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1 -INTRODUGAO

O risco é um elemento inerente a toda
atividade econdmica. As condigbes de mercado,
as mudancas nos ambientes politicos e econémi-
cos, entre outras, podem afetar negativamente o
resultado esperado em um investimento. No agro-
negadcio o risco adquire contornos de maior impre-
visibilidade porque, além dos fatores menciona-
dos, a agropecuaria é susceptivel a ocorréncia de
fendmenos climaticos adversos, a ataques de pra-
gas e ocorréncia de doencgas.

As principais fontes de risco do agrone-
gocio sao: risco de producdo, cujas medidas de
mitigacdo sdo zoneamento agricola, seguro agri-
cola e tecnologia; risco de prego, cujas medidas de
mitigagcao séo os contratos futuros, a termo e de
opgdes; risco de crédito cujas medidas de mitiga-
¢ao sao cadastro, garantias, seguro, novos titulos,
certificagdo positiva; e risco de contratos, mitiga-
dos por clausulas de arbitragem, etc. (OZAKI,
2012).

O risco é definido como a impossibili-
dade de um agente econémico prever o valor ou a
magnitude de determinada variavel relevante em
certo momento futuro (NELSON, 1961). Assim, o
risco € a possibilidade de que a empresa venha a
incorrer em perdas, quer seja por um impacto ne-
gativo no crescimento de suas receitas ou venha
a defrontar-se com dificuldades.

Dessa forma, o risco ocorre quando os
resultados da receita possuem muita variabilidade
€ que nao sao igualmente desejaveis. No agrone-
gocio os resultados indesejaveis de receita estao
associados a baixos precos na colheita, baixas
produtividades ou ambos.

O risco de pregos, também conhecido
como risco de mercado, resulta de alteragdes nos
precos e nas relagdes de pregos entre 0 momento

'Registrado no CCTC, IE-24/2016.

da tomada de deciséo de produzir e o periodo em
que a venda da produgao ¢ realizada.

Especificamente, o risco de pregos
ocorre por causa da volatilidade dos pregos de
commodities agricolas. Essas volatilidades s&o
causadas porque a produgéo tem seu tempo de
maturagdo e as elasticidades da demanda sao
baixas. As elasticidades da demanda em curto
prazo sao baixas devido ao fato de o pregco de
commodities agricolas terem baixo valor agregado
e haver alto grau de substituicdo entre matérias-
-primas. A decisdo de producao é feita antes que
os precos sejam conhecidos. Estas decisdes de-
pendem mais de pregos esperados do que de pre-
¢os realizados. Dai decorre um dos principais fato-
res de risco no agronegadcio. Para tanto, as técni-
cas de gerenciamento de pregos agricolas tém um
potencial de melhorar o funcionamento da oferta
agricola em economias em desenvolvimento
(DANA; GILBERT, 2008). Para evitar ou reduzir os
riscos existe o hedge, que € uma operagao de pro-
tecdo em que o agente toma determinada posicao
para evitar ou diminuir variagbes de pregos e, por-
tanto, de sua renda.

Entender e medir possiveis perdas de-
vido as flutuagdes do mercado é importante; iden-
tificar e quantificar o mais corretamente possivel
as volatilidades e as correlagbes dos fatores que
impactam a dindmica do prego do ativo. De acordo
com Schouchana, Sheng e Decotelli (2013), a
gestéo de risco de mercado exige a quantificagao
da potencialidade de perda de um valor. A dispo-
nibilidade de uma base de dados confiavel é de
grande importancia para esse tipo de analise.

Com a finalidade de reduzir os riscos de
mercado, esta em execucao desde 2013 o Projeto
Financiamento do Custeio Agropecuario Atrelado
a Contrato de Opcao do Governo do Estado de
Sao Paulo mediante a celebragao de convénio da
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Secretaria de Agricultura e Abastecimento do Es-
tado de S&o Paulo e o Banco do Brasil (SAO
PAULO, 2013b). O projeto objetiva ampliar a utili-
zagao de mecanismos de protecao de prego via
contrato de opgao agropecuaria pelos produtores
rurais do Estado de S&o Paulo, a fim de minimizar
os riscos de precos inerentes a volatilidade das
commodities agropecuarias; garantir ao produtor
rural um pre¢o minimo de venda da sua produgao;
disseminar e desenvolver a cultura de redugéo de
risco de preco, por meio de contratos de opgoes;
incentivar a utilizagdo de mecanismos de protecéo
de preco, realizados em Bolsas de Mercadorias e
Futuros; fortalecer a economia local; e contribuir
para implantagao de politicas de desenvolvimento
econdmico e social sustentavel (SAO PAULO,
2013a).

O lancador das opgdes padronizadas
para boi gordo na BM&FBOVESPA ¢é o Banco do
Brasil (BB). Os beneficiarios sdo os produtores ru-
rais, pessoas fisicas ou juridicas, diretamente ou
por meio de suas cooperativas e associagdes, por
eles autorizadas, que conduzam o empreendi-
mento agropecuario no Estado de S&o Paulo e
contratem suas operagdes de financiamento e de
protecao de pregos em agéncias do BB no Estado
de Sao Paulo; possuam operagdes de crédito rural
formalizadas com o BB, em agéncias no Estado
de Sao Paulo; e efetuem operagbes de protegéo
de preco via contrato de opg¢ao, intermediada pelo
BB, através de agéncias do Estado de Sao Paulo.

