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Resumo - O presente trabalho objetivou analisar comparativamente a eficiéncia econd-
mica e o risco associado a sistemas de produgdo de gado de corte nas fases de cria, recria
e engorda na regido do Alto Pantanal (MS). Para isso, estimou-se a eficiéncia econdmica
de cada sistema, seguida da simulag@o desta sob condi¢des de risco, por meio do método
de Monte Carlo. A analise econdmica deterministica dos sistemas de produg@o apontou
o sistema de recria como o de melhor resultado econdmico, enquanto o sistema de
engorda apresentou o pior resultado, com margem liquida e lucro/ha negativos. Ja a
analise dos resultados econdmicos sob condigdes de risco revelou o sistema de cria
como o de menor risco, com o sistema de engorda sendo 0 menos estavel, com probabi-
lidade de 28,70% de apresentar lucro negativo. O sistema de recria apresentou os
melhores niveis de lucro (R$/ha), seguido pelo de engorda e de cria. Levando em consi-
derag@o os aspectos de risco e rentabilidade, os resultados sugerem que o pecuarista que
desenvolve o ciclo completo estaria adotando um portfélio de negdcio que traria estabi-
lidade a empresa em termos de risco e possibilitaria ganho mediano entre os trés siste-
mas analisados.
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1. Introducio

O agronegocio brasileiro, em especial a pecuaria de corte nacional, tem
passado por modificagdes importantes desde o final dos anos 90 até os
primeiros anos do século 21. Muitas das mudangas sdo fruto do processo
de abertura de mercados que varios paises t€ém implementado. Um
resultado visivel desse processo € o aumento da competi¢ao dentro do
contexto do agronego6cio mundial.

Como conseqiiéncia, os produtores rurais, as industrias de processamento
e as redes varejistas estdo tendo que se reestruturar de maneira a produzir,
comercializar e manter uma coordenacao vertical mais eficiente. Somente
com essa nova estrutura que se desenhou no cendrio do agronegocio ¢
que o Brasil péde competir, tanto interna como externamente, com
produtos de outros paises (Simdes, 2004).

A eficiéncia produtiva ¢ um dos pilares para que os negocios
agropecudrios possam atingir niveis satisfatorios de competitividade. No
contexto da pecuadria, a busca por aumento da produgao através de ganhos
de produtividade, em detrimento do aumento do rebanho, tem levado a
uma reestruturacdo dos sistemas produtivos de gado de corte. Essa
reestruturagdo € baseada na eficiéncia produtiva, sendo esta diretamente
relacionada com a eficiéncia econdmica dos sistemas de produgao.

A necessidade da busca pela eficiéncia produtiva ¢ reforcada pela
tendéncia clara de queda nos termos de troca dos pecuaristas nos ultimos
anos, refletida pelo aumento do custo dos insumos e pela queda no prego
pago ao pecuarista. No Mato Grosso do Sul, esse cenario da pecuaria
tem levado a uma reducdo na capacidade de investimento e de custeio
dos produtores e, em conseqii€ncia, a uma forte descapitaliza¢ao do setor
(Zimmer et al., 1998).

Os novos padrdes de producao de gado de corte associados a mercados

de produtos e insumos cada vez mais competitivos levaram a um
incremento nos custos de produgdo. Dessa forma, a reducdo da
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lucratividade do setor de pecuaria tornou-se um fator de selegdo natural
daqueles produtores mais eficientes. Para se manter na atividade, o
pecuarista tem tido que reestruturar seus métodos de producdo por meio
da tecnificacdo. Nesse contexto, a atividade pecuaria tem passado por
uma mudanca cultural quanto a visao empresarial dos pecuaristas em
todo o territorio nacional. Assim, tem-se notado a necessidade de que as
decisoes dentro dos sistemas de producdo sejam calcadas em informagdes
cada vez mais precisas quanto ao uso de fatores produtivos e seus
respectivos precos.

A atividade pecuaria pode ser segmentada, de acordo com a idade do
animal, em fases de produgdo denominadas: cria, recria ¢ engorda. Essas
fases podem ser desenvolvidas dentro de uma mesma unidade produtiva
(fazendas que desenvolvem o ciclo completo) ou por propriedades
diferentes, em que o produto de uma fazenda é insumo de outra. Alguns
fatores — como regido (topografia, fertilidade do solo), prego e
disponibilidade de terra, experiéncia do produtor, valor de comercializagdo
e custos de produgdo — determinam a estrutura organizacional das
propriedades. Ndo existe no Brasil um padrdo de organizagdo a ser
seguido, e sim diferentes op¢des adotadas em cada regido.

