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1. Introducéo

Um dos pontos essenciais da administracdo de uma empresa rural é a conscientizacao
dos riscos inerentes da atividade agropecuaria. Segundo Barros (2014), a gestao dos parametros
de renda e custos de uma fazenda néo podem ser tratados de forma determinista, visto que 0s
resultados da fazenda estdo expostos a varaveis incertas e que pode nao estar sob controle do
administrador rural.

Estabelecido em ambientes de incerteza, o administrador do estabelecimento rural deve
gerir da melhor forma possivel um determinado conjunto de atividades que faca o melhor uso
possivel da fazenda (BARROS, 2014). Para isso, um conjunto de ferramentas de analise de
riscos deve ser considerado para ampliar o dimensionamento das variaveis de incerteza e
encontrar a fronteira de eficiéncia das atividades agropecuarias.

Entre os modelos que consideram o risco, a simulagdo de Monte Carlo e o Motad
(Minimizacdo do Desvio Absoluto Total), sdo os mais encontrados na literatura de gestéo de
propriedade. Considerando a diversidade e complexidade das atividades agropecuarias que uma
fazenda pode considerar e gama de metodologias de analise de risco, este estudo buscou
levantar as recentes literaturas sobre gestdo de propriedade incorporando o risco. Mais
especificamente analisar quais as metodologias utilizadas, quais as atividades agropecuarias

envolvidas e quais os sistemas produtivos.

2. Gestéo da propriedade rural

As discussdes envolvendo gestdo da propriedade rural tem ganhado cada vez mais
destague no cenario cientifico e até mesmo politico ao passar dos tempos. No entanto, o
entendimento do estudo tem seus primeiros registros datados em 1874, pelo agronomo Roberts
na universidade de Cornell (EFFERSON, 1953).

Entretanto, o conhecimento de gestdo so foi ter ser berco no Brasil em 1948. Dai em
diante, houve muito esfor¢co do governo em criar 6rgdos que se preocupassem com o tema e

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



A preocupacao atual € com um modelo de producéo agricola, que tem de enfrentar uma
série de desafios para gerenciar seu neg6cio visto que esta inserido em um ambiente de
incerteza, utilizacdo limitada de recursos naturais e de competicdo perfeita, sendo tomadora de
precos tanto “antes da porteira” na compra de insumos, quanto na venda da produgao no “depois
da porteira”, como estrutura Burton Junior et al (1996). Para este autor, a gestao da propriedade
vem a ser uma ferramenta que ajuda a resolver esses problemas internos e auxiliar o produtor a
planejar areas de cultivo e gerar retorno para investimentos.

Outros autores, como Kay (1986) e Tung (1990) ampliam o conceito de gestdo da
propriedade rural com o uso de todo conhecimento da ciéncia administrativa e econdémica afim
de melhor conduzir os recursos do seu negdcio e ser capaz de assegurar um retorno satisfatério
do objetivo almejado. Citam a gestdo como ferramenta para melhor alocar o0s recursos
disponiveis para se obter uma produtividade satisfatdria, mas também inserida dentro de um
ambiente de risco.

Osaki (2012), em seu estudo da arte sobre gestdo de propriedade rural, conclui que
diversos autores corroboram que a gestdo de propriedade é definida como a otimizacdo dos
meios de capitais com a finalidade de concretizar os objetivos, sendo sua “principal fungédo
fornecer a melhor informacgéo para planejar, executar e controlar as atividades, em que se
assegure a maior rentabilidade, menor exposic¢éo ao risco e a sustentabilidade do negd6cio no
longo prazo”.

Para Barros (2014), essa continuidade do negocio a longo prazo pode ser obtida com
gestdo da propriedade em seu aspecto técnico da eficiéncia produtiva, do econémico com foco
nos custos e rentabilidade, e no financeiro, com a busca de recursos monetarios para realizar
investimentos.

Todos os autores concordam que a importancia do estudo da gestdo da propriedade é
auxiliar o planejamento do negdcio rural e a tomada de decisao do produtor, a partir das ciéncias
aplicadas as areas técnicas, econdmica e financeiras da propriedade. No entanto, a gestdo da
propriedade ndo se aplica somente a auxiliar decisfes internas, mas também que as informacées
geradas dentro da porteira podem contribuir para decis6es de politicas publicas e de agentes da
cadeia produtiva na qual as atividades da fazenda estdo inseridas (MYERS, 1953; BRINK E
McCARL, 1978).

