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Resumo

No setor agropecuario brasileiro, existe granderdidade e heterogeneidade de sistemas de
producao, que tendem a ser cercados por amplo nldedatores de riscos. Embora os riscos
nao possam ser completamente eliminados, eles psdeminimizados mediante a adocao
de algumas estratégias, como a diversificacdo doidades agricolas e pecuarias. Assim,
buscou-se analisar, de forma comparativa e soacéies de riscos operacionais e de mercado,
a viabilidade financeira de sistemas com integrdgéoura-bovinocultura de corte frente a
sistemas caracterizados pela exploragéo de grapslawespecializacao na bovinocultura de
corte. Em termos metodologicos, utilizando dadosageopecuaria do Estado do Parana,
especialmente da microrregido de Guarapuava, farhtidos indicadores financeiros de
longo prazo: valor presente liquido, taxa intereaatorno e razao beneficio/custo. Com base
nos resultados, conclui-se que, tanto em situag@ésrministicas como de incertezas, o
sistema de integracao € a alternativa que propgraelhores resultados financeiros.
Palavras-chave sistemas de producao agropecudria, indicadarasdeiros, probabilidades

Abstract

In the Brazilian agriculture, there is a great dsty and heterogeneity of production systems
that are subject to wide number of factors of righthough these risks cannot be completely
eliminated, they can be minimized by adopting satrategies, as the diversification with
agricultural and cattle activities. Considering i@®nal and market risk situations, we aimed
to analyze the financial viability of integratedoprlivestock systems compared to systems
characterized by grain cultivation or beef catpealization. In methodological terms, we
used data of the farming from the State of Parandlored in the micro-region of
Guarapuava. Long term indicators were obtainedpregent value, internal rate of return and
cost-benefit analysis. As results, we observedithdeterministic and uncertain situations the
integrated crop-livestock system is the alternatibvgenerate the best financial results.
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1. INTRODUCAO

No setor agropecuario brasileiro, existe grandeerdidade e heterogeneidade de
sistemas de producado. Esses sistemas, em gerakrs@oos por amplo numero de fatores de
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riscos, relacionados, principalmente, com a proolg® mercado. Embora esses riscos nao
possam ser completamente eliminados, eles podesgmde certa maneira, minimizados
mediante a adocdo de algumas estratégias.

Dentre as estratégias que podem ser adotadasguglosltores para reduzir os riscos,
destaca-se a diversificacdo de atividades produtidm entanto, embora a diversificacao
tenha grande potencial para diminuir os riscostiga® de especializacdo na producdo de
certos produtos ainda sdo adotadas de forma gemaeia@lno Brasil. A conducdo de sistemas
produtivos baseados nessas praticas pode resuftgor@blemas significativos, tanto nos
custos de producdo como nos indices de produtigi@ANTOSet al, 1993).

A baixa diversificacdo de atividades pode, de cerbalo, ser atribuida ao fato de que
os produtores, para diversificarem seus sistenm@dupvos, precisam de informacgdes acerca
da tecnologia e de quais atividades devem ser exqdae para capturar os reais beneficios em
termos de resultados econémicos (POPP & RUDSTR@AOR Nessa linha, considerando
que a conjugacado de atividades de producdo animedetal representa estratégia que pode
trazer grandes beneficios técnicos e econdmiapse @sta inserido este trabalho.

Operacionalmente, a integragdo lavoura-pecuaraeaefe a sistemas onde participam
atividades agricolas e pecuarias, com um minimantkface entre si (MORAE®t al,
2007). Esses sistemas podem ser muito vantajosiss,gmtre outras coisas, diversificam as
fontes de receitas, diminuem riscos de frustragégsroducéo e/ou de precos (CANZIANI &
GUIMARAES, 2007) e podem reduzir impactos negataosneio ambiente (ROTZ, 2007).

No Pais, é relevante destacar que, embora seja lbaixtilizacdo de sistemas de
integracdo lavoura-pecuaria, existe uma enormepcial para a exploracdo dos mesmos
durante todos os meses do ano. Tomando como bRegiao Sul do Brasil, Moraex al.
(2007) destacam que, nos ultimos anos, da areaspomdente a cerca de 12,5 milhdes de
hectares cultivados com as principais culturaseséor(soja, milho e arroz), apenas em torno
de 28% tém sido utilizados, de forma comercialpadodo do inverno.

Em termos econdmicos, alguns trabalhos referensestemas de integracdo lavoura-
pecuaria (AMBROSEt al, 1998; YOKOYAMA et al, 1999; KICHEL & MIRANDA, 2001;
SANTOS et al, 2004; COSTAet al, 2006; CANZIANI & GUIMARAES, 2007;
CONSALTER, 2008) tém evidenciado vantagens em delag outros sistemas produtivos.
Apesar disso, no Brasil ainda é muito incipienteealizacdo de estudos dessa natureza.
Adicionalmente, a maior parte deles néo realizdises envolvendo riscos e beneficios,
sobretudo para o longo prazo, da conducao de asadie integracdo agropecuaria.

Diante dessas inferéncias, e baseado na agropepafanaensebuscou-se analisar,
de forma comparativa e sob situacdes de riscosaciperis e de mercagoa viabilidade
financeira de sistemas com integracdo lavoura-loouitura de corte frente a sistemas
caracterizados pela exploracéo de graos ou petiafipacdo na bovinocultura de corte.

2. REFERENCIAL TEORICO

Os pressupostos tedricos que nortearam a realizigste trabalho tratam de dois
grandes pontos: 1) as decisdes e os determinaatewektimentos de capital em diferentes
alternativas; e 2) a tomada de decisao sob corsld@eiscos.
2.1. Investimentos de capital

Um investimento pode ser visto com uma inversaoedarsos monetarios que, apdés
determinado periodo de tempo, gerara pagamenta®$ugjue compensarao o investidor com

! Optou-se por trabalhar com o Parana por duassaxieipais: 1) o Estado responde por expressiveeta da
producdo agropecuaria nacional; e 2) no Paranéeeaxidados de pesquisas técnicas de varios anasabes
sistemas de integracdo lavoura-pecuaria.

% Neste estudo, a nocéo de risco operacional retegepossiveis problemas em termos de produtivsdiésieas
das atividades agropecuarias. Por sua vez, riseasetcado estdo vinculados aos problemas decardete
flutuacdes que podem ocorrer, ao longo do temp®precos pagos e recebidos pelos produtores rurais.



relacdo a trés itens: 1) o tempo em que essesspscticaram investidos; 2) a taxa esperada
de inflagéo; e 3) a incerteza acerca dos pagaméritoss (REILLY & BROWN, 2003).

Em termos de determinantes dos investimentos ddéakagonforme a teoria
Keynesiana, tem-se principalmente a eficiéncia matglo capital (EMC). A EMC, que faz
referéncia a rentabilidade de um bem de capitatesponde a taxa de desconto que torna o
valor presente do fluxo de anuidades das rendasagas desse capital, durante toda a sua
existéncia, igual ao seu preco de oferta (KEYNEBS5)

Embora a EMC seja, na teoria Keynesiana, a priheigaavel relacionada com as
decisbes de investimento, a taxa de juros també@rcepapel importante nessas decisoes.
Essa taxa deve ser vista como um parametro asgu@mparam as expectativas de retorno,
dadas pela EMC (KEYNES, 1985). Assim, 0 agente &tico somente se decidira a favor
do investimento se, e somente se, a eficiénciain@rgo bem de capital for maior ou igual a
taxa de juros (REILLY & BROWN, 2003).

Nas expectativas de longo prazo, vinculadas aostimuento produtivo, a principal
peculiaridade esta associada com a maior duracdpedodo de comprometimento do
investidor com ativos produtivos durdveis, que pess baixa liquidez. Em funcdo de
dificuldades ou impossibilidades de corrigir erradyaixos custos, decorrentes de possiveis
previsdes incorretas dos eventos futuros da ec@jorina-se essencial que os agentes
econdmicos tomem decisGes de investimento segessa linha, Dixit & Pindyck (1994)
ressaltam a necessidade de avaliar previamentepne ltastante critério, as varias
possibilidades de investimentos, pois, além deisxis, ao longo do tempo, incertezas com
relacdo aos resultados futuros decorrentes dostimentos, apos estes serem realizados, eles
podem ser parcial ou completamente irreversiveis.

