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1. Introdução 

Um dos pontos essenciais da administração de uma empresa rural é a conscientização 

dos riscos inerentes da atividade agropecuária. Segundo Barros (2014), a gestão dos parâmetros 

de renda e custos de uma fazenda não podem ser tratados de forma determinista, visto que os 

resultados da fazenda estão expostos a varáveis incertas e que pode não estar sob controle do 

administrador rural. 

Estabelecido em ambientes de incerteza, o administrador do estabelecimento rural deve 

gerir da melhor forma possível um determinado conjunto de atividades que faça o melhor uso 

possível da fazenda (BARROS, 2014). Para isso, um conjunto de ferramentas de análise de 

riscos deve ser considerado para ampliar o dimensionamento das variáveis de incerteza e 

encontrar a fronteira de eficiência das atividades agropecuárias. 

Entre os modelos que consideram o risco, a simulação de Monte Carlo e o Motad 

(Minimização do Desvio Absoluto Total), são os mais encontrados na literatura de gestão de 

propriedade. Considerando a diversidade e complexidade das atividades agropecuárias que uma 

fazenda pode considerar e gama de metodologias de análise de risco, este estudo buscou 

levantar as recentes literaturas sobre gestão de propriedade incorporando o risco. Mais 

especificamente analisar quais as metodologias utilizadas, quais as atividades agropecuárias 

envolvidas e quais os sistemas produtivos. 

 

2. Gestão da propriedade rural 

As discussões envolvendo gestão da propriedade rural tem ganhado cada vez mais 

destaque no cenário cientifico e até mesmo político ao passar dos tempos. No entanto, o 

entendimento do estudo tem seus primeiros registros datados em 1874, pelo agrônomo Roberts 

na universidade de Cornell (EFFERSON, 1953). 

Entretanto, o conhecimento de gestão só foi ter ser berço no Brasil em 1948. Dai em 

diante, houve muito esforço do governo em criar órgãos que se preocupassem com o tema e 

também pudesse levar esse conhecimento aos produtores rurais (OSAKI, 2012). 



A preocupação atual é com um modelo de produção agrícola, que tem de enfrentar uma 

série de desafios para gerenciar seu negócio visto que está inserido em um ambiente de 

incerteza, utilização limitada de recursos naturais e de competição perfeita, sendo tomadora de 

preços tanto “antes da porteira” na compra de insumos, quanto na venda da produção no “depois 

da porteira”, como estrutura Burton Junior et al (1996). Para este autor, a gestão da propriedade 

vem a ser uma ferramenta que ajuda a resolver esses problemas internos e auxiliar o produtor a 

planejar áreas de cultivo e gerar retorno para investimentos. 

Outros autores, como Kay (1986) e Tung (1990) ampliam o conceito de gestão da 

propriedade rural com o uso de todo conhecimento da ciência administrativa e econômica afim 

de melhor conduzir os recursos do seu negócio e ser capaz de assegurar um retorno satisfatório 

do objetivo almejado. Citam a gestão como ferramenta para melhor alocar os recursos 

disponíveis para se obter uma produtividade satisfatória, mas também inserida dentro de um 

ambiente de risco. 

Osaki (2012), em seu estudo da arte sobre gestão de propriedade rural, conclui que 

diversos autores corroboram que a gestão de propriedade é definida como a otimização dos 

meios de capitais com a finalidade de concretizar os objetivos, sendo sua “principal função 

fornecer a melhor informação para planejar, executar e controlar as atividades, em que se 

assegure a maior rentabilidade, menor exposição ao risco e a sustentabilidade do negócio no 

longo prazo”. 

Para Barros (2014), essa continuidade do negócio à longo prazo pode ser obtida com 

gestão da propriedade em seu aspecto técnico da eficiência produtiva, do econômico com foco 

nos custos e rentabilidade, e no financeiro, com a busca de recursos monetários para realizar 

investimentos. 

Todos os autores concordam que a importância do estudo da gestão da propriedade é 

auxiliar o planejamento do negócio rural e a tomada de decisão do produtor, a partir das ciências 

aplicadas as áreas técnicas, econômica e financeiras da propriedade. No entanto, a gestão da 

propriedade não se aplica somente a auxiliar decisões internas, mas também que as informações 

geradas dentro da porteira podem contribuir para decisões de politicas públicas e de agentes da 

cadeia produtiva na qual as atividades da fazenda estão inseridas (MYERS, 1953; BRINK E 

McCARL, 1978). 

 

3. Gestão de risco na propriedade rural 

Muitos trabalhos até então sobre gestão da propriedade rural introduziram o componente 

risco para escolher a combinação das atividades da fazenda. Sobretudo, grande parte dos 



trabalhos com risco se desenvolveram na década de 70 e 80 após o desenvolvimento dos 

modelos de programação como a Teoria do Portfólio de Markowitz, a simulação de Monte 

Carlo, o Motad (Minimização do Desvio Absoluto Total) e a programação quadrática de 

expectativa de ganho.  

