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RESUMO: Avaliou-se o risco financeiro de sistemas de producao de leite em pastagem de capim-
mombaca (Panicum maximum, Jacq., cv. mombaga) com fornecimento de diferentes fontes de
suplementacdo volumosa, durante a estacdo seca, na regido do Vale do Rio Paraiba do Sul, no
estado de Sdo Paulo. Os sistemas de produgao avaliados foram: SP1 - pastagem de capim-mombagca
+ pastagem de aveia-preta (Avena strigosa, Schreb, cv. preta), SP2 - pastagem de capim-mombagca
+ cana-de-acucar (Saccharum spp., L., cv. IAC 86-2480) e uréia e SP3 - pastagem de capim-mombagca
+ silagem de sorgo (Sorghum bicolor, L., cv. Volumax®). A partir da constru¢do de planilhas de
fluxo de caixa, com horizonte de 12 anos, foram identificados os dez principais itens (fatores) que
sdo mais sensiveis a mudanga de precos e exercem maiores impactos nos resultados econémicos
de cada sistema de producao. Realizou-se a analise de risco, através da Simula¢do de Monte Carlo,
visando determinar a probabilidade de ocorréncia de cada sistema se tornar inviavel, diante das
oscilagdes de precos ocorridas no mercado. Os sistemas de produgdo avaliados apresentam baixo
risco financeiro, quando submetidos a taxa de desconto de 6% ao ano, taxa esta semelhante a
obtida na caderneta de poupanga, no mesmo periodo. Dentre os sistemas, aquele que apresenta o
maior risco financeiro de se tornar inviavel é o sistema de producdo que utiliza suplementagao
volumosa com silagem de sorgo, durante a estacdo seca.

Palavras-chave: bovinocultura de leite, pastagem, simulacdo de Monte Carlo, suplementacio vo-
lumosa, viabilidade econémica.

FINANCIAL ANALYSIS UNDER RISK CONDITIONS OF MILK PRODUCTION SYSTEMS AT THE
PARAIBA VALLEY, SP

The financial risk of milk production systems was evaluated in mombagcagrass (Panicum maximum,
Jacq., cv. Mombaca) pasture with roughage supplementations, during the dry season, at the area
of River Paraiba valley, South of Sdo Paulo State, Brazil. The milk production systems were: PS1
- mombacgagrass pasture + black-oat (Avena strigosa, Schreb, cv. preta) pasture, PS2 -
mombagagrass pasture + sugarcane (Saccharum spp., L., cv. IAC 86-2480) and urea and PS3 -
mombagagrass pasture + sorghum (Sorghum bicolor, L., cv. Volumax) silage. Starting from the
construction of cash flow spreadsheets, with 12 year-old horizon, the ten main items (factors)
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were identified to be more sensitive to the changes of prices and have larger impacts in the
economical results of each production system. The risk analysis was done through Monte Carlo’s
Simulation, seeking to determine the probability of occurrence of each system to become unable,
due to the prices oscillations in the market. The evaluated production systems present low financial
risk, when submitted to the discount rate of 6% a year, this rate is similar to that in the savings
account, in the same period. Among the systems, the one that presents the largest financial risk of
becoming unable is the production system that uses roughage supplementation with sorghum

silage, during the dry season.

Key words: economic viability, milk cattle, Monte Carlo’s simulations, pasture, roughage

supplementation.

INTRODUCAO

Na pecudria bovina de leite ou de corte, é de ex-
trema importancia o planejamento financeiro e pro-
dutivo da atividade. Visto que tanto o uso de
tecnologias adequadas como o acompanhamento
zootécnico dos rebanhos e a melhor aplicacdo finan-
ceira dos recursos disponiveis podem torna-la ren-
tavel.

Em uma mesma regido, pode-se encontrar dife-
rentes sistemas de produgdo sendo observado nas
propriedades grande diversidade no manejo dos
animais, diferentes niveis de arracoamento, aplica-
¢oes de tecnologias da reprodugdo, resultando em
diferentes indices zootécnicos e produtividades do
rebanho. Verifica-se que é raro o empresario rural
que conhega a viabilidade financeira de seu empre-
endimento e o risco financeiro de sua atividade e
que saiba informar a rentabilidade de seu sistema
de producao.