2.2. Tomada de deciséao sob condi¢des de riscos

No processo de tomada de decisdo dos investidosesiscos exercem papéis
fundamentais. Conceitualmente, o termo risco pedéefinido como uma medida do grau de
incerteza com relacdo aos possiveis eventos futNexsse caso, para quantificar o risco sao
utilizadas medidas estatisticas, em que se destasandistribuicbes de probabilidade
(REILLY & BROWN, 2003; VARIAN, 2003; GITMAN, 2004TRAVERS, 2004).

E relevante enfatizar que, neste estudo, os risst@® vinculados com os retornos que
podem ser obtidos mediante a realizacdo de detadmsninvestimentos. Genericamente, 0
termo retorno pode ser visto como uma medida dd tiet ganhos (ou prejuizos) frente a um
dado nivel de investimento (GITMAN, 2004).

Na pratica, pelo fato dos investidores, em gerab terem completa certeza de qual
alternativa de investimento proporcionard o magomo, eles tendem a tomar suas decisfes
com base no retorno esperado de cada alternatieatidativa do retorno esperado para um
determinado ativo corresponde a média ponderadpassveis retornos:

ER)=2 R, (1)
j=1
em que: E(R) € o retorno esperado do atiyoR; representa cada possivel retorno desse

ativo; e p; corresponde a probabilidade de ocorrénci&kd€ELTON et al, 2003).

O risco, por sua vez, foi definido por Markowit®8P) como sendo representado pela
variancia, que mede a dispersao dos possiveigadealde um experimento em torno de seu
valor esperado (ou média). Assim, o risco de urnpatide acordo com Eltoat al. (2003),
pode ser representado da seguinte forma:

va(R)=3 [o,(R ~ER)V @



em que:var(R) é a variancia do retorno do atiyoE(R ) é o retorno esperado desse ativo;
R; representa cada possivel retorno do ativp; &€ a probabilidade de ocorréncia g

Operacionalmente, € comum utilizar o desvio padyée corresponde a raiz quadrada
da variancia, como medida do risco associado comativa. Portanto, com base no valor do
desvio padrédo, pode-se avaliar o grau de incenerallado a determinado investimento
(REILLY & BROWN, 2003).

Essas consideracdes teoricas evidenciam a neadssidague os investidores, para a
tomada de decisdes, avaliem um amplo nimero deefatpue podem afetar os resultados.
Nessa perspectiva, com base nas teorias da uéleguerada e do portfdlio, a seguir discorre-
se sobre o comportamento dos investidores e azaigdo de carteiras de investimento.

2.2.1. A teoria da utilidade esperada

Os agentes econdmicos, frente a alternativas adasc podem expressar suas
preferéncias em termos da utilidade associada cenpassiveis resultados e as suas
probabilidades de ocorréncia. Dentro dessa linhpatsamento, esta inserida a teoria da
utilidade esperaddJE), cuja premissa central é de que 0s agentes edoo&nao invés de
considerarem a opcdo que gera o maior valor esperME), escolhem a opcdo que
possibilita maximizar dJE. A funcdo deUE constitui uma representacao da relagdo de
preferéncias entre bens contingentes por meio dmses esperados das suas utilidades. De
acordo com Binger & Hoffmann (1998)| M pode ser representada como:

UE :iﬂiu(&) 3)

em que: 7z indica a probabilidade de ocorréncia de um deteado resultaday € a funcéo
de utilidade relacionada com cada resultadg; o resultado associado caomn.

Na teoria daUE, também dispensa-se atencéo especial as prefsétas agentes
econdmicos frente aos riscos associados com scak@&s. Nesse contexto, os tomadores de
deciséo sao classificados em trés tipos baste@ssospropensos e neutros ao risco

Para a maioria das pessoas, a utilidade pode peessa por uma funcdo concava,
u(x) (Figura 1a). Considerandouma variavel aleatéria que pode assumir dois valotee
X,, com probabilidades de ocorréncia, respectivameldger e (1-71), o valor esperado,
obtido a partir de uma funcdo de utilidade elementéncava, sera dado por
{E(x) =K, + (1—77)x2}, gue gera uma utilidade iguaILéE(x)). Por outro lado, a utilidade
esperada, associada com essa funcéo, sera da{ia\l:‘ﬂu) =m(x)+ Q- 77)u(x2)}. Pode-se
observar que, ao serem comparados os p&®®, a concavidade da funcdo de utilidade
elementar implica que a utilidade associada coralmr\esperadou(E(x)), € maior do que a
utilidade esperadalUE(u .)Com relacdo aos pontos e B, eles constituem os pontos,

localizados sobre a funcédo de utilidade, que reptesn, respectivamente, as situacdes
associadas com perdas e ganhos em decorrénciairdBvimluo participar de uma loteria
arriscada. Portanto, na perspectiva de um agermedstco avesso ao risco, o valor da
utilidade esperada entre apostarA&igiminuir a riqueza) & (aumentar a riqueza)® que é
menor do que a seguranca de ollteem apostar; sendo assiinsera preferido B.

n

% O VE constitui a média ponderada de todos @ossiveis resultado(%q) que podem ocorreNE = Z:rrixi ,
i=1

em querss representa a probabilidade associada com a ocaréa resultado; .
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Fonte: Adaptado a partir de Binger & Hoffmann (1998

Figura 1 - Funcdes de utilidade de agentes ecom3mic

Embora a maioria das pessoas seja avessa ao estem aquelas que sdo mais
propensas a aceitar situacdes mais arriscadase Mass, a funcédo de utilidade para um
determinado bem torna-se convexa. Considerandiuac8p apresentada na Figura 1b, e na
perspectiva de um agente econdmico propenso am wscalor da utilidade esperada entre

apostar emA (diminuir a rigueza) € (aumentar a riqueza) @ [UE(u)], maior do que a
seguranca de obtér [u(E(x))] sem apostar. Sendo assbnsera preferido &.
Por fim, um individuo que é indiferente entre aedtu rejeitar a participacdo em uma

loteria é classificado como neutro ao risco. Confiongéo de utilidade é linear,JE de uma
loteria é igual a utilidade do valor esperado de petticipar do jogo (Figura 1c).

2.2.2. A teoria do portfdlio
Segundo a teoria do portfolio, a diversificacdoudsa carteira de investimento pode
constituir importante estratégia para reduzir sctsso porque 0s investidores podem
combinar ativos que, ao longo do tempo, diminuanildsacées no retorno esperado do
portfolio sem causar reducdes significativas nesteno (HADAWAY, 1978).
Matematicamente, para uma carteira de investimenteforno esperado € dado pela
média ponderada dos retornos esperados dos atiiegluais (ELTONet al, 2003):

£(R,)= 2 wER) @

em que:E(Rp) € o retorno esperado da cartewa;é a participacdo do ativana carteira, ou

seja, a fracéo do portfélio que € investida nodtie E(R) € o retorno esperado desse ativo.

Com relagdo ao risco vinculado a uma carteira catapporN ativos, ele pode ser
avaliado a partir da variancia dos retornos deasg@ita. Nesse caso, essa variancia depende
de componentes associados com duas medidas: asorasi individuais dos retornos de cada
ativo e as covariancias entre os retornos dossa{MARKOWITZ, 1952):

var(R, ) = iVar(R W2 + i ZN: ww,CoR, R.), sendoi # (5)

em que:Var(Rp) é a variancia dos retornos da carteifar(R ) corresponde a variancia dos

N
retornos de cada ativay € a participacéo de cada ativo no portfolio, serqmthvvi =le
i=1
w =20;e Cov(R : I{) representa a covariancia entre os retornos ceatiops.

Os componentes de covariancias, destacados epo&sjpilitam avaliar, por meio do
sinal e da magnitude, se os retornos de dois atamesentam, ao longo do tempo,
comportamentos distintos (ou ndo). Nesse sentala, @ diversificacdo de ativos resultar em
maior efeito na minimizacdo dos riscos, Markowif852) assinala que os investidores
deveriam investir em ativos que apresentam, entedtas covariancias negativas.