A Subvengao contemplada no projeto é
de 50% do valor do prémio do contrato de opgoes,
com recursos do Fundo de Expanséo do Agrone-
gocio Paulista (FEAP/BANAGRO), para os clien-
tes que comprovarem o enquadramento no pro-
jeto, na forma descrita acima. Assim sendo, o be-
neficio é concedido ao produtor rural, por intermé-
dio do BB, mediante ressarcimento de 50% do
custo da protegdo de precos via contrato de op-
¢bes. O prémio € negociado entre as partes no
pregao eletrénico da BM&FBOVESPA.

O valor maximo de subvencao por be-
neficiario para o ano agricola 2015/16 é de até
R$24.000,00, dentro do limite de até 50% do custo
para protecao de preco via contrato de opgdes,
excluidos os custos operacionais da BM&FBO-
VESPA. Em termos globais, o montante de recur-
sos € da ordem de R$7,0 milhges, conforme dis-
ponibilidade de recursos orgamentarios e finan-
ceiros.
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Para se evitar agoes especulativas de
mercado, o Governo do Estado de S&o Paulo so-
mente subvenciona essa operagao casada ao cré-
dito de custeio da produgao agropecuaria e, por-
tanto, o prémio cobrado sera um custo operacional
da contratagéo do financiamento.

Esta modalidade de hedge é negociada
em bolsa de valores e, portanto, ndo se refere aos
contratos privados de opgao de venda e prémio de
risco de opgao privada (PROP), subvencionados
pelo governo federal e que sao operacionalizados
por leildes.

1.1 - Objetivos

Devido as especificidades desse mer-

cado e da execugédo desta politica publica para o

Estado de Sao Paulo, o objetivo deste trabalho é

analisar o mercado do boi gordo para dar subsi-

dios aos produtores rurais na tomada de decisao
no gerenciamento de risco. Especificamente, pre-
tende-se:

1) Quantificar o risco de mercado dos produtores
de boi gordo no Estado de Sao Paulo.

2) Analisar a produtividade em termos de arrobas
por hectare ano do boi gordo no Estado de Séao
Paulo.

3) Estimar a receita bruta por hectare dos produ-
tores de boi gordo no Estado de Sao Paulo.

4) Estimar a probabilidade de valores esperados
para a receita por hectare por ano de boi gordo
no Estado de S&o Paulo.

2 - MATERIAL E METODO

Foram utilizados os pregos diarios rece-
bidos pelos produtores de boi gordo no periodo de
2006 a 2015, levantados pelo Instituto de Econo-
mia Agricola (IEA, 2016), de S&o Paulo. Estes pre-
¢os referem-se aos valores obtidos na transagéo
de venda de produtos agropecuarios pelo produtor
para o primeiro comprador do sistema de comer-
cializagdo no Estado de Sdo Paulo. As cotagdes
s&o coletadas diariamente e divulgados por Escri-
térios de Desenvolvimento Rural (EDR) para aque-
les que sao principais produtores de cada produto.
Foram escolhidas para andlise as regibes do Es-
tado de S&o Paulo de Presidente Prudente e Ara-
¢atuba e para o agregado do Estado de Sao Paulo.
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Estes precos foram anualizados pela
média simples. As médias anuais dos precos dia-
rios de cada regido, do periodo de 2006 a 2015,
foram deflacionadas pelo indice de Pregos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA), do periodo para a data
base de 2015 (IBGE, 2016).

Para o calculo da produtividade, utilizou-
se das informacdes de area de pastagem, natural
e cultivada, e peso total de bovino para abate, de
2006-15, do IEA.

Foram utilizados dois métodos de ana-
lise: o histdrico e o de simulagao de Monte Carlo. A
medida estabelecida para dimensionar o risco € o
desvio padrao e a probabilidade de ocorréncia de
situagbes adversas que impactam na receita do
produtor.

Histogramas que mostram a frequéncia
em que os pregos ocorrem foram construidos para
estimar a probabilidade de ocorréncia de possiveis
situagdes adversas aos pregos ao produtor.

A estimativa das probabilidades asso-
ciadas a varias classes de receita bruta por hec-
tare dos produtores de boi gordo é propiciada
pela simulacdo de Monte Carlo (MOORE; WEA-
THERFORD, 2005). A anélise de dados estatisti-
cos de precos e produtividade de boi gordo dos
pecuaristas € necessaria para alimentar o pro-
cesso de analise de risco com informagdes mais
acuradas possiveis.

Merece esclarecer que o método de
Monte Carlo é apropriado para contornar as dificul-
dades de curse of dimensionality e curse of mode-
ling para a solucdo de problemas reais complexos
(DIAS, 2006). Muitas vezes é usado para calcular
o valor esperado de uma variavel que é fungéo de
varias variaveis estocasticas em um ambiente de
incertezas.

As estimativas feitas com a simulagao de
Monte Carlo ndo possuem um padrdo bem defi-
nido de convergéncia para o valor verdadeiro. O
erro das estimativas diminui com o tamanho das
amostras. Portanto, € necessario obter amostras
muito grandes para atingir uma precisao aceitavel.

