2.3. Método Delphi:

Busca otimizar o julgamento de especialistas, sem confrontd-los diretamente,
tentando obter, como produto, uma estimativa consensual do risco. O risco é
apresentado como um valor percentual.

3.1. Ajustamento moderado dos dados:

O risco € considerado através de ajustes subjetivos dos custos e dos
beneficios, feitos pelo analista na elaboragdo do fluxo de caixa.

3.2. Retorno esperado:

Considera o risco através do produto do retorno econdmico, quando da
ocorréncia de um evento, pelo somatério das probabilidades de sua

3. METODOS QUE BUSCAM A ocorréncia.
RESOLUCAO DE UM FLUXO DE 3.3. Taxa de desconto ajustada ao risco:
CAIXA Adiciona um prémio pelo risco a taxa minima de atratividade, refletindo

diretamente no valor final do fluxo de caixa.

3.4. Analise de sensibilidade:

Consiste em variar um a um os componentes de um fluxo de caixa, para
verificar a sensibilidade do projeto a varia¢do de cada um. Considera o risco
individualmente para cada componente.

3.5. Arvore de decisdo:

Utilizado mais para selegdo de projetos, busca o maior valor de fluxo de
caixa em uma matriz de resultados, que € expandida em funcdo das
alternativas de lucros e perdas possiveis (riscos).

3.6. Elaboracdo de cendrios:

Busca as melhores alternativas para possiveis cendrios. Consiste em
identificar os acontecimentos possiveis e atribuir suas probabilidades de
ocorréncia (riscos).

3.7. Método analitico para geragdo da distribuicdo do VPL:

Sendo varidveis aleatdrias as estimativas do fluxo de caixa de um projeto, e
obtendo-se o valor esperado e o desvio padrdo do VPL, estes permitem obter
informacdes considerdveis sobre o risco do projeto.

3.8. Simulagdo de Monte Carlo:

Consiste em simular cendrios pela geracdo aleatdria de um grande nimero de
valores possiveis para componentes do fluxo de caixa. O risco € considerado
pela probabilidade de ocorréncia dos cendrios simulados.

Fonte: Adaptado e sistematizado de trabalhos dos seguintes autores -
ABREU (1982), ANDRADE (1989), CHUDLEIGH (2004), GATTO (2004),
HOCHHEIM (1986), HOCHHEIM (2003), MARKOVITZ (1952) apud
BERNSTEIN (1997, p. 256), PMBOK (1996, p. 111) apud ODA et al.
(2001, p.8), SECURATO (1996), SCHMIDT (1995).
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2.8. CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS UTILIZADAS NAS ANALISES
DE RISCO

Existe a possibilidade de que haja correlagdo entre as variaveis levantadas
para determinar o risco na cultura do arroz, como por exemplo, uma correlacao
entre alto preco dos insumos e alta no preco do produto. A existéncia de
correlacao entre as variaveis pode ser consequiéncia de uma relacao de causa
e efeito ou uma relacéo espuria, expressando apenas uma relacdo matematica
entre duas variaveis. Uma relacado de causa e efeito implica que determinadas

situacoes terao maior probabilidade de ocorréncia.

Para verificar a correlagdo entre as variaveis levantadas pode-se utilizar o
coeficiente de correlacéo linear. Este coeficiente, chamado de coeficiente de

correlagao linear r, tem valores situados entre o seguinte intervalo:
1>r>1

O coeficiente de correlacao linear pode ser escrito como:

Cov (X,Y)
"= (6)
X Sy

Os valores do Quadro 2.3 indicam o grau de relagédo entre as variaveis X e

Y.
QUADRO 2.3 - Graus de intensidade na relacao entre variaveis

Valor de r Relacao
0 (zero) Nula
Maior que 0 Fraca
Maior que 0,30 Média
Maior que 0,60 Forte
Maior que 0,90 Fortissima
1 (um) Perfeita

Fonte: HOCHHEIM (2001)
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2.9. RISCOS NA CULTURA DO ARROZ IRRIGADO

No item 2.5. foram levantados os riscos na agricultura citados por diversos
autores, sendo que alguns destes riscos podem ser englobados em grupos.
Desse modo, conforme mostrado no Quadro 2.1, os riscos existentes na
agricultura sédo representados pelos riscos de producédo, de preco do produto,

de custo de producéao, pessoal e em ativos.

Nesse item é analisado como se apresentam alguns destes riscos na
cultura do arroz irrigado, diante da tecnologia agricola disponivel e diante da

conjuntura sécio econdmica atual.

2.9.1. Riscos de precos

Aqui os riscos de precos englobam tanto os riscos de variacao dos custos
de producdo, quanto os de variacdo de preco do produto. KIMURA (1998)
chama estes de riscos de mercado, em que temos 0s precos dos insumos, com
menor instabilidade e, portanto, menor risco associado, e 0s precos dos
commodities, imprevisiveis e volateis devido as flutuagdes de oferta e demanda,

criando um ambiente mercadol6gico de incerteza.

Sobre o problema do risco de precos e sua previsibilidade, destaca-se o
trabalho de NEDER (1996), que, analisando as séries temporais na formacao
de precos no mercado de arroz, comenta que, o fato de uma série econémica
possuir uma trajetéria de longo prazo, ndo garante a possibilidade de
previsibilidade. Segundo ele, “esta série € apenas um resultado (ex-post) do
processo econdmico e ndo pode ser interpretada como representando um
estado de equilibrio, seja ele subjetivo (em termos da nocao que os agentes
econOmicos teriam de um prec¢o normal) ou objetivo (em termos de equilibrio e

autocompensacao das inumeraveis forcas de mercado)”.

Também RIVERO (1999), conforme ja foi comentado no item 2.5., entende
que existe limitada influéncia das informagdes passadas do mercado sobre a
previsibilidade.
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NEDER (1996) ainda reforca esta impossibilidade de basear as previsées
de precos nos fatos ocorridos no passado, e estabelece a preponderancia da
necessidade de ser analisada a conjuntura atual para poder estabelecer as
possibilidades futuras. Assim, aqui sdo apresentadas as informacdes
conjunturais sobre a cultura do arroz para 2004/2005, quais sejam:

Segundo a FOLHA DO ESTADO (2004), com as cotagdes na bolsa de
Chicago em queda desde o final do més de abril de 2004, o mercado
internacional do arroz nao tem mostrado sinais de recuperacao, mas prevé-se
que a recuperacdo ndo demorara em funcdo dos estoques internacionais de

arroz encontrarem-se em niveis muito abaixo do normal.

Diz ainda a FOLHA DO ESTADO (2004) que, apesar da boa perspectiva
de producao para a proxima safra, o problema é que o consumo mundial de
arroz estd aumentando mais rapido do que a sua producao, calculando que o
consumo ficara em torno de 418 milhdes de toneladas em 2004. E que a queda
de produtividade na atual safra dos paises produtores de arroz (China,
Tailandia e Vietnd) por problemas climaticos em 2003 e 2004 provocara uma
escassez no mercado dificil de ser eliminada no médio prazo. Assim, esperam-
se precos com pressao de alta antes dos estoques mundiais voltarem a niveis

satisfatoérios.

Segundo FREYESLEBEN (2004), em seu artigo de 15/04/2004, um fator
importante que tem concorrido para a manutencao dos precos no Brasil, mesmo
apoés o término da colheita, é a organizacdo dos produtores do Sul,
principalmente dos gauchos, que liberam o produto ao mercado em pequenas

quantidades.

De acordo com PELEGRIN & ALFONSO - MOREL (2003), desde 1997,
em ambito nacional, houve a incorporacédo de novas tecnologias, e, de maneira
muito mais acentuada, nos Estados de Mato Grosso, Santa Catarina, Para e

Mato Grosso do Sul.

Em suas andlises conjunturais, das semanas 18 a 22/10 de 2004 e 11 a
15/10 de 2004, MORCELLI (2004) comenta que o sistema de compras “just in
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time”, adotado pelo varejo, em que sé encomenda a quantidade que necessita
para suprir as necessidades imediatas dos seus pontos de venda, tem
pressionado uma baixa no valor do arroz. Isto porque, a industria, comprando
apenas 0 que necessita para atender o varejo, diminui a procura do produto no
mercado, e, como os produtores necessitam capitalizar-se para dar andamento
ao plantio e manutencdo da safra 2004/2005, obrigam-se a vender seus
estoques restantes, causando uma oferta maior do que a demanda existente e
pressionando os precos para baixo. No entanto, ndo acredita que os precos
diminuam muito para a proxima safra, mas que diante das atuais perspectivas
nacionais e internacionais, pode-se prever no futuro precos baixos aos niveis de
1998/1999, a ndo ser que os produtores consigam um processo muito eficiente
de gestao da oferta, tanto do produto brasileiro quanto do produto importado.

E FREYESLEBEN (2004), em seu artigo de 04/11/2004, comenta que para
tentar conter a baixa de precos, a cadeia produtiva do arroz busca aprovar sua
proposta de contrato privado de opgdes junto a Camara Setorial. Ao mesmo
tempo, noticia-se no VALOR ON - LINE (2004), os produtores intentam uma
acdo na OMC (Organizacdo Mundial do Comércio) contra os subsidios
americanos ao arroz, que depreciam 0s precos internacionais e causam

prejuizos ao Brasil.

2.9.2. Riscos Climaticos

As recomendacbes do zoneamento edafo-climatico feitas pela pesquisa
para a cultura do arroz no estado, baseadas em simulacdo, analisam as
exigéncias climaticas da cultura para cada estadio, com as condigcdes climaticas
provaveis da regiao (municipio) que ocorrerdo quando a planta atingir o estadio
gue esta sendo analisado. Deste modo, obedecido o zoneamento, em principio
estdo supridas as condi¢des de temperatura, umidade, insolacéo e solos para o
bom desenvolvimento da cultura, desde que ocorrendo as condicdes climaticas
mais provaveis. Todavia, para fenbmenos meteorolégicos como ventanias,
secas e granizos, nao foi estabelecido nenhum zoneamento ou freqiéncia de

ocorréncia.
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BACK & CRISPIM (2003), analisando os efeitos das estiagens sobre o
arroz irrigado em Santa Catarina, conseguiram relacionar datas e duracao dos
déficits hidricos com o percentual de perda, que chegou até a 68%. E
verificaram que o clima do Litoral Sul de Santa Catarina, apesar de classificado
como sendo do tipo umido, apresenta periodos de estiagens que podem atingir
até 45 dias sem ocorréncia de precipitacdo. Afirmam, ainda, que apesar da
longa tradicdo da atividade, ndo existem dados sobre o0 consumo de agua pelas
lavouras de arroz irrigado no sistema pré-germinado, nem tampouco dados

sobre a reducao no rendimento da cultura devido a ocorréncia de déficit hidrico.

Segundo BRAGA (1995), a previsdao do tempo para periodos de longa
duracao (acima de 90 dias) ndao esta ainda disponivel para ser utilizada em
modelos de previsdo agricola, e apresenta ainda muita imprecisao temporal e
espacial®. A previsdo agro-meteorolégica utiliza-se de dados meteorolégicos de
passado recente e atuais, para prognosticar a performance de producéao futura.
Nao se utiliza, portanto, de valores meteorolégicos extrapolados para o futuro. A
previsao agricola, desta forma, como um método, é baseada em dois principios:

a) na continuidade da inércia da produgao em curso e seu meio ambiente;

b) na dependéncia da inércia da producédo presente sobre as condigdes

em curso e passadas do tempo meteoroldgico.

E ainda conforme BRAGA (1995), para os modelos agro-climaticos terem
sucesso € necessaria a obtencdo de dados histéricos (meteoroldgicos e de
rendimentos) das regides agricolas e o conhecimento dos agrossistemas. Estes
precisam ser integrados na simulacdo matematica ou estatistica envolvida na

modelagem da influéncia do clima na agricultura.

Salienta-se, ainda, que, de acordo com HARAGUCHI et al (2004), o
periodo de observagdes ideal para a caracterizacdo climatica de uma regiao
deve ser de ao menos 30 anos.

°A grade ou resolucdo é de pelo menos 100 x 100Km, o que equivale, muitas vezes passar do
Rio Grande do Sul para o Parana em apenas um pixel (no Oeste Catarinense, por exemplo).
Mas, ddo uma boa resposta quanto analisado o sul do Brasil como um todo (Variaveis na
média, abaixo ou acima da média climatoldgica).
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2.9.3. Riscos de doencgas, pragas e plantas daninhas

Quando da ocorréncia de doencas, pragas e plantas daninhas, ndo s6 a
produtividade do arroz fica comprometida, mas também o pregco pago, pois
normalmente ha uma reducao deste devido a menor qualidade do produto
colhido.

Segundo CUNHA (2002), a ocorréncia de doencas e pragas é fortemente
influenciada pelo clima, sendo, por isto, também influenciadas pelo atendimento

ao zoneamento climatico da cultura.

E importante salientar que o nivel tecnolégico alcancado pela pesquisa na
cultura do arroz irrigado ja obteve para os produtores do sul do Brasil condi¢coes
tais que, seguindo as recomendacodes técnicas e aplicando as praticas culturais
recomendadas, nao sofrerdo danos econdmicos importantes por ataque de
pragas, doencas e plantas daninhas. Inclusive, as doencas e pragas que
normalmente ocorrem na cultura ndo sdo mais cobertas pelo seguro do
PROAGRO, segundo o EPAGRI — CIRAM (2003), a saber:

Doencas - Antracnose, Brusone, Cercosporiose, Dumping off,
Escaldadura, Helmintosporiose, Mancha de alternaria e parda das folhas e dos
graos, Phythium, Podriddo das raizes, do engaco e da coroa e brotos, Queima

da bainha, Rizoctoniose, Septoriose e Tombamento.

Pragas - Acaros, Bicheira da raiz (gorgulhos aquaticos), Broca da cana, do
colmo e do colo, Cangapara, Caramujo do arroz, Cascudos pretos,
Cicadelideos, Cigarrinhas, Cupins rizéfagos, Curuqueré dos capinzais,
Delfacideo do arroz, Dobrador da folha, Enrolador da folha, Esperancas,
Formigas cortadeiras, Gafanhotos, Gorgulho da panicula, Lagarta cartucho, da
soja, do trigo, dos cereais, elasmo, flutuante, militar, rosca e dos arrozais,
Mormideas, Percevejos, Pulga da folha, Pulgdes, Tripeses, Vaquinhas e
Voador.

RAMOS et al. (1981, p.117) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 35) constatam

que “existe um grande numero de insetos que ataca a cultura do arroz, muitos
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dos quais ocasionam danos severos as plantas, podendo comprometer até 25%
da producao, causando prejuizos em diversas fases da cultura”.

RIBEIRO, A. (1984, p.17) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 33) entende que o
controle de doencas deva ser integrado e global, tanto pelos resultados quanto
pela economia, e aconselha o uso de praticas que dificultem o aparecimento da
doenca, o plantio de variedades mais resistentes, e a aplicacdo de fungicidas,

somente quando necessaria.