3. METODOLOGIA

Esta secdo estd estruturada em trés partes pisiciNa primeira, sdo feitas
consideracfes acerca do objeto de estudo. Na paite discorre-se sobre a analise
financeira. A terceira parte trata das fontes dmda dos recursos computacionais.

3.1. Consideracg0es principais referentes ao objette estudo

Para a consecucdo deste estudo, foram definides digemas de producéo
agropecudria: 1producdo vegetalque corresponde ao sistema que ocorre quando, em
determinada propriedade rural, sdo exploradas apivddades de producéo de gréos (soja e
milho no verdo e trigo no inverno); Bpvinocultura de corteque é o sistema que ocorre
quando o estabelecimento agropecuario € espedalina producdo de carne bovina,
mediante a compra de animais (bezerros) para delsenas fases de recria e engorda, em
periodo inferior a um ano; e ®)tegracdo lavoura-bovinocultura de costque constitui o
sistema onde, em distintos periodos do ano, exigr@uucdes sucessivas de graos (soja e
milho no ver&o e trigo no inverno) e carne bovexdo e inverno), ou seja, ao longo de todo
0 ano, em virtude da rotacdo de atividades, héepath area exploradas com atividades
agricolas e outras destinadas a atividade de pacgéae também é caracterizada pela compra
de bezerros para, em periodo inferior a um an@niedver as fases de recria e engorda.

Com relacdo a esses sistemas, é importante enfgiieaeles constituem modelos
tedricos bem ajustados a realidade da microrreggdGuarapuava - PRIsso porque foram
estruturados mediante a realizacdo de consultdas pupesquisadores do Departamento de
Fitotecnia e Fitossanitarismo da Universidade Fdddo Parana (UFPR) e da Cooperativa
Agraria Agroindustrial, de Guarapuava - PRssas instituicdes, ha mais de uma década, vém
desenvolvendo, anualmente e de forma conjunta, aéria de pesquisas, principalmente de
natureza técniavisando & identificacdo de diferentes alternatia sistemas de producao,
gue sejam adequados a realidade agropecuaria ddoEdb Parana. Portanto, baseado nos
resultados dessas pesquisas, foram definidas as, @tevidades agropecuéarias, estruturas de
producao, tecnologias e dindmicas de funcionanawgdrés sistemas supracitados.

3.2. Andlise financeira dos investimentos nos sigtas de producéo

Na analise financeira busca-se avaliar, no longzq a viabilidade financeira de
implantar determinado projeto de investimento. Pssa, partindo de fluxos fisicos (insumos
e produtos) e precos de mercado, obtém-se os flfiraaceiros, que sdo a base para
desenvolver a analise em questdo. Nessa perspeapida a obtencédo dos fluxos relativos a
cada sistema estudado, e utilizando a nocdo dandmena de atratividade (TMA), que
representa o retorno minimo que a empresa deve @bteleterminado projeto para que seu
valor de mercado permaneca inalterado (GITMAN, 20Gdram gerados indicadores
financeiros vinculados ao emprego de trés técniader presente liquido (VPL), taxa interna
de retorno (TIR) e raz&o beneficio/custo (B/C).ims$0s subitens seguintes, além de serem
efetuadas discussdes sobre essas técnicas emdamndigterministicas e de incertezas, séo
destacados os procedimentos operacionais pareagheinte desenvolver a analise financeira.

3.2.1. Indicadores financeiros sob condicbes deteimisticas

4 Essa microrregido, que tem na agropecudria a paseipal para o seu desenvolvimento, é muito
representativa da adocéo de sistemas de intedeagiica-pecudria no Estado paranaense.

® Neste estudo, presume-se que tecnicamente é eépiarar cada um dos sistemas de producdo definaio
seja, na pratica, a escolha de qual sistema spldrado depende apenas das preferéncias do produeihr

® Entende-se por estudos de natureza técnica aogetesém como foco principal a avaliacdo da estutu
técnica de producdo. Nessa estrutura, incluemeseexemplo, as propriedades fisicas e quimicasottn as
técnicas de preparo, manejo e cultivo do solowabagéo dos indices de produtividade fisica.



O VPL é um método de analise que consiste em ealouralor presente de uma série
de pagamentos (ou recebimentos), iguais ou difeseatuma taxa conhecida (VERAS, 1999;
GITMAN, 2004). Quanto aos resultados, podem seidobttrés: a)VPL maior do que zero
que indica que o projeto é financeiramente viab@lVPL igual a zerpindicando que é
indiferente entre investir no projeto ou na melhtiernativa considerada, pois os retornos
serdo iguais; e cVPL menor do que zeroque significa que o projeto é inviavel
financeiramente. Matematicamente, obtém-se o Vparar do uso da seguinte expressao:

VPL= FC_‘ (6)
= @+i)
em quet é operiodo de tempo correspondente a certo fluxo @ ¢BC); ei € a TMA.
A TIR é a taxa de desconto que anula o VPL dositivento analisado. Em termos de
resultados, sera atrativo o investimento cuja TdR rhaior do que a TMA do investidor
(VERAS, 1999; GITMAN, 2004). A expresséao da TIR paer representada como:

n

= A+TIR)

Sobre os indicadores financeiros do VPL e da Té#Reaessaltar que, para projetos de
investimento mutuamente exclusivos, ocorrendo eEmcias nas conclusdes finais
associadas com esses indicadores, podera ser dmgxesdcular também a Taxa de Fisher
(TF). A justificativa para o célculo da TF é baseain duas situacbes: 1) se entre dois ou
mais projetos, o que apresentar a maior TIR forelquom maior valor de investimento,
entdo ele deve ser o escolhido; e 2) se o profatoraenor investimento apresentar a maior
TIR, ndo se deve concluir, com base nesse indicaplog ele € melhor. Ocorrendo essa
segunda situacdo, deve-se obter a TF, que cormspao calculo da TIR a partir das
diferencas entre os fluxos de caixa dos projetos ow@ior e menor custos de investimento
(REZENDE & OLIVEIRA, 2001). Com os resultados da, Téxistem duas conclustes
possiveis: caso a TF seja maior que a TMA, optpede projeto com menor TIR; caso
contréario, opta-se pelo projeto cuja TIR foi maiBrpertinente enfatizar que a TF sempre
conduz para a mesma conclusdo do VPL, demonstigueleste é o principal indicador a ser
considerado na avaliacéo financeira final de unepso

Com a técnica da razdo B/C, que representa umgadekntre entradas e saidas de
caixa, também é possivel identificar as alternati®@m maiores retornos financeiros. Uma
razdo B/C maior do que 1 indica que o projeto arfaeiramente viavel, pois as entradas
superam as saidas de caixa (REZENDE & OLIVEIRA,1300

iEct L+i)
B/C =0 (8)

n

3 sG@a+i)*

em quet indica operiodo de tempdEGC; € a entrada de caixa no peridd8G representa a
saida de caixa no periotda®i refere-se a TMA.

3.2.2. Indicadores financeiros sob condi¢des de artezas

Tendo em vista que, na pratica, os resultadosldess de caixa tendem a néo ocorrer
de forma deterministica, a maior parte das decidées ser tomada com consideravel grau de
incerteza. Assim, para conseguir maior confiabilelanos resultados decorrentes de
determinados investimentos, torna-se fundamentadode abordagens que consideram os
riscos nas avaliacdes financeiras. Dentre essasladens, destacam-se duas: andlise de
sensibilidade e simulagéo. Na analise de sensibiidusa-se um nimero de valores possiveis
para uma dada variavel visando a avaliar seu iropsaitre os resultados da empresa. Essa



abordagem é empregada, sobretudo, para ident#gaariaveis chave, ou seja, aquelas que
podem causar maiores impactos sobre os resultexdas dla empresa (GITMAN, 2004).