Dessa forma, foram feitas 10 amostras
de 10.000 simulagbes de precos e produtividades
para cada regido. Com os resultados das médias
das 10 amostras de pregos e de produtividades
para cada regido, calcularam-se as probabilidades
por classes de receita bruta por hectare bem como
as médias e desvio padrao.

Informacées Econdmicas, SP, v. 46, n. 5, set./out. 2016.

Para estimar a receita bruta considerou-
se que os pregos seguem uma distribuicdo dis-
creta e a produtividade uma distribui¢do normal. A
receita bruta por hectare por ano foi estimada, en-
tao, pela multiplicagao dos precos pelas produtivi-
dades. Na estratificacdo da receita foi usado o cri-
tério de Scott (1979) para estabelecer o nimero de
classes, que € a raiz cubica de duas vezes o nu-
mero de simulagdes. A geracédo de dados aleato-
rios da planilha de calculo do Excel foi usada na
simulagéo de Monte Carlo.

Esta metodologia foi utilizada por Aoun
(2014, 2015a, 2015b, 2015c) para analisar o pro-
jeto Financiamento do Custeio Agropecuario Atre-
lado ao Contrato de Opgao do milho, café e soja
em Sao Paulo. Pesquisa analoga feita por Plato
(1989) utilizou de metodologia semelhante para
estimar o efeito de um programa de opgao de
venda subsidiada sobre os riscos e rendimentos
dos agricultores nos Estados Unidos.

3 - ANALISE HISTORICA DO RISCO DE PRE-
GO DE BOI GORDO NO ESTADO DE SAO
PAULO

3.1 - Andlise Histérica dos Precos do Boi Gor-
do em Sao Paulo

Os precos recebidos pelos pecuaristas
paulistas pela venda de boi gordo apresentaram
crescimento nominal acentuado no periodo de
2006 a 2015. O aumento nos pregos foi de 2,8 ve-
zes de 2006 a 2015. Observa-se uma aderéncia
dos precos no Estado de Sao Paulo principalmente
aos precos da regido de Presidente Prudente, que
€ a maior produtora de boi gordo (Figura 1).

Ao se deflacionar esses pregos pelo
IPCA, na data-base de 2015, o crescimento nos
pregos reais de boi gordo foi 1,7 vez no periodo de
2006 a 2015.

Este comportamento nos precos foi cau-
sado principalmente pelo abate de matrizes ocor-
rido em 2006 diante dos baixos pregos verificados
naquele ano. A oferta mais restrita do produto asso-
ciada a uma crescente demanda em Sao Paulo,
que é o maior centro consumidor de carne bovina,
conduziu a elevagéo dos pregos verificada na figura
1. Ao se considerar que o ciclo da pecuaria é de 5
a 6 anos de maturacao era esperado que estes
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Figura 1 - Evolugéo dos Pregos Nominais Recebidos pelos Pecuaristas Paulistas, 2006 a 2015'.

'Data-base: 2015.

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados IEA (2016) e IBGE (2016).

precos se reduzissem com o aumento da oferta
(CARVALHO, 2011).

Este comportamento pode ser observado
ao se analisar os pregos reais recebidos pelo boi
gordo no estado e regides. Em 2012 houve redugéo
dos precos reais motivada pelo aumento da oferta.
Entretanto este comportamento ndo se manteve e
diante das dificuldades econémicas que se fizeram
sentir em 2014, os pecuaristas retiveram seu pro-
duto como reserva de valor (Figuras 2 a 4).

A analise descritiva dos pregos médios
reais recebidos pelos produtores de boi gordo, no
periodo 2006 a 2015, mostra que as diferencas de
precos nas duas regides do Estado de Sao Paulo
séo discretas (Tabela 1). Este indicador mostra
que as diferengas de comportamento entre os pre-
¢os recebidos pelos produtores entre regides no
estado s&o pouco significativas.

Os precos médios reais de boi gordo do
periodo 2006 a 2015 sdo de R$118,51 a arroba na
regido de Presidente Prudente, de R$118,60 a ar-
roba na regido de Aracatuba, com uma média de
precos para o Estado de Sao Paulo de R$118,23
a arroba. A amplitude de oscilagdo das médias
anuais dos pregos reais, que mostra a diferenga
entre precos maximos e minimos, € maior na re-
gido de Presidente Prudente, de R$59,43 a arroba
e de R$58,50 a arroba na regiéo de Aragatuba. No
estado a amplitude de variagédo de precos reais é
pouco acima de R$60,02 a arroba. Pregos médios
reais maximos de R$146,27 por arroba foi recebi-
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do por pecuaristas da regido de Presidente Pru-
dente, 0 mesmo para a média do estado.

Precos anuais reais minimos de
R$86,25 por arroba foi obtido para o Estado de
Sao Paulo, sendo que na regido de Aragatuba, os
precos minimos s&o mais elevados, de R$87,72 a
arroba.

Os dados mostram a magnitude de va-
riabilidade nos precos anuais reais do boi gordo no
periodo analisado.