O método utilizado para o controle das plantas daninhas, segundo RAMOS
et al. (1981, p.153) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 35), baseia-se no principio de
favorecer condi¢coes de ambiente e de solo ao cultivo, e desfavorecer as plantas
daninhas, através do emprego de uma série de praticas, tanto culturais como de
medidas de controle, que beneficiam os cultivos.

Entende-se que o controle engloba qualquer procedimento ou pratica
agricola, pela qual se limita a infestacdo e o desenvolvimento das plantas
daninhas, favorecendo a cultura, e compreende todos os métodos utilizados

para reduzir ao minimo a competicao das mesmas.



CAPITULO 3
MATERIAIS E METODOS

Com base nos métodos de analise de risco ja apresentados no item 2.7, e
obedecendo as especificagdes previstas sobre andlise de risco constantes na
norma de Avaliacdo de Iméveis Rurais, parte 3, ABNT NBR 14653-3 (2004),
abordadas no mesmo item e também no item 2.2, pretende-se, neste capitulo,
determinar os riscos que serdo calculados no estudo de caso, os modelos que
serao empregados para a analise de risco e as limitagcdes desses modelos.

3.1. DETERMINACAO DOS RISCOS QUE SERAO CALCULADOS

Para analise dos riscos foi seguida a sistematica adotada no PMBOK
(1996, p. 111) apud ODA (2001, p. 3), que a subdivide em:

a) ldentificacao dos riscos
b) Quantificacdo dos riscos.

A seguir é apresentada a identificacdo dos riscos, e sdo comentadas
algumas questées sobre a quantificacdo dos riscos, ficando, porém, para o
préximo item, 3.2, a discussao sobre a quantificacdo do risco propriamente dita

e dos modelos adotados para sua realizacéo.

Conforme foi apresentado no item 2.5, existem uma série de riscos que
podem afetar a atividade agricola, sendo citados: risco de preco, de producéo,
financeiro, pessoal, em ativos, tecnoldgico, operacional, e institucional

(considerando-se o risco climatico ja previsto no risco de produgao).

Como foi visto no item 2.9.2, através da adocao das praticas culturais
recomendadas pela pesquisa e assisténcia técnica, os problemas normais de
adaptacdo da cultura ao clima e solo da regido, e de ataque por doencas,
pragas e plantas daninhas, podem ser normalmente controlados, n&o

representando graves prejuizos a cultura, no entanto, estes problemas ainda
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tém ocorrido, causando ocasionalmente diminuicbes na produtividade
esperada. Registram-se ainda os riscos de fenémenos climéticos (granizos,

vendavais e secas) e precos.

Também existem iniciativas, ligadas a capacidade gerencial do produtor,
que podem ser tomadas na busca de diminuir ou eliminar o efeito dos
chamados riscos diretos, aqueles sobre cuja ocorréncia ele ndo pode influir,
podendo, contudo, diminuir ou anular os seus efeitos através de seguros
(PROAGRO e outros), venda antecipada, compra cooperativada, etc.

A analise das providéncias possivel para minimizar os riscos em um
investimento agropecuario auxilia na diferenciacdo dos riscos inerentes a
atividade, para os quais, no presente, ndo existe solucao viavel, daqueles que
podem ser € sdo minimizados ou superados por uma parcela de produtores,
através de acgdes factiveis, mas ndao sao por outros, que ndo realizam as
mesmas acdes. Mas como se deseja quantificar os riscos que incidem sobre a
atividade do produtor médio de arroz, ndo sera feita esta diferenciagao entre os

riscos.

Como o que se pretende neste trabalho é a insercdo da variavel risco na
avaliacdo econbmica das culturas ou empreendimentos para uma melhor
avaliagdo do valor de mercado dos imoveis rurais, 0 risco a ser quantificado
sera o risco econdmico, e neste estarao incluidos os riscos de producao, riscos
de precos do produto, e riscos de precos dos custos de producéo. Alguns riscos
que tenham influéncia sobre a producdo e o0s precos serdo considerados
indiretamente através destes, porém, nao serdo considerados alguns aspectos

dos riscos pessoais e dos riscos em ativos.

A determinacdo em separado dos percentuais que tocam a cada um dos
fatores que afetam a producdo do arroz irrigado, como, por exemplo, secas,
geadas, pragas e outros, também ndo serdo aqui contemplados, pois
demandaria informagdes sobre o impacto individual de cada um desses eventos
na produtividade da cultura, e por regido, o que nao tem sido objeto de
levantamento especifico e sistematico dos érgaos de pesquisa e de assisténcia
técnica ao longo dos anos, nédo estando, portanto, disponiveis.
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Também nao se fara uso de informacdes de produtividade muito pretéritas,
pois estas causariam grandes distorcées quanto ao risco, uma vez que a
produtividade da cultura aumentou muito nos ultimos anos e com as novas
tecnologias incorporadas houve mudangas nos impactos dos fatores de risco
sobre a cultura. Este aumento de produtividade é apresentado pelo ICEPA
(2003), que diz que desde 1997 o rendimento médio nacional, com destaque
em alguns estados, como Santa Catarina, elevou-se 25% em funcdo da
incorporacdo de novas tecnologias, e estas refletiram, também, na diminuigao

dos riscos de produgéo.

3.2. ELABORACAO DOS MODELOS

Neste item sao descritos os modelos adotados no estudo de caso para
analise do risco econdmico, os pressupostos que levaram a optar pela sua
utilizacdo e as limitacbes destes modelos para a determinacdo de riscos em
culturas agricolas.

Também é descrita a utilizacdo do método de capitalizacao da renda para
a avaliacdo de imoveis rurais, utilizando os dados obtidos nos modelos de

quantificacao de risco econémico empregados neste trabalho.

Dentro dos principios da Engenharia de Avaliacdes, orientada para que,
sempre que possivel, ndo se fagca uso de dados subjetivos, decidiu-se pelo
desenvolvimento de modelos probabilisticos.

A metodologia citada no item 7.5.1.5 — analise de risco, da norma ABNT
NBR 14653-4 (2002), para o uso de métodos probabilisticos, recomenda que se
identifiquem as variaveis chaves através da analise de sensibilidade. No
presente trabalho ndo foi realizada esta analise de sensibilidade, sendo
escolhidas como varidveis chaves as mesmas usualmente empregadas no
célculo da receita liquida, e que, normalmente, apresentam maior variacao.
Essas variaveis, que sdo a produtividade, o preco do produto e o custo de
producdo, englobam os seguintes riscos das culturas:
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- riscos de producéo;
- riscos de precos do produto;
- riscos de pregos dos custos de producao.

O método probabilistico utilizado sera o método de simulacdo de Monte
Carlo, previsto na norma de avaliagdes, e a quantificacdo do risco econémico
da cultura do arroz mensurada em duas situagdes distintas: a) aplicando o
método no calculo da receita liquida da cultura (sem a depreciacao das
benfeitorias, a remuneracdo do capital fixo e a remuneragcdo da terra); b)
aplicando o método no calculo do VPL (valor presente liquido da cultura),
incluindo os custos nao considerados na situacao anterior. Tem-se assim, na
primeira, o risco da cultura em separado, desconsiderando os investimentos
fixos e as taxas de remuneracao do capital fixo, e, na segunda situacéo, o risco
do empreendimento propriamente dito, onde sdo considerados os investimentos

fixos e a remuneracéo do capital fixo.

3.2.1. Modelo para quantificagéo do risco em culturas calculado sobre a receita
liquida através de simulagao pelo método de Monte Carlo

Utilizando o método de Monte Carlo procura-se criar situagdes hipotéticas,
mas possiveis de acontecer, para a receita liquida da cultura, empregando-se,
no célculo desta, as diferentes combinacdes feitas com as variacbes aleatérias
das variaveis chaves (risco de producado, de preco do produto e de preco dos
custos). Obtém-se desta maneira diversas receitas liquidas e identifica-se o
grau de variabilidade da distribuicdo dos resultados possiveis do modelo,
mensuravel pelo seu coeficiente de variagdo, conforme o item 7.5.1.5.5 da
ABNT NBR 14653-4 (2002), sendo este grau de variabilidade uma medida do

risco da cultura.

Inicialmente sdo buscadas as produtividades de determinado namero de
produtores em diferentes anos. Sobre estas produtividades calcula-se a
produtividade média e o desvio padrao. Faz-se entdo o saneamento dos dados,
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descartando as excecoes, segundo o critério de Chauvenet, citado por
HOCHHEIM (2001). Levantam-se também os precos e custos de producado da
regiao para estes anos, que devem ser atualizados por indice de correcao

monetaria, se tiver ocorrido inflagao no periodo.

Sao feitos gréaficos dos dados levantados, cuja analise auxiliara na escolha
da distribuicdo a ser adotada na geracdo aleatéria das variaveis chaves, e
analisa-se a correlacao entre as variaveis custos de producéo entre si e com 0s

precos pagos, que também contribui nesta escolha.

Para verificar por analise visual qual a tendéncia de distribuicdo dos dados
de cada variavel, se normal, uniforme ou outra, sdo feitos histogramas também

dos dados levantados.

Para a geracdo de numeros aleatérios, bem como para os graficos,
histogramas e analise de correlacao, é utilizada uma planilha eletrénica.

A metodologia para determinar o intervalo de classes € feita
automaticamente pelo “software” com base nos dados empregados. As figuras
mostradas nos histogramas permitem conjeturar sobre o provavel tipo de
distribuicdo para cada conjunto de dados.

Em razao dos tipos de distribuicdo disponiveis na planilha eletrénica para a
geracao de numeros aleatérios, optou-se pelo uso de distribuicdo normal,
quando o histograma mostrava esta tendéncia; pelo uso de distribuicao
uniforme, que utiliza a probabilidade igual de ocorréncia de qualquer valor entre
os valores extremos registrados, quando o comportamento dos dados for mais
aproximado deste; ou ainda, distribuicdo discreta (que utiliza a probabilidade de
distribuicdo associada aos dados utilizados), nos casos de ndo normalidade e

em que a distribuicao também nao seja uniforme.

De posse destas informacgdes, determina-se o tipo de distribuicdo a ser
adotado na geracao aleatéria de valores para cada uma das variaveis chaves,
aplicam-se estas distribuicbes e obtém-se as simulacdes de receita liquida, e,
destas, determinam-se a média e o desvio padrao.
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A receita liquida pode ser representada pela seguinte férmula:

RL = (PexPp)-Cp (7)

Onde:
RL = receita liquida em R$/ha (reais por hectare)

Pe = produtividade ou rendimento em sc50kg/ha (saco de 50 kg por
hectare)

Pp = preco pago pelo produto ou de comercializagdo em R$/sc50kg (reais
por saco de 50 kg)

Cp = custo de producédo medido em R$/ha (reais por hectare)

A média obtida sera a receita liquida média da cultura, e o desvio padrao
informara a amplitude de variacao da receita liquida, esta amplitude representa,
em valor absoluto, o risco de se obter uma receita liquida préxima ou distante
da receita liquida média esperada.

Ha que se destacar que, neste “risco de se obter uma receita liquida
préxima ou distante da receita liquida média esperada”, estdo contidas as
possibilidades de serem obtidas receitas liquidas inferiores ou superiores a
média esperada.

Como o desvio padrdao € um valor absoluto, calcula-se também o
coeficiente de variacdo’, que relativiza o desvio padrdo em funcdo da média, e

€ expresso em percentual.

CVv = (DP/M) x 100

Onde:

CV = coeficiente de wvariacéo
DP desvio padréo

M = média

O resultado, neste caso, é expresso em percentual, entretanto, pode ser expresso também

através de um fator decimal, desprezando assim o valor 100 da fdérmula.
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O coeficiente de variacao informa o grau de variabilidade das receitas
liquidas calculadas, o que é uma medida do risco da cultura, obtida como
recomendado no item 7.5.1.5.5 da ABNT NBR 14653-4 (2002).

Sendo uma distribuicdo normal, com a média e o desvio padrao pode-se
calcular uma determinada area sob a curva normal, isto é, a probabilidade de
ocorréncia de um valor menor ou igual, ou maior ou igual a um determinado

valor escolhido.

Para calcular estas probabilidades, parte-se da situacao que a distribuicao
das receitas liquidas obtidas na simulacao tem uma distribuicdo normal, pois,
segundo CASAROTTO & KOPITTKE (1986, p. 167), pelo Teorema do Limite
Central, se as parcelas tiverem uma distribuicdo normal, a sua soma também
tera uma distribuicdo normal, e, ainda, pelo mesmo Teorema, distribuicoes
resultantes da soma de varidveis aleatérias independentes poderdo ser
aproximadas pela curva normal, desde que o numero de elementos nessa soma

seja suficientemente grande.

Assim, calcula-se o valor padronizado “Z” e procura-se a probabilidade
correspondente a este em uma tabela de distribuicdo normal padréo.

3.2.2. Modelo para quantificagdo do risco em empreendimentos calculado sobre
o VPL através de simulacao pelo método de Monte Carlo

No caso de serem considerados a depreciagdo das benfeitorias, a
remuneracao do capital fixo e a remuneracao da terra, pode-se calcular o VPL

(Valor Presente Liquido) da cultura usando-se a seguinte formula:

VPL=-1+3% ~cA | VR @)
A (L+i)  (Q+i)

VPL = valor presente liquido (R$/ha)
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| = investimento/ha, inclusive na terra e nas benfeitorias (R$/ha)
RLA = receita liquida anual/ha (R$/ha)

i = TMA, ou taxa minima de atratividade que é a expectativa minima de
remuneracdo do capital esperada pelo investidor, no presente caso
corresponde ao periodo de um ano (%)

n = namero total de periodos considerados (anos)
t = periodo referente a cada RLA calculada (anos)
VR = valor residual/ha, inclusive terra e benfeitorias (R$/ha)

E a receita liquida anual por hectare (RLA) de cada ano € calculada pela

expressao (7).

Neste caso, de igual modo ao item 3.2.1, séo feitas varias simulagdes das
receitas liquidas anuais, através da utilizagdo no seu calculo de diferentes
combinacbes dos dados provenientes das variacbes aleatérias da
produtividade, do preco do produto e dos custos de producado. Todavia, tendo
em vista que no célculo do VPL podem ser considerados mais de um periodo, o
célculo de receitas liquidas obtidas por simulacdo devera ser igual ao nimero
de periodos determinados, incidindo sobre cada receita liquida as TMAs (taxas
minimas de atratividade) correspondentes ao periodo considerado para cada
receita, e adicionados, para calculo dos VPLs, os investimentos e o valor
residual, sobre este ultimo incidindo o niumero de TMAs correspondentes ao
periodo total considerado.

