TRANSFORMAGOES
RECENTES na AGROPECUARIA

0
56 Con BRASILEIRA:
SO R Desafios em Gestdo, Inovagao,
Sustentabilidade e Inclusao Social

Sociedade Brasileira de Economia, .
Administracao e Sociologia Rural 29 de julho a 1° de agosto/2018 - UNICAMP

ANALISE DOS BENEFICIOS ECONOMICOS DA DIVERSIFICAGAO DA
PRODUGAO EM SISTEMAS DE INTEGRACAO LAVOURA-PECUARIA-
FLORESTA

Grupo de Pesquisa: GT1. Mercados Agricolas e Comércio Exterior

Autor(es) Julio César dos Reist, Mariana Yumi Takahashi Kamoi2, Miqueias Michettis,
Flavio Jesus Wruck!

Filiacdo * Embrapa Agrossilvipastoril MT; 2 Rede de Fomento em ILPF — Fundagé&o
Eliseu Alves 3 Senar MT

E-mail: julio.reis@embrapa.br

Grupo de Pesquisa: GT1. Mercados Agricolas e Comércio Exterior
Resumo
O mercado de commodities apresenta grande variagdo de pregos ao longo do tempo, o que
implica em elevado grau de risco de mercado para os produtores. O sistema de integracédo
lavoura-pecuéria-floresta (iLPF) tem sido considerado uma estratégia promissora para
minimizar riscos via diversificacdo da producdo e, ao mesmo tempo, proporcionar retornos
econdmicos maiores. Utilizou-se de um modelo VAR, fungbes impulso-resposta e analise da
decomposicdo da variancia para verificar se os mercados das principais commodities
utilizadas nos sistemas de integracdo (soja, milho, algodao e boi gordo), em Mato Grosso, se
relacionavam no curto e/ou no longo prazo. Apds observar que os mercados se mostram
independentes, e partindo da abordagem dos beneficios da diversificacdo proposta por
Markowitz (1952), a ndo relacdo entre os mercados é positiva para um sistema de integracdo
e, também, funcionando como um instrumento mitigador de risco econdémico. Para verificar
de que forma a diversificacdo poderia minimizar possiveis prejuizos, realizou-se uma analise
de sensibilidade com os indicadores: indice de Lucratividade (IL) e Valor Presente Liquido
anualizado (VPLa) de trés diferentes sistemas de produc¢do: um sistema (iLPF) implementado
na regido nordeste de Mato Grosso e duas fazendas representativas para sistemas exclusivos:
uma de lavoura com producéo de soja e milho segunda safra e outra de pecuaria de corte com
sistema de cria, para a mesma regido. Observou-se que o sistema iLPF apresentou resultados
superiores (IL) de 1,52 enquanto o sistema de lavoura apresentou (IL) 1,04 e o sistema de
pecudria (IL) 1,02. Ao simular varia¢des nos precos de venda da soja e do boi, observou-se
que, além de resultados econdémicos melhores, o sistema iLPF apresentou menores variacdes
nos indicadores econdmicos, resultado importante para o planejamento de longo prazo.
Palavras-chave: Modelo VAR, diversificacdo de riscos, sistemas iLPF

Abstract

The commodity market presents a large price variation over time, which implies a high
degree of market risk for producers. The integrated crop-livestock-forest system (iCLF) has
been considered as a promising strategy to minimize market risks through products
diversification and, at the same time, provides greater economic returns. A VAR model,
impulse-response function and forecast-error variance decomposition analysis were applied
to verify if the markets of the main products used in integrated systems (soy, corn, cotton and
cattle), in Mato Grosso, present some relationship in the short and/or long term. The markets
turned out independent. Thus, considering Markowitz (1952) approach of benefits of
diversification, the non-relationship between markets is positive, working as market risk
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mitigation in an integrated system. To verify how diversification could minimize possible
losses a sensitivity analysis was made by using economic viability indicators: Profitability
Index (IL) and Net Present Value (NPV) of three different production systems: an integrated
crop-livestock-forest system (iCLF) implemented in the northeast region of Mato Grosso and
two representative farms for exclusive systems: a crop system with soybean and corn second
crop and another one of cattle ranching for the same region. It was demonstrated that the
ICLF system presented superior results (IL) 1,52, while the crop system presented (IL) 1,04
and the livestock system (IL) 1,02. Moreover, the sensitivity analysis showed that, besides
provides better economic results, the ICLF system presented smaller variations in economic
indicators, an important outcome for famers long-term planning.

Key words: VAR model, risk diversification, iCLF systems

1. Introducéo

A agricultura brasileira tem contribuido sobremaneira para os resultados positivos
observados na Balanca Comercial ao longo dos ultimos anos: 44,2% (US$ 96 bilhdes) do
valor total das exportacdes brasileiras em 2017 (MAPA, 2018). Apesar do baixo crescimento
econdmico que o0 pais tem apresentado, o0 setor agropecuario € um dos poucos setores que
apresenta taxas positivas de crescimento: 13% de crescimento em 2017, enquanto o PIB do
pais cresceu 1% em comparacdo ao ano de 2016 (IBGE, 2017). Nesse contexto, merece
destague o estado de Mato Grosso que, desde 2015, assumiu a posi¢do de principal produtor
agricola do Brasil, sendo o estado com as maiores producdes de soja (31 mil/ton), milho de
segunda (30 mil/ton) e algoddo (1 mil/ton pluma) e (2,6 mil/ton carogo) para a safra
2016/2017, além de possuir o maior rebanho bovino do Brasil, com 30,2 mil/cabecas (IBGE,
2017; IMEA, 2017).

As atividades agropecuarias de larga escala, conectadas ao mercado internacional de
commodities, caracterizam-se como um setor altamente competitivo, tecnificado, com um
grande numero de produtores ofertando um produto homogéneo e no qual o produtor
apresenta pouco, ou nenhum, poder de mercado (GASQUES; VIEIRA FILHO; NAVARRO,
2010). O setor de commodities agricolas poderia ser entendido como um exemplo préximo ao
que a teoria econémica classica define como mercado de concorréncia perfeita, no qual os
produtores sdo tomadores de precos (PINDYCK; RUBINFELD, 2015; VARIAN, 2015). A
alta volatilidade dos precos no mercado internacional de commodities, movimento
influenciado por fatores internos e externos como oferta e demanda mundial, nivel de
estoques global, cambio, juros e decisdes politicas de toda sorte que se traduzem em impactos
nos precos, faz com que os produtores de commodities agricolas precisem lidar, além dos
riscos inerentes a atividade produtiva, com riscos de mercado associados ao movimento dos
precos de comercializacdo, varidvel sobre a qual eles ndo possuem quase nenhuma capacidade
de gerenciamento ou controle (GOODWIN, 2000; MIRANDA; GLAUBER, 1997).

Como estratégia para permanecer no mercado o produtor agricola precisa aumentar
sua eficiéncia produtiva - reduzindo custos e aumentando produtividade — e/ou buscar
sistemas produtivos que possibilitem a reducdo dos impactos negativos da oscilacdo dos
precos em seus retornos. Considerando o segundo aspecto, uma alternativa seria a reducéo dos
riscos de mercado via diversificacdo da producgdo, seguindo a logica desenvolvida por
Markowitz (1952) para o0 mercado de acdes. Markowitz (1952) demonstrou que através da
diversificacdo de ativos e em funcéo da correlacdo entre os retornos esperados das opgdes de
investimento disponiveis, o agente econémico teria possibilidades de, para um dado nivel de
retorno, escolher uma opg¢éo de composicao de sua carteira de investimentos que apresentaria
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menor nivel de risco ou, ao contrario, para um dado nivel de risco, escolher a composi¢éo de
carteira que ofereceria um maior retorno (GITMAN, 2010; MARKOWITZ, 1952).