A variabilidade dos precos, medida pelo
desvio padrao, que representa o risco de pregos
ao produtor rural de boi gordo resultou em
R$17,89 por arroba na regido de Presidente Pru-
dente, em R$16,08 por arroba na regido de Araga-
tuba. No Estado de S&o Paulo, como um todo, o
risco de pregos do boi gordo é de R$16,84 por ar-
roba. Isso significa que, em média, os produtores
de boi gordo podem ter seus pregos diminuidos de
R$16,00 a R$18,00 a arroba de um ano para o ou-
tro, o que representa de 14% a 15% dos pregos
médios.

A frequéncia em que cada um dos pre-
¢os médios reais recebidos pelos produtores de
boi gordo no Estado e nas regides, do periodo
2006 a 2015, foi sintetizado nos histogramas. Eles
mostram, por blocos de precgos, a frequéncia em
que cada observagao de pregos ocorre e € inter-
pretada como a probabilidade de ocorréncia dos
precos. Para efeito de apresentacao dos blocos os
precos foram arredondados (Figuras 5a 7).
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Figura 2 - Evolugéo dos Precos do Boi Gordo Recebidos pelos Pecuaristas de Presidente Prudente, Estado de Sédo Paulo, 2006 a

Fonte: Elabzc?rj';é pela autora a partir dos dados do IEA (2016) e IBGE (2016).
160,00
140,00
120,00
100,00

80,00

R$/@

60,00
40,00
20,00

0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ano

Precos reais e= = Precos nominais

Figura 3 - Evolugéo dos Pregos do Boi Gordo Recebidos pelos Pecuaristas de Aragatuba, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados do IEA (2016) e IBGE (2016).
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Figura 4 - Evolugdo dos Pregos do Boi Gordo Recebidos pelos Pecuaristas do Estado de Séo Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados do IEA (2016) e IBGE (2016).

Informacées Econdmicas, SP, v. 46, n. 5, set./out. 2016.



25

TABELA 1 - Estatisticas de Precos Reais de Boi Gordo para Regides Selecionadas do Estado de Séo

Paulo, 2006 a 2015

(em RY/@)
Item Presidente Prudente Aracatuba Estado de Sdo Paulo
Pregos médios reais 118,51 118,60 118,23
Pregos maximos 146,27 146,22 146,27
Pregos minimos 86,84 87,72 86,25
Amplitude dos pregos 59,43 58,50 60,02
Desvio padrao 17,89 16,08 16,84
Coeficiente variagéo (%) 15,10 13,56 14,24
'Data-base: 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 5 - Histograma de Pregos Reais de Boi Gordo, Regido de Presidente Prudente, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 6 - Histograma de Pregos Reais de Boi Gordo, Regido de Aracatuba, Estado de Sdo Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 7 - Histograma de Pregos Reais de Boi Gordo, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na regido de Presidente Prudente, a
distribuicdo de frequéncia dos precos reais recebi-
dos pelos produtores de boi gordo, no periodo
2006 a 2015, mostra que pregos reais entre
R$87,00 e R$107,00 a arroba ocorrem em 20%
dos anos. Em 50% dos anos, os pregos reais esti-
veram no intervalo de R$107,00 a R$126,00 a ar-
roba. E este intervalo que contém a média, de
R$118,51 a arroba. Em 30% dos anos, os precos
estiveram no intervalo de R$126,00 a R$146,00 a
arroba, ou seja, pregos reais médios entre este in-
tervalo ocorrem em 30% dos anos (Figura 5).

Na regido de Aragatuba, o comporta-
mento dos pregos reais € semelhante ao obser-
vado na regido de Presidente Prudente. O inter-
valo de precos mais baixos, entre R$88,00 e
R$107,00 a arroba, ocorre em 20% dos anos; em
50% dos anos, os pregos reais estiveram em torno
da média de R$118,60 a arroba, entre R$107,00 e
R$127,00. Em 30% dos anos os pregos reais se
situaram em intervalo de pregos maiores, de
R$127,00 a R$146,00 a arroba (Figura 6).

No Estado de Sao Paulo, que considera
todas as regides produtoras de boi gordo a distri-
buicdo de frequéncia dos precos médios reais
também é semelhante. A distribuicao de frequén-
cia dos pregos reais recebidos pelos produtores de
boi gordo, no periodo 2006 a 2015, mostra que em
20% dos anos ocorreram pregos reais de boi
gordo na faixa de pregos mais baixos, de R$86,00
a R$106,00 a arroba. Dentro do limite do intervalo
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intermediario, de R$106,00 a R$126,00, a ocor-
réncia é de 50%. E neste intervalo que contém a
média estimada de R$118,23 a arroba. No inter-
valo de pregos maiores, entre R$126,00 e
R$146,00, a frequéncia é de 30% (Figura 7).

Estes resultados complementam a ana-
lise do desvio padrao. Indicam com que frequéncia
0s pregos reais recebidos pelos produtores de boi
gordo, no Estado de Sao Paulo e regides, ocorrem
abaixo da média. Esta frequéncia nédo é desprezi-
vel, o que pode colocar o produtor em dificuldades
financeiras em seus resultados totais das safras
de ano para ano.