Jank et al. (1999) observaram que as grandes
mudangcas estruturais ocorridas nos altimos anos na
pecudria de leite proporcionaram um ambiente mais
competitivo, tornando a atividade extremamente
fragil, diante da ineficiente forma de condugédo, da
inadequada aplicacdo de tecnologias para os niveis
de produtividade esperada, da falta de controle dos
custos de producao e da auséncia de gerenciamento
pelo empresario rural. A viabilidade econémica ndo
foi o fator determinante para avaliar o sucesso dos
resultados obtidos em varios trabalhos cientificos
revisados por PiLau et al. (2003), mas sim a
otimizagdo do potencial biolégico dos sistemas de
producao. De fato, a maioria dos trabalhos nao ava-
lia a viabilidade financeira das tecnologias estuda-
das, havendo pouca informacao sobre os seus bene-
ficios na lucratividade dos sistemas de produgdo

(PorTeR et al., 2000). No entanto, informagdes sobre
a rentabilidade e o risco de diferentes sistemas de
produgdo e de novas tecnologias sdo de extrema
importancia para o empresario rural, pois permite
a inovac¢do e melhoria dos indices zootécnicos do
rebanho, além de possibilitar maior rentabilidade
na atividade.

O estudo de HADDADE et al. (2005) avaliou o risco
de um sistema de producdo de leite proposto para
aregido Norte do estado do Rio de Janeiro. Nesse, a
exploracdo proposta seria em pastagem cultivada
durante a estagdo chuvosa, com fornecimento de
cana-de-agtcar no cocho, durante a estacdo seca,
com possibilidade do uso de irrigagdo na pastagem
e no canavial. Os autores avaliaram o risco finan-
ceiro, considerando indices zootécnicos, condi¢Ges
da regido e a possibilidade de implantacédo e explo-
racgdo. Na formacao do fluxo de caixa, projetado para
um horizonte de 20 anos de exploracao da ativida-
de e, considerando as peculiaridades do sistema
proposto, os autores estimaram um risco de 39% do
sistema ndo conseguir remunerar o capital investi-
do a taxa de desconto de 6% ao ano, taxa esta seme-
lhante a caderneta de poupanga. Concluiram, que a
probabilidade obtida (39%) é preocupante, pois exis-
te grande investimento em ativos fixos de elevada
especificidade na atividade, que dificulta o empre-
sario rural a abandonar a atividade, diante de situ-
acOes de baixa rentabilidade e, se isso fizesse, os seus
prejuizos seriam ainda maiores.

Utilizando-se dos principais itens que foram de-
terminados em uma analise de sensibilidade e exer-
cem influéncia nos resultados econdmicos de trés
sistemas de produgdo de leite, objetivou-se através
da analise de Simulacdo de Monte Carlo, determi-
nar o risco financeiro de cada sistema, diante das
oscilagdes de precos ocorridas na regido do Vale do
Rio Paraiba do Sul, no estado de Sao Paulo.

B. Industr.anim., N. Odessa,v.65, n.1, p.35-42, jan./mar., 2008



ANALISE FINANCEIRA SOB CONDICOES DE RISCO... 37

MATERIAL E METODOS

Inicialmente, foram caracterizados os sistemas
de producdo de leite e avaliados, sendo posterior-
mente feito o levantamento de todos os itens com-
ponentes de cada sistema, considerando-se os re-
sultados de desempenho produtivo e reprodutivo
obtidos durante o primeiro ano de utilizagao, expe-
rimentalmente. Foram avaliados trés sistemas de
producao de leite, instalados no Pélo Regional de
Desenvolvimento Tecnolégico dos Agronegécios do
Vale do Paraiba (PRDTA-VP), em Pindamo-
nhangaba - SP.