No Mato Grosso do Sul existem algumas areas com maior especializagao,
a exemplo do Pantanal, onde predomina a cria ou cria/recria. Em outras
regides do Estado, ha fazendas especializadas tanto na fase de cria como
na de recria/engorda, ou somente engorda, sendo esta Gltima menos
freqiiente ¢ predominante nas areas de planalto.

No contexto do aumento de competi¢do no setor do agronegodcio e busca
por eficiéncia técnica e econdmica nos negdcios da pecudria, o
aprimoramento das técnicas gerenciais das propriedades rurais apresenta-
se como uma possibilidade concreta de se alcangar sucesso na atividade.
Esses aprimoramentos podem ser obtidos pela associa¢dao de técnicas
de avaliacdo econdmica tradicionais as ferramentas, como simulagao de
risco.
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Especificamente na area de avaliagdo econdmica, diversos trabalhos
importantes ja foram feitos em relac@o a avaliagdo técnica e econdomica
da producdo de gado de corte, diferindo entre si de acordo com a regido
estudada, o ano de elaboragdo ¢ o método de calculo do custo.

Maya (2003) conduziu experimento na fase de recria/engorda,
comparando sistemas de producdo a pasto com e sem irrigacdo na regiao
de Piracicaba - SP. Segundo o autor, os sistemas irrigados apresentavam
baixa taxa de retorno do capital, podendo, com grande freqii€ncia, ocorrer
valores negativos para este indicador, enquanto os sistemas sem irrigagdo
apresentavam taxa de retorno de 4,4% ao ano. Com base em simulagdes,
esse autor concluiu que a taxa média de retorno do capital empatado foi
de 6,9% ao ano.

Costa (2000) apresentou os dados da avaliagdo econdmica para um
sistema de gado de corte de ciclo completo (cria-recria-engorda) na regiao
de Campo Grande-MS, com taxa de retorno do capital de 6,24% ao ano,
correspondendo a um valor de R$ 2.267,00 ao més para os donos dos
fatores de produgdo. De acordo com o autor, essa taxa pode variar
conforme se altera a estratégia de venda dos animais para alcangar pregos
melhores e, também, quando se desconsidera o valor do custo de
oportunidade da terra.

Mello Filho et al. (2005) calcularam os custos e indicadores econdmicos
de um sistema de cria-recria-engorda no Estado de Rondonia, encontrando
resultados positivos somente para o indicador margem bruta. Os
indicadores economicos que consideravam os custos indiretos como
depreciagao e custo de oportunidade foram negativos, mostrando que a
atividade nao foi sustentavel no médio prazo nem atrativa
economicamente.

Simoes et al. (2006) fizeram uma analise comparativa da eficiéncia
econdmica de sistemas de produgdo de gado de corte nas fases de cria,
recria e engorda na regido de Aquidauana-MS. Esses autores observaram
que todos os sistemas foram lucrativos, entretanto o perfil de composicdo
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dos custos e receitas da fase de engorda foi diferenciado do das demais
fases. Os autores ressaltam ainda que a atividade de engorda foi a mais
competitiva em termos de rentabilidade por hectare e que estratégias de
gestdo diferenciadas devem ser adotadas quando se analisam
comparativamente os trés sistemas em questao.

Mais especificamente na inclusdo de técnicas de analise de risco nas
avaliagdes econdmicas dos negocios da pecuaria, Simoes e Moura (2006)
estudaram o desempenho econdmico de um sistema de recria de gado
de corte em regime de pastejo rotacionado na regido de Aquidauana-
MS, mostrando que uma analise sob condi¢des de risco leva a um nivel
de informacao e suporte a decisdo bem mais elaborado do que a simples
analise deterministica de indicadores de desempenho econémico.

Considerando a utilizagdo da avaliagdo econémica, associada a técnicas
de analise de risco, o presente trabalho analisou comparativamente a
eficiéncia econémica e o risco associado aos sistemas de produgdo de
gado de corte nas fases de cria, recria e engorda na regido do Alto
Pantanal dos municipios de Aquidauana e Anastacio - MS. Para isso,
estimaram-se os custos de produgao e efici€éncia economica para cada
sistema, seguido pela simulagdo desses sistemas sob condigdes de risco.