3.2 - Anadlise Historica da Produtividade de Boi
Gordo no Estado de Sao Paulo

Os dados de area de pastagem no Es-
tado de Sao Paulo e regides mostram como se
comportou a pastagem, cultivada e natural, no pe-
riodo 2006 a 2015. Na regido de Presidente Pru-
dente, a area de pastagem natural foi reduzida de
34 mil hectares em 2006 para proximo de 24 mil
em 2015. A area de pastagem cultivada foi redu-
zida de 618 mil hectares em 2006 para 469 mil em
2015. No total, a redugéo de area destinada para
a pecuaria foi de 652 mil em 2006 para 493 em
2015. Na regido de Presidente Prudente, portanto,
ha uma continua reducéo da area de pastagem,
tanto natural quanto cultivada (Figura 8).
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Figura 8 - Area de Pastagem, Natural e Cultivada, Regigo de Presidente Prudente, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados de produgao de carne bovina
na regiao de Presidente Prudente mostram a evo-
lugdo do peso total de bovinos para abate no pe-
riodo de 2006 a 2015. Observa-se uma oscilagao
na produgao de carne bovina que vai de 5.809 mil
arrobas em 2006, atinge um minimo de 4.793 mil
arrobas em 2009, um maximo de 5.430 mil arro-
bas em 2012 e em 2015 foi de 5.190 mil arrobas
(Figura 9). Isso confirma a analise efetuada para o
comportamento dos pregos do boi gordo. No ano
de 2012 houve um aumento na oferta do produto
que reduziu os pregos. Embora tenha havido um
aumento na oferta em 2015, este nao foi suficiente
para reduzir os pregos reais, crescendo menos.

Disso resulta ser a produtividade do boi
gordo, medido pela produgao de carne bovina por
hectare total de pastagem, crescente no periodo
de 2006 a 2015, causada principalmente pela re-
dugéo de area destinada a pecuaria (Figura 10).

Na regido de Aracatuba, a area de pas-
tagem natural foi reduzida de 4 mil hectares em
2006 para proximo de 1,8 mil em 2015. A area de
pastagem cultivada foi reduzida de 319 mil hecta-
res em 2006 para 197 mil em 2015. No total, a re-
ducéo de area destinada para a pecuaria foi de
323 mil em 2006 para 199 em 2015. Na regido de
Aragatuba, portanto, ha uma continua redugéo da
area de pastagem, tanto natural quanto cultivada,
sendo mais acentuada a redugdo na area culti-
vada até 2008 (Figura 11).
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Os dados de produgao de carne bovina
na regiao de Aragatuba mostram a evolugéo do
peso total de bovinos para abate no periodo 2006
a 2015. Observa-se uma oscilagdo na produgao
de carne bovina na regido de Aragatuba que vai
de 4.194 mil arrobas em 2006 a 1.997 mil arrobas
em 2015 (Figura 12).

A produtividade do boi gordo na regido
de Aragatuba mostra, no periodo 2006 a 2015,
uma oscilagdo maior do que na regido de Presi-
dente Prudente (Figura 13).

Os dados de area de pastagem no Es-
tado de S&o Paulo mostram como se comportou a
pastagem, cultivada e natural, no periodo 2006 a
2015. A area de pastagem natural foi reduzida de
1.611 mil hectares em 2006 para 924 mil em 2015.
A area de pastagem cultivada foi reduzida de
8.095 mil hectares em 2006 para 5.925 mil em
2015. No total, a redugao de area destinada para
a pecuaria foi de 9.706 mil em 2006 para 6.849 mil
em 2015. No Estado de Sao Paulo, portanto, ha
uma continua redugéo da area de pastagem, tanto
natural quanto cultivada, sendo mais acentuada a
reducdo na area cultivada (Figura 14).

Os dados de produgéo de carne bovina
no estado mostram a evolugéo do peso total de
bovinos para abate no periodo 2006 a 2015. Ob-
serva-se um declinio continuo do peso total dos
bovinos para abate até 2011, de 73.465 em 2006
para 59.316 mil arrobas em 2011; seguido por um
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Figura 9 - Produgéo de Came Bovina na Regido de Presidente Prudente, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 10 - Produtividade do Agronegdécio do Boi na Regiéo de Presidente Prudente, Estado de Séo Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 11 - Area de Pastagem, Natural e Cultivada, na Regi&o de Aragatuba, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 12 - Producdo de Carne Bovina na Regido de Aragatuba, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 13 - Produtividade do Agronegdcio do Boi na Regido de Presidente Prudente, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 14 - Area de Pastagem, Natural e Cultivada, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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periodo de oscilagdo na produgao de carne bovina
que vai de 69.791 mil arrobas em 2012, para
60.886 mil arrobas em 2015 (Figura 15).

A produtividade do boi gordo, no Estado
de Sao Paulo, é crescente no periodo 2006 a
2015, causada principalmente pela redugédo de
area destinada a pecuaria (Figura 16).

A analise estatistica da produtividade de
boi gordo do periodo 2006 a 2015 no Estado de
Sao Paulo e regibes pode ser visualizada na ta-
bela 2.

A produtividade média de boi gordo na
regido de Presidente Prudente é de 9,56 arrobas
por hectare, que oscila de um maximo perto de
11,47 arrobas por hectare e um minimo de 8,31
arrobas por hectare. Disso resulta ser a amplitude
de variagéo da produtividade superior a 3 arrobas
por hectare, o que denota uma grande variabili-
dade no periodo analisado.

