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Resumo: No setor agropecudrio brasileiro, hd grande diversidade e heterogeneidade de
sistemas de producdo, que tendem a ser cercados por amplo nimero de fatores de
riscos. Embora nio possam ser completamente eliminados, os riscos podem ser
minimizados mediante ado¢do de algumas estratégias, como a diversificagdo com
atividades agricolas e pecudrias. Assim, partindo de resultados histéricos de pesquisas
para a agropecudria do estado do Parand e utilizando, como medida principal, o value-
at-risk (ou valor em risco), analisou-se a volatilidade dos retornos econdmicos de sistemas
com integra¢do lavoura-bovinocultura de corte, diante de sistemas especializados na
producio de grdos ou na bovinocultura de corte. As andlises apontaram que, no curto
prazo, a integrac¢io tende a gerar melhores resultados econdmicos que os demais sistemas
analisados.

Palavras-chave: sistemas de produ¢@o agropecudria, risco, value-at-risk.

1. Introducao

No setor agropecudrio brasileiro, hd grande diversidade e heterogeneidade
de sistemas de producdo, que tendem a ser cercados por amplo nimero
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de fatores de riscos operacionais e de mercado. Embora ndo possam ser
completamente eliminados, esses riscos podem ser minimizados por meio
de algumas estratégias, como a diversificagdo agropecudria.

Apesar de essa diversificagao ter grande potencial para diminuir os riscos,
destaca-se que, no Brasil, praticas de especializacdo na producdo de
certos produtos ainda sdo adotadas de forma generalizada. A conducio
de sistemas produtivos, baseados nessas praticas, pode resultar em
problemas significativos tanto nos custos de produg¢do como nos indices
de produtividade (SANTOS et al., 1993).

A baixa diversificacdo de atividades pode, de certo modo, ser atribuida
ao fato de que os produtores, para diversificarem seus sistemas produtivos,
precisam de informagdes acerca da tecnologia e de quais atividades devem
ser exploradas para capturar os reais beneficios em resultados econdmicos
(POPP; RUDSTROM, 2000). Nessa linha, considerando que a
conjugacdo de atividades de producdo animal e vegetal representa
estratégia que pode trazer grandes beneficios técnicos e econdmicos,
estd inserido este trabalho.

Operacionalmente, a integrac@o lavoura-pecuéria, que € uma estratégia
de diversifica¢do agropecudria, refere-se a sistemas dos quais participam
atividades agricolas e pecudrias, com um minimo de interface entre si
(MORAES et al., 2007). Esses sistemas podem ser muito vantajosos,
pois, entre outras coisas, podem diversificar as fontes de receitas, diminuir
riscos de frustracdes de producio e, ou, de precos e reduzir impactos
negativos ao meio ambiente.

No entanto, apesar de existirem, na literatura, diversos estudos que
demonstram as vantagens técnicas em combinar exploragdes vegetais e
animais, no Brasil, ainda € grande a caréncia de resultados que evidenciem
os beneficios e riscos econdmicos na conducio de préticas de integracao
agropecudria. Adicionalmente, mediante leitura de alguns importantes
trabalhos, como os de Kluthcouski et al. (2003) e Moraes et al. (2007),
salienta-se que, no pais, embora seja baixa a utiliza¢do de sistemas de
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integracdo lavoura-pecudria, existe enorme 4rea potencial para
exploracdo destes, durante todos os meses do ano.

Diante dessas inferéncias e com base na agropecudria paranaense®,
buscou-se analisar, de forma comparativa e considerando situacdes de
riscos operacionais e de mercado’, a volatilidade dos retornos econdmicos
de sistemas de produg@o com integracdo lavoura-bovinocultura de corte
frente a sistemas caracterizados apenas pela explora¢do de graos ou
pela especializacdo na bovinocultura de corte.

2. Fundamentacio tedrica

Os pressupostos tedricos que nortearam a realizacao deste trabalho estao
enquadrados em dois tépicos: a tomada de decisdo sob condicdes de
riscos e a teoria do portfélio.

2.1. Tomada de decisdo sob condicées de riscos

No processo de tomada de decisdo dos investidores, 0s riscos exercem
papeis fundamentais. Conceitualmente, o termo risco pode ser definido
como uma medida do grau de incerteza acerca dos possiveis eventos
futuros. Nesse caso, para quantificar o risco sdo utilizadas medidas
estatisticas, em que se destacam as distribuicdes de probabilidade
(REILLY; BROWN, 2003; GITMAN, 2004; TRAVERS, 2004).

E relevante enfatizar que, neste estudo, os riscos estdo vinculados a
no¢do dos retornos que podem ser obtidos mediante a realizacdo de
determinados investimentos. Genericamente, o termo retorno pode ser

¢ Optou-se por trabalhar com o Parand, por duas razdes principais: 1) o Estado responde por expressiva parcela
da producao agropecudria nacional; e 2) no Parand, existem dados de pesquisas técnicas, de varios anos, acerca
dos sistemas de integra¢do lavoura-pecuaria.