2. Metodologia

O conhecimento dos custos de produgdo ¢ essencial para o efetivo controle
da empresa e para o processo de tomada de decisdo. Assim, o
levantamento de custos se constitui em um método de avalia¢do de
desempenho econdmico e técnico da atividade produtiva em questao.

A classificacdo basica dos custos de produgdo proposta pela teoria
microecondmica € em custos fixos e custos variaveis. Os custos fixos
sdo aqueles que estdo relacionados a fatores de producao que ndo podem
ser modificados em termos de quantidade utilizada em um curto periodo
de tempo ou ciclo produtivo. Dessa forma, estes custos estdo presentes
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na atividade mesmo que a produgdo seja zero. Fazem parte dos custos
fixos: depreciagdes, custo de oportunidade do capital, taxas etc. (Varian,
2000).

Os custos variaveis referem-se aquelas despesas relacionadas a utilizagao
de insumos que podem ter suas quantidades variando em curto espago
de tempo, ou em um mesmo ciclo produtivo. Assim, o custo variavel esta
relacionado com a quantidade produzida. Sdo exemplos de custos
variaveis as despesas com racdo, medicamentos, mao-de-obra,
fertilizantes etc. (Varian, 2000).

Neste trabalho, a classificagdo dos custos sera feita conforme a proposta
do Instituto de Economia Agricola de Sdo Paulo (IEA-SP), citado por
Matsunaga (1976). Essa classifica¢@o permite melhor caracterizagao do
perfil econdmico da atividade, bem como possibilita tomada de decisdes
mais acertadas do que o método de classificagdo tradicional. Segundo
essa classificagdo, tém-se os seguintes itens de custo e receitas:

Receita Total (RT): composta por todas as entradas monetarias
provenientes da venda de animais nos diferentes sistemas de produgao.

Custo Operacional Efetivo (COE): corresponde aos desembolsos
diretos para compra de insumos (concentrados, sal, medicamentos,
energia, mao-de-obra contratada etc.).

Custo Operacional Total (COT): encontra-se somando ao COE a
depreciacdo (pelo método linear) de maquinas e benfeitorias, das culturas
ndo-anuais (pastagens), ¢ a remuneracdo da mao-de-obra familiar, se
possuir.

Custo Total (CT): seu valor é determinado quando se soma ao COT a
remunerac¢ao do capital médio empatado (custo de oportunidade do
capital).

56



André Rozemberg P. Simées, Altair Dias de Moura & Denis Teixeira da Rocha

Com base nesses itens de custos e receitas, a classificagdo do IEA
apresenta os seguintes indicadores para avaliagdo econOmica de
empresas:

Margem Bruta (MB): RT — COE
Margem Liquida (ML): RT — COT
Lucro (L): RT - CT

A atividade pecuaria, assim como qualquer outra atividade de negocios,
esta sujeita a riscos. O risco reflete a incerteza quanto ao alcance dos
resultados planejados previamente, ou seja, reflete a possibilidade de
divergéncia entre o resultado real e o esperado, podendo essa divergéncia
ser devida a varios fatores, de ordem econdmica, técnica, politica,
ambiental, entre outras.

Uma das formas mais utilizadas para tentar dimensionar esse risco € o
método de simulacdo. Este método constitui-se na representacao dindmica
de um sistema mediante um modelo e permite o calculo de diferentes
combinagdes que probabilisticamente podem ocorrer, obtendo-se como
resultado uma distribuicdo de freqii€ncias deste, sendo traduzido em
numeros o aspecto risco pela variancia e, ou, semivariancia e suas relagdes
(Noronha, 1991).

Nesse sentido, a simulacao de Monte Carlo, utilizada neste trabalho, tem
sido considerada uma ferramenta de grande utilidade para os tomadores
de decisao, ao tratarem de situagdes sujeitas a risco em seus projetos. O
método de Monte Carlo ¢ um método pratico que utiliza distribuigao de
probabilidade na analise do risco, possibilitando leitura simplificada da
interpretagao do risco associado aos sistemas de produc¢do. Este método
tem comportamento randomico, ou seja, ¢ uma estatistica gerada por
amostragem causal ou acidental. Dessa forma, a simulacdo gera,
randomicamente, inimeros valores para as varidveis consideradas
incertas (variaveis de entrada), simulando combinagdes entre elas que
levam a resultados (variaveis de saida), que s@o o foco da analise.
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A seqiiéncia de calculos para realizagao da simulacdo de Monte Carlo
foi a seguinte (Simoes e Moura, 2006):

1. Identificar a distribui¢@o de probabilidade das variaveis independentes
(variaveis de entrada) importantes para a analise.