Foram construidos diferentes fluxos de caixa,
mensalmente, caracterizando os sistemas de produ-
¢do, com horizonte de 12 anos de exploragdo, sendo
computados todos os custos envolvidos na implan-
tacdo e manutencdo. Os sistemas foram avaliados
utilizando vacas do ecétipo Mantiqueira, maneja-
das em pastagem de capim-mombaca (Panicum
maximum, cv. Mombaga), sob pastejo rotacionado.
Durante a estagdo chuvosa (outubro-margo) os ani-
mais tinham como tinica fonte de alimentacao volu-
mosa a pastagem de capim-mombaca e recebiam no
cocho, nos momentos das ordenhas, 0,5kg de ragao

concentrada/ordenha, em duas ordenhas diéarias.
Na estagdo seca (abril-agosto) a fonte de volumosos
proveniente da pastagem de capim-mombagca era
consumida no periodo noturno entre as ordenhas
da tarde e da manha do dia seguinte. No periodo
diurno, entre as ordenhas da manha e da tarde, for-
neceu-se diferentes fontes de suplementacdo alimen-
tar com volumosos. O fornecimento de racdo con-
centrada foi o mesmo realizado durante a estagdo
chuvosa. Cada sistema de producao instalado dife-
renciou-se pela fonte de suplementacdo fornecida,
durante a estagdo seca, sendo: SP1 - Suplementacao
volumosa com fornecimento de pastagem de aveia-
preta, cv. Embrapa 29, através do pastejo em faixa;
SP2 - Suplementagdo volumosa com fornecimento
de cana-forrageira, cv. IAC 86-2480, picada e
fornecida no cocho, misturada com uréia (50 g/ani-
mal/dia) e; SP3 - Suplementacdo volumosa com for-
necimento de silagem de sorgo, cv. Volumax®, no
cocho. Disponibilizou-se suplementa¢do mineral no
cocho, ad libitium. Os animais tiveram acesso livre
aos bebedouros e areas de sombra. Na Tabela 01
tem-se a caracterizagdo dos sistemas de produgdo e
os indices zootécnicos utilizados para construgdo das
planilhas de fluxo de caixa.

Tabela 1. Caracterizac¢do e indices zootécnicos de trés sistemas de producdo de leite avaliados na regido do Vale do

Paraiba, SP

Sistema Aveia-preta Cana-de-agticar Silagem de sorgo

Periodo Chuvoso| Seco | Chuvoso | Seco | Chuvoso | Seco
Total de vacas 60 60 60
Vacas em lactagdo (n°) 36 36 24 36 24
Area utilizada (ha) 12 12 3 12 6
Taxa de lotagdo (animais/ha/dia) 3,16 0,96 3,16 1,86 3,16 1,67
Lotagdo animal (U.A. ha) 3,24 0,97 3,24 1,91 3,24 1,70
Producdo de leite (litros/dia)* 12,2 13,9 12,2 11,3 12,2 11,8
Producéo de leite (litros)** 26190 41990 26190 39080 26190 3.774,0
Taxa de prenhez (%) 65,7 71,4 65,7 71,4 65,7 71,4
Intervalo de partos das vacas (%)*** 78,3 33,3 78,3 33,3 78,3 33,3

* Produgdo média da parigdo até 150 dias de lactagao.

** Produgao de leite total estimada até 305 dias de lactagao.

*** Intervalo de partos entre 11 e 14 meses.

O levantamento dos pregos praticados na regiao
de cada item pertencente ao sistema de produgao
foi realizado em diversos estabelecimentos comer-
ciais, mensalmente, durante o periodo de outubro
de 2003 a setembro de 2005. Apds o levantamento,
aplicou-se sobre os precos registrados o indice ge-
ral de precos - disponibilidade interna (IGP-DI) da
Fundacao Getulio Vargas (FGV, 2006) adotando

como base o indice 100 para o més de setembro de
2005 e, a partir deste, os precos pesquisados foram
deflacionados, mensalmente, durante os dois anos,
ou seja, corrigidos monetariamente. Assim, foi esti-
mado o prego minimo, médio e maximo de cada
item componente do fluxo de caixa.