7 Neste estudo, a nogdo de risco operacional refere-se a possiveis problemas relativos as produtividades fisicas
das atividades agropecudrias. Por sua vez, riscos de mercado estdo vinculados aos problemas decorrentes de
flutuagdes que podem ocorrer, ao longo do tempo, nos precos pagos e recebidos pelos produtores rurais.
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visto como uma medida do total de ganhos (ou prejuizos), diante de dado
nivel de investimento (GITMAN, 2004).

Na pratica, pelo fato de os investidores, em geral, ndo terem completa
certeza sobre qual alternativa (ativo) de investimento proporcionard o
maior retorno, eles tendem a tomar suas decisdes com base no retorno
esperado de cada alternativa. A estimativa do retorno esperado para
determinado ativo corresponde a média ponderada dos possiveis retornos:

E(R)= leinij , 1)

em que £ (Ri) ¢ o retorno esperado do ativo i; R; representa cada
possivel retorno desse ativo; e p; corresponde a probabilidade de

ocorréncia de szi (ELTON et al., 2003).

Segundo Markowitz (1952), representado pela variancia, o risco mede a
dispersdo dos possiveis resultados de um experimento em torno de seu
valor esperado (ou média). Assim, o risco de um ativo i, de acordo com
Elton et al. (2003), pode ser representado da seguinte forma:

n

var(R, )= 2 [p i (Rij ~E(R, ))2 ] @)

j=1

em que Var(Ri) é a variancia do retorno do ativo i; E (Ri), retorno
esperado desse ativo; R, , cada possivel retorno do ativo; e Di >

probabilidade de ocorréncia de R;.
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Operacionalmente, € comum utilizar o desvio-padrao, que corresponde a
raiz quadrada da variancia, como medida do risco associado a um ativo.
Portanto, com base no valor do desvio-padrao, pode-se avaliar o grau de
incerteza vinculado a determinado investimento (REILLY; BROWN,
2003).

Essas consideracdes tedricas evidenciam a necessidade de os investidores,
na tomada de decisdes, avaliarem amplo nimero de fatores que podem
afetar os resultados. Nessa perspectiva, com base na teoria do portfélio,
a seguir, discorre-se sobre a otimizacdo de carteiras de investimento,
visando obter melhores relagcdes em termos de retornos e riscos.

2.2. A teoria do portfolio

Segundo a teoria do portfélio, a diversificacio de uma carteira de
investimento pode constituir importante estratégia para reduzir os riscos.
Isso 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
€ dado pela média ponderada dos retornos esperados dos ativos individuais
(ELTON et al., 2003):

ER,)=Y wER,) 3)
i=1

em que E (R p) € o retorno esperado da carteira; w,, participagdo do

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

Com relacdo ao risco vinculado a uma carteira composta por N ativos,
ele pode ser avaliado a partir da variancia dos retornos dessa carteira.
Nesse caso, essa variancia depende de componentes associados a duas
medidas: as variancias individuais dos retornos de cada ativo e as
covariancias entre os retornos dos ativos (MARKOWITZ, 1952):

N N N
Var(Rp ) = ZVar(Ri )le + 2 2 winCov(Ri,Rs )’ sendo j # s, 4)
i=1

i=1 s=1

em que Vai’(Rp) é a varidncia dos retornos da carteira; Var(R,),

variancia dos retornos de cada ativo; w, , participagdo de cada ativo no

N
portfélio, sendo lei =1¢ w, 20;se Cov(Ri,Rs), covariancia entre
=

os retornos de dois ativos.

Os componentes de covariancias, destacados em (4), possibilitam avaliar,
por meio do sinal e da magnitude, se os retornos de dois ativos apresentam,
ao longo do tempo, comportamentos distintos (ou ndo). Nesse sentido,
para que a diversificacdo de ativos possa resultar em maior efeito na
minimizag¢ao dos riscos, Markowitz (1952) enfatizou que os investidores
deveriam investir em ativos que apresentam, entre si, altas covariancias
negativas.

3. Metodologia

Esta se¢do estd estruturada em trés partes principais. Na primeira, sao
feitas consideracdes acerca do objeto de estudo. Na parte dois, discorre-
se sobre a andlise de volatilidade. A terceira parte trata das fontes de
dados e dos recursos computacionais.

264



Joelsio José Lazzarotto, Maurinho Luiz dos Santos,
Jodo Eustdquio de Lima & Anibal de Moraes

3.1. Consideragées principais referentes ao objeto de estudo

Para consecucio do estudo, foram definidos trés sistemas: 1) Produgdo
vegetal, que corresponde ao sistema que ocorre quando, em determinada
propriedade rural, sdo exploradas apenas atividades de produgao de graos
(soja e milho no verdo e trigo no inverno); 2) Bovinocultura de corte,
que € o sistema que ocorre quando o estabelecimento agropecuéario é
especializado na producéo de carne bovina, mediante a compra de animais
(bezerros) para desenvolver as fases de recria e engorda, em periodo
inferior a um ano; e 3) Integracdo lavoura-bovinocultura de corte,
que constitui o sistema no qual, em distintos periodos do ano, existem
producdes sucessivas de graos (soja e milho no verao e trigo no inverno)
e carne bovina (verdo e inverno), ou seja, ao longo de todo ano, hé partes
da area exploradas com atividades agricolas e outras, com a pecudria,
que também € caracterizada pela compra de bezerros para, em periodo
inferior a um ano, desenvolver as fases de recria e engorda.

