VIABILIDADE FINANCEIRA E RISCOSASSOCIADOSA INTEGRACAO
LAVOURA-PECUARIA NO ESTADO DO PARANA

Financial viability and risks of integrated crop-livestock systems in the state of Parana

RESUMO

No setor agropecudrio brasileiro existe grande diversidade e heterogeneidade de sistemas de producao, que tendem a ser cercados por
amplo nimero de fatores de riscos. Embora os riscos ndo possam ser completamente eliminados, €les podem ser minimizados mediante
a ado¢do de algumas estratégias, como a diversificagdo com atividades agricolas e pecuarias. Assm, buscou-se andlisar, de forma
comparativa e sob situagdes de riscos operacionais e de mercado, a viabilidade financeira de sistemas com integragao lavoura-bovinocultura
de corte frente a sistemas caracterizados pela exploragéo de gréos ou pela especializagdo na bovinocultura de corte. Em termos metodol 6gicos,
utilizando dados da agropecudria do estado do Parana, especia mente da regido de Guarapuava, foram obtidos indicadores financeiros de
longo prazo: valor presente liquido, taxainterna de retorno e razdo beneficio/custo. Com base nos resultados, conclui-se que, tanto em
situagOes deterministicas como de incertezas, o sistema de integracéo € a alternativa que propicia os melhores resultados financeiros.
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ABSTRACT

The Brazilian agricultura sector is characterized by a great diversity of production systems subject to awide number of risk factors.
These risks cannot be completely eliminated, but they can be minimized by the adoption of some strategies, such as diversification
of agricultural and livestock activities. In this light, a comparative analysis, under operational and market risk conditions, of the
financial viability of integrated crop-livestock systems, in relation to systems characterized by grain exploitation or specialized in
livestock (beef cattle), was done. The methodology included data on farming in Parana state, especialy the in area of Guarapuava.
Long term financia indicators were generated: net present value, internal return rate and cost-benefit analysis. The results show that,
in both deterministic and uncertain conditions, the integrated system generates the best financial results.
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1INTRODUCAO

No setor agropecuério brasileiro existe grande
diversidade e heterogeneidade de sistemas de producéo,
que tendem a ser cercados por amplo nimero de fatores de
riscos operacionais e de mercado. Embora esses riscos
ndo possam ser completamente eliminados, eles poderiam
ser, de certa maneira, minimizados mediante a adocéo de
algumas estratégias.

Dentre as estratégias que podem ser adotadas pelos
agricultores parareduzir osriscos, destaca-se a diversificacio
de atividades produtivas. No entanto, embora a diversificacio
tenha grande potencia para diminuir os riscos, préticas de
especidizacdo na producdo de certos produtos ainda séo
adotadas de forma generalizada no Brasil. A condugéo de
sistemas produtivos baseados nessas préticas pode resultar
em problemas significativos, tanto nos custos de producéo
como nos indices de produtividade (SANTOS et al., 1993).
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A baixadiversificacdo de atividades pode, de certo
modo, ser atribuida ao fato de que os produtores, para
diversificarem seus sistemas produtivos, precisam de
informacfes acerca da tecnologia e de quais atividades
devem ser exploradas para capturar os reais beneficios em
termos de resultados econémicos (POPP & RUDSTROM,
2000). Nessa linha, considerando que a conjugacdo de
atividades de producéo animal e vegetal representa
estratégia que pode trazer grandes beneficios técnicos e
econdmicos, € que estainserido este trabal ho.

Operacionalmente, a integracdo lavoura-pecudria
refere-se a sistemas em que participam atividades agricolas
e pecudrias, com um minimo de interface entre s (MORAES
et a., 2007). Esses sistemas podem ser muito vantaj 0sos,
pois, entre outras coisas, diversificam as fontes de receitas,
diminuem riscos de frustragBes de producdo e/ou de precos
(CANZIANI & GUIMARAES, 2007) e podem reduzir
impactos negativos ao meio ambiente (ROTZ, 2007).

No Pais, é relevante destacar que, embora seja baixa
a utilizagdo de sistemas de integracdo lavoura-pecuéria,
existe uma enorme area potencial para a exploragdo dos
mesmos durante todos os meses do ano. Tomando como
base aregido sul do Brasil, Moraes et a. (2007) destacam
que, nos Ultimos anos, da area correspondente a cerca de
12,5 milhdes de hectares cultivados com as principais culturas
de verdo (soja, milho e arroz), apenas em torno de 28% tém
sido utilizados, de forma comercial, no periodo do inverno.

Em termos econbmicos, alguns trabalhos sobre
integrac&o lavoura-pecuéria (CANZIANI & GUIMARAES,
2007; CONSALTER, 2008; COSTA et a., 2006; KICHEL &
MIRANDA, 2001; SANTOS, 2004) tém evidenciado
vantagens em relacdo a outros sistemas produtivos. Apesar
disso, no Brasil, além de muito incipiente a realizagéo de
estudos dessa natureza, a maior parte deles ndo realiza
andlises envolvendo riscos e beneficios, sobretudo para
longo prazo, da conducédo de praticas de integragao
agropecuaria.

Diante dessas inferéncias, e baseado na
agropecudria paranaense!, buscou-se andisar, de forma
comparativa e sob situagdes de riscos operacionais e de
mercado?, a viabilidade financeira de sistemas com
integracdo lavoura-bovinocultura de corte frente a sistemas
caracterizados pela exploracdo de grdos ou pela
especializa¢do na bovinocultura de corte.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os pressupostos tedricos para a redizagdo deste
trabalho tratam de trés grandes pontos: 1) as decisdes e 0s
determinantes de investimentos de capital; 2) atomadade

decis8o sob condigdes de riscos e incertezas; e 3) aandlise
financeira de investimentos de capital.

2.1 Investimentos de capital

Um investimento pode ser visto com umainversao
de recursos monetarios que, apos determinado periodo de
tempo, gerara pagamentos futuros que compensardo o
investidor com relacdo a trés itens: 1) o tempo em que
esses recursos ficaram investidos; 2) a taxa esperada de
inflagéo; e 3) aincerteza acerca dos pagamentos futuros
(REILLY & BROWN, 2003).

Em termos de determinantes dos investimentos de
capital, conforme a teoria Keynesiana, tem-se
principalmente a eficiéncia marginal do capital (EMC). A
EMC, que faz referéncia a rentabilidade de um bem de
capital, corresponde a taxa de desconto que torna o valor
presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse
capital, durante toda a sua existéncia, igual ao seu preco
de oferta (KEYNES, 1985).

Emboraa EMC sgja, nateoria Keynesiana, a principal
variavel relacionada com as decisdes de investimento, a
taxa de juros também exerce papel importante nessas
decisfes. Essa taxa deve ser vista como um pardmetro ao
qual se comparam as expectativas de retorno, dadas pela
EMC (KEYNES, 1985). Assim, o agente econdmico somente
se decidira a favor do investimento se, e somente se, a
eficiéncia marginal do bem de capital for maior ou igual a
taxadejuros (REILLY & BROWN, 2003).

Nas expectativas de longo prazo, vinculadas ao
investimento produtivo, a principal peculiaridade associa-
se com amaior duragéo do periodo de comprometimento
do investidor com ativos produtivos duraveis. Em funcéo
de dificuldades ou impossibilidades de corrigir erros, a
baixos custos, decorrentes de possiveis previsdes
incorretas dos eventos futuros da economia, torna-se
essencial que os agentes econdmicos tomem decisdes de
investimento seguras. Nessa linha, Dixit & Pindyck (1994)

1 Optou-se por trabalhar com o Parana por duas razdes principais: 1)
0 Estado responde por expressiva parcela da produgao agropecudria
naciona; e 2) no Parana existem dados de pesquisas técnicas de
varios anos acerca dos sistemas de integragdo lavoura-pecudria.

2 Neste estudo, a nogdo de risco operacional refere-se a possiveis
problemas em termos de produtividades fisicas das atividades
agropecuarias. Por sua vez, riscos de mercado estéo vinculados aos
problemas decorrentes de flutuages que podem ocorrer, ao longo
do tempo, nos pregos pagos e recebidos pel os produtores rurais.
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ressaltam a necessidade de avaliar previamente, e com
muito critério, as varias possibilidades de investimentos,
pois, além de existirem incertezas com relacéo aos
resultados futuros decorrentes dos investimentos, apos
esses serem realizados, eles podem ser parcial ou
completamente irreversiveis.