Ao final, dos VPLs obtidos, de maneira andloga a realizada no item 3.2.1,
calculam-se a média, o desvio padrdao e o coeficiente de variacao, tendo-se

assim uma medida do risco do empreendimento.

Complementarmente, tendo-se o VPL do empreendimento, pode-se
calcular a sua Taxa Interna de Retorno (TIR). Segundo FLEISCHER (1973), a
taxa interna de retorno de um investimento € a taxa de juros utilizada, em que o

valor presente dos recebimentos futuros do projeto iguala ao valor presente dos
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desembolsos, ou seja, € taxa de juros que torna nulo o valor presente do fluxo
de caixa. Assim, para um projeto ser viavel, é necessario que a TIR seja maior

do que a TMA utilizada.

Sendo o VPL obtido a partir da formula

VPL=-1+% A VR )

A (1+i)  (1+i)

Entdo, a TIR é a taxa i, para a qual

" RLA VR
-1+X + =0
= 1+ Qi) (10)

Conforme HOCHHEIM (2003), a TIR €& encontrada por tentativas,
experimentando diferentes taxas de desconto. Ao final, tendo-se VPLs proximos
de zero, sendo um maior e outro menor que zero, pode-se obter a TIR por
interpolac&o entre os dois valores. Todavia, a variagdo do VPL quando se varia
a TIR, ndo ocorre de forma linear, sendo, portanto, a interpolacdo uma
aproximagao, que serd tanto mais precisa, quanto mais préximas forem as
taxas utilizadas. A planilha eletrénica utilizada dispensa esse procedimento,

fornecendo diretamente a TIR do fluxo de caixa.

3.2.3. Calculo do valor da terra a partir do método da capitalizagdao da renda

Através da receita liquida da cultura pode-se calcular o preco do hectare
do arroz irrigado, isto, considerando que o valor do hectare esta relacionado
com a receita liquida que ele é capaz de produzir, capitalizada a uma
determinada taxa (TMA). As TMAs, taxas minimas de atratividade, devem
representar a expectativa minima de retorno do capital investido para a

categoria de investidor a que se esta referindo. Todavia, estes valores de TMA
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nem sempre estdo disponiveis, correndo-se o risco de utilizar valores nao
condizentes com a realidade. Para melhor ilustrar o problema de usar valores
irreais de TMA no método de capitalizacdo da renda, mostra-se a variacao do
valor da terra quando calculada por este método, em fungdo do emprego de
diferentes TMAs.

Considera-se valor da terra, como o valor da terra sistematizada para
plantio do arroz irrigado, incluindo toda a infra-estrutura necessaria para gerar a
renda liquida, como o acesso a agua para irrigacdo, as estradas internas,

galpbes e casa para funcionario.

O valor da terra pelo método de capitalizacdo da renda é dado pela

formula:

VT =— (11)

Sendo:

VT = valor da terra (R$/ha)

RL = receita liquida (R$/ha)

i = TMA, taxa minima de atratividade (%)

Calculando-se as receitas liquidas, de modo igual ao mostrado no item
3.2.1, obtém-se varias simulagdes da renda liquida, sendo cada uma destas
dividida pela TMA considerada. Os valores encontrados representam valor da
terra correspondente aquela receita liquida.

Ao final, sdo calculadas a média e desvio padrao dos valores de terra

encontrados.

Obtidas as simulagdes de receita liquida e introduzidas na planilha
eletrdnica as férmulas que irdo levar ao célculo do valor médio da terra, pode-
se, variando o valor da TMA na planilha eletrbnica, obter-se diferentes valores
médios da terra, correspondentes a cada TMA utilizada.
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3.3. LIMITACOES DOS MODELOS

Os modelos para determinacao de risco econdmico em empreendimentos
e culturas através de simulacao pelo método de Monte Carlo, apresentam como
maior limitacdo a dificuldade em obter-se dados de produtividade de um numero

expressivo de produtores em uma série de anos.

Também na avaliacdo de riscos de culturas novas (os chamados
empreendimentos emergentes), como nao se tratam de culturas plenamente
conhecidas, mas com tecnologia e mercados de venda de produtos e de
compra de insumos ainda em implantacdo, os dados passados obtidos terdo
relevancia limitada para estabelecer prognésticos de dados futuros que
possibilitem estabelecer o risco destas culturas.

Verifica-se, ndo como uma limitacdo dos modelos, mas como um cuidado
que se deve ter, a dificuldade em utilizar dados de produtividade de séries
histéricas muito longas, porque estas, devido a evolucdo tecnoldgica,
abrangeriam anos com riscos diferentes, inerentes as praticas culturais
utiizadas em cada periodo. De outro modo, utilizando-se séries historicas
curtas, poder-se-ia, casualmente, incluir eventos climaticos desfavoraveis, que,
embora de ocorréncia em ciclos mais longos, se contabilizados na
produtividade analisada, aumentariam de forma irreal o risco da cultura, ou se
excluidos diminuiriam o risco de forma irreal. Isto resulta na dificuldade em
calcular uma produtividade média, que em fungédo do periodo escolhido para o
seu célculo, realmente represente a produtividade média atual no momento da
avaliacao.

Foram apontadas também as seguintes limitacdes, de ordem operacional,
relativas ao uso da planilha eletrbnica em computador para execucdao da
simulacédo de Monte Carlo:

- O preenchimento na planilha eletrénica dos dados para geracado de
valores aleatérios das variaveis chaves na equacao que ira calcular a receita
liguida ou o valor presente liquido, torna-se mais trabalhoso em termos de
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digitacao e de atencdo, na medida que aumentam o numero de variaveis, e no

caso do VPL, também na medida que aumenta o periodo considerado;

- O tempo de processamento necessario pode ser uma restricdo em

funcado do numero de variaveis e do numero de simulagdes utilizadas;

- Limitac6es em termos da propria planilha, como no presente caso, em
que, com o numero de varidveis consideradas, a equacdo do VPL ndo pode
ultrapassar o periodo de 21 anos, em fungdo do tamanho da férmula, pois a

planilha nao permitiu uma férmula maior.



CAPITULO 4
ESTUDO DE CASO

Neste capitulo é apresentado o municipio onde foi feita a pesquisa de
dados para o trabalho, os dados e informacdes coletados, e discutem-se o0s

riscos para a cultura de arroz irrigado pré-germinado no municipio.

4.1. O MUNICIPIO DE TURVO

Optou-se a realizacao do estudo de caso com a cultura do arroz, pelo fato
da mesma ter um elevado grau de tecnificagdo e organizagdo no estado, o que
possibilitou uma coleta de dados mais precisos. E a escolha do municipio de
Turvo se deu, principalmente, em funcdo de ser o maior produtor de arroz
irrigado do estado, em area e quantidade, segundo dados do ICEPA de 2002,
da homogeneidade e bom padrao tecnoldégico dos produtores, da existéncia de
uma cooperativa de arroz, a COOPERSULCA, e de um escritério municipal da
EPAGRI com trabalho intensivo em arroz. Cumpre destacar que ambas as
entidades colocaram suas informacdes a disposicdo, assim como a empresa

ATAPLAN de planejamento e assisténcia técnica agropecuaria.

4.2. DADOS BASICOS DO MUNICIPIO

Turvo constitui-se em um pequeno municipio no Vale do Ararangua que
guarda um tipico modelo de imigragcao, tradicdo e cultura italianas, cujas
familias de imigrantes trouxeram consigo a vocacao agricola e encontraram
terras férteis que rapidamente responderam ao trabalho nelas desenvolvido,
resultando hoje em uma economia fortemente calcada na agricultura. (Revista
do Colégio Servos de Maria, 1997, p.18 apud RIBEIRO, E. 2001, p. 164).

Segundo a SDR (1997) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 164), sua colonizacao
iniciou-se em 13 de junho de 1913 com a chegada de imigrantes das Provincias
de Bérgamo, Beluno e norte da Italia, que conseguiram do Governo do Estado
grandes extensdes de terras devolutas como pagamento de seus servigos na
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abertura de estradas para o Estado. Tais imigrantes fixaram-se entre dois rios,
um deles de aguas um tanto turvas, que deu origem ao nome “Turbo’,

traduzido para o portugués “Turvo”.

O Municipio de Turvo localiza-se no Vale do Rio Ararangua, no centro da
micro-regido do Extremo Sul Catarinense, fazendo parte da Associacdo dos
Municipios do Extremo Sul Catarinense (AMESC), limitando-se ao Norte com o
Municipio de Meleiro, a Oeste com Timbé do Sul e Morro Grande, ao Sul com
Jacinto Machado e ao Leste com Ararangua e Ermo.

Conforme o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (2004), a
area geografica do Municipio € de 234 km? correspondentes a 10,04% da area

da micro-regido e a 0,31% do Estado.

A populacdo urbana e rural, segundo a estimativa divulgada pelo IBGE
(2004), é de aproximadamente 10.890 habitantes, das quais 5.638 habitantes
sdo da area urbana e 5.252 habitantes da area rural.

Na Figura 4.1 esta representada a localizacdo da area de estudo, o
municipio de Turvo no Estado de Santa Catarina, e na Figura 4.2 a localizacao
da area de estudo, o municipio de Turvo, na micro-regido de Ararangua
mostrando os municipios limitrofes. A sede municipal esta a 28 metros do nivel
do mar, com latitude 28° 55' 03' ' e longitude 49° 40" 45' ' .
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FIGURA 4.1 — Localizacao da area de estudo em — Municipio de Turvo -
em Santa Catarina e no Brasil
Fonte: Minatto (2001). Adaptado de Estado de Santa Catarina - Secretaria
de Estado, Desenvolvimento Econémico e Integracao do Mercosul -
Diretoria de Geografia e Estatistica. Organizacao e arte: Orlando Ednei
Ferreti - orla@cfth.ufsc.br
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FIGURA 4.2 — Localizacao da area de estudo — Municipio de Turvo - na
micro-regiao de Ararangua e municipios limitrofes
Fonte: Minatto 2001, Adaptado de Municipio de Turvo 1: 50.000 - 1984.
Organizacao e arte: Orlando Ednei Ferreti - orla@cfh.ufsc.br

4.3. CLIMA

O tipo climéatico (Kbéeppen) do municipio € o Cfa — Subtropical
(mesotérmico umido, com verdo quente) e temperatura média de 19,2°C.
Devido a localizagao litoranea do municipio, a tendéncia € de alto indice de
umidade do ar, que registra uma média anual de 83%. As chuvas sdo bem

distribuidas, com precipitacdo média anual de 1.300 — 1.500 mm, sendo janeiro
0 més mais chuvoso.

As condicoes climaticas das areas onde é plantado o arroz irrigado no
municipio de Turvo, analisadas pela EPAGRI — CIRAM (2003), fazem com que
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sejam consideradas favoraveis ao cultivo, tornando-as recomendadas para a

cultura.

4.4. SOLOS

Os solos no municipio, em sua maioria, classificam-se em:

- Cambissolo Haplico Distrofico tipico: solos jovens, caracterizados por
sedimentos recentes argilosos, com mais de 70 cm de espessura, € boas

aptidées para milho, fumo, arroz e moranga;

- Gleissolo Haplico Distréfico tipico: solos argilosos na superficie e
arenosos a mais de 80 cm de profundidade, com lengol freatico superficial,

aptos para a cultura do arroz;

- Argissolo Vermelho Amarelo tipico: formados por substratos de rochas
sedimentares, originados de arenito, sdo considerados solos pobres. Ocorrem
em areas com relevo suave a ondulado. Sao arenosos na superficie e
cascalhentos a certa profundidade, utilizados para cultura de fumo, milho, feijao

e mandioca.

Os solos utilizados no plantio de arroz no municipio de Turvo sao os solos
sistematizados, classificados como Gleissolo Haplico Distrofico tipico com
sequéncia incompleta de horizontes (A — Cg) e substratos de sedimentos

recentes de argilas entre 62 e 65%.
Segundo UBERTI (2004):

...quando sob condi¢des de alagamento, ocorre neste tipo de solo uma série de
reacdes que, no conjunto, sdo chamadas de reacdes de oxidagcao. Pela falta de
oxigenacao, os organismos aerdébios cedem espacgo aos anaerdbios, que passam
a consumir compostos de ferro, aluminio e matéria organica. Em um determinado
momento, alcancado o pH 5.5, o aluminio deixa a solugdo do solo, precipitado
que foi. Os cations, que estavam adsorvidos, entram entdo na solugao do solo,
deixando-o eutréfico. Completa-se, assim, a chamada autofertilizacao do solo.

Os gleissolos sdo extremamente argilosos, por isto considerados com

condicoes fisicas ruins e de uso agricola muito restrito. S4o muito duros quando
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secos e quando umidos muito plasticos e pegajosos, com altissimo potencial de
compactacao, e apresentam ma drenagem, detalhe que os torna altamente

favoraveis ao cultivo de arroz irrigado.

Portanto, como visto, os solos utilizados para plantio de arroz irrigado no
municipio de Turvo tém boa aptiddo e sdo recomendados para este tipo
especifico de cultivo.

4.5. RELEVO

A éarea do municipio de Turvo tem quase sua totalidade formada por
superficies planas, chamadas de planicies aluviais, situadas entre as planicies
do litoral e os patamares da Serra Geral, tendo também pequenas elevacoes ao
longo do territorio. Aparecem também terrenos mais acidentados a noroeste do
Municipio, cujas altitudes variam entre 100 e 300 metros, constituidos pelos

patamares da Serra Geral e pela Serra Geral.

4.6. VEGETACAO

A vegetacao atual do municipio de Turvo é constituida por resquicios da
Mata Tropical Atlantica e por grandes areas de gramineas.

A maior parte da floresta original foi consumida pelo extrativismo vegetal,
utilizada para queima como lenha em estufas de fumo, extracdo de madeiras
em tora para beneficiamento e derrubadas e queimadas para a formacéo de

lavouras.

Existe no municipio, em pequena escala, o reflorestamento, principalmente

com eucaliptos.

Restam ainda poucas matas nativas preservadas nas areas inacessiveis

da Serra Geral.
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4.7. HIDROGRAFIA

O territério municipal pertence a Bacia do Rio Ararangua, cujos rios que
formam a malha hidrografica sdo: Rio do Salto, Rio Cachorrinho, Rio Turvo, Rio
Amola-Faca. E os que limitam o municipio sdo: Rio Jundia, que divide em
partes os Municipios de Meleiro e Turvo; ltoupava Il, que junto com o Rio
Jundia forma um delta, langando suas aguas no Rio Ararangud; Rio da Pedra;
Rio Pinheirinho, que divide os municipios de Turvo e Jacinto Machado; e Rio
Trabuco.

Segundo os técnicos do escritério municipal da EPAGRI, a boa distribuicao
dos rios que banham o municipio tem favorecido a expansao da area de cultivo
do arroz irrigado, destacando-se, a nivel estadual, tanto em area como em

producéo.