Com relagdo a esses sistemas, € relevante enfatizar que eles constituem
modelos tedéricos bem ajustados a realidade da microrregido de
Guarapuava - PR8, pois foram estruturados mediante consultas a
pesquisadores do Departamento de Fitotecnia e Fitossanitarismo da
Universidade Federal do Parana e da Cooperativa Agraria Agroindustrial,
de Guarapuava - PR’. Essas institui¢des, ha mais de uma década, vém
desenvolvendo uma série de pesquisas, principalmente de natureza técnica
(o foco principal € a avaliag@o da estrutura técnica de produgdo), visando
a identificacdo de diferentes alternativas de sistemas de produgdo que
sejam adequados a realidade agropecuaria do Parana.

Essa microrregido, que tem na agropecudria a base principal para o seu desenvolvimento, € muito representativa
da adog@o de sistemas de integracio lavoura-pecudria no Estado paranaense.

Neste estudo, presume-se que, tecnicamente, seja vidvel explorar cada um dos sistemas de produg¢@o definidos,
ou seja, na pratica, a escolha de qual sistema serd explorado depende apenas das preferéncias do produtor rural.
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3.2. Andlise de volatilidade

Ap6s definidos os sistemas, realizou-se a andlise de volatilidade, que
consistiu em avaliar, no curto prazo, a variabilidade dos retornos
econdmicos das distintas alternativas de sistemas. Para medir a
volatilidade, empregou-se a técnica do value-at-risk (VaR), que é
considerada, por muitos, como o tltimo passo na evolucao das ferramentas
de administrag@o de risco MANFREDO; LEUTHOLD, 1999; JORION,
2003; TRAVERS, 2004).

Em termos operacionais, considerando determinado nivel de confianca e
periodo de tempo preestabelecidos, o VaR, sob condi¢des normais de
mercado, mede a maxima perda monetaria esperada, em decorréncia de
movimentos adversos nos precos que afetam os ativos de um portfélio
(MANFREDO; LEUTHOLD, 1999; JORION, 2003).

E importante ressaltar que, embora o VaR tenha sido desenvolvido para
utilizacdo em institui¢des financeiras, atualmente, essa técnica vem sendo
muito empregada em outras instituigdes (JORION, 2003). Nessa linha,
Manfredo e Leuthold (1998) ressaltaram a existéncia de varias aplicacdes
potenciais do uso do VaR na administrac@o de riscos agropecudrios.

Neste estudo, para chegar as estimativas do VaR, foram seguidos trés
passos principais: 1) Célculo dos retornos econdmicos das atividades
agropecudrias comerciais, que compdem os trés sistemas de producdo
agropecudria; 2) Estimacdo das matrizes de variancias e covariancias
dos retornos; e 3) Finalmente, o clculo do VaR.

Para obter os retornos, primeiramente foram calculadas as séries de
receita total (RT), custo total (CT) e lucro total (LT). Para isso, utilizaram-
se precos histéricos mensais recebidos e pagos pelos produtores, no
periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2007, totalizando 152 observagoes.
Sobre essas séries, € importante salientar que, para fins de ampliacdo de
dados amostrais, considerou-se que cada observacdo representava um
suposto ano agricola. Essa pressuposi¢ao € justificada por trés razdes: 1)

266



Joelsio José Lazzarotto, Maurinho Luiz dos Santos,
Jodo Eustdquio de Lima & Anibal de Moraes
A maior parte dos produtores, em cada ano agricola, realizava apenas
uma operacdo de venda relativa a cada um dos produtos agropecudrios
produzidos; 2) Em cada ano agricola e para cada insumo, a maioria dos
agricultores efetuava somente uma operacio de compra; e 3) Dada a
necessidade de conseguir amostras maiores, possibilitando, portanto,
efetuar melhores estimativas acerca do comportamento e da volatilidade
dos retornos econdmicos ao longo do tempo.

Na elaboragao das referidas séries foram também utilizadas informacdes
técnicas dos sistemas, que se referem as produtividades e aos
componentes tecnoldgicos (fatores de producdo), empregados no ciclo
produtivo. A respeito das produtividades, foram consideradas duas
situacdes. Na primeira, para todas as 152 observagdes, utilizaram-se as
produtividades histéricas médias das atividades agropecudrias; na
segunda, com base na distribui¢do de probabilidade triangular'®, para
cada ano agricola, foram gerados, por meio de simulacio, 100 diferentes
valores de produtividades. Assim, enquanto o uso de produtividades
constantes possibilitou desenvolver andlises que envolvem apenas os
impactos de fatores de mercado sobre os desempenhos econdmicos dos
sistemas, o uso de produtividades varidveis permitiu avaliar os efeitos
conjuntos decorrentes de mudangas em fatores operacionais e de mercado
sobre os referidos desempenhos.