3. Gestéao de risco na propriedade rural
Muitos trabalhos até entéo sobre gestéo da propriedade rural introduziram o componente

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



trabalhos com risco se desenvolveram na década de 70 e 80 ap6s o desenvolvimento dos
modelos de programacdo como a Teoria do Portfolio de Markowitz, a simula¢do de Monte
Carlo, o Motad (Minimizacdo do Desvio Absoluto Total) e a programacdo quadratica de

expectativa de ganho.

3.1 No exterior

Muitos trabalhos envolvendo risco na gestdo da propriedade se desenvolveram no final
dos anos 70, sendo 0 método Motad o utilizado com maior frequéncia para avaliar o risco nesses
estudos. Entre os mais citados na literatura, estdo Brink e McCarl (1978) com a determinacgéo
Otima das éreas de producdo de milho, soja e trigo. Também sdo encontradas muitas referéncias
aos trabalhos de Mapp et al. (1979), Held e Zink (1982) Teague e Lee (1988), por utilizarem o
Motad para determinar a fronteira de eficiéncia com a combinacdo de atividades que
diminuissem o risco da propriedade rural.

Recentemente, Gabriel, Garrido e Quemada (2013), avaliaram trés estratégias
envolvendo culturas de cobertura cultivadas na linha do milho, e comparou os resultados
econbmico e ambiental em relacdo a uma tipica rotacdo de milho seguido de pousio. A
comparacao foi realizada através do modelo estocéstico de simulagdo Monte-Carlo aplicado as
variaveis: biomassa da cultura de cobertura, absorcao de nitrogénio, precos (milho, biomassa
da cobertura e fertilizante) e variacdo do rendimento. O estudo demonstrou que o sistema de
milho-pousio apresenta menos risco do que o milho intercalado com culturas de cobertura.

Radulescu, Radulescu e Zbdganu (2014) apresentam um modelo multiobjetivo de
planejamento de culturas na agricultura baseada na abordagem da teoria do portfdlio de
Markowitz. O modelo proposto tem como objetivo encontrar uma alocacao 6tima de culturas e
uma taxa de aplicacdo Otima dos produtos quimicos, de modo que o risco financeiro e as
penalidades monetarias pagas pela poluicdo ambiental sejam minimizados e o retorno esperado
da producéo agricola seja maximizado.

Stott et al. (2016), utilizaram simula¢des de Monte Carlo como ferramenta para tomada
de decisdo sobre a rentabilidade e os riscos de uso de fertilizantes fosfatados na producgéo de
trigo no sul da Australia. Como variaveis de risco foram utilizadas simula¢Ges do prego
esperado do trigo armazenado e o custo do fertilizante P (fosfatado) entregue e espalhado. O
resultado colocou que a melhor deciséo seria aplicar 45 kg P/ha para um produtor avesso ao
risco antes ou antes da semeadura.

Visando dimensionar os riscos econémicos e climéticos envolvidos no cultivo de

algodéo da Australia, Luo, Behrendt e Bange (2017) construiram uma modelagem para avaliar



as condigdes do algodao irrigado e de sequeiro no horizonte de 2030, considerado um sistema
com possibilidade de trigo. Para as condicdes de risco foi utilizado o método de Monte Carlo
para simular os rendimentos produtivos do algod&o e do trigo como as variaveis de incerteza.
O risco associado a cada estratégia de adaptacao é medido como Coeficiente de Variacéo (CoV)
do retorno sobre os ativos de forma que se encontre a estratégia que maximize a rentabilidade
em um determinado nivel de risco. O resultado demonstrou que ndo ha padréo que estratégico
para as regides da Australia 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 gestdo de propriedade incorporando risco foram
desenvolvidos nos anos anteriores a 2000, sendo a maioria deles, como Hall, Stulp e Reed
(1983), adotando o modelo quadratico E-V, que foca em média-variancia, para analisar
respectivamente o risco das caracteristicas das atividades agropecuaria.

De Zen (2002) estudou a diversificacdo de atividades no gerenciamento de risco da
propriedade com agricultura (soja, milho, algodéo e trigo) e pecuaria em Mato Grosso e Rio
Grande do Sul. Para isso, utilizou a metodologia Motad, que utiliza desvios absolutos, e a
programacao quadratica de Scott e Baker — Modelo E-V — que utiliza a matriz de variancia e
covariancia como medida de risco. Ao construir a fronteira de eficiéncia com base na receitas
liquidas pelo risco, concluiu que a diversificacdo reduz os riscos dos produtores independente
do tamanho da propriedade nos dois modelos.