Apesar da grande utilidade, a analise de sergablié ndo incorpora a probabilidade de
ocorréncia de um valor dentro de determinadosviates possiveis (ODAt al, 2007). Para
resolver esse problema, recomenda-se utilizar edagem relacionada com simulacdo. Nos
métodos de simulacdo, as formas de investigac@m éstseadas na percepcao do risco a
partir do emprego de distribuicdes de probabilidapleedeterminadas e numeros aleatérios,
gue possibilitam projetar, ao longo do tempo, o portamento de certos indicadores
(GITMAN, 2004). Com o emprego da simulacédo, podemobtidos importantes parametros,
como o0 VPL e a TIR esperados e 0s seus resped@sy$os padrao.

3.2.3. Procedimentos operacionais para desenvolhaeanalise financeira

Tomando como base dados histéricos mensais dadped 1995 a 2007, que contém
informacgdes técnicas e econdmicas relacionadasososistemas de producao investigados,
foram elaborados, para cada sistema, fluxos deacamuais para um horizonte de
planejamento de 13 anos. A justificativa para zdiliesse horizonte temporal baseia-se na
nocdo de obsolescéncia de grande parte dos berapidal (WOILER & MATHIAS, 1994),
gue neste estudo foram considerados apresentaddoutii média de 13 anos. Portanto,
presume-se que, apos o final desse horizonte, hefessidade de realizar novos
investimentos em bens de capital. Assim, cadanssstsntempla um periodo que vai do Ano
0 ao Ano 13. Definiu-se o Ano 0 como aquele em fpram realizados apenas o0s
investimentos de capital produtivo. Quanto aos ahos 13, eles representam 0s anos
destinados ao desenvolvimento das atividades pvaduie cada sistema.

A respeito das informacdes técnicas dos sistemas, teatam das produtividades
agropecuarias e dos componentes tecnolégicos. Essmponentes correspondem aos
recursos produtivos, com as respectivas quantidadébzados em cada atividade
agropecuaria e que acabam sendo determinante$veds ade produtividade observados.

Quanto as informagBes econdmicas, elas se refepsningestimentos e aos pregos
recebidos e pagos pelos produtores rurais. Solsas eésformacdes, deve-se salientar que,
diante de limitagbes no tamanho da amostra de dadeasra n&do reduzir o horizonte de
planejamento, para definir os valores dos investtoeeno Ano 0, optou-se por utilizar os
precos reais (precos deflacionados) dos bens dtlcapservados em janeiro de 1995. Por
outro lado, para determinar os demais valores llo®d de caixa nos anos subsequentes
(anos 1 a 13), empregaram-se as medias de pregeolservadas em cada ano (periodo de
1995 a 2007).

Com relag@o aos valores de investimentos, a giasircaracteristicas e estruturas de
cada sistema, estimaram-se as necessidades ini@aigversdao de capital em recursos
produtivos com vida atil maior do que um ano (biafeas, maquinas e equipamentos). A
respeito da terra, € pertinente destacar que,gaxploracdo de cada sistema, em funcdo de
assumir-se que ja existe uma disponibilidade de B&fiares de area agricultdyetsse
recurso produtivo ndo foi incluido para calculamontante de investimentos necessarios.
Adicionalmente, é importante ressaltar que, embwaavaliacdo de muitos projetos de
investimento na agropecuaria deve-se considerdgrmacao dos fluxos de caixa, o custo de
oportunidade da terra, que é representado pelo gapoderia ser obtido ao empregar esse
recurso produtivo no melhor uso alternativo (areenento, por exemplo) (NORONHA,

" O estabelecimento de 300 hectares de &rea aguielipara explorar cada sistema foi definido aipde
discussBes com pesquisadores do Departamento atechifh e Fitossanitarismo da Universidade Fediéwal
Parana (UFPR) e da Cooperativa Agraria Agroincaistié Guarapuava - PR. Nessa area, assume-se @giéapo
ser explorado qualquer um dos sistemas estudadqgstatica, a escolha do sistema depende, exclusitem
das decisdes do produtor rural.



1987), nesta pesquisa, esse custo foi desconsw@@dtrés razdes principais: 1) os trés
sistemas constituem usos alternativos da terragf@ na area agricultavel, assume-se que o
produtor rural pode tomar decisdes que levem aamatdo de um dos sistemas estudados; 2)
neste estudo, buscou-se efetuar andlises comperativire 0s resultados financeiros que
podem ser obtidos com trés distintas alternatigaadidgicas, representadas pelos sistemas
de producgdo agropecuaria; e 3) pelo fato de sedmyas que o custo de oportunidade da terra
seria 0 mesmo para os trés sistemas, pois, caslmsE®implantado nenhum dos sistemas, a
terra poderia, por exemplo, ser arrendada par&itescdesenvolverem uma determinada
atividade agropecuaria.

Sobre os pregos recebidos e pagos, eles também faralamentais para estimar os
fluxos anuais de entradas (receitas) e saidasixie das diferentes alternativas de sistemas.
Nessa perspectiva, as receitas dividem-se em slietandiretas. A receita direta, que é
formada pelas vendas de produtos agropecuarios,ggdepresentada como:

RD, =) RQ 9 (

em que:RD, corresponde a receita direta no perigd® é o preco recebido pela venda do
produtoi; e Q representa a quantidade vendida do produto

As receitas indiretas sdo constituidas pela somaatty residual YR) dos bens de
capital. OVR corresponde ao montante de recursos financeiresa quopriedade rural pode
obter ao final do horizonte de planejamento. Nomat ano do fluxo de receitas, sdo
agregadas as rendas provenientes das possiveiasvdond bens de capital (BUARQUE,
1991). O célculo d¥R é realizado com base na seguinte expressao:

VRotaI = i Di (VUl - HP) (10)

em que:D, e VU, representam, respectivamente, a depreciagéo araugida Gtil (em anos)

do bem de capital e HP corresponde ao horizonte de planejamento.

Sobre a depreciacdo, embora néo constitua um detsonefetivo, ela representa o
custo decorrente do desgaste dos ativos imobilizadbenfeitorias, maquinas e
equipamentos). Neste trabalho, a depreciacéo limileaa pela seguinte equacéo:

D, =VN, /VU, (11)
em que:D,, VN, e VU, representam, respectivamente, a depreciacdo anvalor novo e a

vida util do bem de capital

Além das receitas, a exploracdo de qualquer umsitsmas implica em despesas
operacionais fixas e variaveis que, juntamente osninvestimentos, formam as saidas de
caixa. As despesas fixas sdo formadas pelos detsmostanuais efetivos relacionados com a
mao-de-obra permanente e com o0 seguro e a manatdogédens de capital. Especialmente
em relacdo aos desembolsos associados com segumanetencdo, anualmente, eles
corresponderam, respectivamente, a 1% e 3% dosegalovos dos referidos bens.

As despesas variaveis sdo constituidas por gastws igsumos consumidos no
processo produtivo (corretivos, fertilizantes, dsfeos, sementes, alimentos para animais e
outros), operacdes agricolas (méo-de-obra opeacidieo diesel, lubrificantes e transportes
de animais e das producdes agricolas) e outros, iteomo méao-de-obra temporaria,
assisténcia técnica, recepcao dos produtos e Goigio Especial da Seguridade Social Rural
(CESSR, que corresponde a 2,3% do valor da prochgr@pecuaria).

Ainda relacionado aos desembolsos, cabe salienir mgpra calcular os fluxos de
caixa liquidos, com base na legislacéo tributar&sikeira para a pessoa juridica e no lucro
operacional anual (receitas diretasenosdespesas operacionais), foram descontados o0s
pagamentos de dois tributos: imposto de renda gilsoigdo social sobre o lucro liquido.



Para avaliar os fluxos de caixa em condicbes deertezas, inicialmente
desenvolveram-se andlises de sensibilidade. Nizaeab dessas andlises, para cada variavel
independente, assumiu-se uma variacao individualdicdoceteris paribuyde 10% sobre o
valor médio utilizado para calcular os fluxos dixaaleterministicos. E necessario enfatizar
que as variacoes foram promovidas na direcdo encajsam impactos negativos na variavel
dependente, representada pelo VPL. Finalmenteaddveis independentes que causaram
impactos negativos iguais ou superiores a 5% no fgRIm definidas como chave.