2.2 Tomada de decisdo sob condi¢des de riscos

No processo de tomada de decisdo dos
investidores, os riscos exercem papéis fundamentais.
Conceituamente, o termo risco pode ser definido como
umamedida do grau de incerteza com relagéo aos possiveis
eventos futuros. Nesse caso, para quantificar o risco sdo
utilizadas medidas estatisticas, em que se destacam as
distribuicfes de probabilidade (GITMAN, 2004; REILLY
& BROWN, 2003; TRAVERS, 2004; VARIAN, 2003).

E relevante enfatizar que, neste estudo, 0s riscos
estdo vinculados aos retornos que podem ser obtidos
mediante a realizacdo de determinados investimentos.
Genericamente, 0 termo retorno pode ser visto como uma
medidado total de ganhos (ou prejuizos) frente aum dado
nivel de investimento (GITMAN, 2004).

Na prética, pelo fato dosinvestidores, em geral, ndo
terem completa certeza de qual aternativa de investimento
proporcionara 0 maior retorno, eles tendem a tomar suas
decisdes com base no retorno esperado de cada alternativa.
A estimativa do retorno esperado para um determinado ativo
corresponde a média ponderada dos possive's retornos:

)= Z P; Rj D
j=1

onde: E(R) € o retorno esperado do ativo i; R
representa cada possivel retorno desse ativo; e [
corresponde a probabilidade de ocorrénciade (ELTON et
a., 2003).

O risco, por suavez, foi definido por Markowitz
(1952) como sendo representado pela variancia, que mede
a dispersdo dos possive's resultados de um experimento
em torno de seu valor esperado (ou média). Assim, o risco
deum ativo i pode ser representado como:

Zl[pu R ~ER)F] %)

=

onde: var(R ) éavarianciado retomo do ativoi; E(R )
€ o retorno esperado desse ativo; R, representa cada
possivel retorno do ativo; e [3; € a probabilidade de
ocorrénciade R; .

Operacionalmente, € comum utilizar o desvio padréo
(raiz quadrada da variancia) como medida do risco de um
ativo. Portanto, com base no valor dessa medida, pode-se
avaliar o grau de incerteza vinculado a determinado
investimento (REILLY & BROWN, 2003).

Essas consideracfes tedricas evidenciam a
necessidade de que os investidores, para a tomada de
decisbes, avaliem um amplo nimero de fatores que podem
afetar os resultados. Nessa perspectiva, com base nas
teorias da utilidade esperada e do portfdlio, a seguir
discorre-se sobre o comportamento dos investidores e a
otimizag8o de carteiras de investimento.

2.2.1 A teoria da utilidade esperada

Os agentes econémicos, frente a alternativas
arriscadas, podem expressar suas preferéncias em termos
de utilidade associada com os possive's resultados e as
suas probabilidades de ocorréncia. Nessa linha, insere-se a
teoria da utilidade esperada (UE), cuja premissa é de que os
agentes econdmicos, ao invés de considerarem a opcao que
gera o maior valor esperado® (VE), escolhem a opgdo que
maximizaaUE. A func8o de UE, que representa arelacdo de
preferéncias entre bens contingentes por meio dos val ores
esperados das suas utilidades, de acordo com Binger &
Hoffmann (1998), pode ser escrita da seguinte forma:

UE = Zn:ﬁiU(Xi) ®)
i=1

onde: 77; indica a probabilidade de ocorréncia de um
determinado resultado; u € afuncéo de utilidade relacionada
com cadaresultado; e X; € o resultado associado com .

Na teoria da UE, também dispensa-se atencéo
especial as preferéncias dos agentes econdmicos frente
a0s riscos associados com suas escol has. Nesse contexto,
os tomadores de decisdo sdo classificados em trés tipos
bésicos: avessos, propensos e neutros ao risco.

Para a maioria das pessoas, a utilidade pode ser
expressa por uma fungdo concava, (Figura 18). Considerando
X umavariavel aleatéria que pode assumir doisvalores, e,
com probabilidades de ocorréncia, respectivamente, de e, o
valor esperado, obtido a partir de uma funcdo de utilidade
elementar concava, serd dado por , que gera uma utilidade
igua a. Por outro lado, a utilidade esperada, associada com

3 O VE condtitui a média ponderada de todos os n possiveis
resultados (x) que podem ocorrer: w-3=x, onde z; representaa
probabilidade associada com a ocorréncia do resultado x; .
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essa fungdo, sera dada por . Pode-se observar que, ao serem
comparados os pontos C e D, a concavidade da fung&o de
utilidade elementar implica que a utilidade associada com o
valor esperado, , € maior do que a utilidade esperada, . Com
relacdo aos pontos A e B, eles constituem os pontos,
localizados sobre a fungdo de utilidade, que representam,
respectivamente, as situacfes associadas com perdas e
ganhos em decorréncia do individuo participar de umaloteria
arriscada. Portanto, na perspectiva de um agente econdmico
avesso ao risco, o vaor da utilidade esperada entre apostar
emA (diminuir ariqueza) eB (aumentar ariqueza) €D, que €
menor do que a seguranca de obter C sem apostar; sendo
assim, C serd preferido aD.

Embora a maioria das pessoas sgja avessa ao risco,
existemn aguelas que sdo mai s propensas a aceitar situacoes
mais arriscadas. Nesse caso, a funcdo de utilidade paraum
determinado bem torna-se convexa. Considerando a situacdo
apresentada na Figura 1b, e na perspectiva de um agente
econdmico propenso ao risco, o valor da utilidade esperada
entre apostar em A (diminuir ariqueza) eB (aumentar ariqueza)
éD [UE(u)], que € maior do que a seguranca de obter C
[u(E(x))j sem apostar; sendo assim, D sera preferido aC.

Por fim, um individuo que € indiferente entre aceitar
ou rejeitar a participacao em umaloteria é classificado como
neutro ao risco. Como afuncgdo de utilidade € linear, aUE
de umaloteria éigual a utilidade do valor esperado de ndo
participar do jogo (Figura 1c).

2.2.2 A teoriado portfélio

Segundo ateoriado portfélio, a diversificacdo de
uma carteira de investimento pode constituir importante
estratégia parareduzir riscos. 1sso porque os investidores
podem combinar ativos que, ao longo do tempo, diminuam
as flutuagdes no retorno esperado do portfélio sem causar
reducdes significativas nesse retorno (HADAWAY, 1978).

Matematicamente, para uma carteira de
investimento, o retorno esperado é dado pela média
ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais
(ELTON et d., 2003):

N
ER,)= Y WER) @
i=1
onde: E(Rp) é o retorno esperado da carteira; W € a
participacdo do ativo i na carteira, ou sgja, a fragdo do

portfélio que éinvestidano ativoi; e E(R ) éoretorno
esperado desse ativo.

Com relacdo ao risco vinculado a uma carteira
composta por N ativos, ele pode ser avaliado a partir da
variéncia dos retornos dessa carteira. Nesse caso, essa

variéncia depende de componentes associados com duas
medidas: as variancias individuais dos retornos de cada
ativo e as covariancias entre os retornos dos ativos
(MARKOWITZ, 1952):

Var(R,) = ZN:Var(R w? +ZN:ZN:ww Cov(R,R,)

i=1s=1
sendo | # S

onde: Var (Rp) € a variancia dos retornos da carteira;
Var(R ) corresponde & variancia dos retornos de cada ativo;
W € aparticipacao de cada ativo no portfélio, sendo que
ZW =lew 20;e Cov(R &) representa a covariancia
entre os retornos de dois ativos.

Os componentes de covariancias, destacados em
(5), possibilitam avaliar, por meio do sinal e damagnitude,
se 0s retornos de dois ativos apresentam, ao longo do
tempo, comportamentos distintos (ou ndo). Nesse sentido,
para a diversificacdo de ativos resultar em maior efeito na
minimizag&o dos riscos, Markowitz (1952) assinala que 0s
investidores deveriam investir em ativos que apresentam,
entre si, altas covariancias negativas.