Souza et al. (2008) procuraram identificar a otimizacdo de recursos dos produtores
familiares através de programacdo linear com aplicacdo do modelo matematico Motad.
Considerando a margem bruta de retorno de nove culturas (abacaxi, banana, cana-de-agucar,
coco, goiaba, laranja, mandioca, maracuja e pinha) a fronteira de eficiéncia determinada pelo
modelo constatou que o sistema produtivo envolvendo maracuja e goiaba foi o que menor
reduziu o risco de precos do mercado.

Junior et al. (2008) avaliou os riscos de implementacdo de um sistema
agrossilvopastoril, que combina agricultura, pecuéria e producdo florestal em uma mesma
propriedade. Para isso, 0s autores aplicaram a simulacdo 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 s6 avaliou o risco de uma estrutura hipotética fixa

e ndo procurou encontrar a fronteira de eficiéncia das atividades envolvidas.



Ponciano et al. (2004) buscou analisar a viabilidade econdmica da fruticultura do norte
fluminense com oito opcao (manga, goiaba, graviola, tangerina, pinha, coco-da-baia, banana e
abacaxi). Além disso, analisou o risco de cada cultura pelo método de Monte Carlo, no qual
considerou as variaveis de preco dos insumos e de venda da producdo. Contudo as variaveis de
incerteza foram ajustadas para distribuicao triangular e ndo identificadas por teste. Além disso
o trabalho n&o considerou a avaliacdo a combinagdo das atividades agricolas.

Fundamentada nas grandes oscilagdes e altos investimentos de implantacdo da
citricultura, Adami (2010) analisou a viabilidade do citros a partir do método do Valor Presente
Liquido (VPL) e o risco por aplicacdo da Simulagdo de Monte Carlo. Foi utilizado como base
do projeto os coeficientes de producdo da Embrapa em Bebedouro e os custos da Associtrus.
As variaveis de incerteza considerada no estudo foram o preco dos insumos, preco da laranja,
produtividade, taxa de cambio e preco externo do suco de laranja concentrado congelado, em
que houve uma preocupacdo em estabelecer uma matriz de covariancia entre elas para depois
se realizar as simulagdes e calcular o VPL. Os resultados mostraram

Dill, Souza e Borba (2010), procuraram desenvolver um modelo para otimizar a
combinacdo de culturas de verdo (soja, milho e girassol) utilizando a programacéo linear
aplicada a Teoria de Portfolio 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
combinacdo entre as trés culturas pode otimizar o melhor retorno com menor risco. O
levantamento dos dados por estudo de caso considerou na analise de risco apenas das culturas
de verdo sem incorporar opcdes de cultura de inverno ou cobertura verde que compde o sistema
produtivo gaicho. Além disso, a fator de risco foi focado em apenas uma variavel, o preco de
venda de cada cultura.

O modelo de tomada de decisdo desenvolvido na tese de Osaki (2012) comtemplou
propriedades com multiprodutos (soja, milho e algoddo) em Sorriso e Campo Novo do Parecis,
utilizando a metodologia Motad para mostrar que a diversificacdo de culturas pode minimizar
0 risco. Contudo, a adi¢do do algoddo safra em Campo Novo do Parecis ndo necessariamente
significou a reducdo de risco, visto que sua introducdo no sistema gerou um custo especifico.
Ainda mostrou que o aumento da area de milho na segunda safra maximiza o risco da
propriedade.

Carvalho et al. (2014) para avaliarem os riscos envolvidos as grandes oscilacdes de
precos de venda e custo de méo de obra da producéo de tomate em Cambuci/RJ, utilizaram

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



producdo de tomate na regido carioca, constatando que havia baixo risco de implementacao,
com uma taxa de 10% de probabilidade de resultar em VPL negativo.

Figueiredo et al. (2014) com auxilio de programacéo linear aplicada a teoria do portfélio
de carteiras de Markowitz, a pesquisa procurou identificar qual a proporc¢éo de recursos alocar
das atividades de pecuéria, arroz, feijdo, milho e soja para uma propriedade em Goiés. Para isso
foi necessario o conhecimento da rentabilidade de cada atividade que compde a integracdo
lavoura-pecudria, para se estabelecer a fronteira de eficiéncia e permitir aos produtores escolher
0 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 grdos no Brasil. Considerando uma propriedade
tipica na regido de Sorriso em Mato Grosso, o trabalho objetivou tracar a curva de fronteira de
eficiéncia que representa a maximizacao dos fatores de producédo atraveés do modelo Motad —
minimizacao de desvios absolutos totais. Ao observar a alocacdo das areas com as opcdes de
soja no verdo e milho para segunda safra e seus retornos absolutos, os autores concluiram que
a diversificacdo de culturas nem sempre contribuem a mitigacao do risco. Especificamente, o
aumento da area de milho segunda safra e consequentemente de soja precoce no verdo pode
aumentar a margem bruta mas também o risco.