 

3.1  No exterior 

Muitos trabalhos envolvendo risco na gestão da propriedade se desenvolveram no final 

dos anos 70, sendo o método Motad o utilizado com maior frequência para avaliar o risco nesses 

estudos. Entre os mais citados na literatura, estão Brink e McCarl (1978) com a determinação 

ótima das áreas de produção de milho, soja e trigo. Também são encontradas muitas referências 

aos trabalhos de Mapp et al. (1979), Held e Zink (1982) Teague e Lee (1988), por utilizarem o 

Motad para determinar a fronteira de eficiência com a combinação de atividades que 

diminuíssem o risco da propriedade rural.  

Recentemente, Gabriel, Garrido e Quemada (2013), avaliaram três estratégias 

envolvendo culturas de cobertura cultivadas na linha do milho, e comparou os resultados 

econômico e ambiental em relação a uma típica rotação de milho seguido de pousio. A 

comparação foi realizada através do modelo estocástico de simulação Monte-Carlo aplicado as 

variáveis: biomassa da cultura de cobertura, absorção de nitrogênio, preços (milho, biomassa 

da cobertura e fertilizante) e variação do rendimento. O estudo demonstrou que o sistema de 

milho-pousio apresenta menos risco do que o milho intercalado com culturas de cobertura. 

Rãdulescu, Rãdulescu e Zbãganu (2014) apresentam um modelo multiobjetivo de 

planejamento de culturas na agricultura baseada na abordagem da teoria do portfólio de 

Markowitz. O modelo proposto tem como objetivo encontrar uma alocação ótima de culturas e 

uma taxa de aplicação ótima dos produtos químicos, de modo que o risco financeiro e as 

penalidades monetárias pagas pela poluição ambiental sejam minimizados e o retorno esperado 

da produção agrícola seja maximizado. 

Stott et al. (2016), utilizaram simulações de Monte Carlo como ferramenta para tomada 

de decisão sobre a rentabilidade e os riscos de uso de fertilizantes fosfatados na produção de 

trigo no sul da Austrália. Como variáveis de risco foram utilizadas simulações do preço 

esperado do trigo armazenado e o custo do fertilizante P (fosfatado) entregue e espalhado. O 

resultado colocou que a melhor decisão seria aplicar 45 kg P/ha para um produtor avesso ao 

risco antes ou antes da semeadura. 

Visando dimensionar os riscos econômicos e climáticos envolvidos no cultivo de 

algodão da Australia, Luo, Behrendt e Bange (2017) construíram uma modelagem para avaliar 



as condições do algodão irrigado e de sequeiro no horizonte de 2030, considerado um sistema 

com possibilidade de trigo. Para as condições de risco foi utilizado o método de Monte Carlo 

para simular os rendimentos produtivos do algodão e do trigo como as variáveis de incerteza. 

O risco associado a cada estratégia de adaptação é medido como Coeficiente de Variação (CoV) 

do retorno sobre os ativos de forma que se encontre a estratégia que maximize a rentabilidade 

em um determinado nível de risco. O resultado demonstrou que não há padrão que estratégico 

para as regiões da Austrália que permitam o produtor lidar com o risco, portanto cada local deve 

lidar de forma diferente e aproveitar as oportunidades do futuro. 

 

3.2  No Brasil 

No Brasil, poucos trabalhos sobre gestão de propriedade incorporando risco foram 

desenvolvidos nos anos anteriores a 2000, sendo a maioria deles, como Hall, Stulp e Reed 

(1983), adotando o modelo quadrático E-V, que foca em média-variância, para analisar 

respectivamente o risco das características das atividades agropecuária. 

De Zen (2002) estudou a diversificação de atividades no gerenciamento de risco da 

propriedade com agricultura (soja, milho, algodão e trigo) e pecuária em Mato Grosso e Rio 

Grande do Sul. Para isso, utilizou a metodologia Motad, que utiliza desvios absolutos, e a 

programação quadrática de Scott e Baker – Modelo E-V – que utiliza a matriz de variância e 

covariância como medida de risco. Ao construir a fronteira de eficiência com base na receitas 

líquidas pelo risco, concluiu que a diversificação reduz os riscos dos produtores independente 

do tamanho da propriedade nos dois modelos. 

Souza et al. (2008) procuraram identificar a otimização de recursos dos produtores 

familiares através de programação linear com aplicação do modelo matemático Motad. 

Considerando a margem bruta de retorno de nove culturas (abacaxi, banana, cana-de-açucar, 

coco, goiaba, laranja, mandioca, maracujá e pinha) a fronteira de eficiência determinada pelo 

modelo constatou que o sistema produtivo envolvendo maracujá e goiaba foi o que menor 

reduziu o risco de preços do mercado. 