2. Sortear um valor para cada variavel, a partir de sua distribuicdo de
probabilidade.

3. Calcular o valor do indicador de escolha (variavel de analise) cada vez
que for feito o sorteio indicado no item 2.

4. Repetir o processo até que se obtenha confirmacdo adequada da
distribuicdo de freqiiéncia do indicador de escolha. Essa distribuicao serve
de base para a tomada de decisdo.

As variaveis de entrada foram escolhidas de acordo com as caracteristicas
de cada sistema de produgdo pecuaria e a participagao destas na estrutura
de custos e receitas de cada sistema. Por sua vez, a variavel de saida
(variavel de analise) escolhida foi o lucro unitario anual (R$/ha), por ser
um indicador comum entre os trés sistemas de produgdo e poder ainda
ser comparado a qualquer atividade agricola e pecuaria.

Neste trabalho utilizou-se a metodologia de estudos de casos, na sua
variavel de casos multiplos, sendo levantada uma unidade produtiva para
cada fase de criagdo (cria, recria e engorda). As propriedades estudadas
foram escolhidas pelo seu perfil tecnolégico e padrdo de controle
zootécnico/gerencial, de modo que elas se aproximassem ao maximo da
realidade encontrada na regido, permitindo, portanto, que os resultados
encontrados tivessem certo grau de generalizacdo para a referida regiao.
Assim, foram analisadas trés fazendas, sendo duas localizadas no municipio
de Anastacio (fases de cria e engorda) e uma em Aquidauana (fase de
recria).
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Para se proceder a analise econdmica comparativa dos trés sistemas de
produgdo (cria, recria e engorda), foram feitos ajustes na escala de
produgdo das fazendas, de modo que todas tivessem um rebanho
aproximado de 500 UA®. Esses ajustes conservaram o nivel tecnoldgico
utilizado em cada sistema e, a partir dai, foram feitas proje¢des da
quantidade de insumos variaveis utilizados, da estrutura fisica de produgao
(area, maquinas, benfeitorias etc.) e das receitas obtidas. Foi escolhida a
escala de 500 UA, por ser ela a maior encontrada entre os sistemas
estudados. Todos os pregos considerados no levantamento de dados, o
qual foi realizado no ano de 2004, foram corrigidos pelo IGP-DI para
junho de 2006.

2.1. Descricdo dos Sistemas de Producdo

2.1.1 - Sistema de Cria

Na fazenda de cria, os animais sdo criados exclusivamente a pasto, com
suplementacao mineral durante todo o ano. O sistema tem como objetivo
a producao de novilhos(as) (12 meses) para recria, com base em um
rebanho nelore.

Localizada no municipio de Anastacio, a fazenda possui area de 307 ha,
sendo 87 ha de Brachiaria decumbens ¢ 218 ha de Brachiaria
brizantha. Os outros 2 ha s3o ocupados por instalagdes e benfeitorias.
O rebanho bovino € composto por 568 cabegas (332 vacas, 61 bezerros
(as) até 7 meses, 162 novilhos (as) até 18 meses e 13 touros), sendo ele
estabilizado. Dessa forma, encontrou-se a taxa de lotacdo da ordem de
1,63 UA/ha.

5 UA — Unidade Animal, referente a 450 kg de peso do animal vivo.
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2.1.2 — Sistema de recria

Localizado no municipio de Aquidauana, o sistema de recria utiliza uma
area de pastagem de 208 ha, divididos em 12 piquetes de 17,3 ha cada,
formados com Brachiaria decumbens, onde se utiliza o sistema de
pastejo rotacionado. Os piquetes sdo cercados com cerca elétrica e a
alimentagdo ¢ basicamente a pasto e suplementagdo mineral. O sistema
utilizou 833 machos nelores, que entraram com peso médio de 180 kg e
sairam com 285 kg. Este sistema de produgao apresentou taxa de lotagao
de 2,4 UA/ha®.

2.1.3 — Sistema de engorda

No sistema de engorda os animais sdo criados em regime de
semiconfinamento, tendo o objetivo de produzir boi gordo com
aproximadamente 18 arrobas.