Matematicamente, as séries obtidas de LT podem ser representadas da
seguinte forma:

LT, =RT,-CT,, )

em que LT, ¢ o lucro total da atividade j, no periodo 7; RT ), , receita

total dessa atividade, que € resultante da multiplicacio do preco de venda

19 Foi utilizada a distribui¢do triangular devido ao fato de que, segundo Moura (2004), quando existe falta de
informagdes que permitam um ajustamento mais criterioso das distribuicdes, ela, em geral, € aceita como
satisfatdria. A principal vantagem ¢ sua facilidade de uso, pois, para defini-la, sdo necessdrios apenas trés
valores: minimo, mdximo e mais provavel da varidvel.
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pela produtividade do produto no periodo ;e CT ,, , custo total da atividade

jto

Jj, formado pelos custos fixos e varidveis, no periodo .

Os custos fixos s@o representados pelo somatério dos valores anuais,
associados, principalmente, com mao-de-obra permanente, depreciacio,
seguro e manutencdo dos bens de capital. Por outro lado, os custos
variveis correspondem ao somatoério dos gastos com insumos consumidos
no processo produtivo, operagdes agricolas e outros itens, como mao-
de-obra tempordria, assisténcia técnica, recepcdo do produto e
contribuicio especial da Seguridade Social Rural (CESSR). Utilizando
uma TMA real de 12,0% a.a., aos custos fixos e varidveis foram também
adicionados, respectivamente, os custos de oportunidade dos capitais
imobilizado e mobilizado (capital consumido no processo produtivo).

Com as séries de CT e LT, foram obtidos os retornos esperados, expressos
pela relagdo LT/CT, para os trés sistemas. Esses retornos sdo
representados pela seguinte equacgao:

E(R )_iWR LTj’ 3 w.=lew, >0
st)= _sendo R CT i = i=Y, (6)
Jj=1 J=1

em que E(RS,) € o retorno esperado, no periodo #, do sistema de
produgdo composto por N atividades agropecudrias comerciais; W;,
participacdo média do CT de cada atividade no custo total do sistema; e

R j» retorno da atividade j, no periodo .

Com base nas séries de retornos obtidas com produtividades constantes, foram
estimadas as matrizes Var-Cov dos retornos econdmicos de cada sistema:

Var—Cov =0 EN:EN:W WO ;| (7

j=1 i=l
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2 . A - . .. ~
em que O'p ¢é a variancia dos retornos de cada sistema; Wj , participacao

média do CT de cada atividade no CT do sistema; e O ., covariancia

ji
entre os retornos das atividades j e i.

A partir dos retornos e das estimativas das Var-Cov, foram gerados os
resultados do VaR dos sistemas, por meio dos métodos de simulagcdo
histérica com produtividades constantes (HPC) e varidveis (HPV) e delta
normal (DN). Nos métodos de simulagao, as séries efetivamente
observadas dos retornos foram ordenadas, de forma crescente. Apds
esse ordenamento, obteve-se, para cada série, o retorno correspondente
ao percentil de 5%; e o valor obtido representa o pior retorno esperado
para o nivel de confianga de 95%. Com relagcdo ao método delta normal,
para calcular o VaR a partir das variancias e covariancias, admitiu-se
que os retornos das atividades que compunham os sistemas fossem
normalmente distribuidos.

E importante destacar que a utiliza¢io dos métodos de simulacio e delta
normal € plenamente justificada. Isso porque, dadas as distribuicdes de
probabilidade especificas dos retornos estudados, pode-se, mediante o
emprego do primeiro e segundo métodos, minimizar a ocorréncia de
possiveis problemas de estimativas do VaR, associadas com retornos
que sigam, respectivamente, distribui¢cdes ndo normal e normal
(KONDAPANENI, 2005).

As expressoes (8) e (9) representam as equagdes efetivamente usadas
para calcular o VaR, que, neste trabalho, representa o pior lucro total que
o sistema de producdo pode apresentar, em um ano agricola, a um nivel
de confianca de 95%.

VaR =CT

Médio

XR", ®)

Historico

VaR,,, =CT,,,,.. X (u—1,650), 9
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emque CT,,

a0 € 0 CT médio de cada sistema; R*, retorno critico, com
percentil 5%, do sistema; U , retorno médio da série de retornos de cada
sistema; o , desvio-padrdo relativo a série de retornos de cada sistema;
e 1,65 indica, para uma distribuicdo normal padronizada, o nimero de

desvios-padrdo para o nivel de confianca unicaudal de 95%.