Sobre o fluxo de caixa de cada sistema foram
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aplicadas diferentes taxas de desconto, sendo utili-
zadas taxas de 6%, 8%, 10% e 12% ao ano, que
correspondem a 0,49%; 0,64 %; 0,80% e 0,95% ao més,
respectivamente. De posse das planilhas, procedeu-
se a identificagdo dos itens que mais interferiram
nos resultados econdmicos de cada sistema, utili-
zando-se da andlise de sensibilidade. Foi elaborado
o levantamento dos dez principais itens, sendo que
os demais foram considerados como
deterministicos, ou seja, como se fossem conheci-
dos realmente, uma vez que o impacto nos resulta-
dos dos sistemas ndo foi elevado. Os itens que nao
foram submetidos a técnica da Simulagdo foram
agrupados em valor monetario obtido no fluxo de
caixa e, as varidveis que foram submetidas as osci-
lagdes de pregos foram inseridas individualmente e
colocadas nas quantidades gastas em cada sistema
de producado, mensalmente, durante os 12 anos de
exploragao.

A andlise de risco foi determinada através da
técnica da Simulacdo de Monte Carlo (TurBaAN, 1993)
que considera o efeito do risco de cada sistema se
tornar inviavel, diante das oscila¢des de precos ocor-
ridas no mercado. Essas oscilacGes sdo determina-
das para os principais itens identificados na analise
de sensibilidade, variando-se o prego entre um li-
mite minimo até um limite méaximo e, consideran-
do um valor médio, determinado pela distribuicdo
triangular proposta por Lopes (1992). A distribui-
¢do triangular é recomendada quando se observa
dificuldade em identificar a distribuigdo de proba-
bilidades associadas as varidveis de cada sistema
de producdo, pois nela sdo considerados o preco
minimo, maximo e o mais provavel que possa ocor-
rer no mercado. Em trabalhos de avaliagdo da via-
bilidade financeira de investimentos, a estimativa
do risco por esta técnica (Simulagdo de Monte Carlo),
é feita mediante a geragdo da distribui¢do de pro-
babilidade do indicador utilizado, neste caso, o Va-
lor Presente Liquido (VPL), a partir da qual pode-
se determinar a probabilidade do indicador utiliza-
do se situar abaixo de um determinado valor espe-
rado (VPL<0). Ainda que possivel, a geragdo anali-
tica da distribuicdo de probabilidade é complexa, e
envolve o pressuposto, bastante irreal, de indepen-
déncia dos fluxos de caixa. Além disso, hd a ques-
tdo de estabelecer uma dada distribuicao de proba-
bilidade de cada fluxo de caixa, tarefa que na maio-
ria dos casos, é praticamente impossivel.

Desse modo, a geracdo numeérica da distribui-
¢do de probabilidade do indicador de viabilidade,

via simulagdo, é um procedimento muito mais sim-
ples e confidvel, que ndo apresenta as desvantagens
associadas a geragdo analitica. Além de nado reque-
rer qualquer pressuposto acerca do fluxo de caixa,
a simulacdo apresenta como vantagem adicional, o
fato que permite a utilizacdo de distribuicoes de
probabilidade empiricas para o comportamento dos
pregcos utilizados nas analises, o que é bem mais sim-
ples do que estabelecer distribui¢Ges tedricas acer-
ca do comportamento dos fluxos de caixa. Sua prin-
cipal limitacdo consiste na necessidade de geragao
aleatéria de um niimero muito grande de valores
para o indicador selecionado, o que ndo representa
sério obstaculo diante dos recursos computacionais
hoje existentes.

Para cada sistema, em planilha eletronica do MS-
Excel®, foram simulados 5.000 fluxos de caixa, uti-
lizando os pregos gerados entre o minimo, médio e
maximo praticados para determinado item na re-
gido, sendo estes precos deflacionados pelo IGP-DIL
Com esse montante de fluxos de caixa foi possivel
determinar a probabilidade de insucesso de cada
sistema proposto e eliminar a principal limitacdo da
técnica que é a geracdo aleatéria de um maior nu-
mero de valores para o indicador econémico utili-
zado.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 02 apresenta a resposta de quanto cada
item, apds desvalorizacdo de 10% no prego, exerce
de impacto econémico sobre o VPL (Valor Presente
Liquido) obtido em cada sistema de produgédo, quan-
do este indicador é submetido, a uma taxa de des-
conto de 6% ao ano.