2.3 Andlise financeira de investimentos de capital

Com a andlise financeira, busca-se avaliar, em
termos de longo prazo, a viabilidade de realizar
determinado investimento. Paraisso, partindo de fluxos
fisicos (insumos e produtos) e precos de mercado,
calculam-se as receitas, as despesas e 0s investimentos
de capital. A partir dessas varidveis, obtém-se os fluxos
de caixa, que sdo a base para desenvolver a analise em
questdo. O Quadro 1 é (til parailustrar os calculos e a
estruturacdo dos referidos fluxos.

Apbs a obtencdo dos fluxos de caixa, e utilizando a
nocao dataxa minima de atratividade (TMA), que representa
0 retorno minimo que a empresa deve obter em determinado
projeto para que seu valor de mercado permanecainaterado
(GITMAN, 2004), podem ser gerados importantes indicadores
financeiros, dentre os quais destacam-se trés. valor presente
liquido (VPL), taxainterna de retorno (TIR) e razdo beneficio/
custo (B/C). Nos dois subitens seguintes sdo efetuadas
discussies sobre esses indicadores, que podem ser obtidos
tanto sob condi¢des deterministicas como de incertezas.

2.3.1 Indicadores financeiros sob condicges
deterministicas

O VPL é um método de andlise que consiste em
calcular o valor presente de uma série de pagamentos (ou
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recebimentos), iguais ou diferentes, a uma taxa conhecida
(GITMAN, 2004; VERAS, 1999). Quanto aos resultados,
podem ser obtidos trés: a) VPL maior do que zero, que
indica que o projeto é financeiramente viavel; b) VPL igual
a zero, indicando que é indiferente entre investir no projeto
ou na melhor alternativa considerada, pois os retornos
serdo iguais; e ¢) VPL menor do que zero, que significa
que o projeto € invidvel financeiramente. Matematicamente,
obtém-se 0 VPL apartir do uso da seguinte expressdo:

. FC,
VPL=)" i) (6)

t=0

onde: t é o periodo de tempo correspondente a certo fluxo
decaixa(FC); ei éaTMA.

A TIR é ataxa de desconto que anulao VPL do
investimento analisado. Em termos de resultados, sera
atrativo o investimento cuja TIR for maior do quea TMA
do investidor (GITMAN, 2004; VERAS, 1999). A expressao
daTIR pode ser representada como:

n FC,
Zm—o (7

t=0

Sobre os indicadores financeirosdo VPL edaTIR,
cabe ressaltar que, para projetos de investimento
mutuamente exclusivos, ocorrendo discrepancias nas
conclusdes finais associadas com esses indicadores,
poderd ser necessario calcular também a Taxa de Fisher
(TF). A justificativa para o clculo da TF € baseada em
duas situagdes: 1) se entre dois ou mais projetos, o que
apresentar a maior TIR for aquele com maior valor de
investimento, ento ele deve ser o escolhido; e 2) se o
projeto com menor investimento apresentar amaior TIR,
ndo se deve concluir, com base nesse indicador, que ele é
melhor. Ocorrendo essa segunda situacdo, deve-se obter
a TF, que corresponde ao calculo da TIR a partir das
diferencas entre os fluxos de caixa dos projetos com maior
e menor custos de investimento (REZENDE & OLIVEIRA,
2001). Com os resultados da TF, existem duas conclusdes
possiveis. caso a TF sgjamaior que a TMA, opta-se pelo
projeto com menor TIR; caso contrério, opta-se pelo projeto
cujaTIR foi maior. E pertinente enfatizar que a TF sempre
conduz para a mesma conclusdo do VPL, demonstrando
gue esse € o principa indicador a ser considerado na
avaliagéo financeirafinal de um projeto.

Com atécnica da razdo B/C, que representa uma
relacéo entre entradas e saidas de caixa, também é possivel
identificar as alternativas com maiores retornos financeiros.

Uma razdo B/C maior do que 1 indica que o projeto é
financeiramente viavel, pois as entradas superam as saidas
de caixa (REZENDE & OLIVEIRA, 2001):

Zn:ECt(1+i)’t
B/C=® ®)

3 C,(1+i)

onde: tindica o periodo de tempo; EC, € a entrada de caixa
no periodo t; SC, representa a saida de caixa no periodo t;
eireferesea TMA.

2.3.2 Indicador es financeir os sob condi¢des de incertezas

Tendo em vista que, na prética, os resultados dos
fluxos de caixa tendem a ndo ocorrer de forma deterministica,
amaior parte das decisdes deve ser tomada com considerével
grau deincerteza. Assim, para conseguir maior confiabilidade
nos resultados decorrentes de determinados investimentos,
torna-se fundamental o uso de abordagens que consideram
0s riscos nas avaliacdes financeiras. Dentre essas abordagens,
destacam-se duas: andlise de sensibilidade e smulago. Na
andlise de sensibilidade, usa-se um ndmero de valores
possiveis para uma dada varidvel visando avaiar o seu
impacto sobre os resultados da empresa. Essa abordagem é
empregada, sobretudo, paraidentificar as varidveis chave, ou
sga, aguelas que podem causar maiores impactos sobre 0s
resultados finais da empresa (GITMAN, 2004).

Apesar da grande utilidade, a andlise de sensibilidade
nao incorpora a probabilidade de ocorréncia de um vaor
dentro de determinados intervalos possiveis (ODA et d.,
2007). Pararesolver esse problema, recomenda-se utilizar a
abordagem relacionada com simulagdo. Nos métodos de
simulagdo, as formas de investigagcdo estdo baseadas na
percepcdo do risco a partir do emprego de distribui¢des de
probabilidades predeterminadas e nimeros aeatdrios, que
possibilitam projetar, ao longo do tempo, 0 comportamento
de certos indicadores (GITMAN, 2004). Com o emprego da
simulagdo, podem ser obtidos importantes parametros, como
0 VPL eaTIR esperados e 0s seus respectivos desvios padréo.

3METODOLOGIA

Esta secdo esta estruturada em trés partes. Na
primeira, sdo feitas consideracdes acerca do objeto de
estudo. Na parte dois, discorre-se sobre os procedimentos
operacionais para desenvolver a andlise financeira. A
terceira parte trata das fontes de dados e dos recursos
computacionais.
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3.1 Consideracdes principais referentes ao objeto de
estudo

Para a consecucdo deste estudo, foram definidos
trés sistemas de producdo agropecuaria: 1) producdo
vegetal, que corresponde ao sistema que ocorre quando,
em determinada propriedade rural, sdo exploradas apenas
atividades de producéo de gréos (soja e milho no verdo e
trigo no inverno); 2) bovinocultura de corte, que é o
sistema que ocorre quando o estabelecimento
agropecudrio é especializado na produco de carne bovina,
mediante a compra de animais (bezerros) para desenvolver
as fases de recria e engorda, em periodo inferior aum ano;
e 3) integracdo lavoura-bovinocultura de corte, que
congtitui o sistema onde, em distintos periodos do ano,
existem produgdes sucessivas de gréos (soja e milho no
verdo e trigo no inverno) e carne bovina (veréo e inverno).

As informacgfes sobre a configuragdo e o
funcionamento dos referidos sistemas foram provenientes
de resultados de pesquisas, gerados durante véarios anos
pelo Departamento de Fitotecnia e Fitossanitarismo da
Universidade Federal do Parana (UFPR) e pela Cooperativa
Agréria Agroindustrial, de Guarapuava - PR*. |sso porque
nas referidas instituicdes vem sendo desenvolvida
anualmente uma série de estudos, principalmente de
natureza técnica (o foco é a avaliagdo da estrutura de
producdo) visando a identificacdo de diferentes
aternativas de sistemas de producg&o, que sgjam adequados
arealidade agropecuaria do Parana.

Em termos de localizag8o, os sistemas analisados
constituem modelos de pesquisas conduzidas na
microrregido de Guarapuava, que esta situada no centro-
oeste do Parana. Essa microrregido, que tem na
agropecuéria a base principal para o seu desenvolvimento,
€ muito representativa da ado¢do de sistemas de integragdo
lavoura-pecuéria no Estado paranaense.