Apés identificadas as varidveis chave, foram deéigj a partir de valores histéricos,
as distribuicdes de probabilidade que melhor remtesn essas variaveis. Com base nas
referidas distribuicdes, realizaram-se simulacées) 5.000 iteracdes dos fluxos de caixa dos
sistemas em estudo, para obter os valores dosduties financeiros sob condi¢des de riscos.

Finalmente, de acordo com inferéncias de NoronB87)l € pertinente destacar que,
como os fluxos de caixa foram obtidos com base mgog reais (precos deflacionados), foi
definida uma taxa minima de atratividade (TMA) té&mbem termos reais. A TMA adotada
neste estudo correspondeu a média da taxa realirde Belic (Sistema Especial de
Liquidac&o e Custddia) entre o periodo de janerd @05 a marco de 2008. Nesse periodo,
essa media foi de 12,0% a.a.

3.3. Fontes de dados e recursos computacionais

As informacgdes técnicas para a estruturacdo doelowdle sistemas de producao
estudados foram provenientes de resultados de ipasqgerados pelo Departamento de
Fitotecnia e Fitossanitarismo da Universidade Fddiw Parana e pela Cooperativa Agraria
Agroindustrial de Guarapuava - PR. Quanto aos ddudsi®ricos relativos aos precos
recebidos e pagos pelos produtores rurais, elamfobtidos no Departamento de Economia
Rural da Secretaria da Agricultura e do Abastecimeio Estado do Parana. E importante
salientar que, para desenvolver a andlise finamcedsses precos historicos foram
deflacionadas, com o IGP-DI, para marco de 2008.

Em termos de recursos computacionais, além dallpdaaletronica Microsoft Excel,
utilizaram-se os softwares @Risk e BestFit, verséés2, desenvolvidos pela Palisade
Corporation (2002).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo esta organizada em duas partes préicidai primeira, efetua-se uma
breve caracterizacdo dos trés sistemas: produggetatgPV), integracdo lavoura-pecuaria
(ILP) e bovinocultura de corte (BC). Na segunddepaealiza-se a analise financeira.

4.1. Caracterizacao dos sistemas de producao

No Quadro 1, tem-se a composicéo das atividadegrciais e atividades-méiaos
trés sistemas produtivos. Ao serem comparadosstargas de PV e ILP, constata-se que as
areas comerciais destinadas as atividades agrg@dasienores no sistema de integracao, pois
€ necessario estabelecer areas de pastagem petenande cultivo de silagem, que sé&o
destinadas a bovinocultura de corte.

Quadro 1 - Composi¢éo anual dos sistemas com atigglcomerciais e atividades-meio

Atividades comerciais Periodo PV ILP BC
Soja (ha) Verao 200,0 160,0 0,0
Milho (ha) Verdo 100,0 80,0 0,0

8 Neste estudo, as exploracdes de carne bovinagnsitja e trigo séo definidas como atividades coiaist
pois tém como finalidades principais obter produtmsiercializaveis. Por outro lado, as pastagenmngegnte e
cultivada, o milho para silagem e o confinamentprasentam as atividades-meio, que visam viabilizar,
tecnicamente, as producdes relacionadas com édaalids comerciais dos trés sistemas.



Trigo (ha) Inverno 100,0 80,0 0,0
Bovinocultura de corte (cab) -- 0 495 1.350
Atividades-meio Periodo PV ILP BC
Pastagem permanente de tifton (ha) Verao 0,0 52,1 78,52
Pastagem cultivada de aveia/azevém (ha) Inverno ,0200 220,0 300,0
Milho para silagem (ha) Verdo 0,0 7,9 21,5
Confinamento (cab) -- 0 495 1.350

Fonte: Pesquisa de campo.

Notas: 1) Neste trabalho, os periodos de verawegrn representam, respectivamente, os periodnswdnbro
a abril e de maio a outubro; e 2) PV, ILP e BC d¢adi, respectivamente, os sistemas de producdo
vegetal, integragao lavoura-pecuaria e bovinocaltie corte.

Na composicdo dos sistemas, verifica-se ainda dumnte o inverno, enquanto na
ILP utiliza-se toda a area com finalidade comeycialsistema de PV apenas 33,3% da area é
explorada com esse fim. Esse dado é plenamentigcpad pois, na regido de Guarapuava, 0S
produtores que adotam o sistema de PV e que apahiasm, de forma comercial, trigo no
inverno, tendem a explorar a triticultura em sorequdrte da area. Esse uso parcial deve-se a
problemas de rentabilidade e de riscos climatigos,comumente cercam esta cultura.

Ao analisar o sistema de BC, percebe-se que elpécializado em uma atividade
comercial. Adicionalmente, a comparacédo entre stersias de BC e PV mostra que eles
apresentam caracteristicas estruturais e funcionai® distintas. Isso porque, enquanto no
sistema de BC toda a area agropecuaria é dire@quead a pecudria, no sistema de PV essa
area é exclusiva para as atividades agricolassi®orvez, ao comparar os sistemas de BC e
ILP, também sao percebidas importantes diferengmguanto o primeiro € o mais
especializado, o de ILP é o mais diversificadotdés sistemas.

Especialmente relacionado com a bovinocultura deecé relevante assinalar que,
nos sistemas de ILP e BC, ela é explorada de naatexinoldgica muito similar, isto €, nos
dois sistemas as fases de recria e engatos animais sdo efetuadas por meio da utilizacdo
de pastagens e confinamento. A maior diferencaondutdo da atividade de pecuaria nos
dois sistemas reside, principalmente, no tamanhexgboracdo: a medida que no sistema de
ILP sdo adquiridos, anualmente, cerca de 495 hexzeno sistema de BC esse numero € da
ordem de 1.350. Com esses numeros, busca-se nlatdedbes que ndo resultem em
problemas técnicos, como compactacao do solo @ loééxta de alimentos para os animais.

Sobre o Quadro 1, é pertinente destacar algungpantspeito das atividades-meio:

- no verao, a pastagem permanente, que tem viddeltierca de 15 anos, visa basicamente
a fornecer alimentos para os animais;

- no inverno, a pastagem cultivada com aveia e azegém é implantada sobre &reas de
gréaos e de pastagem permanente, possui diferebgetsvos: no sistema de BWisa a
produzir biomassa para a cobertura do solo e alagécnica de plantio direto de graos;
no sistema de ILPalém dos objetivos destacados para o sistema/déudca produzir
alimentos para os bovinosne sistema de BGtender a demanda alimentar dos animais;

- aproducdo de milho para silagem, que esta presestsistemas que possuem bovinos de
corte, tem por objetivo fornecer alimentos paramsais na fase de engorda; e

- a fase de engorda é realizada em confinamento dmsaa silagem e concentrado. O
confinamento, que visa a garantir com que 0s asigi&jam o peso de abate planejado e
com adequado de acabamento de carcaca, é realiueatte cerca de 45 dias.

Em termos tecnoldgicos, é possivel inferir que istemas estudados sédo altamente
tecnificados. De acordo com o Quadro 2, as promiatiles agricolas médias dos sistemas de
PV e ILP sdo muito superiores aquelas registragées @onab (2008) para o Brasil, para a

° Enquanto a fase de recria compreende o periodte desquisicdo dos animais (aproximadamente 18fekg
peso vivo) até o inicio da fase de engorda (pego &m torno de 400 kg), esta termina quando osasim
atingem cerca de 450 kg de peso vivo.



Regido Sul e para o Estado do Parana. O excelesengenho das atividades agricolas
exploradas nos dois sistemas deve-se a trés fgtarespais: 1) na regido de Guarapuava
(PR) existem condi¢cdes agroecoldgicas (terra eaglimuito favoraveis para desenvolver a
agropecuaria de alto rendimento técnico; 2) os ygavds rurais que desenvolvem esses
sistemas, em geral, sdo bastante propensos a emph&s niveis tecnoldgicos; e 3) existe na
regido estudada adequado suporte em termos d&askigécnica.