Tendo em conta as politicas publicas e planos do governo brasileiro para a
intensificacdo da adocdo de sistemas agricolas sustentdveis, especialmente nos biomas
Amazobnia e Cerrado, como o Plano Setorial de Mitigacdo e de Adaptacdo as Mudancas
Climaticas para a Consolidacdo de uma Economia de Baixa Emissdo de Carbono na
Agricultura (Plano ABC) e o Plano Amazobnia Sustentavel (PAS) tem-se como uma
alternativa para a diversificacdo da producéo agropecudria os sistemas de integracdo Lavoura
- Pecuéria — Floresta (iLPF). Esses sistemas tém como principio basico a producédo sustentavel
por meio da integracdo de atividades agricolas, pecuérias e florestais, realizados em uma
mesma area, em cultivo consorciado, em sucessdo ou rotacionado, buscando efeitos sinérgicos
entre 0s componentes do agroecossistema, contemplando a adequacdo ambiental, a
valorizagdo do homem e a viabilidade econdémica (BALBINO; BARCELLOS; STONES,
2011; LEMAIRE et al., 2014; MACEDO, 2009; NAIR, 1991; REIS et al., 2016).

Estudos realizados em diferentes regiGes do Brasil, em especial nas areas de cerrado,
indicam como potenciais beneficios da adocdo de sistemas iLPF: i) a preservacdo da
qualidade do solo; ii) a conservacdo de &gua; iii) 0 aumento do rendimento animal pelo
conforto térmico; iv) a mitigacdo dos efeitos de GEES; v) a recuperacdo de areas degradadas
por meio da intensificagcdo do uso da terra, potencializando os efeitos complementares e/ou
sinergeéticos existentes entre as diversas espécies vegetais e a criagdo de animais e; vi) a maior
estabilidade no fluxo de caixa em fungdo da diversificacdo das fontes de receitas
(KLUTHCOUSKI; STONE; AIDAR, 2003; LAZZAROTTO et al., 2010; LEMAIRE et al.,
2014; MACEDO, 2009; MUNIZ et al., 2007; OLIVEIRA et al., 2013; SALTON et al., 2014;
VILELA et al., 2011).

Todavia, é reduzido o numero de estudos que avaliam os beneficios econdmicos dos
sistemas iLPF advindos da diversificacdo. Nossa pesquisa encontrou apenas os trabalhos de
Lazzarotto et al., (2010); Muniz et al., (2007); Oliveira et al., (2013). Como ponto em comum,
todos os trabalhos investigaram os beneficios da diversificacdo através de analises de
sensibilidade identificando os impactos de mudancas nos precos dos produtos nos resultados
de indicadores de viabilidade econémica como o VPL, TIR e IL, e comparando os resultados
entre sistemas iLPF e sistemas exclusivos de lavoura e pecuéria.

O presente trabalho tem como objetivo contribuir com a discussdo dos efeitos da
diversificacdo da producdo sobre os retornos esperados pelos produtores agropecuérios ao
propor uma analise que aprofunda o entendimento sobre os impactos dos precos dos
componentes dos sistemas ILPF nos retornos observados pelos produtores. Para tanto,
utilizaremos uma abordagem de anélise de séries temporais para avaliar as relaces entre 0s
precos dos produtos que compdem os sistemas iLPF mais observados em Mato Grosso — soja,
milho, algoddo, pecuéria de corte — investigando se existe influéncia entre os mercados de
cada um desses produtos no periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2017. As informacdes
de precos foram disponibilizadas pelo Instituto Mato-grossense de Economia Agropecudria
(Imea). Na sequéncia, serd apresentada uma andlise de sensibilidade dos indicadores de
viabilidade (IL e VPL) dos sistemas avaliados quando a variacdo nos precos dos produtos.
Como estudos de caso para a andlise de sensibilidade, utilizaremos um sistema iLPF (soja,
pecuaria de corte e eucalipto) implementado na regido nordeste de Mato Grosso e, como
comparacéo, utilizaremos fazendas representativas de lavoura (soja e milho) e de pecuéria de
corte (cria) ambas para a mesma regido nordeste. Para a analise das variacGes nos sistemas
exclusivos foram construidas fazendas representativas para cada um dos sistemas tendo como
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fonte de informacdo os painéis de custos de producdo e caracterizacdo dos sistemas de
producdo realizados pelo Imea e Cepea-Esalg/USP para culturas solteiras.

A hipdtese a ser testada é a de que os mercados dessas commodities sdo relativamente
independentes, ou seja, seus respectivos precos sdo influenciados por fatores e conjunturas
diferentes, ndo apresentando associa¢do nem no curto prazo nem no longo prazo. Se é assim,
tendo como base a teoria do portfolio de Markowitz (1952), a diversificacdo da producéo
proporcionada pelos sistemas iLPF poderia contribuir para a diminuigdo dos riscos de
mercado.

As perguntas que o presente trabalho tem como objetivo responder sdo: a
diversificacdo produtiva, que é a base para a implementacdo de sistemas iLPF, é vantajosa
para o produtor tendo em conta o retorno esperado e a dinamica dos precos dos componentes
dos sistemas iLPF no estado de Mato Grosso? Além disso, como choques nao previstos nas
séries de preco em um dos produtos considerados sdo ou ndo transmitidos para as outras
commodities, considerando o mercado em Mato Grosso?

O presente trabalho esta dividido em quatro se¢des além dessa introducdo. A secdo
dois sera destinada a revisdo de literatura na qual serd apresentada, em linhas gerais, a teoria
do portfélio de Markowitz (1952) assim como uma breve revisao dos trabalhos que discutem
os beneficios econémicos da diversificacdo em sistemas iLPF. Na secdo trés sera apresentada
a metodologia de séries temporais e de andlise de sensibilidade utilizadas nesse trabalho. Na
secdo quatro serdo apresentados os resultados. Uma ultima secéo é destinada as consideracées
finais.

2- Revisdo de Literatura

A percepcdo comum de que uma boa estratégia para minimizar o risco é a
diversificagdo é o pano de fundo para a construgdo da Teoria Moderna do Portfolio
apresentada por Markowitz em seu trabalho seminal de 1952. Markowitz (1952) demonstra,
baseando-se na relagdo entre risco e retorno dos ativos disponiveis no mercado, que é
possivel, via diversificacdo, obter um determinado retorno esperado (rentabilidade) a um nivel
menor de risco (variancia dos retornos esperados) (GITMAN, 2010; MARKOWITZ, 1952).
Partindo de premissas que sdo a base do mainstream econdmico: i) agentes econdmicos sao
racionais; ii) sdo movidos pela l6gica de maximizacdo de lucros e; iii) sdo avessos ao risco,
Markowitz (1952) formaliza o processo de escolha da carteira 6tima de ativos para um agente
representativo como sendo condicionada pelo desempenho agregado de todos os componentes
da carteia e ndo pelo desempenho de um componente de forma tomado de forma isolada.

A demonstracdo matematica apresentada por Markowitz (1952) explicita que a
diversificacdo por si s6 ndo é condicdo suficiente para a reducdo do risco (GITMAN, 2010), a
correlacdo entre os ativos € fator determinante (MARKOWITZ, 1952). Para que a
diversificacdo auxilie na minimizacdo do risco do portfélio de investimento, os ativos que
compdem a carteira ndo devem ser influenciados por fatores semelhantes. A reducdo dos
riscos acontece quando a correlagdo entre os ativos que compdem a carteira seja negativa, ou
apresentem uma correlagdo imperfeita (GITMAN, 2010; MARKOWITZ, 1952). Todavia, é
importante destacar que a diversificacdo dos ativos que compdem a carteira 6tima possibilita a
minimizacgdo do risco proprio ou especifico associado ao ativo. A diversificagdo néo reduz o
risco sistematico ou conjuntural (GITMAN, 2010). Mesmo com a diversificacdo, 0 risco
associado ao setor econémico e a fatores externos ao mercado ndo sdo passiveis de reducao
via diversificagdo (MARKOWITZ, 1952).
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A abordagem proposta por Markowitz (1952), elaborada para retratar o mercado de
ativos financeiros, tem sido amplamente utilizada ndo somente nesse setor, mas também em
setores como a agricultura, principalmente no mercado de commodities, dado que €é possivel
fazer uma associacédo direta tanto entre as caracteristicas dos produtos vendidos em ambos 0s
mercados - produtos homogéneos com elevada elasticidade renda - quanto em relacdo a
estrutura do mercado, préximo ao modelo de concorréncia perfeita ( PINDYCK;
RUBINFELD, 2015; VARIAN, 2015).