O preco de venda do leite foi o item mais sensi-
vel, quando se aplicou uma desvalorizagdo dos pre-
¢os em 10%. Este fato demonstra que a pecuaria lei-
teira é totalmente dependente das empresas
beneficiadoras da matéria-prima (leite in natura),
que sempre definem a politica de precos aplicada e
a remuneracdo paga aos empresarios rurais. Diante
disto, devido o leite ser um produto altamente pe-
recivel e ndo poder ser armazenado por longos pe-
riodos para aguardar o melhor momento de
comercializa¢do, os empresarios rurais ficam expos-
tos as normas e diretrizes de uma tnica empresa
que capta o leite, principalmente em regices de difi-
cil acesso, ndao podendo estar sujeitos a livre
comercializagdo e concorréncia. Além disso, a re-
gulamentacdo estabelecida pela Instru¢do Norma-
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Tabela 02. Mudanga do VPL, em reais (R$), decorrente de uma variacdo de 10% dos pregos dos itens que compdem
trés sistemas de produc¢do em pastagem de capim-mombaca, sempre no sentido desfavoravel, para as

taxas de descontos de 6%, 8%, 10% e 12% ao ano

Sistema Categoria Variacao VPL  Variacdo VPL  Variagdo VPL  Varia¢do VPL
(6%) (8%) (10%) (12%)

Preco de venda do leite -R$95.441,62 -R$86.057,00 -R$78.021,61 -R$71.101,71

Prego de compra das matrizes -R$12.014,34 -R$11.48042 -R$11.010,99 -R$10.59531

Preco de compra das terras (culturas) -R$5.623,80 -R$5.623,80 -R$5.623,80 -R$5.623,80

Aluguel de méquinas e implementos -R$ 5.469,55 -R$5.015,26 -R$4.625,31 -R$ 4.288,67

Aveia-preta Aluguel de pastos -R$5.177,95 -R$4.674,63 -R$ 4.243,41 -R$ 3.871,86
Preco de venda das bezerras -R$3.978,12 -R$3.597,71 -R$3.272,19  -R$2.992,00

Compra de fertilizante (uréia) -R$289729  -R$2.63855 -R$241652  -R$2224,90

Compra de fertilizante (20-05-20) -R$2.89234  -R$2.60584 -R$2.3599  -R$2147,75

Preco de venda das matrizes (descarte) - R$ 2.829,45 -R$2.391,55 -R$2.037,21 -R$ 1.748,67

Preco de compra das terras (pastagens) -R$2.807,24  -R$2.807,24 -R$2.80724 -R$2.807,24

Preco de venda do leite -R$82.01056 -R$73.930,12 -R$67.01059 -R$61.051,03

Preco de compra das matrizes -R$12.014,33 -R$11.48042 -R$11.010,99 -R$10.595,32

Mao-de-obra temporéria -R$520470 -R$4.71553 -R$4.297,23 -R$3.937,39

Aluguel de pastos -R$5.177,95 -R$4.674,63 -R$4.243,41 -R$ 3.871,86
Cana-de-acticar  precq de venda das bezerras -R$3978,12 -R$3.59771 -R$3.272,20 -R$2.992,00
Compra de fertilizante (20-05-20) -R$ 3.160,61 -R$2.847,93 -R$2.579,54 -R$2.347,89

Preco de venda das matrizes (descarte)  -R$2.829,46  -R$2391,55 -R$2.03721  -R$1.748,67

Preco de compra das terras (pastagens) -R$2.807,24  -R$2807,24 -R$2.80724 -R$2.807,24