A partir do Quadro 2, observa-se ainda que osmnseétede PV e ILP apresentam as
mesmas produtividades agricolas. Isso ocorre egaéude que, embora apresentem algumas
diferencas importantes na composicdo e na dinardeafuncionamento, a tecnologia
empregada na exploracéo das atividades agricslasiléar nos dois sistemas.

Quadro 2 - Produtividades de soja, milho e trigoBnasil, na Regido Sul, no Parana e nos
sistemas de PV e ILP - kg/ha

Atividade Produtividade Brasil Regido Sul  Parana Sistema (PV e ILP)
Média 2.512 2.287 2.713 3.000
Soja Maxima 2.823 2.850 3.060 3.200
Minima 2.245 1.538 2.340 2.600
Média 3.183 3.990 4.949 8.500
Milho Maxima 3.855 5.462 6.680 9.500
Minima 2.713 3.150 3.700 7.000
Média 1.722 1.708 1.767 2.500
Trigo Maxima 2.227 2.211 2.350 3.900
Minima 1.130 1.111 737 1.600

Fontes: Registros da Cooperativa Agraria Agroinialse relatérios da Conab (2008) para o
periodo compreendido entre as safras 1997/98 @006

Quanto a exploracdo da bovinocultura de corte, nad@® 3 estdo os principais
indicadores técnicos associados com esta ativigadsente na composicdo dos sistemas de
ILP e BC. A tecnologia empregada na producédo dénbswde corte € também muito similar
nos dois sistemas supracitados. As diferencas cEcnfundamentais na conducdo da
exploracdo estdo associadas com as taxas de lalagf@astagens permanente e cultivada.

Quadro 3 - Indicadores técnicos médios da bovitote corte nos sistemas de ILP e BC

Indicador técnico Medida ILP BC
Peso de aquisicdo dos bezerros kg de peso vivo 180 180
Peso de venda dos animais para o abate kg de ipeso v 450 450
Fase de recria (pastagens) dia 270 270
Fase de engorda (confinamento) dia 45 45
Tempo total (recria e engorda) dia 315 315
Ganho de peso total/animal kg de peso vivo 270 270
Ganho médio de peso vivo kg/animal/dia 0,86 0,86
Lotacdo na pastagem permanente (verao) animais/ha ,50 9 4,85
Lotacdo na pastagem cultivada (inverno) animais/ha 2,25 4,50
Total de animais cab 495 1.350
Rendimento de carcaca % 53,0 53,0
Taxa de mortalidade de animais % 1,0 1,0

Fonte: Pesquisa de campo.

E importante destacar que, além da composicdo enosede atividades comercias e
meio, bem como dos desempenhos técnicos, foramws feavantamentos de campo sobre
outros aspectos fundamentais que cercam as easullos trés sistemas de producgdo: as
demandas de mao-de-obra permanente e temporaridierns de capital (maquinas e



equipamentos agricolas, equipamentos pecuariosstalagdes); e as varias operacdes
agricolas, como plantio, aplicagcdes de defensivadteeita, realizadas em cada sistema.

4.2. Analise financeira dos sistemas de producgéo

Esta secao foi construida com o intuito de deseervalnalises, para um horizonte de
planejamento de longo prazo, dos possiveis resgdtidanceiros decorrentes da efetivagédo
de investimentos de capital nos trés sistemasutbsitmente, a secdo esta organizada em
quatro partes. Na primeira, tem-se a avaliacadard@stimentos necessérios. Os indicadores
obtidos sob condicGes deterministicas sao aprekenta discutidos na segunda parte. As
analises de sensibilidade sao efetuadas na pésteNa parte final, discorre-se a respeito dos
indicadores financeiros gerados sob condi¢cdessdegioperacionais e de mercado.

4.2.1. Investimentos nos sistemas de producéo

Os sistemas de producdo avaliados neste estuddra@dlos como alternativas
mutuamente exclusivas, ou seja, o produtor ruraleptomar decisbes que, para uma
determinada area, conduzam a implantacdo de apema®s trés sistemas: PV, ILP ou BC.
Contudo, para esse processo decisorio, devem séisaaios diversos aspectos técnicos e
econdmicos que cercam as diferentes alternativas.

Dentre os aspectos econOmicos, merecem atencaciasps investimentos em
recursos produtivos de longa duracdo. Nessa pérsgpede acordo com o Quadro 4, se
constata diferencas importantes nos montantes @éalcaa serem investidos para a
implantacéo dos trés sistemas supracitados. A sideel® de inversdo de capital no sistema
de ILP é cerca de 33% e 25% maior, respectivamgon&aguela necessaria para os sistemas
de PV e de BC. Na ILP existe maior nivel de investito devido ao fato de que, além de
requerer 0S mesmos investimentos efetuados paemwdger o sistema de PV, devem ser
efetuadas inversdes em bens especificos para axplatividade de pecuaria.

Quadro 4 - Investimentos necessarios para os sistdmproducdo (em R$)

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

Total 1.026.537 1.365.916 1.089.068

Fonte: Resultados da pesquisa.
! Investimentos menores, como: cavalos para sergiste(nas de BC e ILP), maquinas e equipamentos para
transporte de agua e pequenos implementos agroecua

Para os sistemas de PV e de ILP, a maior partendestimentos esta associada com a
aquisicdo de maquinas e equipamentos agricolas:e79986, respectivamente. Por sua vez,
no sistema de BC existe uma distribuicdo menoserdreda dos investimentos nos diferentes
itens que compdem a infra-estrutura. Por exempldothl de recursos de capital, 40% e 39%
sao investidos, respectivamente, em maquinas pagentos agricolas e em equipamentos e
instalacdes para a pecudria. Sobre as instalagfiasapecuaria, cabe destacar que, devido a
diferencas no tamanho da exploracédo, o montarge iavestido no sistema de ILP € ao redor
de 28% menor que aquele do sistema de BC.

4.2.2. Indicadores financeiros sob condi¢cdes deteimisticas

No Quadro 5, sdo apresentados os resultados domdiéadores financeiros obtidos
sob condi¢cbes deterministicas. A respeito do VRbgssivel ressaltar que os valores gerados
nos trés sistemas permitem superar o custo deumpdatie do capital, representado pela



TMA de 12,0% a.a. Caso os fluxos de caixa liguidescada ano fossem aplicados a essa
taxa, os valores obtidos nos sistemas de ILP, B seriam aumentados, respectivamente,
em cerca de R$198.334,00 R$165.830,00 e R$98.951,00

Em termos comparativos, os resultados do VPL apompae o sistema de ILP, em
relacdo aos outros dois sistemas, constitui a melkernativa financeira. Isso porque o valor
presente do sistema de ILP foi da ordem de 100,4P9,€% maior, respectivamente, que
aqueles calculados para os sistemas de PV e BC.

Quadro 5 - Indicadores financeiros deterministaos sistemas de PV, ILP e BC

Indicador Unidade PV ILP BC
VPL R$ 98.951 198.334 165.830
TIR % 13,99 14,91 14,95
B/C -- 1,018 1,025 1,016

Fonte: Resultados da pesquisa.

A constatacdo de que o sistema de ILP gera medtomo financeiro que os demais
sistemas é ainda comprovada pelo indicador B/G @ste mostra que, para cada unidade de
custo, obtém-se para os sistemas de ILP, PV e &pectivamente, 1,025, 1,018 e 1,016
unidades de beneficio.

Por fim, ao analisar os resultados da TIR, quessapnta a propria rentabilidade de um
determinado projeto analisado, evidencia-se quentabilidade dos trés sistemas supera o
custo de oportunidade do capital. No entanto, @xista discrepancia com os resultados do
VPL: enquanto pela TIR o sistema com maior retdinanceiro € o de BC, pelo VPL o
sistema de ILP seria a melhor alternativa. Em getdessa divergéncia e devido ao fato de o
valor do investimento no sistema de ILP ser supaaado sistema de BC (Quadro 4), tornou-
se necessario calcular a Taxa de Fisher (TF). Awlea a TF a partir da diferenca entre os
fluxos de caixa dos sistemas de ILP e BC, chegapsealor de 14,73%. O fato de a TF ter
superado a TMA indica que o valor de R$276.8480@, corresponde a diferenca entre os
investimentos nos dois sistemas, sera mais bemnemao se aplicado no sistema de ILP.
Essa concluséo é semelhante a do VPL, que mostra gistema de ILP, em relagédo ao de
BC, apresenta maior viabilidade financeira.