Localizada no municipio de Anastécio, a 18 km da sede do municipio, a
propriedade possui uma area de 148 ha, sendo 88,9 destes formados
com Brachiaria brizantha e 22,2 ha destinados ao plantio de sorgo
para produc¢ao de silagem. A propriedade conta ainda com um curral de
manejo e outro para semiconfinamento, além de um galpao para
estocagem de alimentos concentrados. Composta por um rebanho de
442 cabecas da raca nelore, a propriedade apresentou taxa de lotacao
de 4,2 UA/ha.

¢ Pode-se dizer que este sistema faz uso intensivo de tecnologias, sendo a taxa de lotagdo relativamente alta
quando considerada a média da regio.
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3. Estudo comparativo dos trés sistemas estudados

3.1 Resultados Deterministicos (sem inclusdo de risco)

O primeiro passo para o desenvolvimento do presente trabalho foi o
levantamento dos custos de producdo, seguido da avaliacdo econdmica
dos sistemas estudados, ndo incluindo as variaveis de risco. Os principais
indices de rentabilidade econdomica — obtidos da anélise deterministica
— dos trés sistemas em questdo encontram-se na Figura 2.

Em uma primeira analise, somente o sistema de engorda apresentou
resultados negativos para algum dos indicadores economicos estudados.
Neste sistema, apenas a margem bruta foi positiva (MB = R$ 161,32/
ha), o que indica que a atividade ¢ sustentavel no curto prazo, pois ela
cobre os custos operacionais efetivos. Entretanto, no longo prazo, a situagao
¢ adversa ao sistema. Quando se considera o item depreciag@o na analise,
a atividade nao se mostra capaz de cobri-la completamente, o que resulta
em uma margem liquida negativa (ML = - R$ 1,99/ha). Assim, ndo ha
formacdo de capital suficiente para repor os bens de produc¢do no final
de suas respectivas vidas uteis. Conseqlientemente, o sistema de engorda
estudado apresentou “lucro negativo” (L = - R$ 128,95/ha), indicando
que ele ¢ menos atrativo que a atividade alternativa considerada, que
remunera o capital em 6% ao ano. Dessa forma, observou-se que a
atividade ndo se mostrou sustentavel no longo prazo e ndo foi
economicamente atrativa.

Os demais sistemas apresentaram, deterministicamente, resultados
positivos para todos os indicadores, refletindo uma superioridade desses
sistemas estudados, em relacao ao sistema de engorda.
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Figura2 - Indices de desempenho econdmico, em R$/ha, para os trés sistemas
de pecuaria de corte da regido do Alto Pantanal sul-mato-grossense
—valores de junho de 2006.

MB (margem bruta) = receita total — custo operacional efetivo

ML (margem liquida) = receita total — custo operacional total

L (lucro) = receita total — custo total

Fonte: Dados da pesquisa.

O sistema de cria mostrou-se sustentavel no curto e no longo prazo (MB
=RS$ 145,23/ha e ML = R$ 114,90/ha), além de ser mais atrativo que a
atividade alternativa, ao remunerar o capital empregado numa taxa
superior a 6% a.a. (L = R$ 58,54/ha).

Por fim, dentre os trés sistemas de gado de corte estudados, o de recria
apresentou o melhor resultado deterministico. Os indicadores econdmicos
deste sistema superaram os indicadores dos outros dois, sendo seus valores
mais que o dobro dos valores apresentados pelos demais sistemas em
estudo.
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Conforme ja comentado, esses resultados refletem um instante de tempo
de cada sistema de producdo, sendo possivel que eles se alterem e até
mesmo se invertam quando se consideram as probabilidades de ocorréncia
das variaveis que impactam significativamente os custos e receitas de
cada sistema. Por isso, a se¢do a seguir tem o intuito de mostrar
exatamente esse impacto no indicador de rentabilidade.

