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Resumo

O custo de oportunidade de um investimento € a remuneracdo do ativo mais rentavel e de
mesmo nivel de risco da qual um investidor abre médo para manter seus recursos aplicados no
investimento escolhido. O presente artigo mostra que tal custo é uma variavel fundamental na
escolha da estratégia de comercializagdo de produtos agricolas, particularmente, quando se
considera a possibilidade de estocagem. Objetiva-se fornecer aos gestores de pequenos e
médios negocios agroindustriais uma ferramenta pratica para ajudar a escolher o melhor
momento para venda do produto. Descreve-se a metodologia tradicional para o célculo do
custo de oportunidade. Aplicou-se, entdo, a metodologia apresentada ao mercado de arroz no
periodo de setembro de 1994 a marco de 2007, em virtude da importancia deste alimento na
dieta do brasileiro e do fato de que este mercado tem-se mostrado bastante instavel nos
ultimos anos, dificultando a deciséo dos gestores. Os resultados indicaram que, durante quase
todo periodo de analise, a estratégia de estocagem rendeu péssimos resultados ao pequeno e
médio produtor que optou por segui-la.
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1. Introducgéo

Embora o arroz seja um dos alimentos caracteristicos da dieta do brasileiro e, por isso,
possuidor de enorme mercado no Brasil, o pequeno e medio rizicultor nacional
freqlientemente ainda gerencia seu negocio sem atentar adequadamente para gestdo de custos.
Este quadro fica ainda mais agravado quando se trata de custos de oportunidade de
estocagem, porquanto a tarefa de compreendé-los, mensura-los e controla-los se torna ainda
mais dificil em virtude da intangibilidade destes.

A crise do setor orizicultor brasileiro resultante da competicao internacional iniciada,
segundo Magrini e Canever (2003), com a abertura do mercado na década de 1990 que,
posteriormente, se acentuou entre os anos de 2004 e 2006 evidenciou a necessidade de melhor
gestdo de custos dos produtores nacionais para aumentar sua competitividade. Sem embargo,
neste periodo, 0 aumento na produtividade do setor levou o pais a obter auto-suficiéncia na

producédo de arroz.
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Intuindo a questdo de fundo, Fernandéz e Cezar (2005) propuseram método
quantitativo para atacar o problema de melhoria da gestéo de custos de transporte da cadeia do
arroz, ao passo que Wander (2006) frisa que, mesmo com o aumento da produtividade, as
desvantagens competitivas dos produtores brasileiros em relagcdo aos uruguaios e argentinos
exigem a formulacéo de estratégias de comercializagdo para melhorar a competitividade dos
produtores nacionais. Ou seja, além das questdes estritamente ligadas ao processo produtivo
do arroz, é necessario aperfeicoar os demais mecanismos da cadeia produtiva do arroz no
Brasil, em particular, destacam-se aqui as decisdes de compra, venda e estocagem dos
pequenos e médios produtores nacionais.

Ao mesmo tempo, a maior internacionalizacdo dos mercados financeiros transformou
em commodity - artigos com cotacdo em bolsas internacionais de mercadorias - diversos
produtos que antes eram cotados apenas em atacadistas nacionais, entre eles, o arroz. Neste
sentido, torna-se natural o emprego de técnicas de aprecamento de ativos financeiros para
avaliar tais commodities.

O objetivo deste artigo é apresentar uma metodologia simples para apuracdo do custo
de oportunidade de estocagem do arroz. Desta forma, pretende-se contribuir para uma melhor
pratica de mensuragdo dos custos de oportunidade na rizicultura nacional como parte do
processo de gestdo estratégica de custos e, particularmente, da tomada de decisdo sobre o
momento 6timo de venda.

Na secdo 2, discute-se a nocdo de custo de oportunidade como parte do custo total de
estocagem do produto e apresenta-se a metodologia de calculo. A secdo 3 faz a aplicacdo da
metodologia proposta ao mercado brasileiro de arroz em casca e, na se¢do 4, sdo tecidas as

consideracdes finais.