Embora os indicadores apresentados no Quadro Sempgoara o sistema de ILP
como a melhor alternativa, a decisdo de investiuendos trés sistemas requer, por parte do
produtor rural, andlises criteriosas que considecenmos importantes aspectos, como as
possiveis variagcdes nas produtividades e nos piagognda de produtos e de compra de
insumos. Essas analises sdo fundamentais pelaédatosetor agropecuario ser afetado por
uma seérie de riscos operacionais e de mercadoteDiisso e em virtude de os indicadores
dispostos no Quadro 5 serem gerados sob condigiesministicas, as analises financeiras,
realizadas até o momento, ndo permitem tirar cadels definitivas sobre qual das opc¢bes de
sistemas propicia, na pratica, os melhores reqdtad serem admitidas possiveis variacdes
nas principais variaveis técnicas e econéomicasatgiam os fluxos de caixa anuais.

Para superar as limitacdes discutidas, bem combceaerse existe confirmagédo dos
indicativos apresentados no Quadro 5, a seguirdedenvolvidas analises que levam em
conta variacdes probabilisticas nos valores daxipgis variaveis que afetam os fluxos de
caixa dos trés sistemas.

4.2.3. Andlises de sensibilidade



Para o sistema de ILP, foram avaliadas 91 variavelspendentes, ou seja, que
podem causar efeitos significativos sobre o VPlaues sistemas de PV e BC, avaliaram-se,
respectivamente, 57 e 66 variaveis independentes.

Ao analisar a sensibilidade do VPL frente a vamscido valor dos investimentos em
capital produtivo (Quadro 6), evidencia-se que essevel pode causar efeitos acentuados
sobre os resultados financeiros dos trés sistempsodiucdo. No sistema de PV, que requer a
menor inversdo de capital, um aumento de 10% nar viavestido, mantidas constantes as
demais varidveis independentes, provoca a maiarcéedrelativa no VPL (-52,3%); nos
sistemas de ILP e BC, essas reduc¢des sao, regmetite, de -37,9% e -34,8%.

Quadro 6 - Impactos de variacdes nos investimestbege o VPL dos sistemas

Sistema Variacdo no investimento (%) Impacto no VPI(%)
Producéo vegetal (PV) 10,0 -52,3
Integracao lavoura-pecuaria (ILP) 10,0 -37,9
Bovinocultura de corte (BC) 10,0 -34,8

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao estudar os impactos das variaveis associadagewgitas e despesas operacionais
dos fluxos de caixa, evidencia-se que, do totalat@veis analisadas em cada sistema, o de
PV é aguele cujo VPL pode ser afetado de manegaifisiativa pelo maior nimero de
variaveis: das 56 variaveis (exclui a variavel stiraento) independentes, 20 (35,7%)
ocasionam reducdes superiores a 5% no VPL. Nawsastle BC, 12 (18,5%) das 65 variaveis
analisadas séo consideradas como chave. Por suaavk®, de um total de 90 variaveis, 15
(16,7%) produzem impactos mais expressivos sobeéeddo indicador (Quadro 7).

O menor percentual de variaveis chave no sisteniBRIenostra que, por se tratar do
sistema mais diversificado, os impactos individwkais variaveis independentes sobre o VPL
tendem a ser reduzidos. Tomando como exemplo &s/ga"preco de venda do boi gordo"

e "produtividade de sojg"é facil justificar essa afirmativa: as diminuigbdo VPL dos
sistemas de ILP e BC, associadas com queda de @Q8tego de venda do boi gordo, séo,
respectivamente, de 95,0% e 302,2%; considerandopgrda de 10% na produtividade de
soja, as quedas no VPL dos sistemas de ILP e PVesjectivamente, de 53,0% e 121,1%.

Com base nos dados apresentados no Quadro 7,iegbdaser outras consideracdes
interessantes acerca dos riscos operacionais emaaddo que circundam o0s sistemas:

- relacionado com riscos operacionais, percebe-sagjpeodutividades agropecuarias estao
entre as variaveis chave que causam varia¢cdesexy@isssivas no VPL dos trés sistemas;

- a respeito dos riscos de mercado, verifica-se gumaiores sensibilidades do VPL dos
sistemas tendem a estar associadas com os pregesdiedos produtos agropecuarios; e

- constata-se que os VPLs dos trés sistemas sdo mait sensiveis as variaveis chave
vinculadas com receitas do que com despesas opeai



Quadro 7 - Impactos das variaveis chave de receitiespesas sobre o VPL

Sistema N° Variavel Unidade Valor(eRs$|c;erado Fdp® VS;:',?_‘;?,Z)”O
1 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular 1211
2 Preco de venda da soja R$/sc 39,47 Pearson5 6-118
3 Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -82,8
4 Precgo de venda do milho R$/sc 19,06 Logistica 2,2-8
5 Produtividade de trigo kg/ha 2.500,00 Triangular -37,0
6  Preco de venda do trigo R$/sc 28,9 Log-normal ,0-36
7  Preco do éleo diesel R$/I 1,55 Beta (Generalipado -17,5
8 Prego dauréia R$/t 939,68 Uniforme -13,7
9  Salario do administrador R$ 2.165,01 Triangular 13,0
PV 10 Preco do fertilizante 08-30-20 R/t 997,46 R&eneralizado) -12,0
11 Preco do fungicida Folicur R$/I 117,55 Beta (Galizado) -11,4
12 Preco do fertilizante 00-20-20 R$/t 785,95 R&eneralizado) -10,1
13 Preco do fertilizante 10-26-24 R/t 1.007,20 aB@&eneralizado) -9,1
14  Preco da semente de milho R$/sc 202,72 Triangula -7,8
15 Salario do operério rural permanente R$ 626,17 og-lbgistica -7,5
16 Prego do calcario R$/t 60,58 Valor extremo -5,9
17 Diéria do operéario rural temporario R$ 22,35 dagjstica -5,4
18 Preco da semente de soja R$/kg 1,38 Weibull -5,4
19 Salario do operador de mag. perm. R$ 884,83 stiogi -5,3
20 Preco da semente de trigo R$/kg 1,08 Pearson5 2 -5
1 Preco de venda do boi gordo R$/@ 70,75 Triangular -95,0
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular 2,17
3 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular 53,0
4  Preco de venda da soja R$/sc 39,47 Pearson5 -51
5 Preco do bezerro R$/cab 476,95 Beta (Generalizado -41,6
6  Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -36,3
7  Preco de venda do milho R$/sc 19,06 Logistica 6,0-3
ILP 8 Produtividade de trigo kg/ha 2.500,00 Triangular -16,2
9 Preco de venda do trigo R$/sc 28,9 Log-normal ,8-15
10 Preco do concentrado para engorda R$/kg 0,53 a (Beneralizado) -9,3
11 Prego do 6leo diesel R$/I 1,55 Beta (Generatigad -9,0
12 Prego da uréia R$/t 939,68 Uniforme -8,9
13 Preco do fertilizante 08-30-20 R/t 997,46 R&eneralizado) -7,8
14 Salario do administrador R$ 2.165,01 Triangular -7,1
15 Preco do fungicida Folicur R$/I 117,55 Beta (Galizado) -5,0
1 Preco de venda do boi gordo R$/@ 70,75 Triangular -302,2
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular 292
BC 3 Preco do bezerro R$/cab 476,95 Beta (Generalizado -132,5
4 Precgo do concentrado para engorda R$/kg 0,53 (Betzeralizado) -29,5
5 Prego da muda de tifton R$/muda 0,03 Pearson5 ,9-10




6 Prego da uréia R$/t 939,68 Uniforme -10,2
7  Preco do sal mineralizado R$/kg 1,74 Normal -9,7
8 Salario do administrador R$ 2.165,01 Triangular 8,3-

9  Salario do operério rural permanente R$ 626,17 g-lbgistica -7,2

10 Preco do fertilizante 08-30-20 R/t 997,46 R&eneralizado) -6,5
11 Preco do calcéario R$/t 60,58 Valor extremo -6,1
12 Preco do 6leo diesel R$/I 1,55 Beta (Generatigad -5,1

Fonte: Resultados da pesquisa.
! Indica, para cada variavel chave, a funcéo deildlistdo de probabilidade (fdp) com melhor ajuste.