Contudo, e considerando os potenciais beneficios econdmicos da diversificagdo, sdo
poucos os trabalhos que procuram avaliar como a diversificacdo produtiva proporcionada por
sistemas iLP ou iLPF pode contribuir para minimizar os riscos de mercado. De maneira geral,
os trabalhos encontrados utilizam a técnica de andlise de sensibilidade e simulacéo, aplicando
variacOes percentuais aos precos dos produtos finais e avaliam o quanto essas variacdes
impactam nos valores finais de indicadores de viabilidade econdmica consolidados na
literatura de analise de projetos como Valor Presente Liquido, (VPL) Taxa de Interna de
Retorno (TIR) e indice de Lucratividade (IL). Os resultados s&o comparados aos observados
para 0s mesmos indicadores de viabilidade para sistemas de producdo exclusivos -
monoculturas ou sistema de pecuaria tradicional -. Via de regra, os sistemas de integracdo
considerados apresentaram resultados melhores, indicando que a diversificacdo contribui para
minimizar os riscos observados pelos produtores.

Em relacdo aos trabalhos encontrados, Muniz et.al. (2007) desenvolveram uma
abordagem de sistemas dindmicos para avaliar um sistema de integracdo lavoura-pecuéria
(iLP) em Goias, Brasil. O estudo utilizou informacdes de trés ciclos produtivos para elaborar
indicadores de viabilidade (VPL, TIR e IL) e simulagdes por meio cendrios, com o objetivo de
avaliar a viabilidade de diferentes configuracdes de sistemas iLP. Os resultados indicaram que
0 sistema iLP se mostrou economicamente vidvel em todos os cenarios considerados.
Lazzarotto et.al. (2010) confrontaram os resultados de viabilidade econdmica de um sistema
(iLP) com um sistema de lavoura exclusiva, com plantio de soja e milho no verao e trigo no
inverno, e com um sistema de pecuaria de corte, todos implementados no estado do Parana,
Brasil. O periodo de avaliagdo foi de 13 anos, e a area de cada um dos sistemas foi definida
em 300 ha™. O conjunto de indicadores de viabilidade: VPL, TIR e IL inicialmente foi
construido em uma situacdo deterministica e, na sequéncia, com base nas variaveis que mais
contribuiram para a formacdo desses indicadores, foi desenvolvida uma andlise de
sensibilidade. Os autores demonstraram que tanto nas condigdes deterministicas quanto de
incertezas, o sistema (iLP) apresentou resultados econémico-financeiros melhores que os
sistemas exclusivos, com VPL 103% maior do que o sistema de lavoura e 19,6% maior do
que o sistema de bovinocultura de corte. Por fim, de Oliveira et. al. (2013) analisaram, para
um periodo de doze anos (2001 a 2012) os resultados de producdo, produtividade e a margem
bruta de sistemas de integracdo lavoura-pecudria (iLP), com diferentes estratégias de manejo
para a altura de pastagem. Os resultados foram confrontados com os valores observados para
um sistema de soja exclusivo, ambos os sistemas conduzidos no estado do Rio Grande do Sul,
Brasil. Apesar de considerarem apenas 0s custos operacionais e terem concentrado a analise
nos valores de margem bruta, os sistemas de integracdo apresentaram melhores resultados,
especialmente nos anos nos quais o volume de chuva no momento de desenvolvimento da
lavoura foi insuficiente. Como principal resultado, os autores ressaltaram a importancia do
componente pecuaria, ou seja, da diversificacdo de produtos, para a manutencdo de margens
brutas positivas, principalmente em anos ruins para a lavoura.

Campinas — SP, 29 de julho a 01 de agosto de 2018
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administragéo e Sociologia Rural



TRANSFORMAGOES
RECENTES na AGROPECUARIA

0
56 Con BRASILEIRA:
SO R Desafios em Gestdo, Inovagao,
Sustentabilidade e Inclusao Social

Sociedade Brasileira de Economia, .
Administracao e Sociologia Rural 29 de julho a 1° de agosto/2018 - UNICAMP

Um desdobramento da teoria moderna dos portfélios, ndo necessariamente associado a
ideia de avaliacdo dos potenciais beneficios da diversificacdo, mas que utiliza as proposi¢des
sobre a importancia de se avaliar as correlagcbes entre retornos de ativos, nesse caso,
entendidos como os precos de mercados dos ativos, financeiros ou ndo, é a aplicacdo da
analise de séries temporais para avaliar a existéncia de influéncias de curto e/ou longo prazo
entre 0s precos das variaveis em analise, utilizando técnicas estatisticas modelos vetoriais auto
regressivos (VAR), avaliacdo da existéncia de cointegracdo (JOHANSEN, 1988), causalidade
(GRANGER, 1986), fungdes impulso-resposta e analises de decomposicdo de variancia
(ENDERS, 2010; GREENE, 2012; WOOLDRIDGE, 2015).

Os modelos VAR, inicialmente proposto por (SIMS, 1980), tem sido muito utilizado
para avaliar as correlacBes e 0s impactos entre varidveis macroeconémicas como cambio,
juros, inflacdo e Produto Interno Bruto (P1B) (MENDONCA, 2007; KILIAN; PARK, 2009) e
para avaliar a existéncia, ou ndo, de influencia de uma variavel definida como exdgena, como
0 preco do petroleo ou a taxa de juros externa nos agregados macroeconémicos internos
(AKRAM, 2009; REZITINIS, 2015).

Ainda, alguns trabalhos recentes tem utilizado a analise de séries temporais para
avaliar a existéncia de relacbes entre os precos (retornos) de commodities agricolas
(BOECHAT, 2012; NAZLIOGLU; ERDEM; SOYTAS, 2013; TRUJILLO-BARRERA;
MALLORY; GARCIA, 2012), mas buscam avaliar se os pre¢os no mercado internacional de
determinado produto especifico tem influencia na determinacdo do mesmo produto no
mercado interno (ABITANTE, 2008; VIEIRA; SANTOS; COSTA, 2003; YANG; BESSLER;
LEATHAM, 2001). Ndo encontramos em nossa pesquisa trabalhos que buscam avaliar a
influéncia cruzada nos pregos de produtos agropecuarios diferentes produzidos no mercado
interno e, consequentemente, como a existéncia ou nao dessas influéncias podem auxiliar o
produtor a minimizar riscos. Essa é uma das principais contribuicdes desse trabalho.

3- Metodologia
3.1- Descricao dos sistemas de producdo

Sistema iLPF: O sistema iLPF utilizado nesse estudo esti localizado na Fazenda
Brasil, propriedade situada entre os municipios de Barra do Garcas e Nova Xavantina, regido
nordeste de Mato Grosso. A propriedade é dividida em 2.890 ha™ de pecuéria de corte, 1.650
ha’ com agricultura e 70 ha™ com seringueira. O restante sdo areas de preservacio
permanente (APPs) e reservas legais. A area de iLPF foi implantada em 110 ha™ e distribuida
em modulos, nos quais diversas espécies florestais e espacamentos foram testados. No
presente trabalho, utilizou-se os dados do médulo com eucalipto (Eucalyptus camaldulensis)
plantado em linha dupla com espacamentos de 3 metros entre arvores, 2 metros entre linhas e
23 metros entre renques. O sistema, implantado em 2010, teve quatro anos de soja (ndo era
realizado segunda safra) e em 2013 os animais foram colocados na area para recria, onde
permaneceram até 2017, quando as arvores, cuja finalidade era lenha, foram cortadas. Para a
realizacdo das comparacGes com as fazendas representativas de sistemas exclusivos, 0S
resultados observados para o sistema iLPF foram extrapolados para uma area de 700 ha™.