2. Mensuracao do Custo de Oportunidade, a Contabilidade de Custos e 0 Lucro
Econbmico

2.1 Custo de oportunidade: definicédo

O conceito de custo de oportunidade, visto como relacdo de precos, é dos mais antigos
da teoria econémica, sendo encontrado informalmente ja em Adam Smith (1776). N&o
obstante, s6 em 1876 com a publicacdo do classico artigo “Uber das Verhaltnis der Kosten
zum Wert” de Friederich von Wieser, 0 noc¢ao de custo de oportunidade foi formulada com
precisdo. Jasay (2005) ou Bursch e Henry (1974, p. 119) fornecem sustentacdo historica sobre
a paternidade do conceito de custo de oportunidade. De fato, o conceito que resistiu ao tempo

e chegou até os dias atuais é uma versdo expandida exposta em Von Wieser (1889) no
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contexto da discussdo entre as escolas de pensamento econdmico Austriaca e Neoclassica a
respeito de métodos de mensuracdo da componente relativa ao custo do capital no total do
custo de producdo de mercadorias.

Tendo em vista a importdncia do conceito de custo de oportunidade para a
compreensdo e desenvolvimento de nossa analise, fugiremos brevemente ao estilo de nossa
exposicdo, fazendo um interlddio formal para expor a no¢do de custo de oportunidade de
modo mais preciso. Sendo assim:

Definicédo: Custo de oportunidade

Considere um conjunto X = {a, :i=123,..,N} com N alternativas de investimento

disponiveis a um agente econémico todas com mesmo nivel de risco. Designe por r; ao
retorno da alternativa a;. O custo de oportunidade de escolher a alternativa a;, denotado por
co(aj), é, por definicao:

co(a, )= max{r, : para todo j# i (1)

Ou seja, o custo de oportunidade é o retorno da alternativa de investimento mais
rentavel (e de mesmo nivel de risco!) que se deixa de ganhar por se ter escolhido determinada

alternativa de investimento.

2.2. Custo de Oportunidade e a Contabilidade de Custos

No que diz respeito a contabilidade de custos, alguns dos “Principios Contabeis
Geralmente Aceitos” e das “Convencdes Contébeis” apresentam importancia mais imediata,
quais sejam: Principio do Custo Histérico como Base do Valor, Convengdo do
Conservadorismo e Convencdo da Objetividade. Para diferenciar principios de convencdes,
seguimos aqui a classificacdo de ludicibus et al (1990).

O Principio do Custo Histérico como Base do Valor recomenda que 0s ativos sejam
registrados segundo o valor pago por eles ou de acordo com o custo de fabricacdo. Ora, 0
custo de oportunidade de fato representa todo o custo de producdo por meio de uma Unica
medida, qual seja, o rendimento de que se abriu méo para produzir determinada mercadoria.
Logo, ndo ha custo histérico que possa ser relacionado ao custo de oportunidade.

Quanto a convencdo da objetividade, ela reza que a mensuracdo dos custos deve ser
feita de modo objetivo. A interpretacdo tradicional desta convencdo é muito bem ilustrada
com um exemplo de ludicibus et al (1990, p. 270):

Suponha-se que o Contador, para a avaliagdo de um certo bem, dispusesse de duas
fontes, a saber: a fatura relativa a compra de um bem e o laudo do maior especialista
mundial em avaliagdo. Devera escolher, como valor de registro, o indicado na
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fatura. Entre um critério subjetivo de valor, mesmo ponderavel, e outro objetivo, o
contador devera optar pela hip6tese mais objetiva.

Por essa interpretacdo que, friso, € a tradicional (mas ndo a imputo a autor supracitado
como sendo sua posicdo sobre a matéria), os custos de oportunidades dificilmente poderdo ser
incorporados a contabilidade de custos, tendo em vista que se formam pela auséncia da
transagdo econdmica. Logo, impossibilita-se a criacdo de documentos que registrem seu
valor, exigindo, pois, 0 emprego de técnicas indiretas como a que aqui apresentamos.