3.2 Resultados Probabilisticos - Sob condicoes de risco

Ap6s a elaboragao da avaliagdo deterministica, deu-se inicio ao processo
de elaboragdo dos dados para analise de risco, utilizando o método de
simulagdo de Monte Carlo. A escolha das variaveis de risco para cada
sistema de produgdo foi baseada na importancia delas para os sistemas,
tanto em termos técnicos como econdmicos. Dessa forma, as
caracteristicas técnicas de cada sistema e as participagdes percentuais
dessas variaveis nos custos de produgdo, bem como seu impacto sobre a
receita de cada atividade, foram os critérios de escolha utilizados. Os
percentuais de composi¢ao dos custos e das receitas de cada atividade
foram obtidos de Simdes et al. (2006). No caso do sistema de cria,
escolheram-se trés variaveis de risco: custo da mao-de-obra (salario)
(9,24% do custo de produgao) e pregos de venda dos bezerros (animal
de 8-12 meses com 180 kg)’ e das bezerras (animal de 8-12 meses com
155 kg, em média)®. No caso do sistema de recria, foram escolhidas as
variaveis pre¢o pago pela mao-de-obra (salario) (3,59% do custo de
produgdo), prego de compra do bezerro (77,48% do custo de produgao)
e preco de venda do garrote (animal de 18 a 24 meses com 285 kg, em
média)’. Por fim, escolheram-se as variaveis pre¢o pago pela mao-de-
obra (salario) (3,70% do custo de producdo), prego de compra do boi
magro (animal de 24 a 30 meses com 320 kg, em média) (61,60% do
custo de produgdo) e prego de venda do boi gordo (animal com 540 kg)'°
para o sistema de engorda.

7 Uma variagdo de + 10% nesse indicador causa acréscimo de 19,7% no lucro obtido.

Uma variagdo de + 10% nesse indicador causa acréscimo de 11,2% no lucro obtido.
Uma variagdo de + 10% nesse indicador causa acréscimo de 91,7% no lucro obtido.
19 Uma variagdo de + 10% nesse indicador causa acréscimo de 126,16% no lucro obtido.

8
9
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Com o intuito de comparar os trés sistemas de produ¢ao, escolheu-se o
indicador lucro/ha (R$/ha) como a variavel de saida para analise dos
resultados. As simulacdes para os sistemas de producdo pecuaria
estudados basearam-se em dados mensais de nove anos (1997 a 2005)"!
para todas as variaveis de entrada e tiveram 2.000 interagdes.'?

Tabela 1 — Lucro (R$/ha) para trés sistemas de producao de pecuaria
de corte na regido do Alto Pantanal sul-mato-grossense, sob
condigdes de risco

Sistema Minimo Média Maximo Coef. de Variacao
Cria R$ 60,99 R$ 14326 R$ 216,27 19,47%
Recria -R$ 735,95 R$269,06 RS 1.37591 135,38%
Engorda -R$1.095,38 R$211,03 R$1.331,66 206,41%

Fonte: Dados da pesquisa.

Em termos de dispersao dos dados e valores maximos, médios e minimos
para a variavel lucro (Tabela 1), as simulagdes indicaram o sistema de
cria como o de menor risco, apresentando menor amplitude dos valores
simulados em relagdo a média, retratada no menor coeficiente de variagao
(19,47%) entre os sistemas estudados.

Adicionalmente, o sistema de cria foi o inico que ndo mostrou resultados
de lucro negativo, o que, considerando os dados simulados, indica que o
produtor que se dedica a esse sistema nao se arrisca a obter resultados
negativos de lucro. Esse resultado ndo significa dizer que esta atividade
estd livre de risco de lucro negativo; entretanto, ressalta-se que,
considerando esses valores de precos e as variaveis de entrada eleitas
para a simulacdo, ndo se verificou essa situagdo. Pode-se afirmar que
esta fase da pecudria (cria) apresentou risco significativamente menor
que o das outras duas.

' Fonte: Anualpec (FNP Consultoria).
12 Esse nimero de interagdes levou a um nivel de amostragem considerado suficiente (i.e., menos de 1,5% de
diferenga entre os valores simulados da variavel de saida).
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Por sua vez, o sistema menos estavel em termos dos resultados de lucro/
ha foi o de engorda. O alto risco desse sistema pode ser observado no
seu coeficiente de varia¢do: da ordem de 206,41%. Esse elevado risco é
reflexo da combinagao de amplitude de varia¢do dos precos de mercado
das variaveis, preco de compra do boi magro e preco de venda do boi
gordo — principais determinantes do resultado econdmico da atividade.
Desse modo, a engorda deve ser vista como uma atividade produtiva e
tecnologica, porém especial atengdo deve ser dada ao aspecto comercial
de compra e venda dos insumos e produtos, respectivamente.