Gomes (2015) buscou analisar a viabilidade econdmica e o risco gerado em sistemas de
producdo com integracdo lavoura-pecuaria em uma propriedade de Tangara da Serra. Através
do modelo de simulacdo de Monte Carlo, o trabalho permitiu concluir que o sistema misto
agropecuario diminui os riscos em relacdo a atividade agricola com soja e milho. As variaveis
de incerteza utilizadas na simulagdo foram a produtividade de gréos e o prego de soja, milho e
boi.

Osaki et al. (2015), propuseram dimensionar o risco envolvido nos sistemas de producao
agricola em Cascavel, considerando os cultivos de soja e milho no verdo e milho e trigo no
inverno. Para isso utilizou um modelo estocastico baseado em simulacéo de Monte Carlo com
simulacgdes de 11 variaveis que compde o custo de producéo. O trabalho mostrou que o cultivo
de soja e milho no verdo é a combinacdo que apresentou menor risco em relacdo aqueles que
intensificam o uso da terra com plantio na segunda safra.

Simoes, Cabral e De Oliveira (2015), focou em estudar a viabilidade da atividade
citricola no centro-oeste de Sdo Paulo sob condicGes de risco. Considerando as condigdes de
incerteza para 15 varaveis relacionadas a custos de producéo, receita da producéo, transporte e

variagOes de taxas de juros, foi construido um modelo estocéstico pelo método de Monte Carlo.



Foram identificados que contratos de venda da produgéo acordados com a industria e o preco €
que mais expde uma propriedade citricola ao risco.

Kamali et al. (2017) se prop0s a analisar a sustentabilidade de trés sistemas de cultivos
de soja no Brasil: o cultivo convencional de soja, que pode ser geneticamente modificada (GM)
e nédo-geneticamente modificada (ndo-GM), e o cultivo organico com soja ndo-GM. A
simulacdo de Monte Carlo foi usada para explicar a variagdo das varidveis de incerteza
(produtividade, sementes, fertilizantes fosforados, fertilizantes potéssicos, esterco, calcario,
pesticidas, combustivel e méo de obra. Varidveis de entrada para compor 0s cinco parametros
de sustentabilidade avaliados no estudo: aquecimento global, ocupagao da terra, uso de energia
primaria, rentabilidade e emprego. O estudo concluiu que o sistema organico superou 0s
sistemas GM e ndo-GM na maioria das questes de sustentabilidade consideradas. Diferente
dos outros estudo, esse foi 0 Unico que considerou aspectos que vdo além do econémico para

tomada de decisao.

4. Concluséo

O levantamento bibliografico de 18 estudos de gestdo de risco na propriedade desse
estudo mostrou que os modelos para analise de risco foram a Teoria do Portfélio de Markowitz,
a simulacdo de Monte Carlo, o Motad (Minimizacdo do Desvio Absoluto Total), Coeficiente
de Variagdo (CoV) do retorno sobre os ativos e a programacdo quadratica (E-V) de
Scott&Baker. Dentre esse 0 mais utilizado foi a simulacdo de Monte Carlo, presente em 10
artigos ou 56% da bibliografia levantada para este estudo.

A diversidade de atividades agropecuaria presentes nos trabalhos levantados reuniu
grdos, algodao, fruticultura, pastagem, pecuaria e producdo florestal. Com grdos foram
observados 13 trabalhos (72%), dos quais soja e milho foram os principais produtos. Apenas 3
artigos consideraram o algoddo na andlise, no entanto, nenhum deles incorporou o algodao na
segunda safra. Para fruticultura, foram registrados 5 estudos, dos quais 2 foram realizados com
uma combinacéo de diversas frutas, 2 com pomar de citros e 1 com tomate.

Ao todo, 4 trabalhos foram realizados com pecuaria, sendo que estes consideraram a
atividade integrada com agricultura e/ou producéo florestal. Apenas 1 trabalho apresentou a
producéo florestal no estudo, em integracdo no sistema lavoura-pecuaria-floresta (iLPF).

Do total, 12 trabalhos (67%) consideraram mais de uma atividade agropecuaria na
gestdo da propriedade com risco. Nesses trabalhos se objetivou analisar a combinacgdo 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 consideracdo atividades de complexidade diferentes, integrando agricultura, pecuéria
e floresta para reducdo de risco.

Foi possivel observar que trabalhos mais recentes se preocuparam em analisar o risco
ambiental e social, além do econdmico, em virtude das preocupacdes de sustentabilidade do

negdcio agropecudrio e sociedade.
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