3.2 Procedimentos oper acionais para desenvolver a andlise
financeira

Tomando como base dados historicos mensais do
periodo de 1995 a 2007, que contém informagdes técnicas e
econdmicas relacionadas com os sistemas de producéo
investigados, foram elaborados, para cada sistema, fluxos

4 Neste estudo, assume-se que, tecnicamente, é vidvel explorar
cada um dos sistemas de producgo definidos, ou seja, na prética,
a escolha de qual sistema seré explorado depende apenas das
preferéncias do produtor rural.

de caixa anuais para um horizonte de plangjamento de 13
anos. A justificativa para utilizar esse horizonte temporal
baseia-se na nogéo de obsolescéncia de grande parte dos
bens de capital (WOILER & MATHIAS, 1994), que neste
estudo foram considerados como apresentando vida Util
média de 13 anos. Portanto, assume-se que, apds o final
desse horizonte, ha a necessidade de realizar novos
investimentos em bens de capital. Assim, cada sistema
contempla um periodo que vai do Ano 0 a0 Ano 13. Definiu-
se 0 Ano 0 como sendo aguele em que foram redizados
apenas os investimentos de capital produtivo. Quanto aos
anos 1 a 13, eles representam os anos destinados ao
desenvolvimento das atividades produtivas de cada sistema.

A respeito das informagdes técnicas dos sistemas,
elas tratam das produtividades agropecuarias e dos
componentes tecnolégicos. Esses componentes
correspondem aos recursos produtivos, com as respectivas
quantidades, utilizados em cada atividade agropecuariae
que acabam sendo determinantes dos niveis de
produtividade observados.

Quanto as informagdes econdmicas, elas referem-
Se aos investimentos e aos precos recebidos e pagos pelos
produtores rurais. Sobre essas informagdes, deve-se
salientar que, diante de limitagdes no tamanho da amostra
de dados e para néo reduzir o horizonte de planegjamento,
para definir os valores dos investimentos no Ano 0, optou-
se por utilizar os pregos dos bens de capital observados
em janeiro de 1995. Por outro lado, para determinar os
demais valores dos fluxos de caixa nos anos subsequentes
(Anos 1 a 13), empregaram-se as médias de pregos anuais
efetivos observadas em cada ano (periodo de 1995 a 2007).

Com relacdo aos valores de investimentos, a partir
das caracteristicas e estruturas de cada sistema, estimaram-
se as necessidades iniciais de inversdo de capital em recursos
produtivos com vida Util maior do que um ano (benfeitorias,
méaguinas e equipamentos). A respeito daterra, é pertinente
destacar que, para a exploracdo de cada sistema, em funcdo
de se assumir que j& existe uma disponibilidade de 300 hectares
de area agricultavel®, esse recurso produtivo ndo foi incluido
para cacular o montante de investimentos necessarios.

Sobre os pregos recebidos e pagos, eles também

foram fundamentais para estimar os fluxos anuais de
entradas (receitas) e saidas de caixa das diferentes
dternativas de sistemas. Nessa perspectiva, as receitas
dividem-se em diretas e indiretas. A receitadireta, que é
formada pelas vendas de produtos agropecudrios, pode
ser representada como:

RD, = Z PQ ©)

k
i=1
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onde: RD, corresponde areceitadiretano periodot; P
é o preco recebido pela venda do produto i; e Q
representa a quantidade vendida do produto i.

As receitas indiretas so constituidas pela soma
do valor residual (VR) dos bens de capital. O VR
corresponde ao montante de recursos financeiros que a
propriedade rural pode obter ao final do horizonte de
plangjamento. No dltimo ano do fluxo de receitas, sdo
agregadas as rendas provenientes das possiveis vendas
dos bens de capital (BUARQUE, 1991). O cdlculo do VR é
realizado com base na seguinte expressio:

VR, = Zk: D, (VU, - HP) (10)
Utilidade
UB(53)] oo B )

u(E (x)) :

UE(x,)|./

Y

1 E(x) 3

e

onde: D, e VU, representam, respectivamente, a
depreciacdo anual e avida Util (em anos) do bem de capita
i; e HP corresponde ao horizonte de plangjamento.

Sobre a depreciacdo, embora ndo constitua um
desembolso efetivo, ela representa o custo decorrente do
desgaste dos ativos imobilizados (benfeitorias, maguinas
e equipamentos). Neste trabalho, a depreciacdo foi
cal culada pela seguinte equacao:

D, =VN, /WU, 1y
onde: D,, VN, e VU, representam, respectivamente, a
depreciacdo anual, o vaor novo e avida dtil do bem de
capital i.
Utilidade 4
u(x)

(43 (L) | PO SO URSS .

UE ()= #(EC) i

P

L J

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

FIGURA 1 —Funcdes de utilidade de agentes econdmicos.

5 Na érea agricultavel, assume-se que poderia ser explorado
qualquer um dos sistemas estudados; na prética, a escolha do
sistema depende, exclusivamente, das decisdes do produtor rural.
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QUADRO 1 —Exemplo de fluxos de caixa de um projeto de investimento de capital com n anos

Itens AnoO Ano1l Anon
Vendas de produtos (A) 0,0 189.740,0 142.500,0
Vaor residua (B) 27.500,0
Total dereceitas (A+B) 0,0 189.740,0 170.000,0
Gastos operacionais no processo produtivo (C) 0,0 138.480,0 109.650
Depreciacéo total (D) 0,0 9.750,0 9.750,0
Total de despesas (C+D) 0,0 148.230,0 119.400,0
Investimentos de capita (E) 168.060,0 0,0 0,0
Tota de investimentos de capita (E) 168.060,0 0,0 0,0
FLAT = A+B-C-D-E -168.060,0 41.510,0 50.600,0
:5(:23 r)nposto derenda) e CSSL (contribuicdo social sobre o 00 12.453.0 6.930,0
FLDT = FLAT-IR-CSL -168.060,0 29.057,0 43.670,0
Depreciaco total (D) 0,0 9.750,0 9.750,0
Fluxos de caixafinais= FLDT+D -168.060,0 38.807,0 53.420,0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: Valor residual corresponde ao valor de revenda dos bens de capital no Ultimo ano do projeto; FLAT = fluxo liquido
antes dos tributos (IR e CSSL sdo calculados sobre 0 saldo de A-C-D); e FLDT = fluxo liquido depois dos tributos.

Além das receitas, a exploragdo de qualquer um
dos sistemas implica em despesas operacionais fixas e
variaveis que, juntamente com os investimentos, formam
as saidas de caixa. As despesas fixas sdo formadas pelos
desembol sos anuais efetivos relacionados com a méo de
obra permanente e com o0 seguro e a manutencéo dos bens
de capital. Especialmente em relagdo aos desembolsos
associados com seguro e manutencdo, anualmente, eles
corresponderam, respectivamente, a 1% e 3% dos val ores
novos dos referidos bens.

As despesas variaveis sao congtituidas por gastos
com insumos consumidos no processo produtivo
(corretivos, fertilizantes, defensivos, sementes, alimentos
para animais e outros), operagdes agricolas (méo de obra
operacional, dleo diesdl, lubrificantes e transportes de
animais e das producdes agricolas) e outros itens, como
mé&o de obra temporaria, assisténcia técnica, recepcdo dos
produtos e Contribuicgo Especial da Seguridade Social
Rural (CESSR, que corresponde a 2,3% do valor da
producdo agropecudria).

Ainda relacionado aos desembol sos, cabe salientar
que, para calcular os fluxos de caixa liquidos, com base na
legislacdo tributaria brasileira para a pessoajuridicae no
lucro operacional anual (receitas diretas menos despesas
operacionais), foram descontados os pagamentos de dois
tributos: imposto de renda e contribui¢do social sobre o
lucro liquido.

Para avaliar os fluxos de caixa em condicfes de
incertezas, inicialmente desenvolveram-se andlises de
sensibilidade. Na realizag@o dessas andlises, para cada
varidvel independente, assumiu-se uma variacdo individua
(condicdo ceteris paribus) de 10% sobre o valor médio
utilizado para calcular os fluxos de caixa deterministicos. E
necessario enfatizar que as variagdes foram promovidas
na direcdo em que causam impactos negativos na variavel
dependente, representada pelo VPL. Finalmente, as
variaveis independentes que causaram impactos
negativos iguais ou superiores a 5% no VPL foram
definidas como chave.