Fazenda representativa de agricultura: A propriedade possui 700 ha™, sendo plantada
soja na safra em 100% da area, e o milho na segunda safra com porcentagens de area
crescentes ao longo dos anos. Esse escalonamento na area de milho tem como objetivo
acompanhar a dindmica do crescimento da importancia econémica dessa cultura para Mato
Grosso nos ultimos anos. Em 2010, o milho safrinha foi plantado em 10% da area da soja, e
ao final do periodo avaliado (2017), era plantado em 25% da area.
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Fazenda representativa de pecudria: o sistema de pecuéria para a regido Nordeste de
Mato Grosso é feito em uma érea de 1.500 ha, sendo 1.035 ha™ de pastagem. O sistema de
producdo realizado é a cria, tendo, portanto, como receita principal, a venda de bezerro
desmamado. Também para esse sistema foi realizado o ajuste de &area para permitir a
comparacéo dos resultados.

3.2 - Analise de séries temporais

Como ponto de partida para identificar a existéncia, ou ndo, de influéncia entre as
variaveis que compdem essa analise, inicialmente seré avaliada a estacionaridade - média e
variancia constantes ao longo do tempo e covariancia dependente unicamente do nimero de
defasagens - das séries de preco (ENDERS, 2010) para se evitar o problema de regressao
esplria (ENDERS, 2010; GUJARATI; PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2015). Para tanto,
utilizaremos os testes consolidados na literatura - Dickey Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-
Perron (PP) - para avaliar a presenca, ou ndo, de raizes unitarias. Como para a grande maioria
das séries de prego, espera-se que as séries analisadas apresentem raiz unitaria.

Apbs os testes de estacionaridade, serdo realizados os testes de cointegracdo para
avaliar a existéncia de relacdo de longo prazo entre as varidveis, isto é, se elas sdo
cointegradas (ENDERS, 2010; JOHANSEN, 1988). A existéncia de vetores de cointegracdo
indica que as informacgdes apresentam uma trajetoria semelhante ao longo do tempo
(ENDERS, 2010), o que, para 0 nosso caso, representaria uma situacdo na qual os diferentes
precos responderiam de forma semelhante a choques externos ao setor agricola. Para avaliar
se as variaveis sdo cointegradas, utilizou-se o teste do trago ( 4,.,) € do maximo autovalor

(Amax) Proposto por Johansen (1988). Para a definicdo do nimero de defasagens (lags) a

serem utilizadas nos testes considerou-se os critérios AIC (Akaike Information Criterion),
SBC (Schwarz Bayesian Criterion) e HQIC (Hannan- Quinn)! (GREENE, 2012;
WOOLDRIDGE, 2015).

Na sequéncia, para avaliar se existe relacdo de curto prazo entre as variaveis e para
estimar as funces impulso-resposta e para construir a tabela de decomposicao da variancia,
serd estimado um modelo VAR irrestrito, considerando todas as varidveis como enddgenas.
Como o propdsito dessa analise € identificar se existe alguma relacdo entre as séries de preco,
tem-se que é recomendavel ndo estabelecer, a priori, nenhuma restricdo que condiciona a
relacdo entre as variaveis (ENDERS, 2010). Assim, e considerando a estrutura do modelo

VAR, para qualquer um dos elementos que compdem o vetor de variaveis dependentes (Y, ),
esse pode ser influenciado tanto por suas informacdes defasadas (y,,,,) quanto pelas
informacGes correntes e defasadas das variaveis independentes (X, x,_,)) (ENDERS, 2010;
GREENE, 2012; WOOLDRIDGE, 2015). A equacdo geral para o modelo VAR pode ser
descrita como:

Yt ::Bo +Zn:ﬂixt7i + & (1)

Em que Y, é um vetor n x 1 composto pelas informacbes dos precos correntes dos
produtos, /3, é o vetor n x 1 de constantes, £, é uma matriz n x n, X,; é um vetor n x 1

! Esses mesmos critérios foram utilizados para a determinagdo do nimero de defasagens utilizadas para
estimacdo do modelo VAR.
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incluindo as variaveis independentes e & € um vetor n x 1 de erros independentes e

identicamente distribuidos (i.i.d.) (ENDERS, 2010). Para validar o nimero de defasagens
usados no modelo VAR, além dos critérios AIC, SBC e HQIC, utilizou-se o teste de
determinacéo de lags de Wald (ENDERS, 2010; GREENE, 2012).

Como forma de validar os resultados encontrados pelo modelo VAR (equacdo 1), foi
realizado o teste de causalidade Granger (GRANGER, 1986). Esse teste parte da premissa de

que quando os valores futuros de uma varidvel X, que compBe o vetor as varidveis
independentes ( X ) auxiliarem na previsdo dos valores futuros da variavel dependente Y,.,
que compde o vetor (Y ) pode-se inferir que a varidvel X; causara, no sentido de Granger, a

variavel Yy, (ENDERS, 2010; GRANGER, 1986; GREENE, 2012). Além do teste de

causalidade de Granger, também se verificou a validade do modelo VAR através da analise
dos residuos, verificando se esses satisfazem as condices de normalidade (testes Jarque-Bera,
skewness e kurtosis) e de auséncia de autocorrelacdo serial (teste do Multiplicador de
Langrange) (ENDERS, 2010; GREENE, 2012).

Por fim, como complemento aos resultados encontrados pelo modelo VAR e para
avaliar a relacdo entre as variaveis de preco ao longo do tempo, foram estimadas as funcdes
de impulso-resposta e construida a tabela de decomposicdo da varidncia para cada uma das
varidveis. Para a construcdo de ambos os resultados foi considerado ao metodo de
decomposicdo de Cholesky, que considera os choques em cada uma das varidveis como
ortogonais, ou seja, 0s choques ndo apresentam correlagdo para um mesmo periodo (corr

(git,gSt :O)Vi;ts) (ENDERS, 2010; HAMILTON, 1994). A decomposicdo da variancia

fornece, em termos percentuais, a influéncia de um chogque exdgeno em uma variavel sobre as
demais ao longo de um periodo pré-determinado considerando a estrutura do modelo VAR
previamente estimado. Ja a funcdo impulso-resposta € uma representacdo grafica de como um
chogue exdgeno em uma variavel se propaga pelo conjunto de informacdes que compdem o
modelo VAR, explicitando como uma varidvel exerce influencia sobre o comportamento
futuro das demais (ENDERS, 2010; GREENE, 2012; WOOLDRIDGE, 2015).

3.3- Andlise de viabilidade econdmica e anélise de sensibilidade
Para a elaboracdo dos indicadores de viabilidade - VPL e IL — construiu-se o Fluxo de
Caixa (FC) considerando-se os resultados de custos, receitas, investimentos dos diferentes
sistemas de producdo — integrado e exclusivos - durante um periodo de 7 anos (2010 a 2017),
tendo como base 0 ano de 2010. Para a construgdo do fluxo de caixa, utilizou-se a seguinte
estrutura (LAPPONI, 2013):
FC, = FCO, £ Al £ ACG, (2)

Em que:

FCO; = Fluxo de caixa operacional;

Al = Investimento liquido em ativos;

ACG, = Investimento liquido em capital de giro.

Assim, o FC em um determinado periodo ¢é funcéo do resultado operacional, do fluxo
de caixa dos ativos envolvidos no processo de producdo e do fluxo do capital de giro. Seus
resultados levam em consideracdo, além da relacdo entre custos e receitas, as deducdes de
juros, tributos, impostos de comercializagéo e encargos trabalhistas, evidenciando, assim, a
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capacidade de geracdo de caixa de cada um dos sistemas?. Como indicador de inflagdo,
utilizou-se o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), elaborado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que é o indice oficial de inflagdo no Brasil.

A analise de sensibilidade foi realizada por meio de varia¢fes percentuais: (+ 15%, +
10%, +5% e +1%) aplicadas aos precos dos produtos finais dos sistemas. Ao final,
apresentamos uma tabela sintese e comparativa do IL para cada um dos sistemas - iLPF,
Lavoura exclusiva e Pecudria exclusiva - dado que esse indicador apresenta, de forma direta,
0 retorno observado para cada unidade monetaria investida, representando um parametro
consistente de comparacéao para diferentes investimentos (GITMAN, 2010; LAPPONI, 2013).

