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Na pecuária bovina, é de extrema importância o planejamento financeiro e produtivo. Tanto 

o uso de tecnologias adequadas quanto o acompanhamento zootécnico dos rebanhos e a 

melhor aplicação dos recursos disponíveis podem tornar a atividade rentável. Numa mesma 

região, podem-se encontrar diferentes sistemas de produção. Observam-se nas 

propriedades grande diversidade no manejo dos animais, diferentes níveis de arraçoamento 

e aplicações de tecnologias da reprodução, resultando em diferentes índices zootécnicos e 

produtividades do rebanho. 

Na pecuária leiteira, as grandes mudanças estruturais ocorridas nos últimos anos 

proporcionaram um ambiente mais competitivo, tornando-a extremamente frágil.2 A maioria 

dos trabalhos na literatura não avalia a viabilidade financeira das tecnologias estudadas, 

havendo pouca informação sobre os seus benefícios na lucratividade dos sistemas de 

produção.3 No entanto, informações sobre o risco de diferentes sistemas de produção e de 

novas tecnologias são de extrema importância, pois permitem a inovação e melhoria da 

produtividade do rebanho, bem como possibilitam maximizar a aplicação dos recursos 

financeiros. 

Ao se avaliar o risco financeiro de um sistema de produção de leite na região Norte do 

estado do Rio de Janeiro, verificou-se que a exploração leiteira se baseou no fornecimento 

de pastagem cultivada durante as águas, com fornecimento de cana-de-açúcar no cocho, 

durante a seca, com possibilidade do uso de irrigação na pastagem e no 

canavial.4Considerando os índices zootécnicos previstos, as condições da região e a 

possibilidade de implantação e exploração, avaliou-se o risco da atividade. Projetou-se um 

fluxo de caixa para um horizonte de 20 anos e consideraram-se as peculiaridades do 

sistema. O risco financeiro estimado foi de 39% em caso de o sistema não conseguir 

remunerar o capital investido à taxa de desconto de 6% ao ano. Concluiu-se que a 

probabilidade obtida (39%) é preocupante, pois existe grande investimento em ativos fixos 

de elevada especificidade na atividade, que dificulta o empresário rural de abandonar a 

atividade, diante de situações de baixa rentabilidade. 

Utilizando-se dos principais itens que foram determinados em uma análise de 

sensibilidade5 que exerce influência nos resultados econômicos de três sistemas de 

produção de leite, objetivou-se, através da análise de Simulação de Monte Carlo, determinar 

o risco financeiro de cada sistema, diante das oscilações de preços ocorridas na região do 

Vale do Rio Paraíba do Sul, no estado de São Paulo. 



www.aptaregional.sp.gov.br/artigos 
 

ISSN 2316-5146                Pesquisa & Tecnologia, vol. 5, n.2 Jul-Dez 2008 
 

Caracterizaram-se três sistemas de produção de leite, detalhando os itens componentes e 

considerando os índices zootécnicos obtidos em um ano, experimentalmente. Foram 

construídos fluxos de caixa, mensais, para cada sistema, com horizonte de 12 anos de 

exploração, sendo computados todos os custos envolvidos na implantação e manutenção e 

as receitas obtidas. Os sistemas basearam-se na exploração leiteira com utilização de 

pastagem de capim-mombaça, sob lotação rotacionada, durante o ano e fornecimento 

de 1,0 kg de concentrado por dia. Na estação seca, forneceu-se suplementação volumosa, 

sendo: SP1 - pastagem de aveia-preta; SP2 - cana-forrageira com uréia; e SP3 - silagem de 

sorgo. 

Durante o período de outubro de 2003 a setembro de 2005, fez-se o levantamento dos 

preços praticados em estabelecimentos comerciais, mensalmente. Sobre os preços, aplicou-

se o índice geral de preços - disponibilidade interna (IGP-DI) da Fundação Getúlio Vargas, 

adotando como base o índice 100 para setembro de 2005.6 Os valores foram deflacionados 

(corrigidos monetariamente) e foi estimado o preço mínimo, médio e máximo de cada item 

do fluxo de caixa. Sobre o fluxo de caixa, foram aplicadas taxas de desconto de 6%, 8%, 

10% e 12% ao ano. 