Apos identificadas as variaveis chave, foram
definidas, a partir de valores historicos, as distribuices
de probabilidade que melhor representam essas variaveis.
Com base nas referidas distribuicdes, realizaram-se
simulagBes, com 5.000 iteracdes dos fluxos de caixa dos
sistemas em estudo, para se obter os valores dos
indicadores financeiros sob condi¢des de riscos.

Por fim, deve-se destacar que, a taxa minima de
atratividade (TMA) do capital adotada neste estudo foi
estabelecida a partir de duas considerages principais. 1)
0s produtores rurais, em geral, realizam investimentos
mediante empregos de capitais proprios e de terceiros; e 2)
0s custos dos capitais proprios e de terceiros sdo,
respectivamente, da ordem de 15,5% a.a. (média dataxade
juros Selic no periodo de 2004 a2007) e de 8,7% a.a. (taxa
de juros média cobrada por grande parte das agéncias
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financiadoras). Mediante essas consideragBes, utilizou-
se como TMA o valor de 12,1% a.a., que é amédia entre os
custos dos capitais proprios e de terceiros.

3.3 Fontes de dados e recur sos computacionais

As informagdes técnicas referentes aos sistemas
foram obtidas junto ao Departamento de Fitotecnia e
Fitossanitarismo da Universidade Federal do Parand e a
Cooperativa AgrariaAgroindustrial, de Guarapuava - PR.
Quanto aos dados historicos de pregos pagos e recebidos,
eles foram provenientes do Departamento de Economia
Rural da Secretaria da Agricultura do estado do Parana. E
importante salientar que, para desenvolver a anélise
financeira, esses precos histdricos foram deflacionadas,
com o IGP-DlI, paramarco de 2008.

Em termos de recursos computacionais, além da
planilha eletrbnica Microsoft Excel, utilizaram-se os
softwares @Risk e BestFit.

4 RESULTADOSE DISCUSSAO

Esta secdo esta organizada em duas partes
principais. Na primeira, efetua-se uma breve caracterizagéo
dos trés sistemas. producdo vegetal (PV), integracéo
lavoura-pecuéria (ILP) e bovinoculturade corte (BC). Na
segunda parte, realiza-se aandise financeira.

4.1 Caracterizagdo dos sistemas de producdo

Considerando que a disponibilidade de terra é
condi¢&o imprescindivel paraaexploragdo agropecuaria,
foi fixada, para cada sistema, uma &rea de 300 hectares, que
€ ocupada, ao longo do ano, com atividades comerciais e
atividades meio®. A partir do Quadro 2, ao serem
comparados os sistemas de PV e ILP, constata-se que as
areas comerciais das atividades agricolas s8o menores no
sistema de integracdo, pois € necessario estabelecer dreas
de pastagem permanente e de cultivo de silagem, que sdo
destinadas & bovinocultura de corte.

Na composicao dos sistemas, verifica-se ainda que,
durante o inverno, enquanto na ILP utiliza-se toda a &rea
com finalidade comercial, no sistema de PV apenas 33,3%
da érea € explorada com esse fim. Esse dado é plenamente
justificado pois, naregido de Guarapuava, os produtores
gue adotam o sistema de PV e que apenas cultivam, de
forma comercial, trigo no inverno, tendem a explorar a
triticultura em somente parte da &rea. Esse uso parcia deve-
se a problemas de rentabilidade e de riscos climéticos, que
comumente cercam essa cultura.

Na comparacdo entre os sistemas de BC e PV, percebe-
Se que €eles apresentam caracteristicas estruturais e funcionais
muito distintas. Enquanto no sistema de BC toda a &ea
agropecudria é direcionada para a pecuéria, no sistema de PV
essa area € exclusiva para as atividades agricolas. Por sua
vez, a0 comparar 0s sistemas de BC e ILP, também notam-se
importantes diferengas: enquanto o primeiro € o mais
especializado, o de ILP é o mais diversificado dos trés sistemas.

Especia mente relacionado com a bovinocultura de
corte, é relevante assinalar que, nos sistemas de ILP e BC,
€la é explorada de maneira tecnol égica muito similar, isso €,
nos dois sistemas as fases de recria e engorda’ dos animais
sdo efetuadas por meio da utilizagéo de pastagens e
confinamento. A maior diferenga na conducdo da atividade
de pecudria nos dois sistemas reside, principa mente, no
tamanho da exploracéo: a medida que no sistemade ILP
s80 adquiridos, anualmente, cerca de 495 bezerros, no
sistema de BC esse niimero é da ordem de 1.350. Com esses
ndmeros, buscam-se manter lotagGes que ndo resultem em
problemas técnicos, como a compactagdo do solo e abaixa
oferta de alimentos para os animais.

Em relag8o as atividades meio, é pertinente destacar
alguns pontos:

* no verdo, a pastagem permanente, que tem vida
util de cerca de 15 anos, visa basicamente a fornecer
alimentos para os animais,

* no inverno, a pastagem cultivada com aveia e
azevém, que é implantada sobre éreas de gréos e de pastagem
permanente, possui diferentes objetivos: no sistema de PV,
visaa produzir biomassa para a cobertura do solo e o uso da
técnica de plantio direto de gréos; no sistema de ILP, além
dos objetivos destacados para o sistema de PV, busca
produzir aimentos para os bovinos; e no sistema de BC,
atender & demanda alimentar dos animais;

* a producdo de milho para silagem, que esta
presente nos sistemas que possuem bovinos de corte, tem

% Neste estudo, as exploracdes de carne bovina, milho, soja e trigo
sdo definidas como atividades comerciais, pois tém como
finalidades principais obter produtos comercializaveis. Por outro
lado, as pastagens permanente e cultivada, o milho para silagem
e o0 confinamento representam as atividades meio, que visam
viabilizar, tecnicamente, as producdes relacionadas com as
atividades comerciais dos trés sistemas.

" Enquanto a fase de recria compreende o periodo desde a aquisi¢éo
dos animai's (aproximadamente 180 kg de peso vivo) até o inicio
dafase de engorda (peso vivo em torno de 400 kg), essatermina
quando os animais atingem cerca de 450 kg de peso vivo.

OrganizagBes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 12, n. 1, p. 113-130, 2010



122

LAZZAROTTO, J. J. et al.

por objetivo fornecer alimentos para os animais nafase de
engorda; e

« afase de engorda é realizada em confinamento
baseado em silagem e concentrado. O confinamento, que
visaagarantir com que os animais atinjam o peso de abate
planejado e com adequado acabamento de carcaca, é
realizado durante cerca de 45 dias.

Em termos tecnolégicos, pode-se inferir que as
atividades desenvolvidas nos trés sistemas sdo altamente
tecnificadas. De acordo com o Quadro 2, e utilizando como
referéncia os valores das produtividades agricolas médias
estimadas pela Companhia Nacional de Abastecimento -
Conab (2008) para o Paran&®, verifica-se que os sistemas
de PV elLP tendem a apresentar elevadas produtividades.

Com base no Quadro 2, observa-se ainda que o0s
sistemas de PV e |LP apresentam as mesmas produtividades
agricolas. Isso ocorre em funco de que, embora apresentem
algumas diferencas importantes na composi¢&o e na dinamica
de funcionamento, a tecnologia empregada na exploragéo
das atividades agricolas € similar nos dois sistemas.

Quanto a exploragdo da bovinocultura de corte, no
Quadro 2 também est&o os principais indicadores técnicos
associados com esta atividade, presente nos sistemas de
ILP eBC. A tecnologia empregada na producéo de bovinos

8 Na Ultima década, as produtividades médias de soja, milho e
trigo no Parana foram, respectivamente, de 2.713, 4.949 e 1.767
kg/ha (CONAB, 2008).