4- Resultados
4.1- Analise de series temporais

Desde o inicio da década de 2000, o mercado internacional de commodities agricolas
tem apresentado uma trajetoria de crescimento tanto em relagdo ao volume transacionado
quanto em relagdo aos pregos, em que pese a relativa queda nos anos de 2008/2009 em funcgéo
da crise financeira internacional (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2012). Essa trajetoria é, em grande medida, determinada pelo crescimento
da demanda por alimentos dos paises em desenvolvimento, em especial a China. A conjuntura
favoravel para esse setor explica o constante crescimento da agricultura no Brasil nos Gltimos
anos, fator decisivo para a economia brasileira que tem apresentado desempenho ruim nos
setores de industria e servicos (IBGE, 2017). Apesar da trajetoria de crescimento, em virtude
da natureza estrutural do mercado de commodities agricolas, é possivel observar uma grande
variacdo nos precos derivada dos desequilibrios entre oferta e demanda ao longo do tempo. O
Graf. 1 apresenta os precos correntes praticados em Mato Grosso para a soja, o milho, o
algodéo e a arroba do boi gordo entre janeiro de 2009 a dezembro de 2017. Observando o
comportamento das séries, pode-se supor gue essas apresentam uma tendéncia de crescimento
deterministica e que elas ndo sdo estacionarias.

Gréfico 1. Precos correntes: soja, milho, algoddo e arroba do boi gordo para Mato Grosso -
janeiro de 2009 a dezembro de 2017

Precos Commodities Mato Grosso
R$ 150,00 -

R$ 100,00 -

' -
A

SR AR AR R G R R IR R LR LI R T R S N IR N R N R R
GO 8 O 3 (PP

R$ 50,00 -

w—=S0ja == Milho Algoddo -——Boi

Fonte: IMEA

A andlise grafica € o ponto de partida para a analise de séries temporais, pois ela
oferece pistas sobre como realizar os testes estatisticos para avaliar o comportamento das

2 Para esse trabalho, a parcela do capital de giro foi desconsiderada. J& o fluxo dos ativos foi incorporado ao
resultado operacional observado no Gltimo ano de avaliacéo.
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séries (ENDERS, 2010; GREENE, 2012; HAMILTON, 1994). Considerando a trajetdria das
séries apresentadas no Graf. 1, os testes ADF e PP para avaliar a estacionaridade, ou seja, se
as séries apresentam raiz unitaria, foram realizados nas variaveis transformadas em logaritmo
e considerando a presenca de tendéncia deterministica. Os resultados na segunda e terceira
colunas da Tab. 1 indicam que, para ambos os testes, as séries transformadas em logaritmo
ndo se mostraram estacionarias. Todas as séries apresentaram como resultado (p-value > 0,05)
indicando que a hipotese nula de existéncia de raiz unitéria ndo poderia ser rejeitada ao nivel
de 5% de confianca. Assim, de acordo com Enders (2010); Hamilton (1994) e Wooldridge
(2015) utilizamos a técnica do operador de diferencas para tornar as séries estacionérias. Os
resultados na quinta e sexta colunas da Tab.1l indicam que a transformacdo em primeira
diferenca foi suficiente para tornar as series estacionarias. Os resultados para todas as
variaveis apresentaram (p-value < 0,01) indicando que a hipotese nula de existéncia de raiz
unitéria poderia ser rejeitada com um elevado nivel de confianca.

Tabela 1 - Teste ADF e PP para estacionaridade das series
Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Varlay €IS Estatistica p-value Varl_a VEIS em Estatistica p-value
em nivel 12 diferenca
Soja -3,25 0,07 Soja -5,41 0,00
Milho -2,51 0,32 Milho - 5,38 0,00
Algodao -3,33 0,06 Algodao - 5,69 0,00
Boi Gordo -1,94 0,64 Boi Gordo -5,92 0,00

Teste Phillips-Perron (PP)

Varlay €IS Estatistica  p-value Variavels em Estatistica p-value
em nivel 12 diferenca
Z(p)-16,20 _ Z(p)-79,08
Soja (p) 0,19 Soja (p) 0,00
Z(7)-2,79 0,19 Z(r)-7,88 0,00
Z(p)-12,43 _ Z(p) 54,17
Milho () 0.34 Milho (p) 0.00
Z(7)-247 0,34 Z(7)-6,22 0,00
. Z(p)-1161 0,34 . Z(p)- 65,46 0,00
Algod : Algod '
980 Z(ry-246 034 godao 7(r)679 0,00
. Z(p)-1,74 0,65 . Z(p)-84,40 0,00
B B
orGordo -y 190 065 oi Gordo 7(7)-869 0,00

Obs: Testes realizados usando tendéncia e lag (2) seguindo os critérios AIC e SBC

Tendo em vista que todas as séries de precos se mostraram estacionarias em primeira
diferenca, o proximo passo é avaliar se existe alguma relacdo de longo prazo entre as suas
trajetérias, ou seja, se elas sdo cointegradas (ENDERS, 2010; HAMILTON, 1994). A
existéncia de vetores de cointegracdo indicaria que as varidveis apresentam uma trajetoria
semelhante no longo prazo, o que, para 0 nosso caso, sugeriria que os pregos dos diferentes
produtos sdo influenciados pelos mesmos fatores. Os resultados do teste para a existéncia de
vetores de cointegracao proposto por Johansen (1988) estdo apresentados na Tab. 3. Na Tab. 2
sdo apresentados os resultados dos critérios de AIC (Akaike Informatacion Criterion), SBIC
(Schwarz Bayeasian) e HQIC (Hannan- Quinn) para a selecdo do numero de defasagens
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(lags) a serem utilizados no teste de cointegracdo de Johansen®. Conforme apresentado na
Tab. 2, os critérios AIC e HQIC apontam para a utilizacdo de dois lags.

Tabela 2- Selecédo de lags, utilizando os critérios de AIC, HQIC e SBIC

Lags AIC HQIC SBIC
0 -0,825448 -0,784243 -0,72374
1 -10,4751 -10,2691 -9,96656*
2 -10,7544* -10,3836* -9,83906
3 -10,7435 -10,2078 -9,42131
4 -10,6452 -9,94469 -8,91615

*Indica a ordem do lag a ser utilizado

Tabela 3 - Resultados para o teste de cointegracdo de Johansen
Maximum rank “mac Valor Critico (5%) Amax  Valor Critico (5%)

0 39,40 47,21 22,04 27,07
1 17,36 29,68 9,54 20,97
2 7,81 15,41 6,38 14,07

Os resultados, tanto para a estatistica do traco (4,.) quanto para a estatistica do

maximo autovalor (4, ), indicaram ndo ser possivel rejeitar a hipotese nula de que ndo ha

vetor de cointegracdo entre as varidveis soja, milho, algoddo e arroba do boi para Mato
Grosso no periodo avaliado com um nivel de confianca de 5%. Esses resultados evidenciam
que ndo ha uma relacdo de equilibrio no longo prazo entre as séries de pregos, ou seja, elas
tendem a se mover de forma independente e estdo em acordo com a hipotese de
independéncia entre os mercados das diferentes commodities, 0 que seria um aspecto positivo
para a suposicdo de que a diversificacdo da producao contribuiria para a minimizacdo dos
riscos de mercado.

Como a hipotese de existéncia de a0 menos um vetor de cointegracdo entre as
variaveis foi rejeitada, apesar de todas elas serem estacionérias em primeira diferenca (1(1)),
foi estimado um modelo VAR irrestrito considerando todas as variaveis como endogenas e
dois lags conforme os resultados dos critérios de AIC e SBC apresentados na Tab.2. Os
resultados do modelo VAR irrestrito estdo dispostos na Tab. 4. Os coeficientes do modelo

(B,), desde que significativos, indicam a existéncia de relacéo de causalidade de curto prazo.