Junior et al. (2008) avaliou os riscos de implementação de um sistema 

agrossilvopastoril, que combina agricultura, pecuária e produção florestal em uma mesma 

propriedade. Para isso, os autores aplicaram a simulação de Monte Carlo para gerar dados 

hipotéticos do fluxo de caixa para caracterizar as incertezas dos indicadores de VPL, TIR e BPE 

do sistema proposto. No entanto, o trabalho só avaliou o risco de uma estrutura hipotética fixa 

e não procurou encontrar a fronteira de eficiência das atividades envolvidas. 



Ponciano et al. (2004) buscou analisar a viabilidade econômica da fruticultura do norte 

fluminense com oito opção (manga, goiaba, graviola, tangerina, pinha, coco-da-baía, banana e 

abacaxi). Além disso, analisou o risco de cada cultura pelo método de Monte Carlo, no qual 

considerou as variáveis de preço dos insumos e de venda da produção. Contudo as variáveis de 

incerteza foram ajustadas para distribuição triangular e não identificadas por teste. Além disso 

o trabalho não considerou a avaliação a combinação das atividades agrícolas. 

Fundamentada nas grandes oscilações e altos investimentos de implantação da 

citricultura, Adami (2010) analisou a viabilidade do citros a partir do método do Valor Presente 

Líquido (VPL) e o risco por aplicação da Simulação de Monte Carlo. Foi utilizado como base 

do projeto os coeficientes de produção da Embrapa em Bebedouro e os custos da Associtrus. 

As variáveis de incerteza considerada no estudo foram o preço dos insumos, preço da laranja, 

produtividade, taxa de câmbio e preço externo do suco de laranja concentrado congelado, em 

que houve uma preocupação em estabelecer uma matriz de covariância entre elas para depois 

se realizar as simulações e calcular o VPL. Os resultados mostraram  

Dill, Souza e Borba (2010), procuraram desenvolver um modelo para otimizar a 

combinação de culturas de verão (soja, milho e girassol) utilizando a programação linear 

aplicada a Teoria de Portfólio de Markowitz. Os resultados demonstraram que a cultura com 

maior retorno foi o girassol, mas também a com maior risco. Assim, conclui-se que a 

combinação entre as três culturas pode otimizar o melhor retorno com menor risco. O 

levantamento dos dados por estudo de caso considerou na análise de risco apenas das culturas 

de verão sem incorporar opções de cultura de inverno ou cobertura verde que compõe o sistema 

produtivo gaúcho. Além disso, a fator de risco foi focado em apenas uma variável, o preço de 

venda de cada cultura.  

O modelo de tomada de decisão desenvolvido na tese de Osaki (2012) comtemplou 

propriedades com multiprodutos (soja, milho e algodão) em Sorriso e Campo Novo do Parecis, 

utilizando a metodologia Motad para mostrar que a diversificação de culturas pode minimizar 

o risco. Contudo, a adição do algodão safra em Campo Novo do Parecis não necessariamente 

significou a redução de risco, visto que sua introdução no sistema gerou um custo especifico. 

Ainda mostrou que o aumento da área de milho na segunda safra maximiza o risco da 

propriedade. 

Carvalho et al. (2014) para avaliarem os riscos envolvidos as grandes oscilações de 

preços de venda e custo de mão de obra da produção de tomate em Cambuci/RJ, utilizaram 

simulação de Monte Carlo. O estudo se baseou em avaliar a viabilidade de um projeto de 



produção de tomate na região carioca, constatando que havia baixo risco de implementação, 

com uma taxa de 10% de probabilidade de resultar em VPL negativo. 

Figueiredo et al. (2014) com auxilio de programação linear aplicada a teoria do portfólio 

de carteiras de Markowitz, a pesquisa procurou identificar qual a proporção de recursos alocar 

das atividades de pecuária, arroz, feijão, milho e soja para uma propriedade em Goiás. Para isso 

foi necessário o conhecimento da rentabilidade de cada atividade que compõe a integração 

lavoura-pecuária, para se estabelecer a fronteira de eficiência e permitir aos produtores escolher 

o risco que se encaixa a seu perfil. 

Osaki e Batalha (2014) foi um dos poucos trabalhos que se atentou em estudar o risco 

em propriedades rurais com dupla safra de grãos no Brasil. Considerando uma propriedade 

típica na região de Sorriso em Mato Grosso, o trabalho objetivou traçar a curva de fronteira de 

eficiência que representa a maximização dos fatores de produção através do modelo Motad – 

minimização de desvios absolutos totais. Ao observar a alocação das áreas com as opções de 

soja no verão e milho para segunda safra e seus retornos absolutos, os autores concluíram que 

a diversificação de culturas nem sempre contribuem a mitigação do risco. Especificamente, o 

aumento da área de milho segunda safra e consequentemente de soja precoce no verão pode 

aumentar a margem bruta mas também o risco. 