Consultoria técnica -R$ 2.489,96 -R$2.249,88 -R$2.044,20 -R$ 1.867,00

Compra de fertilizante (uréia) -R$1.749,73 -R$1.592,03 -R$1.456,83 -R$1.340,26

Preco de venda do leite -R$88.18259 -R$79.76586 -R$72.302,21 -R$65.874,59

Preco de compra das matrizes -R$12.014,33 -R$11.48043 -R$11.011,00 -R$10.59531

Aluguel de maquinas e implementos -R$ 6.103,00 -R$5.584,05 -R$5.139,40 -R$4.756,19

Compra de lona plastica -R$5912,00 -R$537245 -R$4.909,73 -R$4.510,63

Silagem de sorgo  Aluguel de pastos -R$517795  -R$4.67463 -R$4.24342  -R$3.871,86
Preco de venda das bezerras -R$3.978,12 -R$3.597,71 -R$3.272,19 -R$2.992,00

Compra de fertilizante (20-05-20) -R$3496,60 -R$3.15742 -R$2.86620 -R$2614,79

Preco de venda das matrizes (descarte) - R$ 2.829,45 -R$ 2.391,56 -R$2.037,22 -R$1.748,67

Preco de compra das terras (pastagens) -R$2.80724 -R$2807,24 -R$2807,24 -R$2.807,24

Consultoria técnica -R$ 2.489,96 -R$2.249,88 -R$2.044,21 -R$ 1.867,00

tiva N.51, de 18 de setembro de 2002, do Ministério
da Agricultura, Pecudria e Abastecimento que trata
do aperfeicoamento e modernizacdo da legislacao
sanitdria federal sobre a producao de leite (MAPA,
2006), reforca ainda mais este cenario.

Em seguida, vem o preco de compra das matri-
zes leiteiras, como o item que apresenta maior im-
pacto econdmico nos resultados dos sistemas avali-
ados. Por ser o principal fator de produgao envolvi-
do na exploragdo, as matrizes sao valorizadas quan-
do apresentam eficiente controle zootécnico e ele-
vados indices de produtividade. Nesta situagdo,
passam a ser valorizadas e seus precos podem osci-
lar entre as regides, bem como entre as ragas ou cru-
zamentos utilizados na producao.

O sistema de produgdo que utiliza pastagem de
capim-mombacga com fornecimento de suplemen-
tacdo volumosa de aveia-preta apresentou como
terceiro item mais sensivel, o preco de compra das
terras destinadas ao plantio de culturas anuais de
inverno, no caso especifico, a pastagem de aveia-
preta. Por se tratar de um sistema que utiliza a pas-
tagem cultivada como forma de alimentagdo volu-
mosa para as vacas, tem-se a necessidade de uma
maior area para o plantio. Em sistemas que utili-
zam grandes areas, o uso e potencial das terras de-
vem ser maximizados, ndo somente utilizando-as
para o cultivo de pastagem de inverno, mas tam-
bém, utilizando-as para o cultivo de graos, durante
a estagdo chuvosa, por exemplo, j4 que a méxima
exploragdo do potencial das terras, melhora a ren-
tabilidade da propriedade. Em regides, onde o pre-
¢o da terra é valorizado, este sistema pode ndo ser
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interessante, pois o custo de oportunidade da terra
pode ser maior, quando estas sdo mais bem explo-
radas com atividades que apresentam indicadores
de rentabilidade superiores.

No sistema, em que os animais tém acesso a pas-
tagem de capim-mombaga e recebem suplementagao
volumosa de cana-de-a¢ticar com uréia, o terceiro
item mais sensivel foi a mao-de-obra temporaria.
Os custos envolvidos foram a contratagdo tempora-
ria e os encargos trabalhistas de pessoas, por um
periodo de 180 dias, para realizagdo das atividades
de corte, limpeza e transporte de canas para alimen-
tacdo do rebanho, além das praticas de manejo e
limpeza do canavial para a préxima colheita. Este
sistema é indicado para propriedades que tem gran-
de disponibilidade de mao-de-obra, principalmen-
te pequenas e médias que exploram a mao-de-obra
familiar, melhorando assim a rentabilidade da ati-
vidade, com baixa disponibilidade de capital na
contratacdo de funcionérios.