Analisando os resultados de forma agregada, em nenhuma situagcdo as variaveis
independentes se mostraram estatisticamente significativas, a excecdo da propria variavel
dependente defasada. Considerando como exemplo o preco da soja, apenas as informacoes
defasadas da soja foram significativas e ajudam a explicar o prego corrente da soja e, ainda
assim, apenas a primeira defasagem (L1). O mesmo padrdo é observado para as demais
variaveis. Esse resultado indica que os pregos de soja, milho, algod&o e arroba de boi gordo
no Mato Grosso ndo apresentam relacdo de causalidade no curto prazo.

Tabela 4 - Modelo VAR: Commodities Mato Grosso 2009 — 2017

® Utilizamos esses resultados para determinar o nimero de defasagens a serem utilizadas nos testes ADF e PP
assim como para a estimacgdo do modelo VAR apresentado na sequéncia.
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Isoja Imilho Iboi lalgodao
Isoja Isoja Isoja Isoja
C‘_’ef z P>z Coef. z P>z Coef. z P>z Coef z P>z
L 112 112'5 000 | L1 -046 -034 073 | L1 000 001 098 | L1 014 151 013
2 093 -062 053 L2 012 059 055 | L2 002 03 071 | L2 -024 -167 009
Imilho Imilho Imilho Imilho
Cf"” z Pz Coef. Z P>[Z Coef. Z P>z Coef Z P>z
L1 008 127 o020 | L1 141 % o000 | L1 001 038 07 | L1 008 120 022
L2 015 -141 015 | L2 -071 448 000 | L2 004 092 036 | L2 -009 -08 038
Iboi Iboi Iboi Iboi
C‘.’ef z Pz Coef. z P>z Coef Z P>z Coef z P>z
L1 020 092 035 | L1 027 08 039 | L1 09 2’ 000 | L1 014 -066 050
L2 032 -010 091 L2 -01 023 08 | L2 015 -124 021 | L2 -01 -033 073
lalgodao lalgodao lalgodao lalgodao
Coef 7 by Coef. z P>z Coef Z P>z Coef Z P>z
L1 014 -146 014 | L1 -006 046 064 | L1 -034 -08 038 | LI 114 1%'8 0,00
L2 011 079 042 L2 017 08 040 | L2 075 124 021 | L2 003 026 079
LM teste Teste normalidade dos residuos Teste de Wald
Lag 7% Prob.> y® | Estatisitca ¥?  probsy’ Lag ¥?  probsy’
1 16,17 0,44 Jarque-Bera 244,01 0,00 1 641,71 0,00
2 27,43 0,35 Skeweness 3391 0,00 2 32,29 0,00
Kurtosis 210,09 0,00 3 33,26 0,00

Para ratificar os resultados do modelo VAR, realizou-se o teste de causalidade de
Granger (GRANGER, 1986). Os resultados estdo apresentados na Tab. 5. e seguem 0s
observados no modelo VAR. Nenhuma relacdo de causalidade no sentido de Granger foi
encontrada. Assim, a hip6tese nula de ndo causalidade no sentido de Granger ndo pode ser
rejeitada. Somando esse resultado a aceitacdo da hipdtese de auséncia de cointegracdo, pode-
se concluir que os mercados de soja, milho, algodao e arroba do boi gordo apresentam uma
dindmica propria, sendo afetados por fatores distintos e que ndo ha uma tendéncia de

equilibrio para a relacdo dos precos dessas commodities no longo prazo.

Tabela 5 — Teste de Causalidade de Granger: Commodities Mato Grosso 2009 — 2017

Teste Estatistica ;(2 Prob. > ;(2
Preco da soja ndo causa preco do milho 4,26 0,23
Preco da soja ndo causa preco do boi 3,12 0,37
Preco da soja ndo causa preco do algod&o 1,59 0,66
Preco do milho ndo causa preco da soja 5,13 0,16
Preco do milho ndo causa preco do boi 2,25 0,52
Preco do milho ndo causa preco do algoddo 1,76 0,62
Preco do boi ndo causa pre¢o da soja 1,41 0,70
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Preco do boi ndo causa preco do milho 5,63 0,13
Preco do boi ndo causa preco do algodéo 2,41 0,49
Preco do algoddo ndo causa preco da soja 1,51 0,67
Preco do algoddo ndo causa preco do milho 1,85 0,60
Preco do algoddo nao causa preco do boi 7,96 0,14

Para analisar a validade do modelo VAR irrestrito estimado, realizamos o teste do
Multiplicador de Lagrange (LM test) para avaliar a presenca de autocorrelagdo nos residuos
do modelo. Os resultados para o LM test considerando as duas defasagens utilizadas para a
estimacdo do modelo VAR irrestrito estdo apresentados na Tab. 4 e indicaram que a hipétese
nula de auséncia de autocorrelacdo ndo pode ser rejeitada. Esse resultado indica que ndo ha
erro de especificagdo no modelo e, portanto, que 0 modelo estimado é vélido. Também na
Tab. 4 sdo apresentados os resultados para o teste de normalidade dos residuos e o teste de
Wald para a identificagdo do numero de defasagens a ser utilizada para a estimacdo do
modelo VAR. Os resultados para todas as estatisticas do teste de normalidade indicaram que a
hipotese nula de que os residuos apresentam distribuicdo normal pode ser rejeitada com um
elevado nivel de significancia (p-value < 0,01). Esse resultado sugere um problema de viés
nos coeficientes estimados. Contudo, considerando os objetivos da analise — avaliar se
existem relacdes entre as séries de preco ao longo do tempo - esse resultado nédo se configura
como um problema dado que nédo se tem como proposito fazer inferéncia tendo como base 0s
parametros estimados. Ainda, de acordo com Enders (2010); Hamilton (1994) e Lutkepohl
(2005) modelos VAR com baixo nimero de lags tendem a apresentar residuos ndo normais, o
que pode ser o presente caso dado que o modelo VAR foi estimados com apenas dois lags. O
teste de Wald indicou que o modelo VAR poderia ser estimado com trés lags. Contudo,
considerando que os critérios de AIC, HQIC e SBC indicaram a estimacdo com dois lags,
adotando o principio da parciménia e de acordo com Enders (2010); Hamilton (1994) e
Wooldridge (2015) que um maior o numero de lags implica em um maior intervalo de
confianca dos estimadores, fazendo com esses se tornem inconsistentes, optamos pelo modelo
com dois lags.

Uma vez identificado que o modelo VAR irrestrito estimado ndo apresenta erro de
especificacdo, para que as fungdes de impulso-resposta e para que as andlises de
decomposic¢do da variancia sejam validas, 0 modelo VAR deve, como condi¢do necessaria e
suficiente, ser estavel (ENDERS, 2010; HAMILTON, 1994; LUTKEPOHL, 2005). De acordo
com Hamilton (1994) e Litkepohl (2005) se 0 médulo de cada um dos autovalores da matriz
de variaveis independentes (Xv.) for menor do que um (|4 |<1Vi), o modelo VAR § estavel.
O Graf. 2 apresenta os resultados para o teste de estabilidade. O eixo X apresenta oS
componentes reais dos autovalores e 0 eixo y seus respectivos componentes imaginarios. Os
resultados atenderam a condicédo (| A |<1Vi), indicando que o modelo é estavel e que as
funcbes de impulso-resposta assim como a anélise de decomposi¢do da variancia baseadas
nos resultados do modelo VAR irrestrito estimado sdo validas, mesmo considerando a nédo

normalidade dos residuos do modelo (ENDERS, 2010; HAMILTON, 1994; LUTKEPOHL,
2005).

Gréfico 2. Condigéo de estabilidade — representacéo gréfica dos autovalores do modelo VAR
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0

0
Real

Obs: Resultado estimado usando o software StataMP 12

Para a construgdo das funcdes impulso-resposta foi atribuido um choque exdgeno e
ortogonal (corr (git,gst = O)Vi #S) de um desvio-padrdo para cada uma das variaveis. Seguido

a estrutura do modelo VAR estimado e estratégia da decomposicdo de Cholesky, as fungdes-
impulso resposta apresentadas indicam o comportamento da variavel resposta para uma dada
variacdo exogena na variavel impulso mantendo todas as demais condi¢bes do modelo
constantes (ENDERS, 2010; HAMILTON, 1994).