Para avaliar a acuracia das estimativas do VaR, utilizaram-se dois testes
(Kupiec e Z'), que visavam analisar o nimero de violagdes, ou seja,
avaliar o nimero de periodos em que o LT foi menor que a estimativa do
VaR. Neste trabalho, eram esperadas 5% de violagdes.

Ap6s obter as estimativas do VaR, com base em procedimentos similares
aos empregados por Costa (2003), para cada sistema calculou-se o Indice
Sharpe Adaptado (ISA), que € resultante da divisdo do VaR pelo retorno
esperado. O ISA permitiu analisar, para cada configuragcdo possivel de
sistema, a relag@o entre risco e retorno esperados.

3.3. Fontes de dados e recursos computacionais

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

Quanto aos dados histdricos relativos aos precos recebidos e pagos, eles
foram obtidos no Departamento de Economia Rural da Secretaria da
Agricultura e do Abastecimento do Estado do Parand. Esses precos foram
deflacionadas com o IGP-DI, para mar¢o de 2008.

Em relacdo aos recursos computacionais, além da planilha eletronica
Microsoft Excel, utilizaram-se os softwares @Risk e BestFit,
desenvolvidos pela Palisade Corporation.

' Para maiores detalhes a respeito dos testes Kupiec e Z, pode-se consultar Goorbergh e Vlaar (1999) e Manfredo
e Leuthold (1999).
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4. Resultados e discussao

Esta se¢do esta organizada em duas partes. Na primeira, efetua-se uma
breve caracterizacgao dos trés sistemas: producgdo vegetal (PV), integracio
lavoura-pecudria (ILP) e bovinocultura de corte (BC). Na segunda,
realiza-se a anélise de volatilidade.

4.1. Caracterizagdo dos sistemas de produc¢do

Considerando que a disponibilidade de terra é condi¢do imprescindivel
para a explorag@o agropecudria, foi fixada, para cada sistema, uma area
de 300 hectares, que é ocupada, ao longo do ano, com atividades
comerciais e atividades-meio'2. No Quadro 1, ao serem comparados os
sistemas de PV e ILP, constata-se que as dreas comerciais das atividades
agricolas s@o menores no sistema de integracdo, pois é necessirio
estabelecer areas de pastagem permanente e de cultivo de silagem, que
sdo destinadas a bovinocultura de corte.

Na composicdo dos sistemas, verifica-se ainda que, durante o inverno,
enquanto na ILP se utilizava toda a drea com finalidade comercial, no
sistema de PV apenas 33,3% da 4rea era explorada para esse fim. Esse
dado é plenamente justificado, pois, na regido de Guarapuava, os
produtores que adotavam o sistema de PV e que apenas cultivavam, de
forma comercial, trigo no inverno, tendiam a explorar a triticultura em
somente parte da drea. Esse uso parcial deve-se a problemas de
rentabilidade e de riscos climéticos que, comumente, cercam essa cultura.

Ao analisar o sistema de BC, percebe-se que ele € especializado em
uma atividade comercial. Adicionalmente, a comparacao entre os sistemas
de BC e PV mostra que eles apresentam caracteristicas estruturais e
funcionais muito distintas. Enquanto no sistema de BC toda a area

12 Neste estudo, as exploragdes de carne bovina, milho, soja e trigo sdo definidas como atividades comerciais,
pois tém como finalidades principais obter produtos comercializdveis. Entretanto, as pastagens permanente
e cultivada, o milho para silagem e o confinamento representam as atividades-meio, que visam viabilizar,
tecnicamente, as produgdes relacionadas com as atividades comerciais dos trés sistemas.
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agropecudria € direcionada para a pecudria, no sistema de PV essa drea
é exclusiva para as atividades agricolas. No entanto, ao comparar 0s
sistemas de BC e ILP, também sdo percebidas importantes diferencas;
enquanto o primeiro € o mais especializado, o de ILP é o mais diversificado
dos trés sistemas.

Quadro 1 - Atividades comerciais, atividades-meio e indicadores
técnicos nos trés sistemas