Por fim, o sistema de recria, que apresentou maior rentabilidade na analise
deterministica, obteve condicdo intermediaria sob condic¢des de risco,
expressa por seu coeficiente de variagdo em relacdo as outras duas
fases de criagdo, mas com valor elevado (135,38%), sendo sua média
positiva para o indicador analisado (lucro/ha).

Em termos do valor minimo de lucro, o sistema de recria apresentou
valor negativo (lucro minimo/ha =-R$ 735,95), porém superior ao sistema
de engorda, indicando que este Gltimo, além de ser o de maior risco,
apresenta também possibilidade de maior prejuizo (lucro minimo/ha = -
R$ 1095,38) entre todos os sistemas simulados.

Uma das informagdes mais relevantes que a simulagdo de Monte Carlo
fornece sdo as curvas acumuladas de probabilidade para as variaveis de
analise. No presente estudo, tais curvas mostram qual é a probabilidade
de se obter lucro inferior e, ou, superior a um determinado valor.
Comparando os sistemas de produgdo pecuaria em termos das suas curvas
de probabilidade acumulada (Figura 3), referentes ao ponto de lucro
normal (igual a zero), percebe-se, novamente, que o sistema de maior
risco para o pecuarista ¢ o de engorda, seguido pelo de recria e,
posteriormente, pelo de cria (menor risco).
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Figura 3 - Curvas de probabilidade acumulada dos valores de lucro
(R$/ha) referentes aos sistemas de cria, recria e engorda
(pecuaria de corte) no Mato Grosso do Sul.

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dos trés sistemas de produ¢ao pecuaria estudados (cria, recria
e engorda) para a regido do pantanal sul-mato-grossense revelou o sistema
de engorda como o de maior risco entre eles, apresentando maior chance
de obter lucro abaixo de zero (28% de probabilidade). Apesar de
apresentar possibilidade de obter lucro elevado (lucro maximo/ha = R$
1.331,66), semelhante ao sistema de recria (lucro maximo/ha = R$
1.375,91), o sistema de engorda apresentou o menor valor minimo possivel
(lucro minimo/ha =-R$ 1095,38), o qual foi bem inferior aos obtidos nos
outros dois sistemas (cria=R$ 60,99; recria=-R$ 735,95). O sistema de
recria, por sua vez, mostrou possibilidade de obtencao de lucro elevado
(maior entre os sistemas estudados), a0 mesmo tempo em que apresentou
risco mediano, comparado com os outros dois.

Por fim, o sistema de cria foi o inico a ndo apresentar possibilidade de
obtenc¢ao de lucro negativo, somado ao fato de ter apresentado o menor
coeficiente de variacdo dos resultados simulados dentre os sistemas
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estudados (menor risco). Entretanto, esse sistema apresentou lucro
maximo reduzido (R$ 216,27), se comparado com os outros dois.

Os resultados mostram, portanto, que a relagao risco-retorno esta bastante
clara nos sistemas estudados. O sistema de engorda pode conferir lucros
altos por hectare, mas tem alto risco de fracassar, enquanto, no outro
extremo, o sistema de cria apresentou-se como um negocio de baixo
risco, mas também de baixo retorno.

Analisando a estrutura de custo montada para o desenvolvimento do
estudo, podem-se associar esses comportamentos de risco a parcela de
custos oriundos do capital estavel e aquela oriunda do capital circulante.
Percebe-se que, na estrutura de custo do sistema de cria, 55,13% dos
custos sdo associados ao capital estavel, enquanto os restantes 44,87%
sd0 custos associados ao capital circulante. Dessa forma, o sistema de
cria apresenta-se mais protegido das oscilagdes de preco do mercado
que influenciam os custos de produgéo, visto que boa parte de seus custos
de producao decorre da utilizacdo de capital estavel (instalagdes, rebanho
reprodutor, maquinas etc.), cujos valores (ou pregos associados a ele)
ndo oscilam no mercado. A explica¢do para isso esta no fato de que
esses itens de custo, associados ao capital estavel, sio comprados entre
periodos de tempo mais longos (vida util relativamente mais longa quando
comparado ao capital circulante).

No outro extremo, o sistema de engorda apresenta estrutura de custos
em que os gastos associados ao capital circulante (custos variaveis)
respondem por 90,47% do custo total (CT), o que faz esse sistema ser
altamente dependente das oscilagdes de pregos do mercado,
principalmente do mercado do boi magro, uma vez que a reposigao deste
no plantel representa mais de 60% do CT. Assim, os custos desse sistema
estdo intimamente ligados as oscilagdes mais freqiientes de pregos dos
insumos ao longo dos anos.