Entre os rios citados, destaca-se o Amola-Faca, que corta 0 Municipio no
sentido longitudinal, desaguando no Rio Itoupava, em cuja bacia hidrografica de
176,81 km? se situam as terras mais férteis da regido. Sua importancia é
relevante na agricultura, pois é dele que se capta a agua para irrigacao das
lavouras de arroz. Sua vazao em tempo de estiagem é de 256,80 I/s. (SDR,
2003)

4.8. ESTRUTURA FUNDIARIA E USO DO SOLO

Turvo é um Municipio essencialmente agricola, baseado em minifundios. A
economia estd centrada na orizicultura, e, apesar de ser uma regido pequena,

possui um bom parque de maquinas e implementos agricolas.

A partir de 1984, Turvo passou a liderar no Estado como o maior produtor
de arroz. Esses resultados foram atingidos através do projeto Pro-varzeas
(arroz irrigado).

No Quadro 4.1 verifica-se a importancia econémica do arroz irrigado no

municipio relativamente as outras culturas.



QUADRO 4.1 - Producao vegetal em Turvo em 2002/2003
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PROJETO/ N° AREA PRODUCAO | RENDIMENTO | VALOR BRUTO

ATIVIDADE PRODUTORES (ha) (t) (t/ha) TOTAL (R$)
Arroz irrigado 830 9.400 70.000,0 7,50 43.616.000,00
Feijao safra 50 35 31,5 0,90 36.000,00
Feijao safrinha 350 200 180 0,90 216.000,00
Fumo 450 1.450 3.045 2,10 10.555.999,00
Mandioca 85 60 900 15,00 54.000,00
Milho 980 1.800 7.020 3,90 2.246.400,00
Cana-de-agucar 260 150 4.500 30,00 112.500,00
Banana 40 220 2.640 12,00 528.000,00
Laranja 6 15 97,5 6,50 15.600,00
Maracujd 4 6 90 15,00 51.923,00
Moranga 4 20 160 8,00 56.000,00
Pastagem natural 1.850
Mata nativa 1.600
Eucalipto 410
Pinus 60

Fonte: EPAGRI - Escritorio Municipal de Turvo (2004)

As atividades desenvolvidas,

mostradas no Quadro 4.1,

nao sao

excludentes, isto € os mesmos produtores podem desenvolver mais de uma

atividade, para o que, podem também utilizar a mesma &rea em consoércio ou

sucessao.

A criagdo de animais é feita com fins econémicos ou para consumo

préprio, sendo a composicao aproximada de algumas das diferentes categorias

animais, a que aparece no Quadro 4.2.

QUADRO 4.2 - Producao animal em Turvo em 2002/2003

PROJETO/ATIVIDADE | PRODUTORES (n°) REBANHO (cab.)
Aves de corte 90 6.000.000
Caprinos 120 220
Gado de corte 650 4.180
Bovinos de leite 120 1.450
Peixes 45 -
Suinocultura 10 6.000

Fonte: EPAGRI - Escritorio Municipal de Turvo (2004)

Foi implantada a técnica da rizipiscicultura no municipio de Turvo, de
acordo com SILVEIRA (1998) apud RIBEIRO, E. (2001), visando tanto

aproveitar o esterco dos peixes como adubo para o arroz, como também
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incentivar a diminuicdo do uso de agrotdxicos no arroz, visto que o0s peixes

alimentam-se de pragas e plantas daninhas.

No Quadro 4.3 percebe-se a predominancia da pequena propriedade no

municipio de Turvo e a diminuicdo do numero de estabelecimentos ao longo

dos anos.

QUADRO 4.3 — Estrutura fundiaria em Turvo — Numero de

estabelecimentos por tamanho nos anos de 1975 e 1995

Area Menos de | 10 a menos | 20 a menos | 50 a menos | 100 a 500 ou Total de
10 ha de 20 ha de 50 ha de 100 ha |menos de |maisha estab.
Ano 1975|1995 | 1975|1995 1975|1995 | 1975|1995 | 1975|1995 | 1975 | 1995 | 1975 | 1995

Numero de
propriedades | 566

429 | 295 | 286

322 | 288 |90

67 11 14

1284 | 1084

Fonte: IBGE apud SDR (2003)

No Quadro 4.4 verifica-se ao longo dos anos, com destaque, o grande

aumento dos arrendamentos de propriedades e a diminuicdo das parcerias.

QUADRO 4.4 - Estrutura fundiaria em Turvo - Condicao do
produtor de acordo com o numero de estabelecimentos
nos anos de 1975 e 1995

Proprietario | Arrendatario Parceiro Ocupante Total de
estab.

1975 | 1995 | 1975 | 1995 | 1975 | 1995 | 1975 | 1995 | 1975 | 1995

837 787 99 245 291 34 57 18 1284 | 1084

Fonte: IBGE apud SDR (2003)

4.9. REDE VIARIA

Turvo possui acesso asfaltado até a BR-101, e, por esta rodovia, liga-se a

capital, de onde dista 241 km. Por esta estrada da-se o escoamento da

producdo, sendo o transporte rodoviario o mais importante € o Unico no

municipio.
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O transporte é realizado através de caminhdes particulares, énibus da
Empresa Unido de Ararangua e da Empresa Bigotur. O Municipio € servido pela
rodovia estadual SC—448, ligando a BR — 101 a sede municipal (asfaltada),
onde a mesma segue até Meleiro, em leito natural, Rodovia SC-483, que
margeia o rio ltoupava, passando pelo Municipio de Ermo, seguindo até a sede
municipal de Jacinto Machado (asfaltada). Soma-se ainda ao sistema rodoviario

estadual, a SC-285, compreendendo o trajeto Turvo a Timbé do Sul.

Completam o sistema viario as rodovias municipais, numa extensao
aproximada de 260 km, em leito natural, que se encontram ramificadas, de

forma a atender as comunidades do meio rural.

4.10. OUTROS DADOS DO ARROZ IRRIGADO NO MUNICIPIO DE TURVO

Conforme ja comentado no item 2.9.3, a tecnologia gerada pela pesquisa e
ja incorporada pelos produtores permite que a cultura do arroz irrigado no Sul
do Brasil, incluindo Turvo, ndao sofra mais danos econdmicos importantes por

incidéncia de pragas, doencgas e plantas daninhas.

As informagdes que seguem foram fornecidas pelo Escritério Municipal da

EPAGRI de Turvo e referem-se ao ano de 2003:
- Area plantada de arroz: 9.400 hectares.

- Cultivares plantados — Epagri 106, Epagri 107, Epagri 108, Epagri 109,
BR SCS 111, SCS 112, SCS 118.

- Turvo esta localizado em area recomendada para o plantio de arroz
irrigado, sendo os seguintes os periodos de semeaduras recomendados para o

municipio:
e Ciclo precoce: 21 de setembro a 20 de dezembro

¢ (Ciclo médio: 11 de setembro a 10 de dezembro
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¢ Ciclo tardio: 01 de setembro a 20 de novembro

- Sistema de plantio predominante: a langco no sistema pré-germinado.
Alguns produtores de sementes plantam em mudas, através de maquinas

especiais.
- Ciclo da cultura:
e (Cultivares precoces — 110 a 125 dias

e (Cultivares tardios - 140 a 160 dias

- Sistema de colheita: Mecanizada, através de automotrizes, as quais

ceifam e trilham o arroz.
- Produtividade: 7.500 kg/ha — 150/sc de 50kg/ha
- Producgéo anual do municipio: 1.410.000 sc de 50 kg
- Destino da producao:
e 10 % para consumo interno e semente;

e 90% para beneficiamento no municipio e regido, que posteriormente
sdo comercializados nas regides de Curitiba, Sao Paulo e Rio de
Janeiro, Belém, Vitéria, estado da Bahia e Nordeste Brasileiro.

Conforme MARAGNO (1998, p.19) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 35), dentre
as plantas daninhas encontradas nos cultivares de arroz em Turvo nem todas
acarretam danos sérios a cultura. As plantas daninhas consideradas prejudiciais
sdo: aguapé, chapéu-de-couro, corda-de-viola, calipinho, capim-arroz, capim

mimoso, tiriricas ou ciperaceas e cuminho.
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RAMOS et al. (1981, p.47), apud RIBEIRO, E. (2001, p. 34) dizem que os
danos causados pelas plantas daninhas, em Turvo, sdao tdo ou mais elevados
que os decorrentes das doencas e das pragas, podendo estes danos ser
atribuidos a reducao de produtividade, pela competicao por fatores de producao
ou pela reducdo da qualidade dos graos colhidos devida a presenca de
sementes de incos que dificultam o processamento industrial ou depreciam o
produto beneficiado. As plantas daninhas ainda reduzem a eficiéncia das
maquinas na colheita mecanica e dificultam o fluxo da agua de irrigacéo e

drenagem nos canais (espécies aquaticas).

De acordo com MARAGNO (1998, p.18) apud RIBEIRO, E. (2001, p. 32),
“das varias doencas que podem afetar a cultura do arroz irrigado, apenas
algumas tém sido observadas em Turvo”.

Entre estas, a mais grave € a brusone, que, dependendo da fase de
desenvolvimento do arroz no ataque do fungo e das condigdes climaticas
associadas, podera desaparecer sem resultar em grandes prejuizos ou causar
até prejuizos totais. E, embora o uso de fungicidas seja recomendado, é
aconselhavel somente nos locais onde a brusone incida com freqiéncia. No

municipio de Turvo este é o unico método utilizado (RIBEIRO, E., 2001).

Dentre as principais pragas encontradas nos cultivares de arroz em Santa
Catarina, conforme RIBEIRO, E. (2001, p. 36), apenas a bicheira-da-raiz ocorre
de modo generalizado, e as demais pragas sao ocasionais e regionalizadas.

Segundo o Escritério Municipal da EPAGRI de Turvo, no municipio
também ocorrem lagartas, percevejos do colmo e do grdo. Atualmente o
controle de insetos-praga ainda é feito basicamente com a utilizacdo de
produtos quimicos, entretanto, também podem ser empregadas medidas
culturais, mecanicas, fisicas, varietais e biol6gicas. A integracdo desses
métodos, além de preservar o agroecossistema, torna mais racional o programa

de manejo integrado de pragas - MIP.
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4.11. COLETA DE INFORMACOES E DADOS PARA APLICACAO DOS
MODELOS

Para execucdo dos modelos propostos, foram buscados dados e
informacdes sobre a producdo, a produtividade, os precos e os custos de
producao do arroz irrigado em Turvo e outras informacdes relacionadas a esta
producao no municipio e consideradas relevantes para os modelos.

Os dados do Quadro 4.5 sobre a produgéo de arroz irrigado no municipio
de Turvo (area e toneladas) sdo uma sintese das informacdes obtidas junto ao
ICEPA (2004) de Florianépolis.

Para melhor observacéao, no gréafico da Figura 4.3 é mostrada a evolucao
da produtividade do arroz irrigado em Turvo de 1970 até 2004.

QUADRO 4.5 - Producao e produtividade do arroz irrigado em
Turvo de 1960 a 2003

Ano Area Producio | Produtividade
(Ha) (T (T/Ha)

1960 12.088

1970 4.882 7.685 1,57
1975 4.513 8.185 1,81
1980 6.003 19.580 3,26
1981 6.000 15.000 2,50
1982 7.000 21.000 3,00
1983 7.000 19.600 2,80
1984 7.000 27.300 3,90
1985 7.200 28.800 4,00
1986 8.000 36.000 4,50
1987 8.000 36.000 4,50
1988 8.500 42.500 5,00
1989 8.925 49.087 5,50
1990 9.430 50.922 5,40
1991 9.430 59.051 6,26
1992 9.700 60.751 6,26
1993 10.000 50.000 5,00
1994 10.200 56.100 5,50
1995 10.500 57.750 5,50
1996 9.110 50.105 5,50
1997 7.460 41.776 5,60
1998 7.170 46.605 6,50
1999 8.270 57.890 7,00
2000 8.550 59.850 7,00
2001 8.800 63.370 7,20
2002 9.300 67.890 7,30
2003 9.400 70.000 7,45
2004 9.500 60.800 6,40

Fonte: IBGE & Instituto CEPA (2004)
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FIGURA 4.3 — Grafico da evolucao da produtividade em
Turvo — SC de 1970 a 2004

Segundo os técnicos da empresa ATAPLAN (2004), a menor produtividade
em 2004 (Quadro 4.5 e Figura 4.3) deveu-se a estiagem, que afetou
principalmente os produtores que dependem de aguas de acudes, e, também, a
ocorréncia do “furacao Catarina”, que atingiu as lavouras do Sul do Estado na

madrugada de 28 de marco de 2004.

Para o calculo do rendimento liquido, além de dados sobre a
produtividade, sdo necessarias informacdes sobre preco de venda do arroz pelo

produtor e custo de producéo do arroz.

Foram coletados dados de produtividade correspondentes as safras
colhidas dos anos 2000, 2001, 2002, 2003 e 2004, sendo que o plantio de cada
uma, segundo informacdes da ATAPLAN, ocorreu entre os meses de setembro
e final de novembro do ano anterior, € a compra de insumos deu-se
normalmente a partir do més de junho do ano do plantio, seguindo-se depois as
despesas de plantio, manutencao, colheita, armazenamento e comercializacao,
as duas ultimas prolongando-se as vezes até o inicio da proxima safra. Assim,
os dados de custo de produgdo para determinacdo do risco foram
contabilizados a partir de junho de 1999 até agosto de 2004 (ultimo dado
disponivel na data).
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Ja a colheita do arroz irrigado na regido inicia no més de fevereiro,
estendendo-se até abril (informagdes da ATAPLAN). Como os produtores
estocam o arroz e fazem a venda durante todo o ano, os dados de preco do
arroz foram contabilizados para determinacdo do risco a partir do més de

fevereiro de 2000 até agosto de 2004 (ultimo dado disponivel).

Desse modo, no Quadro 4.6 sdo apresentados os precos do arroz irrigado
em Santa Catarina de fevereiro de 2000 a agosto de 2004, e nos Quadros 4.7,
4.8,4.9,4.10 e 4.11, o custo de producao do arroz irrigado, de junho de 1999 a
agosto de 2004, todos dados obtidos junto ao ICEPA.

QUADRO 4.6 — Precos pagos pelo saco de 50 kg de arroz em SC no
periodo de fevereiro/2000 a agosto/2004, atualizados para agosto de 2004
pelo IGP - DI da FGV

IANO 2000 2001 2002 | 2003 2004
MES R$/sc R$/sc | R$/sc | R$/sc R$/sc
Jan 20,52 | 26,47 | 29,86 *36,78
Fev 23,44 20,01 22,47 | 28,35 36,85
Mar 20,51 18,85 | 21,88 | 27,66 33,96
Abr 19,67 18,67 | 21,55 | 29,82 33,94
Mai 18,83 19,62 | 22,13 | 35,30 34,25
Jun 18,78 21,78 | 22,83 | 34,71 32,15
Jul 19,79 22,30 | 23,58 | 35,62 30,45
Ago 19,35 22,83 | 24,45 | 35,40 28,55
Set 19,22 2430 | 26,38 | 35,11

Out 18,80 2922 | 28,78 | 34,32

Nov 18,52 26,39 | 31,43 | 35,26

Dez 18,91 27,04 | 30,10 | 36,61

Fonte: Instituto CEPA (2004)

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolagdao entre os meses
anterior e posterior.