Gomes (2015) buscou analisar a viabilidade econômica e o risco gerado em sistemas de 

produção com integração lavoura-pecuária em uma propriedade de Tangará da Serra. Através 

do modelo de simulação de Monte Carlo, o trabalho permitiu concluir que o sistema misto 

agropecuário diminui os riscos em relação a atividade agrícola com soja e milho. As variáveis 

de incerteza utilizadas na simulação foram a produtividade de grãos e o preço de soja, milho e 

boi.  

Osaki et al. (2015), propuseram dimensionar o risco envolvido nos sistemas de produção 

agrícola em Cascavel, considerando os cultivos de soja e milho no verão e milho e trigo no 

inverno. Para isso utilizou um modelo estocástico baseado em simulação de Monte Carlo com 

simulações de 11 variáveis que compõe o custo de produção. O trabalho mostrou que o cultivo 

de soja e milho no verão é a combinação que apresentou menor risco em relação aqueles que 

intensificam o uso da terra com plantio na segunda safra. 

Simões, Cabral e De Oliveira (2015), focou em estudar a viabilidade da atividade 

citrícola no centro-oeste de São Paulo sob condições de risco. Considerando as condições de 

incerteza para 15 varáveis relacionadas a custos de produção, receita da produção, transporte e 

variações de taxas de juros, foi construído um modelo estocástico pelo método de Monte Carlo. 



Foram identificados que contratos de venda da produção acordados com a indústria e o preço é 

que mais expõe uma propriedade citrícola ao risco. 

Kamali et al. (2017) se propôs a analisar a sustentabilidade de três sistemas de cultivos 

de soja no Brasil: o cultivo convencional de soja, que pode ser geneticamente modificada (GM) 

e não-geneticamente modificada (não-GM), e o cultivo orgânico com soja não-GM. A 

simulação de Monte Carlo foi usada para explicar a variação das variáveis de incerteza 

(produtividade, sementes, fertilizantes fosforados, fertilizantes potássicos, esterco, calcário, 

pesticidas, combustível e mão de obra. Variáveis de entrada para compor os cinco parâmetros 

de sustentabilidade avaliados no estudo: aquecimento global, ocupação da terra, uso de energia 

primária, rentabilidade e emprego. O estudo concluiu que o sistema orgânico superou os 

sistemas GM e não-GM na maioria das questões de sustentabilidade consideradas. Diferente 

dos outros estudo, esse foi o único que considerou aspectos que vão além do econômico para 

tomada de decisão. 

 

4. Conclusão 

O levantamento bibliográfico de 18 estudos de gestão de risco na propriedade desse 

estudo mostrou que os modelos para analise de risco foram a Teoria do Portfólio de Markowitz, 

a simulação de Monte Carlo, o Motad (Minimização do Desvio Absoluto Total), Coeficiente 

de Variação (CoV) do retorno sobre os ativos e a programação quadrática (E-V) de 

Scott&Baker. Dentre esse o mais utilizado foi a simulação de Monte Carlo, presente em 10 

artigos ou 56% da bibliografia levantada para este estudo. 

A diversidade de atividades agropecuária presentes nos trabalhos levantados reuniu 

grãos, algodão, fruticultura, pastagem, pecuária e produção florestal. Com grãos foram 

observados 13 trabalhos (72%), dos quais soja e milho foram os principais produtos. Apenas 3 

artigos consideraram o algodão na análise, no entanto, nenhum deles incorporou o algodão na 

segunda safra. Para fruticultura, foram registrados 5 estudos, dos quais 2 foram realizados com 

uma combinação de diversas frutas, 2 com pomar de citros e 1 com tomate. 

Ao todo, 4 trabalhos foram realizados com pecuária, sendo que estes consideraram a 

atividade integrada com agricultura e/ou produção florestal. Apenas 1 trabalho apresentou a 

produção florestal no estudo, em integração no sistema lavoura-pecuária-floresta (iLPF). 

Do total, 12 trabalhos (67%) consideraram mais de uma atividade agropecuária na 

gestão da propriedade com risco. Nesses trabalhos se objetivou analisar a combinação de 

atividades para mitigar os riscos. Apenas 3 trabalhos consideraram o cultivo de alguma cultura 

na segunda safra, ou seja, do cultivo de duas culturas no mesmo ano safra. Outros 4 trabalhos 



levou em consideração atividades de complexidade diferentes, integrando agricultura, pecuária 

e floresta para redução de risco. 

Foi possível observar que trabalhos mais recentes se preocuparam em analisar o risco 

ambiental e social, além do econômico, em virtude das preocupações de sustentabilidade do 

negócio agropecuário e sociedade. 
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