A partir dos resultados das analises de sensitididfica evidente que, ao se tratar de
escolhas envolvendo distintas alternativas de timaestos na agropecuaria, a obtencédo de
indicadores financeiros sob condigcbes de riscogmalmente, deve ser vista como
imprescindivel para minimizar as chances de optarafiernativas que venham a apresentar
resultados financeiros menos estaveis. Nessa linbaitem a seguir sdo desenvolvidas
analises baseadas nos resultados oriundos de s@aslprobabilisticas dos fluxos de caixa.

4.2.4. Indicadores financeiros sob condi¢cdes de artezas

No Quadro 8 sdo apresentadas as principais estaistos indicadores financeiros
sob condicdes de incertezas. Avaliando o VPL, iar$e que, pelo valor esperado (média),
os resultados apontam na mesma dire¢cdo do VPLndefstico (Quadro 5), ou seja, 0s
sistemas com maior VPL esperado foram, em ordemesieente, o de ILP (R$114.367,00),
BC (R$81.610,00) e PV (-R$3.659,00). E interessamitar também que, ao admitir a
ocorréncia de riscos operacionais e de mercadojattses esperados do VPL dos trés
sistemas foram significativamente inferiores agueleservados em situacfes deterministicas.
As quedas mais e menos expressivas ocorreram nios, Yé¥3pectivamente, dos sistemas de
PV (-103,7%) e de ILP (-42,3%).

Quanto as médias da TIR e da razdo B/C, € peréintager trés comentarios
principais: 1) elas também indicam menor retormariceiro para o sistema de PV; 2) em
condicOes de incerteza, o sistema de PV apresemntabilidade esperada muito proxima do
custo de oportunidade do capital; e 3) para oemet de ILP e BC, apesar de os dois
indicadores em questdo conduzirem a resultado®mrokimos, pode-se inferir que na ILP,
devido ao maior nivel de investimento e usando¢g@mala Taxa de Fisher, os resultados em
termos de valores esperados sdo melhores.

Embora a analise dos valores esperados seja impoptara a tomada de deciséo, é
fundamental avaliar a variabilidade dos resultatibediante os dados do Quadro 8, percebe-
se, por meio dos coeficientes de variagao, qudrat@s e a composi¢cdo de atividades do
sistema de ILP, em comparacdo com aquelas dos slesisiemas, possibilitam obter
indicadores financeiros menos dispersos em torsontidias. Nesse caso, utilizando a TIR
como medida de referéncia, constata-se que o pecainidade de retorno esperado € de
18,7%, 26,9% e 41,0%, respectivamente, nos sistdmids?, PV e BC.

Quadro 8 - Indicadores financeiros obtidos com &agées dos fluxos de caixa

Sistema Estatisticas VPL TIR B/C

Média -3.659 12,0% 1,00
Valor minimo -602.133 0,7% 0,89

PV Valor maximo 699.853 29,4% 1,12
Desvio padrédo 165.947 3,2% 0,03
Coeficiente de variacdo 4535,5% 26,9% 3,0%
Chance de resultado positivo 47,7% 47,7% 47,7%

ILp Média 114.367 13,7% 1,01
Valor minimo -558.934 5,0% 0,93




Valor maximo 743.701 26,0% 1,09
Desvio padrao 176.585 2,6% 0,02
Coeficiente de variacdo 154,4% 18,7% 2,1%
Chance de resultado positivo 74,0% 74,0% 74,0%
Média 81.610 13,6% 1,01
Valor minimo -1.107.459 -7,6% 0,89
BC Valor maximo 1.069.026 32,1% 1,11
Desvio padrao 315.365 5,6% 0,03
Coeficiente de variagao 386,4% 41,0% 3,1%
Chance de resultado positivo 60,8% 60,8% 60,8%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ainda com base no Quadro 8, a medida que indi¢teace de obter resultado positivo
e, também, muito util para auxiliar na escolhaidtema que propicia os melhores resultados
financeiros. Isso porque, neste estudo, entengersehance de resultado positivo os valores
das probabilidades de encontrar um VPL maior dozguwe, bem como obter uma razéo B/C
superior a 1 e uma TIR maior do que a TMA de 128% Ao analisar essa medida
probabilistica, constata-se que o sistema de ItEsapta a maior probabilidade de ocorrerem
resultados positivos, pois, em 74,0% dos fluxosalea simulados, o VPL foi maior do que
zero, a TIR superou a taxa de 12,0% e a razao &&veeacima da unidade; para os sistemas
de BC e de PV, essas probabilidades séo, respeetnta, de 60,8% e 47,7%.

A respeito do VPL, foi elaborada ainda a Figurgue mostra, para os trés sistemas,
as varias possibilidades de valores presentes,jlaiti@s a diferentes niveis de probabilidades.
Em nenhum nivel de probabilidade, o VPL do sistel@aPV supera o da ILP. Quanto ao
sistema de BC, pode-se observar que, em até cersa%d de probabilidade, o VPL esperado
€ menor do que aquele do sistema de ILP.
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Fonte: Resultados da pesquisa. 7
Figura 2 - Valores de VPL frente a diferentes rdvi probabilidade.

e/ PL_ILP =% VPL_BC

5. CONCLUSOES
Sobre os sistemas de producdo estudados, emb@seaf@m muitos componentes

tecnolégicos em comum, eles possuem diferencasartasexpressivas entre si. Essas
diferencas devem-se, sobretudo, & composicdo tlédades. Enquanto o sistema de BC é
especializado apenas na atividade de pecuériaistemnsa de PV sO6 contempla atividades
agricolas (soja, milho e trigo), o de ILP é o nuhiersificado, pois possui todas as atividades
agropecuarias presentes nos outros dois sistemalssagios. Adicionalmente, deve-se

destacar que o sistema de ILP tende a ser o maiglexo, uma vez que exige, por parte do



produtor rural, um conjunto maior de conhecimeriganicos e mercadoldgicos, que estao
relacionados com atividades agricolas e de pecuaria

Quanto aos indicadores financeiros dos trés sistateaproducdo, observou-se que,
tanto em situagBes deterministicas como de in@ster sistema de ILP € apontado como a
melhor alternativa. Ao assumir variacfes probaixhs nas principais variaveis que afetam
os referidos indicadores, conclui-se que, no lgmgazo, a ILP apresenta maior probabilidade
de gerar resultados positivos, representados povRimmaior do que zero, uma razéo B/C
superior a 1 e uma TIR maior do que o custo detopoiade do capital de 12,0% a.a.

A andlise financeira evidenciou, também, que oxoBude caixa dos sistemas
estudados estdo cercados por varios riscos opeaxice de mercado. De maneira
significativa, esses fluxos séo influenciados paorerdas variaveis, dentre as quais se
destacam os investimentos, as produtividades eegepde vendas dos produtos. Ao testar a
sensibilidade do VPL frente as variaveis indepeteserverificou-se que os sistemas de PV e
ILP sdo, em termos relativos, aqueles que apresam’sultados financeiros, respectivamente,
mais e menos sensiveis a mudancas em um maior odieeariaveis.

Em sintese, pode-se inferir que os resultados deievs decorrentes da implantacéo
da ILP séo, em relacdo aos dos outros dois sisten@as vulneraveis a variacbes em fatores
operacionais e de mercado. Portanto, com a corjogade atividades agricolas e de pecuéaria,
tende a ocorrer melhor aproveitamento dos bensfitaodiversificacdo no sentido de reduzir
riscos ndo-sistematicos, que sao riscos espectfamatividades que compdem os sistemas.
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