No levantamento dos dados de custo de producdo foi usado o modelo
padrdao de acompanhamento dos custos de produgdo mensais da cultura do
arroz, empregado pelo ICEPA, apresentado na planilha do Anexo “A” com as

seguintes adaptacoes:
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A - Os itens 4, 5, 6, 7 e 8 dos custos variaveis da planilha,
respectivamente, despesas gerais, assisténcia técnica, seguro de producao,
custos financeiros e despesas de comercializagdo, foram agrupados em um

Unico item denominado outras despesas;

B - Os custos de producéo foram agrupados em cinco itens, a saber: custo
dos insumos, custo da mao de obra, custo dos servicos mecanicos, outras

despesas e custos fixos;

C - No calculo da receita liquida os itens 2, 4 e 6 dos custos fixos,
respectivamente, depreciagdo das benfeitorias, remuneracao do capital fixo e
remuneracao da terra nao foram considerados nos custos de producao. Este
procedimento foi feito para que a receita liquida obtida fosse a renda liquida
operacional, assim denominada por LIMA (2002, p. 151), permitindo a analise
do risco da cultura independente da variacdo do valor da terra, e,
posteriormente, o calculo do valor da terra através do método de capitalizacao

da renda.

Devido ao efeito da inflacdo, os precos do arroz e do seu custo de
producdo foram atualizados monetariamente pelo IGP — DI da Fundagéo
Getulio Vargas para agosto de 2004.

Os dados sobre os custos de producéo do Instituto CEPA (2004) referem-
se a uma produtividade de 6,5 t/ha, que é a que mais se aproxima da obtida
pelos 20 produtores estudados, conforme mostrado no Quadro 5.1 (139 sc
50kg/ha ou 6,95 t/ha), em propriedade com area média cultivada de 5ha, com
plantio de arroz irrigado pré-germinado. Optou-se por utilizar esta planilha, mais
semelhante, pois se sabe que a produtividade tem forte correlacdo com a
quantidade de insumos empregada, e, embora a area dos produtores
estudados seja maior, ndo houve problemas nos dados utilizados, pois o fator

tamanho da area nao teve influencia no resultado dos calculos realizados.
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QUADRO 4.7 — Custos dos insumos para a producao do arroz irrigado por
hectare no periodo 1999/2004 atualizados para agosto de 2004 pelo IGP —

Dl da FGV

|ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MES R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha
jan 861,37 838,88 856,55 781,65 895,13
fev 889,80, 836,31 841,97 782,96/ 881,01
mar 888,56/ 822,17] 838,42 788,200 875,60
abr 827,15 825,49 831,17 811,42 852,36
mai 84550 812,45 818,65 798,71 872,43
jun 819,45 846,52 819,54/ 814,96) 807,56/ 868,23
jul 804,78/ 886,96] 822,94 828,67| 824,66/ 861,49
ago 790,14, 882,53 848,07 83556/ 790,960 819,89
set 815,63 872,71 861,15 839,06f 853,06

out 820,57] 835,71 854,12 851,57] 879,61

nov 851,16/ 847,24 848,77 834,56/ 896,10

dez *856,26] 841,46/ 855,76) 797,060 906,99

Fonte: Instituto CEPA (2004)

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolagdao entre os meses
anterior e posterior.

QUADRO 4.8 — Custos da mao de obra para a producao do arroz irrigado
por hectare no periodo 1999/2004 atualizados para agosto de 2004 pelo

IGP - Dl da FGV

IANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MES R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha
jan 114,021 122,36 132,59 114,23 128,91
fev 113,80 121,94 132,35 112,44 127,70
mar 113,600 120,98 132,21 110,60 126,52
abr 113,45 142,68 14580, 132,22 125,08
mai 132,090 142,06 141,73 133,11| 133,51
jun 127,39 130,88 140,01] 141,73 134,05 131,81
jul 125,40, 127,98 137,78 138,89 134,32 130,32
ago 123,60, 125,70, 136,55 135,68/ 133,49 128,64
set 121,81 124,84 136,03 132,19 132,11

out 119,55 124,37 134,09 126,85 131,53

nov 116,60, 123,89 133,08/ 119,85 130,90

dez *115,31| 122,96 132,84 116,700 130,12

Fonte: Instituto CEPA (2004)

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolacdao entre os meses
anterior e posterior.
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QUADRO 4.9 — Custos dos servicos mecanicos para a producao do arroz
irrigado por hectare no periodo 1999/2004 atualizados para agosto de 2004
pelo IGP — DI da FGV

IANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MES R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha
Jan 638,73 657,58| 793,29 848,74 979,62
Fev 652,60 692,11| 733,16 823,72 983,70
Mar 646,400 672,03 723,260 813,56 938,45
Abr 667,07| 665,04 736,22 866,56 938,52
Mai 683,72 694,72 741,85 958,64 941,95
Jun 694,000 677,77 725,86 750,80 953,14/ 912,44
Jul 689,48 668,22 728,02 767,98 965,96 886,07
Ago 675,14 659,07 734,14 753,39 962,28 864,99
Set 674,57 654,04 762,65 794,24 954,80

Out 660,99 655,85 800,99 826,58 939,91

Nov 646,77] 654,25 795,05 869,63 952,54

Dez *642,75 658,33 808,44/ 835,21 975,54

Fonte: Instituto CEPA (2004)

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolacdao entre os meses
anterior e posterior.

QUADRO 4.10 - Custos de outras despesas® para a producéo do arroz
irrigado por hectare no periodo 1999/2004 atualizados para agosto de 2004
pelo IGP — DI da FGV

|ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MES R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha
Jan 181,19 131,17 168,49 179,73 208,07
Fev 185,79 141,40 154,26 175,63 208,18
Mar 172,56 138,67] 152,56 172,75 197,70
Abr 164,34 140,66 156,48 182,40 196,44
Mai 166,16 143,871 160,07, 201,24 198,09
Jun 193,46 165,09 150,96 158,03 201,43 193,11
Jul 190,69 164,68 154,17 162,44 203,77, 186,62
Ago 185,02 138,06 156,55 157,98 202,94 178,40
Set 184,88 131,42 162,17 168,37 203,74

Out 184,94 129,85 169,00 177,32 200,32

Nov 183,30 135,43 170,10 185,47 202,47

Dez *182,24/ 136,90 172,66 177,92 207,36

Fonte: Instituto CEPA (2004)

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolacdo entre os meses
anterior e posterior.

® Ver item “A”p. 100.



QUADRO 4.11 - Custos fixos para a producao do arroz irrigado por
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hectare no periodo 1999/2004 atualizados para agosto de 2004 pelo IGP -

Dl da FGV

IANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004
MES R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha | R$/ha
Jan 22472 201,28 23542 228724 277,49
Fev 22324 216,12 228,15 224,79 289,84
Mar 226,76| 213,03 226,94 219,04 283,89
Abr 227,07 211,21] 218,74 226,34 285,37
Mai 231,67 212,921 218,200 241,98 287,01
Jun 235,15 230,36 215,09 219,79 242,86 282,43
jul 229,03 231,92 215,88 228,69 264,70| 279,11
ago 22494 22523 217,86 22568 256,72 271,84
set 230,72 207,56 222,53 230,44 260,11

out 228,34 201,05 225,05 230,12 260,34

nov 227,41 213,95 223,68 228,37 262,10

dez *226,060 212,01 225,38 220,06 265,13

* Més com dado ndo levantado, obtido por interpolacdo entre os meses

anterior e posterior.

Fonte: Instituto CEPA (2004)

A ATAPLAN - Planejamento e Assisténcia Técnica e Agropecuaria Ltda,

de Turvo, informou os dados de produtividade dos anos 2000 a 2004 de 20

produtores, seus clientes (Quadro 4.12). Como estes produtores tém um

acompanhamento intensivo dos técnicos da empresa, os dados foram

considerados confiaveis.

Junto a empresa ATAPLAN de Turvo e ao Instituto CEPA, foram

conseguidas informacdes sobre as causas das variagdes das produtividades

nos periodos analisados, inclusive com as influéncias climaticas ocorridas, e,

também, sobre o comportamento dos precos de venda do arroz e do seu custo

de producédo. Ainda na ATAPLAN obtiveram-se informacdes relevantes sobre a

cultura do arroz irrigado no municipio, pertinentes a este trabalho.
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QUADRO 4.12 — Produtividades de arroz irrigado em sc 50 kg/ha obtidas

por 20 produtores no municipio de Turvo — SC no periodo 2000/2004

Ano 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Produtor Area - ha | sc/ha | sc/ha | sc/ha | sc/ha | sc/ha
Rogério 38 115 140 150 160 145
Vilmar 58 35 120 130 120 120
Donato 25,5 115 130 130 150 130
Joaquim 31 140 150 160 158 150
Ardelino 33 160 150 187 175 155
José Brina 22 146 140 145 150 136
Valdir 19 153 150 141 172 180
José Maria 35 130 140 135 145 135
Avenicio 13 130 158 130 125 110
Giovani 16 112 125 120 120 140
Marcio 40 129 140 130 148 120
Valmir 65 141 130 147 150 140
Raulino 23 115 130 145 160 158
Reilino 11 115 135 137 140 140
Avelino 19 129 124 127 145 119
Vilmar Favali 25 122 106 142 149 130
Nelson 27 150 155 157 160 140
Leonardo 27 130 140 160 155 140
Zeferino 17 153 146 157 163 145
Eraldo 15 126 120 126 130 126
Média 28 127 | 136| 143 | 149 138

Fonte: ATAPLAN (2004)

Para o calculo do VPL da cultura é necessario utilizar o valor da terra, das

benfeitorias e da sua depreciacdo. Assim, também junto ao Instituto CEPA,

obteve-se o valor de mercado para as terras de arroz irrigado no municipio de

Turvo para o quarto trimestre de 2004, sendo os dados obtidos mostrados no

Quadro 4.13.

QUADRO 4.13 - Preco do hectare de terra no municipio de Turvo — SC no
terceiro trimestre de 2004

sistematizada

Data Municipio | Classe de Preco minimo | Prego mais Preco maximo
terra R$/ha comum R$/ha | R$/ha
31.12.2004 | Turvo Varzea 35.000,00 45.000,00 55.000,00

Fonte: ICEPA (2005)
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Os precgos da terra levantados tiveram confirmacao junto aos técnicos da
EPAGRI do municipio e do escritério da ATAPLAN.

Os valores das benfeitorias e sua depreciacao foram obtidos a partir de
informacdes do Instituto CEPA para agosto de 2004 e estdo apresentados no

anexo B.



CAPITULO 5
RESULTADOS E ANALISES

Neste capitulo faz-se a execucao dos modelos, apresentando o0s
resultados obtidos e a sua andlise.

5.1. EXECUCAO DOS MODELOS

Neste item sdo apresentados os calculos utilizados para a aplicacdo dos
dois modelos de determinagédo do risco por simulagcdo, um, considerando as

receitas liquidas, e, o outro, os valores presentes liquidos.

Também é apresentado o calculo para determinagdo da taxa interna de
retorno do empreendimento e do valor da terra através do método de
capitalizacao da renda.

5.1.1. Modelo para quantificagéo do risco na cultura do arroz irrigado calculado
sobre a receita liquida da cultura pelo método de simulagdo de Monte Carlo.

A execucao do modelo para determinar o risco da cultura do arroz irrigado
no municipio de Turvo — SC, calculada sobre a receita liquida, utilizando o
método Monte Carlo, seguiu os seguintes procedimentos:

5.1.1.1.Saneamento dos dados

Sobre os dados de produtividade dos 20 produtores do municipio de Turvo
(Quadro 3.8) foi calculada a média e o desvio padrao com o uso de planilha
eletrdnica, cuja saida contendo os dados principais é apresentada no Quadro
5.1.

Muito embora os dados de produtividade sejam apresentados nas tabelas
oficiais em toneladas por hectare (i/ha), optou-se por utilizar a medida mais
praticada pelos técnicos no campo e pelos produtores de arroz, que é o nimero

de sacos de 50 quilogramas por hectare (sc 50kg/ha).
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QUADRO 5.1 — Estatistica sobre 100 dados de produtividade (sc 50kg/ha)

Dados 100
Média 138,65
Desvio padréo 19,00
Minimo 35,00
Maximo 187,00

A seguir foram desconsiderados os valores espurios, quer dizer, os valores
muito altos ou muito baixos, quando comparados com 0s demais, utilizando o
critério de Chauvenet. Esses valores distorcem tanto a média como o desvio
padrao, podendo ser descartados para o calculo desses parametros.

O intervalo da aceitacao de valores de produtividade calculado através do
critério de Chauvenet foi 0 que segue:

Limite inferior = 85,26 sc 50kg/ha
Limite superior = 192,04 sc 50kg/ha

Por estes limites foi eliminado o dado 35 sc 50kg/ha (Quadro 4.12) que

ficou abaixo do limite inferior calculado.

A empresa ATAPLAN informou que a propriedade que originou este dado
fica bastante pr6xima a um rio, e que, no ano em questdao, 2000, houve
enchente, com a agua do rio atingindo a lavoura na época da colheita e
causando a diminuigdo da produtividade.

Dos dados saneados (ap6s o expurgo), utilizando-se outra vez a planilha
eletrbnica, obteve-se a média, o desvio padrao e outros dados apresentados no
Quadro 5.2.

QUADRO 5.2 — Estatistica sobre 99 dados de produtividade (sc 50kg/ha)

Dados 99
Média 139,70
Desvio padrao 15,93
Minimo 106,00
Maximo 187,00
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Repetiu-se o critério de Chauvenet, encontrando-se os seguintes limites:
Limite inferior = 95,01 sc 50kg/ha
Limite superior =184,38 sc 50kg/ha

Por estes limites foi eliminado o dado 187 sc 50kg/ha, que ficou acima do

limite superior calculado.

Dos novos dados saneados, calculou-se novamente a média e desvio
padrdao, conforme mostrado no Quadro 5.3, e repetiu-se o critério de
Chauvenet.

