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INTRODUCAO

O risco da atividade agropecuaria pode ser entendido como a dispersédo dos possiveis resultados que o
agricultor pode obter em relagdo a um resultado esperado (BUAINAIN; SILVEIRA, 2017). Dada a relevancia do
setor agropecuario para a economia, tanto pela geragao de renda quanto pelo fornecimento de alimentos, além da
crescente integragdo com servigos e industrias (LUZ; FOCHEZATTO, 2023), torna-se fundamental investigar os
efeitos da pandemia de Covid-19 sobre essa atividade. A complexidade intrinseca do setor demanda uma
compreensao aprofundada das dindmicas de mercado em tempos de crise, como base para o desenvolvimento de
estratégias eficazes de adaptagao e mitigagao de riscos.

Os riscos no agronegoécio podem ser divididos em cinco categorias distintas, cada uma com suas préprias
nuances e impactos (BUAINAIM; SILVEIRA, 2017). Inicialmente, os riscos de produgdo derivam dos processos
naturais incertos, como o crescimento das safras e do gado, onde as variaveis climaticas, como temperatura e
precipitacdo, juntamente com ameacas de pragas e doengas, desempenham um papel crucial. Em seguida, os
riscos de mercado surgem da incerteza em relagao aos precos, custos e acesso ao mercado, sendo influenciados
por uma série de fatores econémicos e comerciais. Os riscos institucionais estdo intrinsecamente ligados a
mudangas imprevisiveis nas politicas e regulamenta¢cdes que moldam o ambiente agricola, muitas vezes
provenientes de instituicbes formais ou informais, e podem ter impactos significativos nos negécios agricolas. Os
riscos pessoais, por sua vez, sdo altamente especificos para cada individuo envolvido no agronegdécio e podem
abranger questbes de saude, tanto fisica quanto mental, além de desafios em relacionamentos pessoais que
afetam diretamente a fazenda ou a familia rural. Por fim, o risco financeiro estéa relacionado a forma como a fazenda
é financiada, incluindo a variabilidade adicional do fluxo de caixa operacional devido a obrigag¢des financeiras fixas,
como empréstimos e financiamentos (BUAINAIM; SILVEIRA, 2017; KOMAREK; DE PINTO; SMITH, 2020).

Entre os diversos riscos enfrentados pelo agronegdcio, destaca-se o risco de mercado, também
denominado risco de precgo, que “deve-se basicamente ao grau de variabilidade dos precos dos insumos, dos
produtos agricolas, da taxa de cambio, da taxa de juros, etc.” (BUAINAIN; SILVEIRA, 2017, p. 31). Este risco ndo
apenas impacta diretamente a rentabilidade dos produtores, como também influencia decisdes estratégicas ao

longo de toda a cadeia produtiva.
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Neste contexto, a presente pesquisa busca avancgar o conhecimento sobre o risco de preco no mercado
agricola, analisando a volatilidade dos precos durante a pandemia. Pretende-se, assim, identificar padrdes,
tendéncias e fragilidades especificas que possam orientar estratégias de gestdo de riscos mais alinhadas a
percepcgao dos agentes de mercado. Portanto, este estudo pretende contribuir para o fortalecimento da resiliéncia
do setor agricola brasileiro frente a crises futuras, oferecendo subsidios para decis6es mais informadas em nivel

empresarial e governamental.

METODOLOGIA

Primeiramente, foi realizada uma pesquisa bibliografica com o objetivo de aprofundar o conhecimento
sobre o tema, compreender melhor o fendbmeno em estudo e reunir referéncias tedricas relevantes para embasar
a construgao do trabalho cientifico (SOUSA; OLIVEIRA; ALVES, 2021). O projeto contou, entdo, com uma analise
qualitativa, voltada a compreensao das particularidades do risco de pregos no mercado de commodities agricolas
do Brasil, complementada por uma abordagem quantitativa, que possibilitou uma analise objetiva e sistematica dos
dados, permitindo a identificacdo de padrdes, relagdes e tendéncias de forma rigorosa e replicavel (SOARES et
al., 2018).