O risco de produtividade, medido pelo
desvio padrao dos dados de 2006 a 2015, na re-
gido de Presidente Prudente é de 0,98 arroba por
hectare. Isso significa que a produtividade de boi
gordo na regido de Presidente Prudente pode ser
reduzida em préximo de uma arroba por hectare
de um ano ao outro, o que da um coeficiente de
variagao de 10,3%.

Na regido de Aragatuba, a produtividade
média de boi gordo, do periodo 2006 a 2015, é de
10 arrobas por hectare, com maximo de 13 arro-
bas por hectare e minimo 8,8 arrobas por hectare
e amplitude de variagdo da produtividade de 4,18
arrobas por hectare. Disso resulta um risco de pro-
dutividade na regido de Aragatuba de 1,28 arroba
por hectare, maior do que na regi&o de Presidente
Prudente. O coeficiente de variagdo da produtivi-
dade, que é calculado pelo quociente entre o des-
vio padrdo pela média, de 12,71%, mostra um
risco maior na regido de Aragatuba.

O comportamento da produtividade mé-
dia no Estado de Sao Paulo mostra o resultado do
agregado da atividade. A média de 8,18 arrobas
de boi gordo por hectare com uma oscilagéo de
9,47 arrobas a 7,11 arrobas por hectare resulta
numa amplitude de 2,36 arrobas de boi gordo no
periodo 2006 a 2015. A magnitude do risco de pro-
dutividade de boi gordo no Estado de S&o Paulo,
que é de 0,73 arroba por hectare que representa
9% da média estimada no periodo.

Da observacao dos trés coeficientes de

Informacées Econdmicas, SP, v. 46, n. 5, set./out. 2016.

variagcao pode-se dizer que ha diferencas de pro-
dutividade por regido no Estado de Sao Paulo.

4 - SIMULAGAO DE MONTE CARLO: Estima-
tiva da Receita Bruta por Hectare de Boi
Gordo no Estado de Sao Paulo

Os resultados para a receita bruta por
hectare foram obtidos por meio da multiplicagdo
dos precos e das produtividades simulados (Figu-
ras 17 a 19). No eixo horizontal esta especificada
a receita bruta por classes e no eixo vertical esta a
probabilidade acumulada associada a cada uma
das 27 classes de receita. Da mesma forma, a es-
timativa da receita média por hectare é a média da
receita gerada a partir do processo de simulagao
dos precos e das produtividades e nao se refere a
receita obtida com os dados médios do periodo
2006 a 2015.

Na regido de Presidente Prudente, a re-
ceita bruta por hectare ficou estimada entre
R$930,00 e R$1.365,00 por hectare, com uma
média de R$1.133,00. A probabilidade de a receita
bruta por hectare ser menor ou igual a cada estrato
de receita € indicada ao pecuarista na figura 17.
Assim, a probabilidade de a receita por hectare ser
menor ou igual a R$1.133,00 é de 50% na regido
de Presidente Prudente. A probabilidade de a re-
ceita por hectare ser menor ou igual a R$1.365,00
€ de 100% na regiao de Presidente Prudente (Fi-
gura 17).

O desvio padrao dos resultados da si-
mulacgao efetuada para a receita bruta por hectare
é de R$ 55,70 por hectare com um coeficiente de
variagao de 5%.

Na regido de Aragatuba, a receita bruta
por hectare foi estimada entre R$975,00 e
R$1.441,00, com uma média de R$1.195,00 por
hectare. A probabilidade de a receita bruta por hec-
tare ser menor ou igual ao valor médio é obvia-
mente de 50% e de ser menor do que R$1.441,00
€ de 100% (Figura 18).

Neste processo o desvio padrao foi cal-
culado em R$65,00 por hectare com um coeficiente
de variagéo da receita bruta por hectare de 5,5% na
regido de Aracatuba.

No Estado de S&o Paulo a receita bruta
foi estimada entre R$800,00 e R$1.125,00 por
hectare, com uma média de R$966,00 por hec-
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Figura 15 - Producdo de Carne Bovina, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 16 - Produtividade do Agronegdcio do Boi, Estado de S&o Paulo, 2006 a 2015.

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 2 - Estatisticas de Produtividade de Boi Gordo para Regides do Estado de Sao Paulo, 2006-2015
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2014 2015

2014 2015

(em R$/@)
Item Presidente Prudente Aragatuba Estado de Sao Paulo
Produtividade média 9,56 10,05 8,18
Produtividade maxima 11,47 12,97 9,47
Produtividade minima 8,31 8,79 711
Amplitude 3,17 418 2,36
Desvio padrao 0,98 1,28 0,73
Coeficiente variagao (%) 10,30 12,71 8,98

Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 17 - Estimativa de Receita Bruta de Boi Gordo por Classe, Regido de Presidente Prudente, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Figura 18 - Estimativa de Receita Bruta de Boi Gordo por Classe, Regido de Aragatuba, Estado de Sao Paulo, 2006 a 2015.
Fonte: Dados da pesquisa.
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tare. A probabilidade de a receita bruta por hectare
ser menor ou igual ao valor esperado para a média
é de 50% e para R$1.125,00 por hectare é de
100% no Estado de S&o Paulo (Figura 19).