QUADRO 5.3 — Estatistica sobre 98 dados de produtividade (sc 50kg/ha)

Dados 98
Média 139,21
Desvio padrao 15,27
Minimo 106,00
Maximo 180,00

Os limites encontrados entao foram:
Limite inferior = 96,37 sc 50kg/ha
Limite superior = 182,04 sc 50kg/ha

Nao havendo mais nenhum dado extrapolado os limites estabelecidos pelo
critério de Chauvenet, considerou-se que os dados estavam saneados, como

aparecem no Quadro 5.4.
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QUADRO 5.4 - Dados saneados das produtividades do arroz irrigado
obtidas por 20 produtores no municipio de Turvo — SC no periodo de

2000/2004 (sc 50kg/ha)
Anos
2000 2001 2002 2003 2004
Prod. sc/ha Prod. sc/ha Prod. sc/ha Prod. sc/ha Prod. sc/ha

115 140 150 160 145
115 120 130 120 120
140 130 130 150 130
160 150 160 158 150
146 150 145 175 155
153 140 141 150 136
130 150 135 172 180
130 140 130 145 135
112 158 120 125 110
129 125 130 120 140
141 140 147 148 120
115 130 145 150 140
115 130 137 160 158
129 135 127 140 140
122 124 142 145 119
150 106 157 149 130
130 155 160 160 140
153 140 157 155 140
126 146 126 163 145

120 130 126
Média Média Média Média Média
132,15 136,45 140,47 148,75 137,95

5.1.1.2. Elaboracao e analise grafica dos dados levantados

A seguir sdo mostrados os graficos de variacao do preco pago ao produtor
pelo saco de arroz e dos custos de producdo de arroz, nos periodos
considerados, gerados em planilha eletrénica. Também com o uso da planilha
eletrdnica é verificada a correlagdo entre estes dados, e, posteriormente, feitas

as analises dessas correlagdes e dos graficos.
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FIGURA 5.1 — Grafico da variacao dos precos pagos pelo saco de 50 kg de
arroz em SC no periodo de fevereiro/2000 a agosto/2004, atualizado para
agosto de 2004 pelo IGP — DI da FGV
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FIGURA 5.2 — Grafico da variacao dos precos dos insumos para producao
de arroz por hectare para Turvo — SC no periodo junho/1999 a
agosto/2004, atualizados para agosto de 2004 pelo IGP — DI da FGV
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FIGURA 5.3 — Grafico da variacao dos precos da mao de obra para
producao de arroz por hectare para Turvo — SC no periodo junho/1999 a
agosto/2004, atualizados para agosto de 2004 pelo IGP — DI da FGV
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FIGURA 5.4 — Grafico da variacao dos precos dos servicos mecanicos
para producao de arroz por hectare para Turvo — SC no periodo
junho/1999 a agosto/2004, atualizados para agosto de 2004 pelo IGP — DI
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FIGURA 5.5 — Grafico da variacao dos precos de outras despesas’ para
producao de arroz por hectare para Turvo — SC no periodo junho/1999 a
agosto/2004, atualizados para agosto de 2004 pelo IGP — DI da FGV
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FIGURA 5.6 — Grafico da variacao dos custos fixos para producao de arroz
por hectare para Turvo — SC no periodo junho/1999 a agosto/2004,
atualizados para agosto de 2004 pelo IGP — DI da FGV

? Ver item “A”p. 100.
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Com o uso de planilha eletrénica verificou-se a existéncia de correlagdo

entre os dados de custo de producéo entre si, correspondentes ao periodo de

junho de 1999 a agosto de 2004, e dados de custo de producédo entre si e

dados de preco do produto (preco de venda do arroz) no periodo fevereiro de

2000 a agosto de 2004. Os resultados sao apresentados nos Quadros 5.5 e 5.6.

QUADRO 5.5 — Matriz de correlacao entre dados de custo de producao.

Servicos Outras Custos
Insumos |Mao de obra| mecéanicos | despesas fixos
Insumos 1
Mao de obra 0,02 1,00
Servicos mecanicos 0,10 0,23 1,00
Outras despesas 0,13 -0,10 0,73 1,00
Custos fixos 0,38 0,10 0,79 0,78 1,00

QUADRO 5.6 — Matriz de correlacao entre dados de preco pago
e de custo de producao.

Servicos Outras Custos | Precos
Insumos |Mao de obra| mecéanicos | despesas fixos pagos
Insumos 1,00
Mao de obra 0,01 1,00
Servicos mecanicos 0,06 0,10 1,00
Outras despesas 0,19 -0,03 0,91 1,00
Custos fixos 0,39 0,06 0,82 0,83 1,00
Precos pagos 0,11 0,00 0,98 0,93 0,80 1,00

Os resultados do Quadro 5.5 indicam uma correlagdo média entre custos

fixos e insumos, e correlacdes fortes entre custos fixos e servicos mecanicos,

custos fixos e outras despesas e servicos mecanicos e outras despesas.

Ja os resultados do Quadro 5.6 indicam uma correlagdo média entre

custos fixos e insumos, fortes entre custos fixos e servicos mecanicos, custos

fixos e outras despesas e custos fixos e precos pagos, e correlacdes fortissimas

entre outras despesas e Servicos mecanicos, precos pagos € Servigos

MeCcanicos e precos pagos e outras despesas.
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Todavia, apesar destas correlacées, ndo ha elementos que possam levar a
uma conclusdo sobre a existéncia ou nao de uma relacdo causal entre estas

variaveis.

Através da analise visual dos graficos verificou-se que ao longo do tempo
os dados de preco pago, de precos dos servicos mecanicos, de outras
despesas e dos custos fixos, apresentaram um indicativo de incremento no

periodo.

Contudo, em fungédo dos dados abrangerem um periodo de apenas cinco
anos e da analise conjuntural apresentada no item 2.9.1, entendeu-se que nao
ha elementos suficientes que permitam concluir que os patamares superiores

de valores alcancados por estes precos tendam a estabilizar-se.

Os dados de precos dos insumos mostram variacao ao longo do tempo,
mas sem indicar tendéncia de estabilizacdo em patamares maiores ou menores

no periodo.

Ja os dados de pregco de mao de obra mostram uma variacdo que
acompanha o estabelecimento pelo governo, no més de maio de cada ano, do
novo salario minimo, e a sua posterior diminuicdo, pela desvalorizagdo ao longo
dos meses seguintes, até a sua nova correcao no ano subseqiente, mas sem

indicar uma tendéncia de estabilizacdo em um patamar maior ou menor.

5.1.1.3. Determinacao dos tipos de distribuicao

Para possibilitar a analise visual do tipo de distribuicdo dos dados de
produtividade, dos pregcos pagos pelo arroz e dos custos de producdo, foram
gerados, com o uso de planilha eletrénica, histogramas de frequéncia destes
dados, que sdo mostrados nas Figuras 5.7, 5.8, 5.9, 5.10, 5.11, 5.12 e 5.13.
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FIGURA 5.7 — Histograma de freqiiéncia das 98 produtividades levantadas
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FIGURA 5.13 — Histograma de freqiiéncia dos precos dos custos fixos para
producao de arroz para Turvo — SC, no periodo 1999/2004

Pela analise visual destes histogramas, entendeu-se que os dados de
produtividade, de precos do insumos, da mao de obra e dos custos fixos
aparentemente indicam distribuicbes normais (curva em sino), e os dados de
precos pagos pelo arroz, servigcos mecéanicos e outras despesas, distribuicoes
nao normais. Assim, utilizou-se a distribuicdo normal para geracao aleatéria dos

dados de produtividade, de precos dos insumos, e dos custos fixos.

Para a geracédo aleatéria dos dados de preco de méao de obra, optou-se
por utilizar a distribuicdo normal, mas, em funcado da andlise gréfica desses
dados, fez-se a média das médias de cada patamar de custo da mao de obra
considerado.

Para os dados de outras despesas utilizou-se a distribuicdo discreta, e
para os dados de precos pagos € dos servicos mecanicos a distribuicao

uniforme.

5.1.1.4. Simulacao dos dados e calculo do risco

Para obter-se os valores a serem utilizados na simulacdo, encontraram-se
as médias e desvios padrées para os dados com distribuicdo normal e os

valores maximos € minimos para os dados com distribuicdo uniforme, conforme



119

apresentados no Quadro 5.7. Os dados utilizados na simulagdo estdo
destacados em negrito.

QUADRO 5.7 - Estatistica sobre os dados de produtividade, precos pagos,
precos dos insumos, dos servicos mecanicos e dos custos fixos.

Preco Servigos | Custos
Produtividade| pago |Insumos|mecanicos| fixos
IN2 de dados 98 56 63 63 63
Média 139,21 26,44| 840,72 779,73 234,55
Desvio padrio 15,27 6,21 30,21 114,68/ 22,88
Minimo 106 18,52 781,65 638,73 201,05
IMaximo 180, 36,85 906,99 983,7] 289,84

Para os dados de preco de mao de obra, inicialmente, calcularam-se as
médias de cada periodo correspondente a um determinado patamar de custo
da mao de obra, sendo seis 0s periodos considerados conforme o Quadro 4.8:
junho de 1999 a abril de 2000, maio de 2000 a marco de 2001, abril de 2001 a
margo de 2002, abril de 2002 a margo de 2003, abril de 2003 a abril de 2004 e
maio de 2004 a agosto de 2004. As médias obtidas sdo mostradas no Quadro
5.8.

QUADRO 5.8 — Médias dos custos da mao de obra em diferentes periodos

Periodo Média
jun.99 - abr.00 118,92
mai.00 - mar.01 125,27
abr.01 - mar.02 136,02
abri.02 - mar.03 128,06
abr.03 - abr.04 180,77
mai.04 - ago.04 131,07

Das médias destes periodos calculou-se a média e o desvio padrdo que
foram utilizados na simulacao para gerar a distribuicdo normal, sendo os dados

encontrados mostrados na Quadro 5.9.

QUADRO 5.9 - Estatistica sobre os dados de mao de obra.

Mao de obra
\NQ de dados 06
Média 128,35
Desvio padrao 5,84
Minimo 118,92
IMaximo 136,02
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Para gerar na simulacdo a distribuicdo discreta dos dados de outras

despesas, as probabilidades com que estas ocorreram foram tomadas como a

probabilidade de ocorréncia dos mesmos.

Como foi visto, a Receita Liquida é obtida pela férmula:

RL=(PexP)-Cp

Onde:

RL = receita liquida por hectare
Pe = produtividade

Pp = preco pago

Cp = custo de producao

€,

Cp =Ci+Cmo + Csm + Cod + Cf
Onde:

Ci = custo dos insumos

Cmo = custo da mé&o de obra
Csm = custo de servicos mecanicos
Cod = custo de outras despesas

Cf = custos fixos

(12)

Foram feitas varias simulacdes da receita liquida, através da utilizacao, no

seu célculo, de diferentes combinag¢des dos dados provenientes das variagcoes

aleatérias da produtividade, do preco pago pelo produto e do custo de

producéo.
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Para obter-se estas variagdes aleatérias, utilizou-se a ferramenta “geracao
de numero aleatério” da planilha eletrénica, dentro do tipo de distribuicao ja

determinada para os dados de cada uma das variaveis chaves.

Tendo-se obtido a geracao de 6.000 valores aleatérios de cada uma das
variaveis (produtividade, preco pago, pre¢co dos insumos, preco da mao de
obra, precos dos servicos mecanicos, preco de outras despesas e preco dos

custos fixos), foram calculadas 6.000 receitas liquidas.

No Quadro 5.10 de modo ilustrativo estao apresentadas 15 simulacdes das
6.000 feitas em planilha eletrénica.

QUADRO 5.10 — Resultados de 15 simulacoes, apresentando variacoes
aleatdrias das variaveis chaves e as receitas liquidas calculadas.

Simulagéo Pe Pp Ci Cmo Csm Cod Cf RL

Ne sc/ha R$/sc R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha R$/ha

1 145,75 25,23 847,56 122,48 967,61 185,47 243,01 1.310,29
2 150,76 35,15 824,82 124,44 697,24 139,78 247,67| 3.264,52
3 165,7| 34,69 782,98 137,91 799,43 184,88 234,74] 3.607,52
4 129,77 36,79 844,27 126,15 737,62 172,75 236,09 2.657,74
5 116,93 28,17 843,77 113,87 832,8 156,55 241,47 1.105,77|
6 109,32 33,79 834,59 138,53 783,49 183,3 229,86 1.523,78
7 157,15 21,64 812,33 124,85 843,76 152,56 240,31| 1.226,43
8 128,94 19,67 826,46 131,51 960,08 193,11 228,23 196,36
9 143,35 21,43 834,07 142,31 824,63 202,47 221,78 846,18
10 152,87 29,38 865,64 131,69 898,22 207,77 232,23] 2.156,15
11 153,09 27,63 832,82 128,71 924,87 162,17 255,01| 1.926,50
12 115,21 28,52 849,06 127,45 802,6 185,79 220,85 1.100,55
13 146,95 27,07 851,07 123,27 749,2 143,87 230,43 1.880,70
14 158,35 35,82 888,54 124,59 879,54 175,63 236,63| 3.367,04
15 163,75 36,3 820,77 117,44 827,22 182,25 233,69 3.763,48

Dos valores de RL calculados determinou-se a média e o desvio padrao,
com o uso de planilha eletrbnica, obtendo-se os resultados mostrados no
Quadro 5.11.

QUADRO 5.11 — Estatistica sobre os valores de receita liquida (R$/ha)

Média 1.672,24
Desvio padrao 858,75
Minimo -649,91
Maximo 4400,56
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A média obtida é a receita liquida média da cultura, e o desvio padrao
informa a variacao da receita liquida, isto é a probabilidade ou o risco de nao se
obter a receita liquida média esperada.

Sendo que, quanto maior o nimero de simulacdes, maior a aproximacao
da média real. No presente trabalho foram feitas um total de 13.000 simulacdes.
Na Figura 5.14 pode-se visualizar um grafico relacionando o numero de
simulacbes e os desvios padroes das receitas liquidas obtidas. Considerou-se
que a estabilizacdo da variacdo do desvio ocorreu em torno de 6.000

simulag¢des, quando as variagdes passaram a situar-se abaixo de 1%.
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FIGURA 5.14 — Grafico da evolucao da estabilizacao do desvio padrao da
receita liquida’ha com o aumento do numero de simulacées

Para obter-se o coeficiente de variacdo como recomendado na norma
ABNT NBR 14653-4 (2002), utilizou-se a férmula:

CV =(DP/M)x100 (13)

Onde:
CV = coeficiente de variacao
DP = desvio padrao

M = média
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Sendo:

M = R$1.672,24/ha

DP = R$858,75/ha

CV = (858,75/1.672,24) x 100
CV =51,35%

O resultado neste caso esta expresso em percentual, mas pode ser
expresso também através de um fator decimal, desprezando assim o valor 100
da férmula.

Este coeficiente, 51,35%, indica que o desvio padrao da receita liquida da
cultura do arroz irrigado apresenta uma variacdo de 51,35% em torno da sua
média no municipio de Turvo e pode ser utilizado para dar uma idéia do risco da

cultura e mesmo para fazer comparagdes com outras atividades.