De posse dos resultados, identificaram-se os itens que mais interferiram nos resultados 

econômicos de cada sistema, sendo essas variáveis submetidas às oscilações de preços, 

pela técnica da Simulação de Monte Carlo. Os demais itens foram agrupados em valor 

monetário obtido no fluxo de caixa. 

A técnica da Simulação de Monte Carlo7 considera o risco financeiro que cada sistema tem 

de se tornar inviável, diante das oscilações de preços ocorridas no mercado. Essas 

oscilações são determinadas por meio da distribuição triangular8, que é recomendada 

quando se observa dificuldade em identificar a distribuição de probabilidades associadas às 

variáveis de cada sistema, pois nela são considerados os preços mínimo, máximo e o mais 

provável (médio) que possa ocorrer no mercado. 

Em trabalhos de avaliação da viabilidade financeira de investimentos, a estimativa do risco 

por esta técnica (Simulação de Monte Carlo) é feita mediante a geração da distribuição de 

probabilidade do indicador utilizado. Neste caso, trata-se do Valor Presente Líquido (VPL), a 

partir do qual se pode determinar a probabilidade do indicador utilizado, se situar abaixo de 

um determinado valor esperado (VPL<0). 
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Simularam-se 5.000 fluxos de caixa, utilizando os preços deflacionados pelo IGP-DI. Com 

esse montante de fluxos de caixa, foi possível determinar a probabilidade de insucesso de 

cada sistema. 

 

Resultados e conclusões 

O sistema de produção que adota pastagem de aveia-preta (SP3) como suplementação 

volumosa na seca apresentou a menor probabilidade de ocorrência de o Valor Presente 

Líquido ser menor que zero (VPL<0), diante das oscilações de preços simuladas. Para a 

taxa de desconto de 6% ao ano, pode-se considerar que o risco é nulo, pois a probabilidade 

de ocorrência foi menor que 0,01%. Comparando com o rendimento obtido na caderneta de 

poupança (6%), para o mesmo período em avaliação, a atividade apresentou baixo risco 

econômico. Os demais sistemas também apresentaram baixo risco, de 0,51% e 3,31%, 

respectivamente, para SP2 e SP3. 

A probabilidade de cada sistema de produção tornar-se inviável, diante das oscilações de 

preços ocorridas no mercado, é apresentada na tabela 1. 

Tabela 1 - Resultado da análise probabilística do risco: probabilidade (%) de os 

sistemas de produção apresentarem Valor Presente Líquido (VPL) negativo, quando 

submetidos às taxas de desconto de 6, 8, 10 e 12% ao ano. 

 

Ao aumentar a taxa de desconto aplicada (8%, 10% ou 12%) sobre o capital fixo e 

circulante, aumenta, conseqüentemente, o risco da atividade se tornar inviável. Esta 

situação demonstrou que um aumento elevado nos preços de determinados insumos, ou 

serviços, devido a mudanças políticas ou mudanças no comportamento do mercado, pode 

levar a atividade a apresentar alto risco e o sistema escolhido deixar de ser atrativo. As 

avaliações realizadas neste trabalho foram projetadas para um horizonte de 12 anos. Assim, 
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a remuneração do capital investido e o resultado dos índices financeiros gerados devem ser 

visualizados por um período de longo prazo. 

Na análise probabilística do risco, não se consideram os riscos oriundos de fenômenos 

naturais, nem mesmo possíveis mudanças climáticas que possam influenciar na produção 

das culturas e, conseqüentemente, alterar os índices zootécnicos e financeiros. Não foi 

considerado nos fluxos de caixa o uso integral das áreas agrícolas. A combinação de dois 

sistemas de produção maximiza a exploração das terras e reduz o uso de corretivos e 

fertilizantes, devido ao efeito residual no solo dos adubos, racionalizando o sistema de 

produção e, conseqüentemente, melhorando a rentabilidade da atividade. 

Todos os sistemas de produção avaliados apresentam baixo risco financeiro, quando 

submetidos à taxa de desconto de 6% ao ano. 

O sistema de produção em pastagem de capim-mombaça, com fornecimento de 

suplementação volumosa de silagem de sorgo durante a estação seca, apresenta maior 

risco financeiro de se tornar inviável, diante das oscilações de preços ocorridas no mercado. 

Os resultados obtidos limitam-se à região do Vale do Paraíba, pois foram obtidos com base 

nos preços praticados regionalmente, podendo ser utilizados como referência para mais 

trabalhos. 
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