O desvio padrao calculado pelos valores
da receita estimado pelo processo de simulagao
de Monte Carlo é de R$46,00 por hectare no Es-
tado de Sao Paulo. Este é o valor do risco de re-
ceita bruta na produgéo de boi gordo no Estado de
Sao Paulo. O coeficiente de variacdo da receita
bruta por hectare é de 5%.

Dessa analise pode-se identificar um
crescimento dos precos reais do boi gordo no pe-
riodo de 2006 a 2015 causado por uma redugao
da produgéo de carne bovina.

Identificou-se também um movimento
decrescente de area destinada a pecuaria no Es-
tado de Sao Paulo no periodo de 2006 a 2015. A
area deixada pela pecuaria tem sido ocupada pela
cultura de cana-de-agucar e por florestas, princi-
palmente.

A produtividade do boi gordo no Estado
paulista elevou-se no periodo de 2006 a 2015 como
resultado da redugéo de area principalmente.

A receita por hectare da atividade de en-
gorda do boi em S&o Paulo foi entao estimada con-
siderando as condigbes vigentes no periodo. Estas
condigdes podem ser alteradas diante das incerte-
zas existentes na economia brasileira e mundial.
As probabilidades de ocorréncia de situa¢des que
comprometam o resultado ao pecuarista foram cal-
culadas e devem ser levadas em consideragéo na
tomada de deciséo.

5 -CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi quantificar
o risco de mercado de boi gordo do ponto de vista
de seus produtores do Estado de Sao Paulo. Pro-
curou-se estimar o risco de pregos, produtividade
e de receita bruta por hectare dos produtores de
boi gordo do Estado de Sao Paulo e regides de
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Presidente Prudente e Aracatuba. Foram analisa-
das as médias anuais dos pregos diarios recebi-
dos pelos pecuaristas de cada regido, no periodo
de 2006 a 2015, deflacionados pelo indice de Pre-
¢os ao Consumidor Amplo (IPCA).

A andlise quantitativa do risco de mer-
cado de boi gordo, do ponto de vista dos pecua-
ristas do Estado de Sao Paulo, foi feita para for-
necer informagdes para a melhor gestao de risco
no agronegdcio e auxiliar na adocéo de praticas
de hedge que proteja contra a volatilidade dos
precos. Foram analisadas as médias anuais dos
precos reais recebidos pelos produtores de cada
regido do periodo 2006 a 2015. A medida do risco
de mercado do boi gordo no Estado de Sao Paulo
foi estimada em cerca de R$17,00 por arroba com
uma expectativa de precos abaixo da média cal-
culada de R$118,00, em mais de 20%. A medida
de risco de produtividade do boi gordo para o Es-
tado é de a 0,73 arroba por hectare. Foi estimada
em 50% a probabilidade de a receita bruta por
hectare ser menor ou igual ao valor esperado para
a média, de R$966,00, no Estado de S&o Paulo.
Esse resultado indica o nivel de incerteza no agro-
negocio do boi gordo dado que a receita média
por hectare apresenta grande amplitude de varia-
Gao.

Os resultados mostram que a adogao
de técnicas de gerenciamento de risco pode auxi-
liar na obtengédo de maior receita por hectare aos
pecuaristas e reduzir os riscos de mercado no Es-
tado de Sao Paulo.

O gerenciamento adequado de risco
pelo produtor pode minimizar perdas ou elevar re-
tornos. A adocgéo de praticas de hedge, como a
proposta de utilizagao de contratos de opgéao esti-
mulados pela subvencao oferecida em Sao Paulo
pode ser ferramenta importante. Se associada a
diversificagdo da produgdo na forma de integra-
¢ao, com lavouras e/ou floresta, seus retornos po-
dem ser mais elevados. Alternativas de confina-
mento também podem ser consideradas na to-
mada de decis&o pelo produtor paulista.

AOUN, S. Andlise quantitativa de risco de mercado de milho no estado de S&o Paulo. Informagées Econémicas, Sao

Paulo, v. 44, n. 2, p. 23-31, mar./abr. 2014.

Informacées Econdmicas, SP, v. 46, n. 5, set./out. 2016.

puDy

7

G107 ‘0jnng 0DS 8 OPDS] ‘0pi0E) [0g OP OPDIIaYY 8P 0DSIY Op DAYDIUDAY) 8|



"G ‘unoy

34

AOUN, S. Gestao de risco do agronegdcio em Sao Paulo. Revista de Politica Agricola, Brasilia, v. 24, n. 2, p. 38-51,
abr./maio/jun. 2015a.

. Medida de risco de mercado de soja no estado de Sao Paulo. Informagées Econémicas, S&o Paulo, v. 45,
n. 3, p. 39-48, maio/jun. 2015b.

. O risco de mercado de café no estado de Sao Paulo. Informagdes Econdmicas, Sdo Paulo, v. 45, n. 1, p.
48-56, jan./fev. 2015c.

CARVALHO, T. C. Agronegdcio do boi. Piracicaba: PECEGE-ESALQ/USP, 2011. 98 p.

DANA, J.; GILBERT, C. L. Managing agricultural price risk in developing countries. In: GEMAN, H. (ed.). Risk manage-
ment in commodity markets: from shipping to agriculturals and energy. England: Wiley, 2008. pp. 207-236.