Item Periodo/Medida PV ILP BC
Soja (ha) Verio 200,0 160,0 0,0
ié g Milho (ha) Verio 100,0 80,0 0,0
% % Trigo (ha) Inverno 100,0 80,0 0,0
Bovinocultura de corte (cab) cab 0 495 1.350
Pastagem permanente de tifton (ha) Verio 0,0 52,1 278.5
ié % Pastagem cultivada de aveia/azevém (ha) Inverno 200,0 220,0 300,0
% E Milho para silagem (ha) Verio 0,0 79 215
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¢io dos bezerros kg de peso vivo - 180 180
8 Peso de venda dos animais para o abate kg de peso vivo -- 450 450
E Fase de recria (pastagens) dia - 270 270
é Fase de engorda (confinamento) dia - 45 45
Eﬁ Tempo total (recria e engorda) dia - 315 315
g Ganho de peso total/animal kg de peso vivo - 270 270
=]
§ Ganho médio de peso vivo kg/animal/dia - 0,86 0,86
E Lotagio na pastagem permanente (verao) animais/ha - 9,50 4,85
Lotagdo na pastagem cultivada (inverno) animais/ha - 2,25 4,50
Total de animais cab - 495 1.350
Rendimento de carcaga % - 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 a outubro; e 2) As
lotagdes de 9,5 e 4,5 animais/ha, respectivamente, nas pastagens permanente e
cultivada, estdo préximas aos limites superiores, a partir dos quais as pastagens
estdo mais sujeitas a apresentar problemas de desenvolvimento, associados,
por exemplo, a compactagio do solo em periodos mais chuvosos.
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E relevante assinalar que, nos sistemas de ILP e BC, a bovinocultura de
corte é explorada de maneira tecnoldgica muito similar, isto €, nos dois
sistemas, as fases de recria e engorda'® dos animais sdo efetuadas por
meio da utilizacdo de pastagens e confinamento. A maior diferenca na
condugdo da atividade de pecudria, nos dois sistemas, reside,
principalmente, no tamanho da exploracdo; a medida que no sistema de
ILP sdo adquiridos, anualmente, cerca de 495 bezerros, no sistema de
BC esse nimero é da ordem de 1.350. Com esses nimeros, busca-se
manter lotagdes que nao resultem em problemas técnicos, como
compactacgdo do solo e baixa oferta de alimentos para animais.

Em relacdo as atividades-meio, € pertinente destacar alguns pontos:

- No verdo, a pastagem permanente, que tem vida ttil de cerca de 15
anos, visa, basicamente, fornecer alimentos para os animais;

- No inverno, a pastagem cultivada com aveia e azevém, que &
implantada sobre dreas de graos e de pastagem permanente, possui
diferentes objetivos; no sistema de PV, visa produzir biomassa para a
cobertura do solo e o uso da técnica de plantio direto de graos; no
sistema de ILP, além dos objetivos destacados para o sistema de PV,
busca produzir alimentos para os bovinos; e no sistema de BC, atender
a demanda alimentar dos animais;

- A producdo de milho para silagem, que esti presente nos sistemas
que possuem bovinos de corte, tem o objetivo de fornecer alimentos
para os animais na fase de engorda; e

- A fase de engorda é realizada em confinamento baseado em silagem
e concentrado. O confinamento, que visa garantir com que 0s animais
atinjam o peso de abate planejado e com adequado acabamento de
carcaga, € realizado durante cerca de 45 dias.

13 Enquanto a fase de recria compreende o perfodo desde a aquisi¢@o dos animais (aproximadamente 180 kg de
peso vivo) até o inicio da fase de engorda (peso vivo em torno de 400 kg), esta termina quando os animais
atingem cerca de 450 kg de peso vivo.
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Em termos tecnoldgicos, pode-se inferir que as atividades desenvolvidas
nos trés sistemas sao altamente tecnificadas. De acordo com o Quadro
1, e utilizando como referéncia os valores das produtividades agricolas
médias, estimadas pela Conab (2008) para o Parand', verifica-se que
os sistemas de PV e ILP tendem a apresentar elevadas produtividades.

Com base no Quadro 1, observa-se, ainda, que os sistemas de PV e ILP
apresentam as mesmas produtividades agricolas, visto que, embora
apresentem algumas diferencas importantes na composi¢@o e na dinamica
de funcionamento, a tecnologia empregada na exploragdo das atividades
agricolas € similar nos dois sistemas.

Quanto a exploracdo da bovinocultura de corte, no Quadro 1 também
estdo os principais indicadores técnicos associados com esta atividade,
presente nos sistemas de ILP e BC. A tecnologia empregada na produgao
de bovinos de corte € também muito similar nos dois sistemas supracitados.
As diferencas técnicas fundamentais na conducdo da exploracao estao
associadas as taxas de lotacdo das pastagens permanente e cultivada.

De maneira geral, pode-se assinalar que o excelente desempenho das
atividades agropecudrias, exploradas nos trés sistemas, deve-se a trés
fatores principais: 1) Na regido de Guarapuava (PR), existem condi¢des
agroecoldgicas (terra e clima) muito favoraveis ao desenvolvimento da
agropecudria de alto rendimento técnico; 2) Os produtores que
desenvolvem esses sistemas, geralmente, sdo propensos a empregar altos
niveis tecnolégicos; e 3) Ha, na regido estudada, adequado suporte de
assisténcia técnica.

14 Na dltima década, as produtividades médias de soja, milho e trigo no Parand foram, respectivamente, de 2.713,
4.949 e 1.767 kg/ha (Conab, 2008).
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4.2. A volatilidade dos retornos econémicos dos sistemas de produgdo

No Quadro 2, sdo apresentados os resultados de valores esperados para
os trés sistemas de producdo. Com base nesses resultados, podem-se
fazer trés comentérios acerca dos desempenhos economicos médios dos
sistemas: 1) Tanto com produtividades constantes como variaveis, os
retornos para os sistemas de PV e ILP sdo muito préximos; 2) O sistema
de BC ¢é o que apresenta o menor retorno esperado, em ambas as
situacdes; e 3) Quando as produtividades variam, nos trés sistemas,
observam-se apenas pequenas oscilagdes em relagdo aos resultados
obtidos com produtividades constantes.