Na Figura 5.15 é mostrado o histograma de frequiéncia das 6.000 receitas
liquidas obtidas por simulacdo, que apresenta um desenho indicando uma forte
tendéncia a uma normal. Foram verificados também histogramas para 100, 500,
1.500 e 3.000 simula¢des, mostrando-se todos com a mesma distribuicao, mas
tornando-se o tracado da curva mais regular a medida que se aumenta o

namero de simulagdes.
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FIGURA 5.15 - Histograma de freqliéncia de 6.000 rendas liquidas/ha do
arroz irrigado no municipio de Turvo obtidas por simulacao.

Sendo uma distribuicdo normal, obtidos os valores da média e desvio
padrao da receita liquida, pode-se, também, de maneira complementar, calcular
a probabilidade de ter uma receita liquida igual ou menor que zero, ou calcular
a probabilidade de uma receita liquida menor ou igual a um valor de receita
liquida determinada.

A férmula para calcular a probabilidade de ocorréncia de receitas liquidas

menores ou iguais a determinado valor é:

Z=(X-M)/DP (14)

Onde,

Z = valor padronizado

Escolhendo X = R$0,00

M = média = R$1.672,24/ha

DP = desvio padrdo = R$858,75/ha

(X — M) = area contida na curva que se pretende determinar =
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= (0,00 — 1.672,24)

A area (0,00 — 1.672,24) contida sob curva corresponde aos valores de
receita liquida < R$0,00.

Substituindo na formula e efetuando-se os calculos tem-se:
Z = (0,00 — 1.672,24)/ 858,75
Z=-1,95

Com o valor “Z” obtido (- 1,95) em uma tabela de distribuicdo normal
padrao encontra-se que a probabilidade correspondente € de 2,56%. Ou seja, a
probabilidade da cultura vir a dar prejuizo, ou o risco de prejuizo é somente de
2,56%.

5.1.2. Modelo para quantificagdo do risco no empreendimento arroz irrigado
calculado sobre o valor presente liquido através de simulacao pelo método de
Monte Carlo.

5.1.2.1.Saneamento dos dados

Utiliza-se a mesma metodologia empregada no modelo anterior (5.1.1).

5.1.2.2. Elaboracgao e andlise grafica dos dados levantados

Utiliza-se a mesma metodologia empregada no modelo anterior (5.1.1).

5.1.2.3. Determinacao do tipo de distribuicao

Utiliza-se a mesma metodologia empregada no modelo anterior (5.1.1).

5.1.2.4. Simulagao dos dados e calculo do risco

Para o célculo do valor presente liquido utiliza-se a férmula:

VPL=-1+} A VKR

+
A (+if  (+i) (15)
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Onde:

VPL = valor presente liquido

| = investimento/ha (inclusive o investimento na terra e as benfeitorias)
RLA = receita liquida anual/ha

i = TMA (taxa minima de atratividade)

n = namero de periodos considerados

t = periodo

VR = valor residual/ha (inclusive terra e benfeitorias)

E a receita liquida anual por hectare (RLA) de cada ano € calculada pela

formula:

Onde:

RLA =(PexPp)—Cp (16)

RLA = receita liquida anual/ha

Pe = produtividade

Pp = preco pago

Cp = custo de producéao

Sendo:

Investimento em terras = R$45.000,00/ha (quadro 4.13)
Investimento em benfeitorias = R$111,42/ha (anexo B)

| = R$45.111,42/ha
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Valor residual das terras = R$45.000,00/ha

Valor residual das benfeitorias = R$11,13/ha (anexo B)
VR = R$45.011,13/ha

i=TMA =12%

n =21 anos

Utilizou-se a TMA de 12% por ser considerada uma taxa razoavel e

usualmente empregada no calculo de VPL de muitos empreendimentos.

Para o calculo das RLAs (receitas liquidas anuais), empregou-se a mesma
metodologia de geracado de valores aleatérios utilizada para célculo da receita
liquida, repetida 21 vezes para corresponder ao periodo de 21 anos.

Desse modo foram feitas em planilha eletrénica, inicialmente, as geracoes
dos valores aleatérios da produtividade, preco pago, custo dos insumos, custo
da méo de obra, custo do servico mecanico, custo de outras despesas e custos
fixos, sendo 15.000 de cada um, repetidas 21 vezes.

Com estes dados utilizando-se nova planilha calculou-se 21 receitas
liguidas com 15.000 simulacées de cada uma, sendo que, sobre cada uma
delas, fez-se incidir o numero de TMAs correspondente ao periodo considerado
para cada uma. E, na mesma planilha, adicionou-se ao calculo os dados de
investimento e de valor residual, sobre este ultimo incidindo também o nimero

de TMAs correspondentes ao periodo total considerado.

Na Figura 5.16 pode-se visualizar um grafico relacionando o numero de
simulacdes e o0s desvios padrdes dos VPLs obtidos. Considerou-se que a
estabilizagcdo da variacdo do desvio ocorreu em torno de 6.000 simulacoes,
quando as variacdes passaram a situar-se abaixo de 2%.
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FIGURA 5.16 — Grafico da evolucao da estabilizacao do desvio padrao do

VPL/ha com o aumento do numero de simulacoes

Dos 6.000 VPLs obtidos foram calculados a média e o desvio padrao,

encontrando-se os seguintes valores:

= - R$28.352,50

DP = R$1.694,14

Pelo calculo do VPL, com a TMA de 12% o empreendimento mostra-se

inviavel

apos 21

Ja,

economicamente, ndo havendo retorno do capital investido mesmo
anos.
utilizando-se uma TMA de 3%, obteve-se os seguintes valores:

M = R$4.762,59

DP = R$2.923,60

CV =61,38%

Com esta TMA o empreendimento mostra-se viavel com uma média do
VPL de R$4.762,59 e uma variabilidade em torno da média de 61,38%.

A TMA de 3% é a utilizada pelo ICEPA para remuneracdo da terra,
conforme BORCHARDT (2004).



129

Na Figura 5.17 é apresentado o histograma de freqiiéncia dos 6.000
valores presentes liquidos obtidos por simulacdo, que mostra um desenho que
indica uma forte tendéncia a uma normal. Foram verificados também
histogramas para 100, 500, 1.500 e 3.000 simula¢des, mostrando-se todos com
a mesma distribuicdo, mas tornando-se uma curva com um tracado mais

regular a medida que se aumenta o numero de simulagdes.
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FIGURA 5.17 - Histograma de freqiiéncia de 6.000 VPL/ha de arroz irrigado
no municipio de Turvo obtidos por simulacao com TMA de 12%

Como no modelo anterior, sendo uma distribuicdo normal, utilizando-se os
valores de média e desvio padrao do valor presente liquido, calculou-se a
probabilidade de ocorrer determinada faixa de valor para o VPL, no caso,
também a probabilidade de prejuizo com a TMA de 3%.

Assim, tomando-se a mesma férmula (14) vista em 5.1.1.4 e tendo-se:
Estabelecido que X = R$0,00
M = R$4.762,59

DP = R$2.923,60
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Obteve-se Z = -1,63

Com o valor “Z” obtido (- 1,63), em uma tabela de distribuicdo normal
padrao encontra-se que a probabilidade correspondente € de 5,16%. Ou seja, a
probabilidade do empreendimento vir a dar prejuizo, ou o risco de prejuizo do
VPL, é somente de 5,16%.

5.1.3. Calculo da TIR

Conforme verificado, dependendo da TMA utilizada, o empreendimento
mostra-se viavel ou ndo. Para determinar qual a taxa utilizada no
empreendimento, a partir da qual o mesmo torna-se viavel, calculou-se a TIR
(Taxa Interna de Retorno), com o uso de planilha eletrbnica, para seis mil
valores de fluxo de caixa obtidos por simulacdo. O valor médio das TIRs
calculadas foi de 3,69%, variando entre 2,14% e 5,55%, com um desvio padrao
de 0,42%.

Assim, verificou-se que, para uma TIR média de 3,69%, o VPL do
empreendimento aproxima-se de zero, portanto, somente com taxas de
desconto iguais ou menores do que 3,69% o0 empreendimento passa a ser

economicamente viavel.

Na Figura 5.18 é apresentado o histograma de freqtiéncia das 6.000 TIRs
gerado a partir dos 6.000 fluxos de caixa obtidos por simulacdo, que mostra um

desenho que indica, também, uma forte tendéncia a uma normal.
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FIGURA 5.18 - Histograma de freqliéncia de 6.000 valores de TIR para o
arroz irrigado no municipio de Turvo - SC obtidas a partir de 6.000 fluxos
de caixa gerados por simulacao

5.1.4. Célculo do valor do hectare de terra do arroz irrigado a partir do método
da capitalizacao da renda.

Sendo o valor da terra pelo método de capitalizacdo da renda dado pela
formula:

Onde:

VT = valor da terra
RL = receita liquida
i=TMA

Calcularam-se as receitas liquidas de modo igual ao feito no item 5.1.1.4
obtendo-se 6.000 receitas liquidas, sendo cada uma destas dividida pela TMA
considerada. Os valores encontrados representam o valor da terra

correspondente aquela receita liquida.
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Para uma TMA de 12%, obteve-se:
Média do VT = R$13.934,20

DP = R$7.156,29

CV =51,36%

Para uma TMA de 3%, obteve-se:
Média do VT = R$55.736,81

DP = R$28.625,16

CV =51,36%

No Quadro 5.12 sao apresentadas variagées do valor da terra calculado,
correspondentes as variacées da TMA de 3% a 12%. Em negrito aparece o
valor da terra correspondente a TIR calculada. Desta tabela foi gerado o grafico

mostrado na Figura 5.19.

QUADRO 5.12 - Variacao do valor da terra calculado
em funcao da variacao da TMA.

TMA (%) |VT (R$/ha)
3,00 55.741,50
3,68 45.441,44
4,00 41.806,13
5,00 33.444,90
6,00 27.870,75
7,00 23.889,22
8,00 20.903,06
9,00 18.580,50
10,00 [ 16.722,45
11,00 [ 15.202,23
12,00 | 13.935,38
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FIGURA 5.19 — Grafico da variacao do valor da terra calculado
em funcgao da variacao da TMA.

Na Figura 5.20 é mostrado o histograma de freqiéncia dos 6.000 valores
de terra que apresenta um desenho que indica uma forte tendéncia a uma
normal. Como estes foram obtidos pela aplicacdo de um mesmo valor
percentual sobre as receitas liquidas (3%), os histogramas dos valores da terra
calculados apresentam a mesma forma grafica do histograma das receitas
liquidas, como mostrados nas Figuras 5.15 e 5.20.
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FIGURA 5.20 - Histograma de freqliéncia de 6.000 valores de terra
calculados a partir de rendimentos liquidos do arroz irrigado obtidos por
simulacao no municipio de Turvo - SC
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5.2. ANALISE DOS RESULTADOS

Quando no calculo da receita liquida ou do valor presente liquido de um
empreendimento se utilizam séries histéricas que contém as variagcbes no
tempo da produtividade, dos precos de venda do produto e de seu custo de
producdo, através destes, indiretamente, sdo levados em conta outros eventos

nao considerados e que atingiram a cultura no periodo.

Assim, no calculo da receita liquida média ou do valor presente liquido
médio, na média obtida, ja estd embutido o impacto de eventos negativos e
positivos ocorridos no periodo levantado.

E importante lembrar que o desvio padrdo e o seu coeficiente de variagdo
como medida de risco da cultura, seja da receita, da produtividade, do preco
pago ou dos custos, indicam variagdes para menos e para mais em torno de um
valor médio, representando, portanto, possibilidade tanto de perda quanto de

ganho em relacdo a esta média.

No caso aqui apresentado, a probabilidade da receita liquida ser menor ou
igual a zero foi de 2,56%, 0 que indica que mesmo exibindo um alto coeficiente
de variacéo (51,35%), o risco de prejuizo econémico é pequeno.

Deste valor (2,56%) pode-se entender que em média, num periodo de 100
anos de plantio, somente em 3 anos (2,56 anos arredondados) haveria prejuizo.
Disto resulta ser de maior interesse para os produtores de arroz irrigado no
municipio de Turvo as modalidades de seguro sobre perdas de producédo ou
sobre garantia de precos de venda, ao invés das modalidades tradicionais
pagas somente em casos de prejuizo.

Para o VPL calculado a partir da TMA de 3%, a probabilidade do mesmo
ser menor ou igual a zero foi de 5,16%, o que também indica um risco de

prejuizo econémico pequeno, apesar do alto coeficiente de variacéo (61,38%).

Na analise das produtividades no periodo estudado, que aparece no
Quadro 5.12, percebe-se que o ano de 2000 teve a menor produtividade, o que
se deveu ao excesso de chuvas, segundo informagcdes dos técnicos da
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ATAPLAN. Porém, algumas propriedades foram mais atingidas, por ficarem em
cotas de altitude mais baixas e proximas de rios que transbordaram.

O ano de 2004 foi outro com diminuicao de produtividade, quando houve
registro de estiagem que afetou principalmente os produtores que dependem de
aguas de acudes. Contudo, atribui-se maior prejuizo na diminuicdo da
produtividade de 2004 a ocorréncia do “furacdo Catarina”, que atingiu as
lavouras do Sul do Estado na madrugada de 28 de marco de 2004. Em seu
informe conjuntural de 15/04/2004, FREYESLEBEN (2004) avalia, apds a
ocorréncia do “furacao Catarina”, uma quebra total de 15% na safra de arroz
irrigado de 2004 no sul do Estado, e os dados do Quadro 5.13, mostram uma
quebra de safra em relagdo ao ano anterior de 13%, bastante préxima a
avaliagdo, no entanto, a quebra entre os vinte produtores observados foi de
apenas 7,3%, conforme a mesma tabela. Pode ter ocorrido que as regides
destes produtores tenham sido menos atingidas ou que estivessem mais

adiantados na colheita.

Tanto a estiagem quanto o furacdo certamente influenciaram na
determinagéo do risco, todavia, seria dificil a separagdo do prejuizo especifico
do furacdo e da seca, ja que ndo se possui uma informacdo detalhada das
areas mais ou menos atingidas pelos dois eventos e das suas intensidades em
cada localidade e estagio em que estava a cultura quando estes ocorreram. Um
exemplo disto é o fato de o furacéo ter atingido algumas areas mais do que
outras e em algumas por onde passou as lavouras ja haviam sido colhidas.
Estas distingbes podem ter influenciado nas diferengas entre as produtividades
obtidas pelos produtores objetos do estudo de caso e o total do municipio.

Outro dado, que permite a analise, € o crescente, embora pequeno,
aumento de produtividade nos anos observados, conforme se pode verificar no
Quadro 5.13. Segundo os técnicos da ATAPLAN, em termos de tecnologia ndo
houve maior alteracao nos ultimos anos, devendo-se 0 aumento mais as boas

condicoes climaticas ocorridas.
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QUADRO 5.13 — Dados da produtividade em toneladas/ha do arroz irrigado
em Turvo no periodo 2000/2004 - Total do municipio e os 20 produtores
estudados.