No sistema que utiliza pastagem de capim-
mombaca com fornecimento de silagem de sorgo, o
aluguel de maquinas e implementos agricolas utili-
zados no preparo do solo, plantio, colheita e produ-
¢do de silagem, merece atencdo, j4 que representam
o terceiro item mais sensivel as oscilagdes de pre-
cos. Estes custos sdo realizados, anualmente, poden-
do ser reduzidos se o empresério rural estiver filiado
a uma cooperativa ou outra forma de associacao com
acesso a subsidios que diminuam estes custos de
produgao, sendo o uso deste sistema mais recomen-
dado para propriedades que dispde de maquinas e
equipamentos e pouca mao-de-obra, podendo me-
canizar totalmente a producdo de volumosos.

Com melhor prego pago ao leite, observa-se au-
mento nos resultados dos indicadores econémicos
dos sistemas avaliados e melhoria na rentabilidade
da atividade, proporcionando condic¢des de capita-
lizagdo e investimento, para que em periodos de
queda o empresario rural se mantenha estavel. De-
vido ao grande capital imobilizado em ativos fixos,
é dificil para os empresarios rurais decidirem pela
permanéncia ou ndo na atividade, sem que haja per-
das econdémicas. A descapitalizagdo ao longo do
processo produtivo, na maioria das vezes é
irreversivel, obrigando empresérios rurais tradici-
onais a abandonar a atividade. Por outro lado, com
o baixo preco pago, os empresarios rurais ndo tém
condicdes de estocagem, entregando o leite in natura
aos entrepostos de cooperativas ou industrias lac-

teas que oferecem baixa remuneracao. Neste con-
texto, observa-se o inicio do processo de
descapitalizacdo sem que se perceba sinais
indicativos de inviabilidade.

No sistema que utiliza capim-mombaga e aveia-
preta, alguns fertilizantes merecem atencado especi-
al, pois apresentaram elevada sensibilidade a vari-
agdo de precos simuladas no mercado, dentro dos
principais itens mais sensiveis. Este fato é decorren-
te, do investimento para formagdo da pastagem de
inverno que trata de uma cultura anual e requer in-
vestimento em formagdo e manutencdo, com gran-
de utilizacdo de fertilizantes nitrogenados e
fosfatados.

E importante salientar que nao foi considerado
nos fluxos de caixa dos sistemas, o uso integral das
areas utilizadas para a producdo de volumosos. A
adocdo de duas tecnologias aplicadas na mesma drea
pode melhorar a rentabilidade da atividade como,
por exemplo, produzir sorgo para silagem no peri-
odo das dguas (verdo) e promover a semeadura de
aveia-preta para formacdo de pastagem durante o
periodo seco (inverno). Outro fator que deve ser le-
vado em consideragdo é a combinagdo destes dois
sistemas maximizando a exploracao das terras, re-
duzindo o uso de corretivos e fertilizantes na im-
plantagdo de cada sistema, pois existe efeito residu-
al no solo, dos adubos aplicados para a cultura se-
guinte.

A alimentacdo com uso de concentrados exerce
grande influéncia na pecudria de leite. Porém, nesta
situagdo experimental, este item ndo esteve entre os
mais importantes, fato este decorrente do baixo ni-
vel de fornecimento, na ordem de um quilo/ani-
mal/dia. No experimento, foram utilizados animais
do ecétipo Mantiqueira, que apresentam excelente
aptiddo em transmitir para seus descendentes as
caracteristicas de producao leiteira, produtivas e
reprodutivas. Esses animais tém caracteristicas
morfolégicas bem definidas, com boa producao lei-
teira, adaptagdo acentuada aos ambientes mais sim-
ples de criacdo, boa fertilidade e alta herdabilidade
na transmissdo a prole, com animais mantendo pro-
dugdes de leite satisfatérias, em ambientes rusticos
de criagdo que utilizam pastagens mal manejadas
ou nativas (GUARAGNA et al., 1984).