Quadro 2 - Valores anuais esperados para os sistemas de PV, ILP e BC

Valores esperados com produtividades Valores esperados com produtividades varidveis
Sistema constantes
RT CT LT LT/CT RT CT LT LT/CT (%)
(R$) R$) (R$) (%) R$) (R$) (R$) ’
PV 786.339 711.747 74.592 10,5 780.031 711.436 68.595 9.6
ILP 1.181.381 1.070.060 111.322 104 1.176.890 1.070.472 106.418 9,9
BC 1.506.035 1.445.856 60.178 42 1.507.435 1.447.660 59.776 4,1

Fonte: Resultados da pesquisa.

No que concerne as andlises realizadas a partir do Quadro 2, deve-se
destacar que elas sdo muito limitadas, especialmente por desconsiderar
as possiveis variacdes que, ao longo do tempo, podem ser observadas
nos resultados dos distintos sistemas. Diante disso, a seguir, sao
desenvolvidas andlises em que sdo levadas em conta as variabilidades
de desempenho.

Na Figura 1, t€m-se as séries de retornos econdmicos, com produtividades
constantes, dos trés sistemas. Visualmente, percebe-se que os retornos
apresentam grandes varia¢des ao longo do tempo. O fato de as variagGes
mais acentuadas serem evidenciadas no sistema de PV permite inferir
que as atividades agricolas (soja, milho e trigo), quando em situacdes de
mercado favordveis (maior relagdo precos recebidos/precos pagos),
propiciam altos retornos, superando os dos sistemas em que a atividade
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de pecudria estd presente. No entanto, em situacdes de mercado
desfavoraveis, as atividades agricolas tendem a ser mais afetadas
negativamente, provocando, assim, acentuadas quedas nos retornos do
sistema. Essas constatagdes, de certa maneira, condizem com as de
Canziani e Guimaraes (2007), pois, ao estudarem a viabilidade econdmica
da pecudria de corte no sistema de ILP no Parand, por meio da utilizacio
de dados mensais que compreendem o periodo de 1996 a 2006,
observaram que, quando os pre¢os pagos pelos produtos agropecudrios
(milho, trigo e boi gordo) estdo baixos, a pecudria aparece como alternativa
mais rentdvel, especialmente para a safra de inverno. No entanto, nas
situacdes em que todos os precos desses produtos estdo altos, as
atividades agricolas, em geral, resultam em maiores retornos em relacdo
a pecudria.

O sistema de BC, apesar de apresentar o menor retorno esperado, é
aquele que, visualmente, possui a série de retornos com menos clusters
de volatilidade, ou seja, ndo se visualizam claramente, em comparacao
com as séries de retornos dos outros dois sistemas, periodos com pequenas
oscilagdes alternados com periodos de grandes oscilacdes nos retornos.
Com isso, ao incluir a atividade de pecudria no sistema que antes era
especializado na producao vegetal, reduz-se o tamanho das variacdes na
série de retornos. Isso porque, conforme se verifica na Figura 1, a série
de retornos do sistema de ILP tende a se situar em uma posi¢ao
intermedidria entre as séries de retornos dos outros dois sistemas.
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 1 - Retornos (LT/CT), com produtividades constantes, dos trés
sistemas.

Com relacio as séries de retornos, foram calculadas também as distribuicdes
de frequéncias relativas (FR). Ao analisar a Figura 2, percebe-se claramente
que, enquanto o sistema de BC possui os retornos distribuidos mais proximos
do valor esperado, no sistema de PV ha maior amplitude de variacio em
relagdo a esse valor. Contudo, embora o sistema de BC apresente,
visualmente, retornos menos dispersos em relacdo aos dos outros dois
sistemas, é possivel perceber que, na ILP, os retornos se distribuem de
forma mais favoravel, pois, se por um lado o retorno minimo calculado esta
muito préximo daquele associado com o do sistema de BC (-13,9% e -
12,8%, respectivamente), por outro, o valor maximo € bastante superior ao
observado nesse sistema (46,8% e 25,6%, respectivamente).

A partir das representagdes das frequéncias relativas, evidencia-se, ainda,
que o sistema de ILP, em comparacdo com o de PV, apresenta menor
variabilidade nos seus retornos. Isso porque, para retornos médios muito
semelhantes (10,4% e 10,5%), os dois conjuntos de dados sao claramente
diferentes, sendo muito mais dispersos no sistema de PV.
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura2 - Representagdes das frequéncias relativas das séries de
retornos (LT/CT), com produtividades constantes.