O procedimento metodolégico adotado para analisar o risco de pregos no mercado agricola baseou-se na
comparagéo entre métricas tradicionais de volatilidade e a técnica de Lower Partial Moments (LPM), que mensura
a dispersado dos pregos exclusivamente nos intervalos abaixo de benchmarks pré-estabelecidos. Neste estudo,
foram utilizados como benchmarks o custo de producéo e o pregco médio da safra anterior, visando capturar o risco
de pregos sob a 6tica do produtor rural. Tal técnica visa uma melhor abordagem de como os agentes percebem os
riscos e tomam decis6es mais informadas (CAPITANI; MATTOS, 2017).

Foram analisados os mercados de soja, milho, arroz, trigo e café, utilizando como base os indicadores de
precos diarios divulgados pelo Cepea/Esalg/USP, abrangendo o periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2024,
totalizando dez safras. Os dados de custos de producéo foram coletados junto & Conab, considerando, para cada
commodity, as regides e unidades federativas mais proximas as pracas de referéncia dos indicadores de precos
do Cepea.

O recorte temporal selecionado permitiu uma analise critica dos comportamentos de risco de pregos ao
longo do periodo pandémico, o qual foi marcado por aumentos expressivos tanto nos precos das commodities

quanto nos custos de produgao (ALVES et al., 2023).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados indicam que a pandemia de Covid-19 intensificou significativamente a volatilidade dos pregos
e custos das commodities agricolas analisadas. Observou-se, porém, que tais variagdes ndo se restringiram ao
periodo pandémico, mantendo-se elevadas mesmo apds a normalizagdo das condigdes sanitarias globais. Esse
comportamento sugere que o agronegoécio brasileiro pode ter experimentado mudangas estruturais em sua
dindmica de mercado, possivelmente relacionadas a novos padrées de oferta, demanda e custos logisticos.

Esses achados reforcam a necessidade de reavaliar as estratégias de gestado de riscos adotadas pelo
setor, uma vez que os efeitos de choques externos, como a pandemia, podem gerar impactos persistentes,
exigindo uma abordagem continua de monitoramento e adaptacgéo.

A evolugéo dos pregos das commodities e dos retornos desses em relagdo aos custos médios de produgao

de cada safra e ao pre¢go média dos anos anteriores podem ser visualizadas nas figuras 2 a 6, a seguir.
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Figura 1 — Indice da série histérica dos pregos das commodities (2015-2025).
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Figura 2 — Pregos e retornos do arroz em relagédo aos benchmarks (2015-2025).
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Figura 3 — Pregos e retornos do café em relagdo aos benchmarks (2015-2025).
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Figura 4 — Precos e retornos do milho em relagéo aos benchmarks (2015-2025).
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Figura 5 — Precos e retornos do trigo em relagdo aos benchmarks (2015-2025).
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Figura 6 — Precos e retornos da soja em relagdo aos benchmarks (2015-2025).
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Em geral, os dados evidenciam que, apds a pandemia, houve um aumento expressivo ndo apenas nos
precos médios das commodities, mas também na sua volatilidade relativa, refletida pelo crescimento dos
coeficientes de variacdo, com destaque para o café, que saltou de 8,32% para 33,46%, € o milho, de 18,09% para
21,45%. Além da maior dispersdo em torno da média, o risco de oscilagées negativas também se intensificou,
conforme demonstrado pelo aumento do LPM. O café apresentou a maior elevacdo, passando de 25,50 para
141,74, enquanto a soja subiu de 0,23 para 8,94. Esses indicadores mostram que o ambiente pds-pandemia nao
apenas elevou os pregos, mas também ampliou a incerteza e o risco de mercado, aumentando a exposi¢gao dos
produtores a cenarios de pregos abaixo do custo, o que dificulta a previsibilidade e o planejamento financeiro da

atividade agricola.

CONCLUSOES

Conclui-se que a pandemia provocou um aumento significativo na volatilidade dos pregos e custos das
commodities no Brasil, evidenciando a necessidade de ampliar os estudos sobre outros produtos que compdem o
agronegocio brasileiro. Essa ampliagdo é essencial para fortalecer a base de informacdes disponiveis aos agentes
de mercado, subsidiando a tomada de decisdes mais assertivas e o desenvolvimento de estratégias eficazes de

mitigagao de riscos.
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