DIAS, M. A. G. Simulagédo de Monte Carlo e uso em derivativos/opgdes reais. In: . Analise de investimento
com opgoes reais. Rio de Janeiro: PUC, 2006.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA - IBGE. Séries Histéricas. Rio de Janeiro: IBGE. Dis-
ponivel em: <http://www.ibge.gov.br’/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm>. Acesso
em: 10 fev. 2016.

INSTITUTO DE ECONOMIA AGRICOLA - IEA. Banco de dados. S3o Paulo: IEA. Disponivel em:
<http://www.iea.sp.gov.br/out/bancodedados.html>. Acesso em: 10 fev. 2016.

MOORE, J. H.; WEATHERFORD, L. R. Tomada de decisao em administragdo. 6. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.
644 p.

NELSON, R. R. Uncertainty, prediction and competitive equilibrium. Quarterly Journal of Economics, Cambridg, Vol.
75, pp. 41-62, Feb. 1961.

OZAKI, V. A. Analise e gestao de risco agricola. Piracicaba: PECEGE-ESALQ/USP, 2012. 119 p.

PLATO, G. E. Effects of a subsidized put option program and forward selling on farmers” revenue risks. Wa-
shington: Usda/Economic Research Service, 1989. 26 p.

SAO PAULO (Estado). Deliberagio CO - 6, de 6 de maio de 2013. Estabelece os critérios, condigdes e limites globais
e individuais da subvencgéo para o Projeto Financiamento do Custeio Agropecuério Atrelado a Contrato de Opcéo -
Anos Agricolas 2012/2013 e 2013/2014. Diario Oficial do estado de Sao Paulo, Sao Paulo, v. 123, n. 86, 9 maio
2013a. Segédo 1, p. 35

. Extrato de Convénio, de 4 de maio de 2013. Participes: Secretaria de Agricultura e Abastecimento e Banco
do Brasil S/A. Convénio celebrado entre os participes com o objetivo de estabelecer condigdes necessarias ao desen-
volvimento do Projeto Financiamento do Custeio Agropecuario Atrelado a Contrato de Opgao, como incentivo a prote-
¢ao de prego, via contrato de opgdes agropecuarias, inclusive no tocante a aplicagéo e gestao dos recursos destinados
a subvencao do projeto no ambito do Estado de S&o Paulo. Diario Oficial do estado de Sdo Paulo, Sao Paulo, v.
123, n. 83, 4 maio 2013b. Segdo 1, p. 27.

SCHOUCHANA, F.; SHENG, H. H.; DECOTELLI, C. A. Gestéo de riscos no agronegdcio. Rio de Janeiro: FGV, 2013.
188 p.

SCOTT, D. W. On optimal and data-based histograms. Biometrika, London, Vol. 66, Issue 3, pp. 605-610, Dec. 1979.

Informacées Econdmicas, SP, v. 46, n. 5, set./out. 2016.



35

ANALISE QUANTITATIVA DO RISCO DE MERCADO DO
BOI GORDO, ESTADO DE SAO PAULO, 2015

RESUMO: O objetivo deste trabalho foi quantificar o risco de mercado de boi gordo do ponto de
vista dos produtores do Estado de Sdo Paulo. Estimou-se o risco de pregos, produtividade e de receita
bruta dos produtores de boi gordo em S&o Paulo e regibes de Presidente Prudente e Aragatuba. Dados
de pregos diarios recebidos pelos produtores e produtividade do periodo de 2006 a 2015 foram coletados
do Instituto de Economia Agricola de Sdo Paulo. Utilizou-se de metodologia de andlise para quantificar o
risco, que é medido pelo desvio padrédo, e de simulagdo de Monte Carlo para estimar a probabilidade de
ocorréncia de situagbes adversas nas receitas dos produtores de boi gordo. Os resultados obtidos mos-
tram que o risco de precos para as regioes do Estado de Sdo Paulo se situa em cerca de R$17,00 a arroba
do boi gordo e a probabilidade de a receita por hectare ser menor ou igual a R$966,00 é de 50%.

Palavras-chave: hedge, risco de pre¢os, risco de receita, métodos quantitativos, analise probabilistica.

QUANTITATIVE ANALYSIS OF SLAUGHTER
CATTLE MARKET RISK IN SAO PAULO STATE, BRAZIL, 2015

ABSTRACT: The objective of this study was to quantify risk in the slaughter cattle market from
the viewpoint of Sdo Paulo state’s producers. It estimated price, productivity and gross income risks of cattle
producers in Sdo Paulo state and in the Presidente Prudente and Aragatuba regions. Data on daily price
data received by producers and productivity from 2006 to 2015 were collected from Brazil’s Institute of
Agricultural Economics (IEA). A risk analysis methodology was developed to quantify the risk, measured
by standard deviation, and Monte Carlo simulation was run to estimate the probability of adverse situations
in cattle producers’ revenues. The results show that: 1) price risk for regions of Sdo Paulo state is around
5.20 USD per arroba of slaughter cattle, and 2) there is a 50 percent likelihood that per hectare revenue will
be lower than or equal to 295 USD.

Key-words: hedge, price risk, revenue risk, quantitative methodology, probabilistic analysis.
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