QUADRO 2 — Atividades comerciais, atividades meio e indicadores técnicos nos trés sistemas

[tem Periodo/Medida PV ILP BC
v Soja(ha) Verdo 200,0 160,0 0,0
S Milho(ha) Verdo 1000 80,0 0,0
2 £  Trigo(ha) Inverno 100,0 80,0 0,0
< ©  Bovinocultura de corte (cab) cab 0 495 1.350
o Pastagem permanente de tifton (ha) Veréo 0,0 52,1 278,55
@ 2 Pastagem cultivada de aveia/azevém (ha) Inverno 200,0 220,0 300,0
2 Milho para silagem (ha) Verdo 0,0 7.9 21,5
< Confinamento (cab) cab 0 495 1.350
Produtividade média de soja kg/ha 3.000 3.000 --
Produtividade média de milho kg/ha 8.500 8.500 --
Produtividade média de trigo kg/ha 2.500 2.500 --
) Peso de aquisi¢ao dos bezerros kg de peso vivo -- 180 180
B Peso de venda dos animais para o abate kg de peso vivo -- 450 450
% Fase derecria (pastag(?ns) d?a -- 270 270
2 Fase de engorda (confinamento) dia -- 45 45
@ Tempo total (recria e engorda) dia -- 315 315
&J Ganho de peso total/animal kg de peso vivo -- 270 270
'§ Ganho médio de peso vivo kg/animal/dia -- 0,86 0,86
% L otac8o na pastagem permanente (veréo) animais/ha -- 9,50 4,85
= L otagéo 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.

Notas: 1) neste trabalho, os periodos de verdo e inverno representam, respectivamente, os periodos de novembro a
abril e de maio aoutubro; e 2) as lotagdes de 9,5 e 4,5 animai g/ha, respectivamente, nas pastagens permanente e
cultivada, estdo proximas aos limites superiores, a partir dos quais as pastagens estdo mais sujeitas a apresentar
problemas de desenvolvimento associados, por exemplo, com a compactacdo do solo em periodos mais chuvosos.
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de corte é também muito similar nos dois sistemas
supracitados. As diferencas técnicas fundamentais na
conduc&o da exploragdo esto associadas com as taxas de
lotac8o das pastagens permanente e cultivada.

De maneira geral, pode-se assinalar que o excelente
desempenho das atividades agropecuérias exploradas nos
trés sistemas deve-se atrés fatores principais: 1) naregido de
Guarapuava (PR) existem condicdes agroecol dgicas (terrae
clima) muito favoraveis para desenvolver a agropecuéria de
ato rendimento técnico; 2) os produtores que desenvolvem
esses sistemas, geralmente, s80 muito propensos a empregar
atos niveis tecnoldgicos; e 3) existe na regido estudada
adequado suporte em termos de assisténcia técnica.

E importante destacar ainda que, além da
composi¢cdo em termos de atividades comerciais e meio,
bem como dos desempenhos técnicos, foram feitos
levantamentos sobre outros aspectos fundamentais que
cercam as estruturas dos trés sistemas de producdo: as
demandas de mado de obra permanente e temporéria; os
bens de capital (maguinas e equipamentos agricolas,
equipamentos pecudrios e instalacdes); e as vérias
operacOes agricolas, como plantio, aplicacdes de
defensivos e colheita, realizadas em cada sistema.

4.2 Andlisefinanceira dos sistemas de producéo

Esta secdo foi construida com o intuito de desenvolver
andlises, para um horizonte de plangjamento de longo prazo,
dos possiveis resultados financeiros decorrentes da
efetivacio de investimentos de capital nos trés sistemas.
Estruturalmente, a secéo esta organizada em quatro partes.
Na primeira, tem-se a avaliagdo dos investimentos necessarios.
Os indicadores obtidos sob condi¢fes deterministicas sfo
apresentados e discutidos na segunda parte. As andises de
sensibilidade sdo efetuadas na parte trés. Na parte final,
discorre-se a repeito dos indicadores financeiros gerados
sob condices de riscos operacionais e de mercado.

4.2.1 Investimentos nos sistemas de produgéo

Os sistemas de producéo avaliados neste estudo
S0 tratados como alternativas mutuamente exclusivas, ou
Sgja, 0 produtor rura pode tomar decisdes que, para uma
determinada area, conduzam aimplantagdo de apenas um
dostrés sistemas: PV, ILP ou BC. Contudo, pararealizar esse
processo decisorio, devem ser analisados diversos aspectos
técnicos e econdmicos que cercam as diferentes alternativas.

Dentre os aspectos econdmicos, merecem atengéo
especial 0s investimentos em recursos produtivos de

longa duracé@o. Nessa perspectiva, de acordo com o
Quadro 3, constatam-se diferencas importantes nos
montantes de capital a serem investidos para a
implantacdo dos trés sistemas supracitados. A
necessidade de inversdo de capital no sistemade ILP é
cercade 33% e 25% maior, respectivamente, que aquelas
necessarias para os sistemas de PV ede BC. NalLP existe
maior nivel de investimento devido ao fato de que, além
de requerer os mesmos investimentos efetuados para
desenvolver o sistema de PV, devem ser efetuadas
inversdes em bens especificos para explorar a atividade
de pecuéria.

Paraos sistemas de PV e de ILP, amaior parte dos
investimentos estd associada com a aquisicdo de
maquinas e equipamentos agricolas: 79% e 59%,
respectivamente. Por sua vez, no sistema de BC existe
uma distribuicdo menos concentrada dos investimentos
nos diferentes itens que compdem a infraestrutura; por
exemplo, do total de recursos de capital, 40% e 39% sdo
investidos, respectivamente, em maquinas e
equipamentos agricol as e em equipamentos e instal agdes
para a pecuéria. Sobre as instal agles para a bovinocultura
de corte, cabe destacar que, devido a diferengas no
tamanho da exploragdo, o montante a ser investido no
sistemade ILP é ao redor de 28% menor que aquele do
sistemade BC.

4.2.2 Indicadores financeiros sob condicdes
deterministicas

No Quadro 4, sdo apresentados os resultados dos
trés indicadores financeiros obtidos sob condi¢bes
deterministicas. A respeito do VPL, é possivel ressaltar
gue os valores gerados nos trés sistemas permitem superar
0 custo de oportunidade do capital, representado pela TMA
de 12,1%. Caso os fluxos de caixa liquidos de cada ano
fossem aplicados a essa taxa, os valores obtidos nos
sistemas de ILP, BC e PV seriam aumentados,
respectivamente, em cerca de R$190.787,00 R$159.583,00 e
R$93.635,00.

Em termos comparativos, os resultados do VPL
apontam que o sistema de ILP, em relac8o aos outros dois
sistemas, constitui a melhor alternativa financeira. 1sso
porque o valor presente do sistemade ILP foi da ordem de
103,8% e 19,6% maior, respectivamente, que agueles
calculados para os sistemas de PV e BC.

A congtatacdo de que o sistema de ILP gera melhor
retorno financeiro que os demais sistemas é ainda comprovada
pelo indicador B/C, pois esse mostra que, para cada unidade
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QUADRO 3 - Investimentos necessarios para os sistemas de producdo (em R$)

Itens de investimento PV ILP BC
Maquinas agricolas 664.448 664.448 325.218
Equipamentos agricolas 143.952 143.952 116.385
Equipamentos para a pecuéria 0,0 101.946 101.946
Benfeitoria (barracdo de avenaria) 207.973 207.973 207.973
Instalagdes para a pecuéria 0,0 232.187 323.934
Outros' 10.164 15.410 13.612
Total 1.026.537 1.365.916 1.089.068

Fonte: Resultados da pesquisa.

Investimentos menores, como: cavalos para servico (sistemas de BC e ILP), méqguinas e equipamentos para transporte
de agua e peguenos implementos agropecudrios.

QUADRO 4 —Indicadores financeiros deterministicos dos sistemas de PV, ILP e BC

Indicador Unidade PV ILP BC
VPL R$ 93.635 190.787 159.583
TIR % 13,99 14,91 14,95
B/C -- 1,017 1,024 1,016

Fonte: Resultados da pesquisa.

de custo, obtém-se para os sistemas de ILP, PV e BC,
respectivamente, 1,024, 1,017 e 1,016 unidade de beneficio.