Ano 2000 2001 2002 2003 [2004
Prod. t/ha municipio 7,00 [7,20 [7,30 [7,45 6,40
Prod. t/ha 20 produtores 6,61 6,82 [7,02 [7,44 16,90

Através da simulacao foram inter-relacionados os mais diversos dados de
produtividade, de preco do arroz e de custo de producdo, sendo que, na
combinagcdo dos fatores desfavoraveis, foram geradas também as receitas
liguidas de menor valor, algumas delas com valor negativo, o que representa a
probabilidade de prejuizo econémico,

No risco da receita liquida estdo englobados os riscos de baixas no preco
do arroz, altas no custo de producdo do arroz, e todos os fatores que podem
influenciar direta ou indiretamente na diminuicdo da produtividade (pragas,
doencas, ervas daninhas, as mais diversas causas climaticas, problemas
operacionais e outros), ocorridos com os produtores considerados, no periodo

em que estes dados foram levantados.

Tomando-se o0 pregco médio do hectare de terra para o arroz irrigado no
municipio de Turvo fornecido pelos Instituto CEPA (R$45.000,00), a média dos
VPLs calculados para um periodo de 21 anos apresentou valor negativo quando
utiizada a TMA de 12%, indicando nestas condicbes a inviabilidade do
empreendimento. Ja com o mesmo prego de terra, utilizando a TMA de 3%,
para o mesmo periodo de 21 anos, a média dos VPLs teve um valor de
R$4.762,59, e um coeficiente de variagdo de 61,38% identificando o grau de
variabilidade dos resultados possiveis em torno da média, o que é uma medida

de risco do VPL da cultura para estas condi¢des especificas.

Verificou-se, assim, que a variagcdo da TMA teve forte influéncia na
variacao do resultado obtido no calculo do VPL.

O preco do hectare de terra para o arroz irrigado calculado através do
método da capitalizagdo da renda, com uma TMA de 12% foi de R$13.680,00 e



137

com a TMA de 3% foi de R$54.720,00. Isto demonstra também a grande
influéncia da TMA no preco do hectare de terra quando calculado pelo método
de capitalizacdo da renda, conforme se pode verificar no Quadro 5.12 e no
gréafico da Figura 5.19.

Pode-se afirmar que o preco “mais comum” do hectare de terra praticado
na regido estudada, de R$45.000,00, conduz a uma baixa remuneracdo para o
produtor. A TIR encontrada, de 3,68%, € bastante préxima da TMA de 3%
empregada pelo ICEPA (BORCHARDT, 2004) para remuneracao da terra.

Sendo normal a distribuicdo dos valores simulados da Receita Liquida e
sendo de 52,51% o coeficiente de variacdo, ocorreram alguns valores muito
altos ou muito baixos, distantes da média. E sendo esta média de R$1.641,59,
e 0 desvio padrdao de R$861,97 também ocorreram alguns valores negativos.
Estes valores irdo gerar também valores negativos para os valores da terra

calculados a partir deles, que, todavia, ndo sao possiveis de acontecer.

Como na cultura do arroz irrigado é usual procurar providenciar
antecipadamente para que haja disponibilidade suficiente de agua para o
desenvolvimento da cultura, a ocorréncia de estiagens pouco tem afetado a
producdo. Porém, esta comecando a surgir um risco legal relacionado a agua
devido ao aparecimento de novas leis. Essas leis deverdo atingir tanto o uso
gratuito e indiscriminado da agua, que podera passar a ser pago e limitado,
como os cuidados que 0s usuarios necessitardo ter na manutencdo da sua
qualidade (Lei Estadual 9.748 e Lei Federal 9.433, que instituem

respectivamente as politicas estadual e federal de recursos hidricos).

Outro risco legal, surgido recentemente, € a exigéncia do cumprimento do
Cédigo Florestal (Lei Federal 4.771), no que tange a distancia que deve ser
mantida sem cultivo na margem dos cursos d’agua por abrigar vegetacado de
preservacao permanente. Embora o Ministério Publico Estadual, em acordos
recentemente firmados, venha permitindo o uso parcial desta area ainda por um
tempo, para muitos produtores tem diminuido o total de area plantada, ja que
usavam estas areas de preservacao quase na totalidade.



CAPITULO 6
CONCLUSOES E RECOMENDACOES

6.1. CONCLUSOES

Normalmente quando é informado o risco de uma cultura, ndo é
especificado a que risco esta se referindo, se o risco é concernente somente a
producao, se ao clima, aos precos ou ainda ao risco econdmico do negécio.
Verifica-se ai a importancia de se identificar o tipo de risco quando se realiza a
sua quantificacdo, e é importante, ainda, que o valor percentual encontrado
esteja referenciado a parametros que o particularizem, isto €, é necessario

estabelecer se:
- 0 risco corresponde a uma ou mais safras;
- a uma regiao determinada;
- a um sistema de producéao especifico;
- se é o risco de nada colher;
- de obter uma produtividade inferior a determinado patamar;
- de ter prejuizo ou de obter um lucro inferior a um valor estabelecido;

- ou ainda de recorréncia de determinado evento meteoroldgico associado

com os danos causados.

A especificacao do tipo de risco e de parametros que o particularizem é
necessaria para que se possa inserir de forma eficaz e objetiva a variavel risco
na avaliacdo das atividades agropecuarias, e, por consequéncia, na avaliacao

de imdveis rurais.

Entende-se que a determinacdo do risco de investimentos agropecuarios
pelo método de simulacdo de Monte Carlo, por trabalhar com dados reais,
apresenta uma boa adequacao ao espirito da Engenharia de Avaliacdes, em
gue se pretende evitar a subjetividade sempre que possivel.
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No caso de o valor da terra ser determinado pelo método de capitalizacao
da renda, e este, efetuado a partir da renda liquida média da cultura, onde
foram incluidas no célculo séries historicas tanto de eventos negativos quanto
positivos, neste valor estdo inseridos os riscos da cultura referentes a regiao,
periodo e tecnologia considerados. O conhecimento do percentual de risco da
cultura ou do empreendimento € uma informacao complementar que pode influir

na consideracao do valor da terra calculado.

Na quantificacdo do VPL do empreendimento deve-se levar em conta qual
o perfil do empreendedor e empregar a TMA utilizada por este. No processo de
tomada de decisdo em investimentos, o empresario baseia-se em determinados
critérios, como a liquidez, o risco do empreendimento e o0 tempo de retorno do
capital investido. O produtor tradicional, além destes, por estar na maioria das
vezes pessoalmente envolvido no negdcio, vivendo no proprio negocio, isto é,
morando na propriedade e utilizando a mao de obra familiar, poderé ter outros
fatores, objetivos e subjetivos que irdo influir na sua decisao de explorar ou nao
determinada cultura. Estas consideragdes subjetivas explicam porque o0s
produtores da regido analisada se contentam com taxas de rentabilidade que,
em outros setores, podem ser consideradas baixas.

Dada a enorme influéncia da TMA sobre o rendimento, e,
conseqlientemente, sobre o valor da terra, torna-se necessario que estudos
aprofundados sobre esta taxa sejam conduzidos pelo engenheiro avaliador

sempre que ele fizer a avaliagdo de um imével rural pelo método da renda.

A determinacdo em separado dos principais fatores de risco que
influenciam na produtividade, precos e custos de producdo de determinada
atividade agricola, pode tornar mais precisa a quantificacao do risco econémico
da atividade, e pode, ainda, de forma suplementar, subsidiar o decisor para que
este busque, quando possivel, acdes que possam minorar estes fatores de
risco ou seus efeitos.

A quantificagé@o do risco de atividades agricolas calculada como coeficiente
de variagdo da sua receita liquida média ou de seu VPL médio, assim como da
probabilidade de ocorréncia de receitas liquidas ou VPLs menores do que um
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valor estabelecido, podem ser de grande utilidade nos calculos de seguro
dessas atividades.

6.2. RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Buscar desenvolver um modelo de quantificacdo de riscos que inclua a
correlacao entre as diferentes variaveis, como produtividade/ custo de producao
e produtividade/ preco do produto.

Pesquisar a freqléncia de ocorréncia de fendmenos meteoroldgicos
desfavoraveis as culturas agricolas nas diferentes regides do estado e a

mensuragao de seus danos sobre estas culturas.

Pesquisar sistemas de coleta e de armazenamento permanente de dados
e de informagdes amostrais de produtividade, de custos de producdo e de
receitas das diversas atividades agropecuarias dos produtores nos municipios,

que facilitem o acompanhamento econémico destas atividades.

Pesquisar quais as taxas reais utilizadas pelos produtores para
remuneracao do capital fixo (benfeitorias e equipamentos) e remuneracdo da
terra nas diferentes atividades agropecuarias e regides, o que possibilitara
melhor avaliagao dos riscos dos empreendimentos através da analise dos seus
VPLs (valor presente liquido) e maior possibilidade de uso do método de

capitalizacao da renda na avaliacao de imdveis rurais.

Pesquisar quais os fatores que levam o produtor rural, de um modo geral,
a estabelecer suas taxas de atratividade para o capital investido no agro-

negécio.

Em funcéo da dificuldade de estabelecer a TMA utilizada pelos produtores
rurais, pesquisar a confiabilidade do método de capitalizacdo da renda no

estabelecimento do valor dos iméveis rurais.

Pesquisar se existe influéncia do risco das culturas e empreendimentos

nos precos de comercializacao dos imoéveis rurais.
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MODELO DA PLANILHA DE CALCULO DO CUSTO DE PRODUGAO

ANEXO “A”

UTILIZADA PELO ICEPA

INSTITUTO CEPA/SC

Custo de Producgéao (por
hectare)

Arroz tragdo motora
(plantio pré-germinado)

Regido Norte do Estado

Componentes Especificacéo

A — Custos variaveis (CV)

1 - Insumos
.Sementes Certificada
.Adubo base 00-20-30
.Adubo de cobertura Uréia
.Herbicida Facet
Sirius
Roundup
.Inseticida Karate
Furadan 5 G

2 - Mao-de-obra
.Adubagéo de base
.Pré-germinagao
.Semeadura

.Adubaréo de cobertura Duas aplicagoes
.Manuten¢do canais, taipas e drenos
(dessecante)

.Manejo de agua

.Aplicacao de herbicida

.Aplicacdo de inseticida

.Colheita e transporte
interno

3 - Servigos Mecénicos

Aracao (Aluguel trator)
.Destorroamento (duas) (Mtrator+rotativa)
Irrigagéo Taxa fixa
.Renivelamento e

alisamento (Mtrator+pranchao)

Area média : 5.0 ha

Rendimento :6500 kg/ha

Unidade. ref.

Kg

Kg

Kg
750 g
300 mi
L

L

10 kg

dia-homem
dia-homem
dia-homem
dia-homem

dia-homem
dia-homem
dia-homem
dia-homem

dia-homem

Hora
Hora

(3.0 sacos/ ha)

Hora

Aplicacao de inseticida (Mtrator+pulverizador) Hora

.Colheita (aluguel
automotriz)

.Transporte interno (Mtrator+carreta)

Aluguel automotriz

10% RB
Hora

Valor

Dez/00

Quantidade unitario.(R$) Valor total - R$

140,0
200,0
150,0
0,8
0,2
1,0
0,15
1,0

0,3
0,1
0,5
0,5

2,0
2,0
0,3
0,5

0,5

0,5
0,5
0,5
222
197
9,9
42,0
49,0

11
11
11
11

11
11
11
11

11

26
7,3
11

5,4
71

i
6,1

1.069,17
511,28
70,00
90,00
69,00
177,89
39,31
9,91
6,37
48,80

74,71
3,35
1,12
5,58
5,58

22,30
22,30
3,35
5,58

5,58

400,01
77,91
116,32
32,76

10,80
14,20

141,96
6,06



Modelo da planilha de cdlculo do custo de producdo utilizada pelo ICEPA

(continuacao)

4 - Despesas Gerais

5 - Assisténcia técnica

6 - Seguro da producdo (PROAGRO)

7 - Custos Financeiros (8 meses)
Juro s/ financiamento  4,0% ao ano
.Juro s/ capital giro 6% ao ano

8 - Despesas de comercializagao
.Transporte externo 20 km
.Previdéncia social 2.2% de RB

B - CUSTOS FIXOS (CF)
1 - Manutencgao de
benfeitorias

2 - Depreciagéo de
benfeitorias (galpao de 30m)

3 - Impostos e taxas terra de varzea sist.
4 - Remuneragao do capital fixo
.Benfeitorias (galpao de 30m)
5 - M&o-de-obra fixa Administrador
6 - Remuneragéo da terra terra de varzea sist.

(galpao de 30m)

C - CUSTOS TOTAIS (CV + CF)

D - DADOS PARA ANALISE
Custo variavel

Custo fixo

Custo total

NOTACOES:
CV - custo variavel
CF - custo fixo
VT - valor da terra
VD -valor do desembolso (itens 1+2+3+4)
Outros componentes do custo
Produgéo
Preco minimo
Receita bruta
Financiamento (100% do VD)
Capital de giro (itens 5e 6 do CV)
Galpao rustico valor novo
Galpao rustico valor de sucata
Valor da terra de varzea sistematizada

sc
RB

R$ /sc 50 kg
R$ /sc 50 kg
R$ /sc 50 kg

VN - valor novo
VS - valor de sucata
RB- receita bruta

sc 50 kg

R$ / sc 50 kg
R$

R$

R$

R$ / 30m2
R$ / 30m2
R$ / ha

Fonte: ICEPA (2004)

1.0% de (1)+(2)+(3)

2,66%

130 0,1
0,022 HiH

(1% de VN)/area média

(VN-VS)/25/area média
(0.5% de VT)

6% de (VN+VS)/2/area média

8% de CV
(3% de VT)

130
10,92
1420
995,9

1204
120,4
8175

154

9,86
0,00
0,00
26,49
26,49
0,00
46,83
15,60
31,23

390,68
2,41

8,67
40,88

7,95
85,53
245,25

1.459,85

8,22
3,01
11,23



ANEXO “B”

CALCULO DO VALOR DA BENFEITORIA E DA SUA DEPRECIACAO
BASEADO NAS INFORMACOES DO ICEPA PARA O MES DE AGOST0/2004

AREA MEDIA HA: 28

Vida util galpdo em anos = 30

Galpao rustico valor novo R$ / 50m2 3.120,00

Galpéo rustico valor de sucata R$ /50m2 312,00

Galpéo novo/ha = R$ 111,42

Valor da terra de varzea sistematizada R$/ha 45.000,00 (Pregco mais comum)
Depreciagao anual = (VN-VS)/30/area média = R$ 3,34

Depreciacdo 30 anos = R$ 100,29

Valor galpéo apés 30 anos/ha = R$ 11,18