Em sintese, as Figuras 1 e 2 sinalizam que, em termos econdmicos, a
combinacdo de atividades agricolas e de pecudria pode trazer vantagens
interessantes, especialmente por propiciar, no curto prazo, adequados
retornos e reduzir a instabilidade na renda do produtor rural. No entanto,
para dar suporte as discussdes ja efetuadas, e tendo em vista que os
resultados econdmicos dependem, em muito, das produtividades, é
necessario efetuar andlises em que se admitem desempenhos técnicos
variados e, também, considerem as possiveis perdas monetarias. Nessa
perspectiva, utilizando como medida o value-at-risk, foi elaborado o
Quadro 3, no qual, ao admitir tanto a ocorréncia de produtividades
constantes como varidveis, sdo apresentadas estimativas probabilisticas
dos piores lucros esperados (VaR), em termos monetarios e percentuais,
que podem ser observados em um ano agricola.

Com base nas estimativas apresentadas no Quadro 3, é pertinente
ressaltar cinco resultados: 1) O sistema de PV est4 sujeito a apresentar
0s maiores prejuizos, pois, na média das trés estimativas, o VaR foi de -
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R$129.111 (retorno de -18,1%); 2) Enquanto no sistema de ILP foi
registrado o menor prejuizo monetario (o VaR médio foi de -R$100.769),
no de BC estimou-se o menor prejuizo médio relativo (-7,6%); 3) Os trés
métodos usados para realizar as estimativas (HPC, DN e HPV), além
de apresentarem acurécia significativa, geraram resultados que conduzem
as mesmas conclusdes; 4) Ao serem comparados os valores do VaR,
obtidos com produtividades constantes e vardveis, percebem-se apenas
pequenas variacoes, e 0os desempenhos econdmicos estio ligeiramente
piores na situagdo de produtividades varidveis; e 5) O sistema de ILP
tende a propiciar, ao longo do tempo, melhor relagdo risco/retorno, pois,
ao analisar as médias do ISA de cada sistema, pode-se dizer que, na ILP,
para cada unidade de retorno, hd apenas 0,920 unidade de risco associada.

Quadro 3 - Estimativas do value-at-risk (VaR) e da relacao risco/
retorno, medida pelo ISA, para cada sistema de producio

Sistema  Método VaR (R$) VaR (%) ISA ISA médio

HPC -123.710,9 -17,4 1,658

PV DN -130.594,1 -18,3 1,751 1,783
HPV -133.028,1 -18,7 1,939
HPC -102.276 4 -9,6 0,919

ILP DN -89.407,8 -8,4 0,803 0,920
HPV -110.621,4 -10,3 1,039
HPC -105.244,7 -7,3 1,749

BC DN -104.837 4 -71,3 1,742 1,837
HPV -120.681,3 -8,3 2,019

Fonte: Resultados da pesquisa.
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5. Conclusoes

Os sistemas de produg@o agropecudria estudados, embora apresentem
muitos componentes tecnolégicos em comum, possuem diferengas
bastante expressivas entre si. Essas diferencas devem-se, sobretudo, a
composi¢do das atividades. Enquanto o sistema de BC € especializado
apenas na atividade de pecuaria e o sistema de PV s6 contempla
atividades agricolas, o de ILP é o mais diversificado, pois possui todas as
atividades agropecudrias presentes nos outros dois sistemas.
Adicionalmente, destaca-se que a ILP tende a ser o sistema mais
complexo, pois exige, por parte do produtor rural, maior conjunto de
conhecimentos técnicos e mercadoldgicos, associados com atividades
agricolas e pecudrias.

Os resultados da anélise de volatilidade mostraram que o desempenho
econdmico dos trés sistemas de producio pode, entre intervalos de um
ano agricola, variar significativamente. Entretanto, ao comparar os
resultados observados em cada sistema, € possivel afirmar que, no curto
prazo, a ILP propicia melhores resultados. Mesmo em situagdes
desfavoraveis, vinculadas com aspectos técnicos e, ou, mercadolégicos,
esse sistema, com base nas medidas de retorno esperado e do value-at-
risk, apresenta a relacdo mais favordvel entre retornos e riscos. Por sua
vez, o sistema de PV € o que apresenta retornos econdmicos mais volateis,
quando se admite um horizonte temporal de um ano agricola.

Portanto, em termos econdmicos, € possivel inferir que a combinagdo
de atividades agricolas e de pecuaria pode trazer vantagens interessantes,
como redugdo na relacdo risco/retorno esperados.
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Abstract: In the Brazilian agriculture, there is a great diversity and heterogeneity of
production systems that are subject to wide number of factors of risks. Although these
risks cannot be completely eliminated, they can be minimized by adopting some
strategies, as the diversification with agricultural and cattle activities. Based on the
research historical results of the Parand’s agriculture e with the measurement of the
value-at-risk, this work aimed to analyze the volatility of the economic returns of
integrated crop-beef cattle systems compared to systems characterized by grain
cultivation or beef cattle specialization. As results, we observed that, in the short-term,
the integrated crop-livestock system is the alternative that trends to generate better
economic results.

Keywords: farm systems, risk, value-at-risk.

283



REVISTA DE ECONOMIA E AGRONEGOCIO, VOL.7, N° 2

284