O sistema de recria, por sua vez, mostra-se semelhante ao sistema de
engorda, apresentando mais de 90% do custo de produgéo associado ao
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capital circulante. Novamente, o item de maior peso ¢ a compra dos
animais de reposi¢ao (bezerros para recria), responsavel por 77,48% do
CT, o que torna a atividade altamente dependente das variagdes de
mercado, principalmente com relagdo ao preco dos bezerros para
reposicao.

Tomando como base os dados simulados, percebe-se que as fazendas de
ciclo completo (propriedades que incluem os trés sistemas: cria, recria e
engorda) apresentam um balango entre risco e retorno na atividade.
Portanto, ao adotar os trés tipos de sistema dentro do seu negocio, o
pecuarista estaria adotando um portfélio de negocio que traria estabilidade
para a empresa em termos de risco e possibilitaria ganho mediano nos
trés sistemas analisados.

4. Conclusao

O resultado deterministico da avaliacdo econdmica dos sistemas de
produgdo de gado de corte de trés estudos de casos (trés fazendas, sendo
uma de cria, outra de recria e a Gltima de engorda) na regido do Alto
Pantanal sul-mato-grossense, para o ano de 2006, mostrou que a atividade
de engorda foi a que apresentou menor rentabilidade quando comparada
as atividades de cria e recria, mostrando-se ainda viavel somente no
curto prazo, uma vez que nao foi capaz de capitalizar-se para repor o
capital de producdo permanente, ¢ apresentando remuneragao do capital
menor que 6% ao ano.

Na seqiiéncia, as atividades de cria e recria mostraram-se
economicamente atrativas, visto que remuneraram o capital empatado
para a producdo a uma taxa maior do que a considerada como alternativa
(6% a.a.). Ressalta-se ainda que, dentre estas duas, a atividade de recria
foi a mais atrativa.

Em razdo das suas caracteristicas, a analise deterministica de um
investimento apresenta uma avaliagdo parcial da realidade produtiva e
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pode levar o tomador de decisdo a avaliagdes imprecisas. Um refinamento
nas avalia¢des de investimentos pode ser alcangado através da analise
probabilistica, em que se leva em conta o comportamento de variaveis
relevantes utilizando-se séries histdricas. Seguindo a analise probabilistica,
por meio do método de Monte Carlo, o coeficiente de variagdo do indicador
lucro/ha apontou que a atividade de cria estudada foi a mais estavel,
seguida da recria e engorda. Os resultados encontrados ficaram de acordo
com a relagdo de risco/retorno, quando se comparam as atividades de
recria e engorda com a atividade de cria. Apesar de mostrarem maior
volatilidade no indicador lucro/ha, as atividades de recria e engorda
apresentam possibilidades de ganhos muito maiores do que o sistema de
cria.

A atividade de engorda foi a que teve maior probabilidade de ocorréncia
de resultados de lucro/ha menor que zero (28,7%), seguida da de recria
(22,05%) e cria (0%). Esse resultado de ocorréncias de lucros negativos
jaeraesperado, uma vez que reflete a relagdo direta entre risco e retorno,
bem como a significativa diferenga de estrutura de custos e receitas
obtidas em cada sistema de produgao.
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Abstract - The present work aimed to analyze the economical efficiency and the risk
associated with three different cattle production systems (Cow-calf, Rearing and
Finishing) in the Alto Pantanal (MS) Area. For that, the economical efficiency of each
system was assessed and then the Monte Carlo risk simulation method was performed.
The deterministic analysis showed that the Rearing system was the most profitable
while the Finishing system presented the worst profit result. The Cow-calf system
obtained an intermediate profit result. The risk economical analysis revealed the Cow-
calf'system as the lower risky system. On the other hand, the Finishing system showed
the higher risk, presenting 28,7% of probability to obtain negative profit. The Rearing
system showed the better level of profits (R$/ha) follow by Finishing and Cow-calf
system. Considering the risk and profitable aspects, the results suggest that farmers
who develop the three systems together (full cycle) would be adopting a kind of
business that would provide more risk stability and intermediary gains.

Keywords: cattle production systems, economic efficiency, Monte Carlo risk simulation.
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