Os resultados para todas as situaces, mais uma vez, demonstraram a nao relacéo entre
as varidveis de preco, indicando que os mercados das commodities agricolas de Mato Grosso
tendem a ser comportar de forma independente, o que pode ser entendido como um resultado
positivo para a perspectiva de minimizar riscos de mercado através da diversificacdo. Em
todas as situacdes, apenas choques nos precos da propria variavel resposta apresentou um
efeito significativo para explicar o comportamento da respectiva série de preco nos 12 meses
seguintes ao choque.

Interessante observar que os efeitos dos respectivos choques sdo decrescentes, mas
tendem a se manter até o final do periodo de 12 meses, indicando que o ajuste de precos nos
mercados ndo se da de forma rapida. O Unico mercado que apresentou uma trajetéria diferente
foi o do boi. Apesar da intensidade do efeito ser menor em compara¢do ao observado para as
demais culturas, o efeito do choque no preco se mantém praticamente inalterado ao longo do
periodo e ndo apresenta tendéncia de retorno ao nivel anterior ao choque. Esse
comportamento da série de preco do boi pode ser percebido no Graf. 1. A trajetoria da série
do boi ao longo do periodo é a que mais evidencia a presenca de uma tendéncia de
crescimento deterministica. Ainda, esse resultado também reflete a relativa inelasticidade da
pecuaria em responder a desequilibrios de oferta e demanda em relacdo as demais
commodities analisadas.

Grafico 3- Fungdes Impulso-Resposta: Commodities Mato Grosso 2009 — 2017
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As tabelas de decomposicdo da variancia, Tab. 6, apresentam a contribuicdo de cada
uma das varidveis endogenas para explicar o erro previsto na variancia associado a previsao

da variavel resposta em funcdo de choques exdgenos e ortogonais (corr (eit,,sst = O)Vi #S) nas

variaveis que compdem o modelo VAR (ENDERS, 2010; GREENE, 2012a; HAMILTON,
1994). Assim como observado nos resultados do modelo VAR e nas funcdes-impulso-
resposta, os resultados contidos na Tab. 6 indicam a ndo relacdo entre as séries de preco e,
consequentemente, dos mercados de commodities agricolas em Mato Grosso. Para todas as
commodities, até 0 8° més, a respectiva variavel foi responsavel por explicar mais de 80% da
variacao nos seus valores de preco previstos. No caso da soja, esse valor foi de 90%.

Uma mudanca foi observada no Gltimo quadrimestre para série de precos da arroba do
boi gordo. A participacdo do preco do milho dobra entre 0 8° e 0 12° més, isso depois de ter
quintuplicado entre 0 4° e 0 8° més. Embora néo tenha aparecido nenhuma relagéo consistente
entre as séries de precos de arroba de boi gordo e milho nas demais analises, o resultado
apresentado pela decomposicao de variancia pode ser decorrente da pratica de utilizacdo do
milho na alimentacdo animal. Contudo, como para a grande maioria dos pecuaristas a base da
alimentacdo animal é o pasto, a associacdo entre milho e boi indicada ap6s o 6° més pode ser
entendida mais como um resultado ndo esperado do que como uma relagdo sistematica. O fato
dessa relacdo aparecer somente ap6s o0 6° més reforca essa perspectiva.

Tabela 6- Andlise de Decomposicao da Variancia: Commaodities Mato Grosso 2009 — 2017

Decomposicao variancia soja Decomposicéo variancia milho
Periodo| Soja Milho  Algodéo Boi Soja Milho  Algodéo Boi
1 1,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,97 0,00 0,00
4 0,96 0,00 0,03 0,01 0,04 0,95 0,00 0,01
8 0,90 0,01 0,05 0,03 0,11 0,86 0,02 0,02
12 0,87 0,02 0,05 0,06 0,17 0,79 0,03 0,02
Decomposicdo variancia boi Decomposicao variancia algodao
Periodo | Soja Milho  Algodéo Boi Soja Milho  Algodéao Boi
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1 0,02 0,03 0,00 0,95 0,00 0,05 0,94 0,01
4 0,04 0,02 0,00 0,93 0,01 0,09 0,90 0,00
8 0,09 0,10 0,00 0,81 0,01 0,07 0,92 0,01
12 0,09 0,22 0,01 0,68 0,01 0,09 0,88 0,02

4.2- Analise de viabilidade econdmica e de sensibilidade

A Tab. 7 apresenta os resultados dos indicadores de viabilidade para os trés sistemas,
considerando o periodo de 7 anos: 2010 a 2017. Ainda que os trés sistemas tenham se
mostrado viaveis, pois apresentaram VPLA maior que zero e indice de Lucratividade maior
que um, percebe-se que a iLPF proporcionou um lucro de R$ 300,54/ha™*/ano um valor bem
maior que o observado pela fazenda representativa de lavoura R$ 18,06/ ha*/ano e,
principalmente, muito maior que a fazenda representativa de pecuéria R$ 2,13/ ha/ano,
considerando para 0 mesmo periodo e mesma taxa minima de atratividade (8%)*. Para cada
um real investido a integracdo gerou R$ 0,52, enquanto as fazendas de lavoura e pecuaria
geraram R$0,04 e R$0,02, respectivamente. Essa diferenca de lucratividade é explicada pela
diversificacdo de produtos na iLPF. De 2010 a 2012 esse sistema teve como renda apenas a
venda da soja. Em 2013 a receita foi composta pela venda da soja e da pecuaria, que
permaneceu na propriedade até 2017, quando as arvores foram cortadas e vendidas para lenha.
O payback, que indica o tempo que o sistema precisou para recuperar o investimento
realizado no ano de implantacdo corrobora os resultados do VPLA e do IL, de que o sistema
iLPF ndo sO6 se mostra mais rentdvel, como também possui uma capacidade maior de
recuperar o investimento realizado.

Tabela 7 — Indicadores de Viabilidade — Sistemas iLPF, L e P.

Indicadores iLPF Lavoura - Soja e milho | Pecuéria - cria
VPLA (R$/ha) R$ 300,54 R$ 18,06 R$ 2,13
indice de lucratividade 1,52 1,04 1,02
Payback (anos) 6 7 7

A andlise de séries temporais indicou que o mercado de commodities em Mato Grosso
para o periodo analisado se comportou de forma independente. Assim, a ndo associacdo das
trajetorias dos precos poderia proporcionar aos produtores situacdes positivas em um dado
mercado em um momento que outro estivesse ruim. A flutuacéo dos retornos das commodities
é um dos principais fatores que determinam a flutuacdo das receitas dos produtores, o que
tende a comprometer o planejamento de longo prazo para esses agentes.

Dado que o sistema iLPF apresentou resultados econémicos melhores do que os
sistemas exclusivos de lavoura e de pecudaria conforme apresentado anteriormente, a questdo
em relagdo aos potenciais beneficios da diversificacdo remete a avaliagdo dos resultados
econdmicos em situagbes nas quais os pregos dos produtos finais sofrem alteracGes
(LAZZAROTTO et al., 2010). Na Tab. 8 sdo apresentados os resultados para o indice de
lucratividade (IL)° de variacdes percentuais: (+15%, +10% , +5% e +1%) aplicadas aos
precos dos produtos finais dos sistemas. Para a lavoura, mesmo a fazenda representativa
produzindo soja e milho, apenas variagdes no preco da soja foram consideradas dado que o

*Valor calculado segundo poderagao de capital e juros levantados nos painéis de custos de produgao.
> Os resultados para 0 VPL estio no anexo.
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sistema iLPF possui apenas a soja como componente da agricultura. Para a pecuéria, as
variacdes consideraram os produtos principais de cada sistema: boi magro para a pecuaria da
iLPF e bezerro para a pecudria da fazenda representativa de pecuéria.® O preco de venda da
lenha na iLPF permaneceu constante em ambos 0s cenarios, tendo em vista que o mercado de
floresta plantada ainda estd se estabelecendo no estado de Mato Grosso, carecendo de
informac@es consolidadas para o preco de venda.