Por fim, ao analisar os resultados da TIR, que
representa a prépria rentabilidade de um determinado
projeto analisado, a principio evidencia-se uma
discrepancia com os resultados do VPL: enquanto pela
TIR o sistema com maior retorno financeiro é o de BC, pelo
VPL o sistemade ILP seriaamelhor aternativa. Em virtude
dessa divergéncia, e devido ao fato de que o valor do
investimento no sistema de ILP é superior ao do sistema
de BC (Quadro 3), tornou-se necessario calcular a Taxade
Fisher (TF). Ao calcular essataxaa partir da diferenca entre
os fluxos de caixa dos sistemas de ILP e BC, chegou-se ao
valor de 14,73%. O fato da TF ter superado a TMA indica
que o valor de R$276.848,00, que corresponde a diferenca
entre os investimentos nos dois sistemas, sera mais bem
remunerado se aplicado no sistemade |ILP. Essa conclusio
€, portanto, semelhante ado VPL, queindicaque o sistema
deILP, em relagéo ao de BC, apresenta maior viabilidade
financeira

Embora os indicadores apresentados no Quadro 4
apontem para o sistemade ILP como a melhor aternativa, a
decisdo de redlizar investimentos efetivos em um dos trés
sistemas requer, por parte do produtor rural, analises
criteriosas que considerem outros importantes aspectos,
como as possiveis variagdes nas produtividades e nos pregos

pagos e recebidos. Essas andlises so fundamentais pelo
fato de que o setor agropecudrio € afetado por uma série de
riscos operacionais e de mercado. Diante disso, em virtude
dos indicadores dispostos no Quadro 4 serem gerados sob
condicdes deterministicas, as andlises financeiras, readizadas
até o momento, ndo permitem tirar conclusdes definitivas
sobre qual das opgdes de sistemas propicia, na prética, 0s
mel hores resultados ao serem admitidas possiveis variagoes
nas principais variaveis técnicas e econdmicas, que afetam
os fluxos de caixa anuais.

Para superar as limitagdes discutidas, bem como
verificar se existe confirmacédo dos indicativos
apresentados no Quadro 4, a seguir sdo desenvolvidas
andlises que levam em conta variac6es probabilisticas
nos valores das principais variaveis que afetam os fluxos
de caixa dos trés sistemas.

4.2.3 Andlises de sensibilidade

Parao sistemade ILP, foram avaliadas 91 variaveis
independentes, ou seja, que podem causar efeitos
significativos sobre o VPL; para os sistemas de PV e BC,
avaliaram-se, respectivamente, 57 e 66 variaveis
independentes.

Ao analisar asensibilidade do VPL frente a variagBes
no valor dos investimentos em capital produtivo (Quadro 5),
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evidencia-se que essa varidvel pode causar efeitos
acentuados, nos resultados financeiros dos trés sistemas.
No sistema de PV, que requer a menor inversdo de capital,
um aumento de 10% no valor investido, mantidas constantes
as demais variaveis independentes, provoca a maior reducao
relativano VPL (-52,3%); nos sistemas de ILP e BC, essas
reducdes sdo, respectivamente, de -37,9% e -34,8%.

Ao estudar os impactos das variaveis associadas
com receitas e despesas operacionais dos fluxos de caixa,
evidencia-se que, do total de varidveis analisadas em cada
sistema, o de PV é aquele cujo VPL pode ser afetado de
maneira significativa pelo maior nimero de variaveis. das
56 variaveis (exclui a variavel investimento)
independentes, 20 (35,7%) ocasionam reduc¢des
superioresa5% no VPL. No sistema de BC, 12 (18,5%) 65
variaveis das analisadas sdo consideradas como chave.
Por suavez, nalLP, de um total de 90 varidveis, 15 (16,7%)
ocasionam impactos mais expressivos sobre o referido
indicador (Quadro 6).

O menor porcentual de varidveis chave no sistema
de ILPindicaque, por setratar do sistemamais diversificado,
os impactos individuais das variaveis independentes sobre
0 VPL tendem a ser reduzidos. Tomando como exemplo as
variaveis“ preco de venda do boi gordo” e produtividade
de soja”, éfacil justificar essaafirmativa: as diminuigdes do
VPL dos sistemas de ILP e BC, associadas com queda de
10% no prego de venda do boi gordo, sdo, respectivamente,
de 95,0% e 303,2%; considerando uma perda de 10% na
produtividade de soja, as quedas no VPL dos sistemas de
ILP e PV so, respectivamente, de 53,0% e 121,1%.

Com base nos dados apresentados no Quadro 6, €
possivel fazer outras consideracdes interessantes acerca dos
riscos operacionais e de mercado que circundam os sistemas:

* relacionado com riscos operacionais, percebe-se
gue as produtividades agropecuarias estdo entre as
variaveis chave que causam variacfes mais expressivas
no VPL dos trés sistemas,

* arespeito dos riscos de mercado, verifica-se que
as maiores sensibilidades do VPL dos sistemas tendem a
estar associadas com 0s pregos de vendas dos produtos
agropecuarios; e

* constata-se que os VPL's dos trés sistemas sdo
muito mais sensivels as varidveis chave vinculadas com
receitas do que com despesas operacionais.

A partir dos resultados das analises de
sensibilidade, fica evidente que, ao se tratar de escolhas
envolvendo distintas alternativas de investimentos na
agropecuéria, a obtencdo de indicadores financeiros sob
condic¢Bes de riscos, normalmente, deve ser vista como
imprescindivel para minimizar as chances de optar por
alternativas que venham a apresentar resultados
financeiros menos estaveis. Nessa linha, no item a seguir
s@o desenvolvidas analises baseadas nos resultados
oriundos de simulages probabilisticas dos fluxos de caixa.

4.2.4 Indicador esfinanceir os sob condicdes de incertezas

No Quadro 7 sdo apresentadas as principais
estatisticas dos indicadores financeiros, sob condicfes
deincertezas. Avaliando o VPL, verifica-se que, pelo valor
esperado (média), os resultados apontam na mesma direcdo
do VPL deterministico (Quadro 4), ou sgja, 0s sistemas
com maior VPL esperado foram, em ordem decrescente, o
de|ILP (R$106.812,00), BC (R$75.879,00) e PV (-R$9.376,00).
Nota-se ainda que, ao admitir a ocorréncia de riscos, 0s
valores esperados do VPL dos trés sistemas foram
significativamente inferiores agueles observados em
situagbes deterministicas. As quedas mais e menos
expressivas ocorreram nos VPL's, respectivamente, dos
sistemas de PV (-110,0%) e de ILP (-44,0%).

Quanto as médias da TIR e da razdo B/C, é
pertinente fazer trés comentarios principais: 1) elas
também indicam menor retorno parao sistemade PV; 2) o
fato do VPL esperado do sistema de PV ser negativo esta
associado com uma rentabilidade esperada, representada
pelaTIR, de 12,0%, que é ligeiramente menor que a TMA
de 12,1%; e 3), paraossistemasde ILP e BC, apesar dos
dois indicadores em questdo conduzirem a resultados
muito proximos, pode-se inferir que na ILP, devido ao
maior nivel de investimento e usando a nogéo da Taxa de
Fisher, os resultados em termos de valores esperados
s80 melhores.

QUADRO 5 — Impactos de variagdes nos investimentos sobre o VPL dos sistemas

Sistema

Producéo vegeta (PV)
Integracdo lavoura-pecuéria (ILP)
Bovinocultura de corte (BC)

Variag8o no investimento (%) Impacto no VPL (%)
10,0 -52,3
10,0 -37,9
10,0 -34,8

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Embora a anélise dos valores esperados seja
importante para a tomada de decisdo, é fundamental avaliar
a variabilidade dos resultados. Mediante os dados do
Quadro 7, percebe-se, por meio dos coeficientes de
variag8o, que a estrutura e a composi¢ao de atividades do
sistemade ILP, em comparacdo com aquel as dos demais
sistemas, possibilitam obter indicadores financeiros menos
dispersos em torno das médias. Nesse caso, utilizando a
TIR como medida de referéncia, constata-se que o risco
por unidade de retorno esperado é de 18,4%, 27,1% e
41,5%, respectivamente, nos sistemasde ILP, PV e BC.