A Tabela 03 apresenta a probabilidade de cada
sistema de producdo tornar-se invidvel, diante das
oscilagdes de precos ocorridas no mercado.
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Tabela 03. Resultado da analise probabilistica do risco:
probabilidade dos sistemas de producao apre-
sentarem VPL negativo, quando submetidos
as taxas de desconto de 6%, 8%, 10% e 12% ao

ano
Taxa de Sistema de producdo
desconto  Aveia-preta Cana- Silagem
(%) forrageira de sorgo
6 <0,01% 0,51% 3,31%
8 0,14% 9,51% 26,47 %
10 4,93% 47,73% 71,69%
12 36,86% 88,18% 96,13%

O sistema de producdo que adota pastagem de
aveia-preta (SP3) apresentou a menor probabilida-
de de apresentar o Valor Presente Liquido menor
que zero (VPL<0), diante das oscilagdes de pregos
simuladas nos principais itens. Para a taxa de des-
conto de 6% ao ano, pode-se considerar que o risco
é nulo, pois a probabilidade de ocorréncia foi me-
nor que 0,01%. Comparando, com o rendimento
obtido na caderneta de poupanca (6%), para o mes-
mo periodo em avaliagdo, a atividade apresentou
baixo risco econémico. Os demais sistemas também
apresentaram baixo risco de se tornarem inviaveis
com 0,51% e 3,31%, para SP2 e SP3, respectivamen-
te.

Ao aumentar a taxa de desconto aplicada (8%,
10% ou 12%) sobre o capital fixo e circulante, conse-
qlientemente, o risco da atividade se tornar inviavel
aumenta. Esta situagdo demonstrou que um aumen-
to elevado nos precos de determinados insumos, ou
servicos, devido a mudancas politicas ou mudan-
¢as no comportamento do mercado, podem levar a
atividade apresentar alto risco e o sistema escolhi-
do deixar de ser atrativo. As avalia¢des realizadas
neste trabalho foram projetadas para um horizonte
de 12 anos, sendo assim, a remuneracao do capital
investido, bem como os indices financeiros gerados
devem ser visualizados por um periodo de longo
prazo.

Na anélise probabilistica do risco, ndo se consi-
deram os riscos oriundos por fendmenos naturais,
nem mesmo, possiveis mudangas climéticas que
possam influenciar na producdo das culturas e, con-
seqlientemente, alterar os indices zootécnicos e fi-
nanceiros observados em cada sistema de produ-
cao.

Nas Figuras 01, 02 e 03, pode-se visualizar a fre-
quiéncia acumulada dos 5.000 VPLs simulados a
partir dos precos minimo, médio e méaximo
deflacionados, para os dez itens identificados na
analise de sensibilidade e seus respectivos VPLs.
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Figura 01. Distribuicdo das freqiiéncias acumuladas e
os respectivos VPLs simulados, quando apli-
cadas taxas de desconto de 6%, 8%, 10% e 12%
ao ano, no sistema de produgdo capim-
mombaga + aveia-preta
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Figura 02. Distribuicao das freqiiéncias acumuladas e
os respectivos VPLs simulados, quando apli-
cadas taxas de desconto de 6%, 8%, 10% e 12%
ao ano, no sistema de producdo, capim-
mombaca + cana-forrageira
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Figura 03 - Distribui¢do das freqiiéncias acumuladas e
os respectivos VPLs simulados, quando apli-
cadas taxas de desconto de 6%, 8%, 10% e 12%
ao ano, no sistema de produgdo, capim-
mombaca + silagem de sorgo

CONCLUSOES

O preco de venda do leite produzido exerce o
maior impacto nos resultados econdmicos da pecu-
aria leiteira na regido do Vale do Paraiba.

Todos os sistemas de producdo avaliados apre-
sentam baixo risco financeiro, quando submetidos
a taxa de desconto de 6% ao ano, taxa esta seme-
lhante a obtida com a caderneta de poupanga, no
mesmo periodo.

O sistema de producdo em pastagem de capim-
mombagca com fornecimento de suplementagdo vo-
lumosa de silagem de sorgo, durante a estacdo seca,
apresenta maior risco financeiro de se tornar
inviavel, diante das oscilagdes de precos ocorridas
no mercado.
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