Tabela 8 — Variacbes percentuais no preco dos produtos finais: iLPF, L e P e indice de
Lucratividade (IL)

A% preco Lavoura A% preco Pecuaria

A% |iLPF Lav. A%iLPF A%Lav. A% |iLPF Pec. A%IiLPF A% Pec.
-15% | 1,09 = 0,55 -28% -47% -15% [ 1,43 0,88 -6% -14%
-10% | 1,24 0,72 -18% -31% -10% | 1,46 0,93 -4% -9%
-5% | 1,38 0,88 -9% -15% 5% | 1,49 0,98 -2% -4%
-1% | 1,49 1,00 -2% -4% -1% | 1,51 1,01 -1% -1%
0% | 152 1,04 - - 0% | 1,52 1,02 - -
1% | 155 1,07 2% 3% 1% | 1,53 1,03 1% 1%
5% | 1,66 1,20 9% 15% 5% | 155 1,07 2% 5%
10% | 1,80 1,35 19% 30% 10% | 1,58 1,13 4% 11%
15% [ 1,95 1,50 28% 44% 15% [ 1,61 119 6% 17%

Os resultados demonstram que o sistema iLPF é menos sensivel a variacfes nos pre¢os
tanto em comparacdo ao sistema de soja e milho quanto em comparagdo ao sistema de
pecuaria exclusiva. Tanto para variacdes positivas quanto negativas, para todos os valores
considerados, os resultados finais de lucratividade para o sistema iLPF foram maiores que dos
sistemas exclusivos. Qutro aspecto interessante € o efeito final das variacGes dos
componentes. Os efeitos finais para variacfes nos precos da soja sao muito maiores do que
nos precos da pecuéria. A reducdo de 1% no preco da soja causa uma diminuigdo de 4% na
lucratividade no sistema de lavoura exclusiva, enquanto que na iLPF essa reducdo na
lucratividade é de 2% . Uma variacdo negativa de 10% nos pre¢os da soja representou a uma
diminuicdo de 18% no IL na iLPF e 31% na lavoura. Considerando os mesmos valores de
variacdo para a pecuéria, a reducdo em 1% o preco do produto pecuério final ocasionou a
diminuicdo de 1% na lucratividade em ambos os sistemas, enquanto que reducdes de 10%
levaram a reduces de 4% na ILPF e 9% na pecuéria exclusiva .

A maior sensibilidade para os resultados de variacbes nos precos da lavoura em
relacdo a pecuéria reflete o efeito escala de producdo e também os efeitos da tecnologia e dos
custos de producdo envolvidos em cada um dos sistemas. A fazenda de lavoura representativa
apresenta um nivel de adocdo de tecnologia muito maior do que as praticas produtivas que
configuram o aporte tecnoldgico utilizado no sistema de producdo da fazenda representativa
de pecuaria. E, mesmo considerando que a fazenda com iLPF apresenta, em grande medida,
uma mistura de ambos os sistemas e, consequentemente, de praticas, tecnologias e custos, 0s

® Considerou-se que o produto de pecuéria vendido na iLPF foi 0 boi magro, pois apenas a recria dos animais era
realizada na integracdo. Apesar do produto final da fazenda representativa de pecuaria ser o bezerro, entende-se
gue ambos os mercados sofrem oscilagfes semelhantes, ainda que em periodos distintos. A suposicao é que essas
diferencas sejam refletidas nos precos de mercado considerados.
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resultados apresentados pelo sistema iLPF, seguindo o observado por (LAZZAROTTO et al.,
2010; MUNIZ et al., 2007; OLIVEIRA et al., 2013) se mostram superiores em todas as
situacoes.

Resgatando as perguntas do trabalho, nossas analises mostraram que choques nos
precos das commodities: soja, milho, algoddo e boi gordo em Mato Grosso tendem a néo
serem transmitidos entre os respectivos mercados. Sendo assim, como evidenciado pela
andlise de sensibilidade, a estratégia de diversificacdo da producdo, como a adogdo de
sistemas iLPF se mostra como uma alternativa para os produtores minimizarem os riscos de
mercado, permitindo uma maior estabilidade no fluxos de retornos esperados e, como
consequéncia, maior capacidade de planejamento de longo prazo e maiores possibilidades de
permanéncia no mercado.

5- Consideracoes Finais

O elevado grau de competitividade e a oscilacdo dos precos no mercado internacional
de commodities sdo caracteristicas intrinsecas desse setor e sdo fatores que os produtores ndo
controlam. Maximizar o retorno e minimizar os riscos € o desafio enfrentado pelos produtores
agropecudrios. Esse desafio é potencializado no atual contexto de crescente preocupagdo com
0s impactos ambientais das atividades produtivas agropecuarias.

O presente trabalho demonstrou que os sistemas iLPF podem ser considerados
estratégias vidveis e competitivas para minimizar os riscos de mercado, proporcionando
melhores condi¢gbes para 0s produtores se planejarem no longo prazo. A relativa
independéncia dos mercados de commodities e, como consequéncia, a ndo correlacao entre 0s
respectivos precos de mercado oferece possibilidades para minimizar os riscos de mercado via
diversificacdo da producdo, seguindo as ideias originais de Markowitz (1952). Os resultados
para o IL e VPL demonstraram como os efeitos de variagbes negativas nos precos afetam
sobremaneira os sistemas de producao exclusivos, especialmente os sistemas de lavoura. Por
outro lado, o sistema iLPF se mostrou mais estavel. Os impactos nos seus indicadores foram
menores, indicando sua capacidade de minimizar alteracfes nos retornos esperados, aspecto
fundamental para produtores avessos ao risco e atuantes em mercados altamente competitivos.

Embora relevantes, esses resultados apenas indicam um longo caminho a ser
percorrido. Mais estudos de caso, em diferentes contextos regionais e com diferentes relacfes
entre os precos dos produtos precisam ser considerados. Os compromissos assumidos pelos
Brasil em ambito internacional de ampliar as areas de sistemas iLPF — até 2020 aumentar em
4 milhGes de hectares (Plano ABC) e mais 5 milhdes até 2030 (iNDC) -, definido como uma
das metas centrais para as reducfes de emissdao de GEES pela agricultura, passa pela ampla
disponibilizacdo dos resultados econdmicos esperados para sistemas iLPF, assim como pela
demonstracdo dos potenciais beneficios que esses sistemas podem proporcionar, como a
minimizacdo dos riscos de mercado via diversificacao.
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ANEXO 1
VariagOes percentuais no preco dos produtos finais: iLPF, L e P e Valor Presente Liquido por

hectare/ano (VPLa/ha™)
A% preco Lavoura A% preco Pecuaria*
A% | ILPF  Lav. A% ILP A% Lav. A% | ILPF Pec.-cria A% ILP A% Pec
-15%| 54,77 22519 -82% = -1147% -15%|247,93  -10,83 -18%  -408%

-10% | 136,61 -141,79 -55% -685%  -10% | 265,38 6,00 -12%  -182%
-5% | 218,45 -61,80 -27% -242%  -5% |282,83 1,47 6% -31%
-19% | 283,92 2,09 -6% -88%  -1% (296,79 1,31 -1% -38%
0% | 300,54 18,06 - - 0% |300,54 213 - -

1% | 316,66 34,03 5% 88% 1% |303,77 255 1% 20%
5% | 382,13 97,92 27% 442% 5% |317,73 6,72 6% 215%

10% | 463,97 175,18 54% 870%  10% |335,18 11,87 12% 457%
15% | 545,81 251,66 82% 1293%  15% [352,63 1752 1% 723%
* Para a iLPF: preco do boi magro e para a Fazenda de Pecuéria representativa: preco bezerro
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