Ainda com base no Quadro 7, amedida que indica
a chance de obter resultado positivo &, também, muito (il
para auxiliar na escolha da alternativa de sistema que
propicia os melhores resultados financeiros. 1sso porque,
neste trabalho, entende-se por chance de resultado positivo
os valores das probabilidades de encontrar um VPL maior
do que zero, umarazéo B/C superior al eumaTIR maior do
que a TMA de 12,1% a.a. Ao analisar essa medida
probabilistica, constata-se que o sistema de | LP apresenta
amaior probabilidade de ocorrerem resultados positivos,
pois, em 72,5% dos fluxos de caixa simulados, o VPL foi

QUADRO 6 — Impactos das variaveis chave de receitas e despesas sobre o VPL

. o - . Vaor esperado 1 Variagdo no
Sistema N Variavel Unidade (RS) Fdp VPL (%)
1 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular -121,1
2  Precodevendadasoja R$/sc 39,47 Pearson5 -118,6
3 Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -82,8
4  Preco de vendado milho R$/sc 19,06 Logistica -82,2
5  Produtividade detrigo kg/ha 2.500,00 Triangular -37,0
6  Precodevendado trigo R$/sc 28,9 Log-normal -36,0
. ) Beta
7  Precodo dleo diesel R$/I 1,55 (Generalizado) -17,5
8 Pregodauréia R$/t 939,68 Uniforme -13,7
9  Sdario do administrador R$ 2.165,01 Triangular -13,0
. Beta
10 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 (Generalizado) -12,0
- . Beta
oy 11 Preco do fungicida Folicur R%/I 117,55 (Generalizado) -11,4
. Beta
12 Preco do fertilizante 00-20-20 R$/t 785,95 (Generalizado) -10,1
. Beta
13 Preco do fertilizante 10-26-24 R$/t 1.007,20 (Generalizado) 9,1
14  Preco da semente de milho R$/sc 202,72 Triangular -7,8
15 Salaiodo operariorural R$ 626,17 Log-logistica 7,5
permanente
16 Preco do calcério R$/t 60,58 Valor extremo -5,9
17 Diaria qo. operario rural R$ 22,35 Log-logistica -54
temporério
18 Preco dasemente de soja R$/kg 1,38 Weibull -54
19 ﬁ:lr i'o do operador de méq, R$ 884,83 Logistica 53
20 Prego dasemente detrigo R$/kg 1,08 Pearson5 -5,2
Continua. ..

To be continued...
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QUADRO 6-Continua...
CHART 6 — Continued...

! o - : Valor esperado 1 Variagdo no
Sistema N Variavel Unidade (RS Fdp VPL (%)
1 Prego de vendado boi gordo RY@ 70,75 Triangular -95,0
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular -72,1
3 Produtividade de soja kg/ha 3.000,00 Triangular -53,0
4 Preco devendadasoja R$/sc 39,47 Pearson5 -51,9
Beta
5  Preco do bezerro R$/cab 476,95 (Generalizado) -41,6
6  Produtividade de milho kg/ha 8.500,00 Triangular -36,3
7  Preco devendado milho R$/sc 19,06 Logistica -36,0
8 Produtividade detrigo kg/ha 2.500,00 Triangular -16,2
ILP 9  Prego devendado trigo R$/sc 28,9 L og-normal -15,8
Preco do concentrado para Beta
10 engorda R$/kg 0,53 (Generalizado) 9.3
. . Beta
11 Prego do dleo diesel R$/I 1,55 (Generalizado) -9,0
12 Precodauréa R$/t 939,68 Uniforme -8,9
- Beta
13 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 (Generalizado) -7,8
14 Sdério do administrador R$ 2.165,01 Triangular 7,1
.. . Beta
15 Prego do fungicida Folicur R¥/ 117,55 (Generalizado) -5,0
1 Preco de vendado boi gordo RY @ 70,75 Triangular -302,2
2 Produtividade de bovino kg/dia 0,86 Triangular -229,4
Beta
Preco do bezerro R$/cab 476,95 (Generalizado) -132,5
Preco do concentrado para Beta i
4 engorda R¥lkg 0,53 (Generalizado) 295
5  Preco damudadetifton R$/muda 0,03 Pearson5 -10,9
6 Precodauréia R$/t 939,68 Uniforme -10,2
BC 7  Prego do sal mineralizado R$/kg 1,74 Normal -9,7
8  Sdério do administrador R$ 2.165,01 Triangular -8,3
g Sddriodo operdriorurd RS 626,17 Log-logistica ~ -7,2
permanente
. Beta
10 Preco do fertilizante 08-30-20 R$/t 997,46 (Generalizado) -6,5
11 Precodocalcario R$/t 60,58 Vaor extremo -6,1
. . Beta
12 Prego do 6leo diesel R$/I 1,55 (Generalizado) 51

Fonte: Resultados da pesquisa.
! Indica, para cadavaridvel chave, afuncgéo de distribuicdo de probabilidade (fdp) com melhor guste.
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maior do que zero, a TIR superou ataxa de 12,1% e araz&o
B/C esteve acima da unidade; para os sistemas de BC e de
PV, essas probabilidades sdo, respectivamente, de 60,1% e

47,0%.

A respeito do VPL, foi elaboradaaindaaFigura2, a
qual apresenta, para os trés sistemas, as varias

QUADRO 7 —Indicadores financeiros obtidos com simula¢fes dos fluxos de caixa

possibilidades de val ores presentes, que estéo vinculadas
adiferentes niveis de probabilidades. Em nenhum nivel de
probabilidade o VPL do sistema de PV superao dalLP.
Quanto ao sistema de BC, pode-se observar que, em até
cerca de 55% de probabilidade, o VPL esperado é menor
do que aquele do sistemade ILP.

Sistema Estatisticas VPL TIR B/C
Média -9.376 12,0% 1,00

Valor minimo -936.744 -3,1% 0,85

PV Valor maximo 749.429 31,1% 1,13
Desvio padrao 166.746 3,3% 0,03

Coeficiente de variagdo 1778,4% 27,1% 3,0%

Chance de resultado positivo 47,0% 47,0% 47,0%

Meédia 106.812 13,7% 1,01

Valor minimo -538.602 4,8% 0,93

ILP Valor maximo 734.397 24,9% 1,09
Desvio padréo 172.200 2,5% 0,02

Coeficiente de variacdo 161,2% 18,4% 2,1%

Chance de resultado positivo 72,5% 72,5% 72,5%

Meédia 75.879 13,6% 1,01
Vaor minimo -1.271.317 -5,3% 0,88
BC Vaor maximo 1.176.098 35,8% 1,12
Desvio padréo 319.008 5,6% 0,03

Coeficiente de variacdo 420,4% 41,5% 3,1%

Chance de resultado positivo 60,1% 60,1% 60,1%

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
FIGURA 2 - Osvaores de VPL frente adiferentes niveis de probabilidade.
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5 CONCLUSOES

Sobre os sistemas de producéo estudados, embora
apresentem muitos componentes tecnol 6gicos em comum,
eles possuem diferencas bastante expressivas entre si,
devido, sobretudo, & composicéo das atividades. Enquanto
0 sistema de BC ¢é especializado apenas na atividade de
bovinocultura de corte e o sistema de PV s contempla
atividades agricolas, o de ILP é o mais diversificado, pois
possui todas as atividades presentes nos outros dois
sistemas. Adicionalmente, deve-se destacar que o sistema
de ILP tende a ser o mais complexo, uma vez gque exige, por
parte do produtor rural, um conjunto maior de
conhecimentos técnicos e mercadol6gicos, que estéo
relacionados com atividades agricolas e de pecuéria.

Quanto aos indicadores financeiros dos trés
sistemas de produg&o, observou-se que, tanto em situacdes
deterministicas como de incertezas, o sistema de ILP é
apontado como a melhor aternativa. Ao assumir variagdes
probabilisticas nas principais variaveis que afetam os
referidos indicadores, conclui-se que, no longo prazo, a
ILP apresenta maior probabilidade de gerar resultados
positivos, representados por um VPL maior do que zero,
umarazdo B/C superior al eumaTIR maior do que o custo
de oportunidade do capital de 12,1% a.a.

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

Em sintese, pode-se inferir que os resultados
financeiros decorrentes da implantacdo da ILP sdo, em
relacdo aos dos outros dois sistemas, menos vulneraveis
avariagBes em fatores operacionais e de mercado. Portanto,
com a conjugacéo de atividades agricolas e de pecuéria,
tende a ocorrer melhor aproveitamento dos beneficios da
diversificacdo no sentido de reduzir riscos néo
sistematicos, que sao riscos especificos das atividades
gue compdem os sistemas.
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