Por fim, a convencdo do conservadorismo no que diz respeito a contabilidade de
custos sugere que eles sejam mensurados segundo seu maior valor, isto é, custo histérico ou
valor de mercado. Nesse sentido, 0 conservadorismo se aproxima da marcacdo a mercado,
mas apenas na situacdo em que esta representa um custo maior. Sendo assim, 0
conservadorismo, como postura na mensuracdo de custos, sofre com a inconveniéncia de
produzir medidas de custos que sdo inconsistentes temporalmente, isto €, sdo apurados por
diferentes critérios ao longo do tempo.

N&o obstante as dificuldades em incluir o custo de oportunidade dentro do processo
tradicional de mensuracdo de custos, existem entre os tedricos da contabilidade posturas
avancadas que abrem espaco para a inclusdo do custo de oportunidade no processo de
avaliacdo da rentabilidade. Martins (1992, p. 208), no Prdlogo do capitulo sobre “Custos
Imputados e Custos e Perdidos” menciona que “[os custos de oportunidade s&o] tdo ou mais
necessarios para 0 homem que toma decisfes...” Nossa (1998) apresenta um exemplo de
calculo de custo de oportunidade para avaliacao precos de transferéncia.

Enfim, parece que a nogdo de custo de oportunidade deve com o tempo incorporar-se a
prética de gestdo de custos, melhorando o nivel de evidenciacdo dos relatérios contébeis e

gerenciais.

2.3. Metodologia de calculo do custo de oportunidade de estocagem

A definicdo de custo de oportunidade exposta na subsecdo anterior engendra sua
férmula de calculo como uma medida do custo total de producdo por meio do quanto deixou
de ser ganho em outra atividade de mesmo risco por se ter investido na atividade presente,
incluindo no custo de produgéo o custo de estocagem.

No entanto, uma vez produzida a mercadoria, a parte do custo de oportunidade que
resta a imputar resume-se ao custo de oportunidade da estocagem, que € relativo a decisdo de
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manter estocado o produto alternativamente a vendé-lo. Historicamente, custos de
oportunidade também eram chamados de custos de alternativas.

Desta forma, surge o classico problema do momento 6timo de venda, isto €, escolher o
melhor momento para vender o estoque de um produto para o qual se pode vender qualquer
quantidade desejada ao preco de mercado, levando em conta a possibilidade de deterioragéo e
de perda de valor da mercadoria ao longo do tempo. Ora, este problema é resolvido na
formulacdo de estratégias de comercializacdo agricola. Nosso objetivo é demonstrar como
introduzir explicitamente o custo de oportunidade referente a demora em vender a mercadoria
na modelagem do problema do momento 6timo de venda.

Ora, do ponto de vista financeiro, ndo vender o estoque de uma mercadoria A significa
ficar em uma posi¢do comprada em A em detrimento de uma entrada de caixa. Por isso, em
consonancia com a visdo keynesiana de que a moeda €, em parte, demandada para se
aproveitar as oportunidades de investimento que podem aparecer (isto é, demanda pelo
motivo especulacéo), tradicionalmente calcula-se o custo de oportunidade em termos da taxa
de juro corrente.

Ou seja, equipara-se o0 custo de oportunidade de estocar a mercadoria A ao custo de
oportunidade de reter moeda em caixa em relacdo a uma aplicagé@o de renda fixa tal como se
moeda e a mercadoria A tivessem o mesmo nivel de risco de variacdo de preco. O risco de
variacdo de preco associado a moeda € medido pela inflagdo. Por isso, utiliza-se a taxa de
juros nominal para medir o custo de oportunidade de reter moeda.

Com efeito, esta abordagem, ignora que o risco de varia¢ao de preco da mercadoria A
pode ser diferente do risco de variacdo da taxa nominal de juros, ou seja, desconsidera-se 0
fato de que, por defini¢do, custo de oportunidade é comparado entre alternativas de mesmo
nivel de risco.

A despeito desta questdo, a abordagem keynesiana ao problema do custo de
oportunidade ja se tornou padrdo. Por isso e para ndo fugir ao objetivo proposto, qual seja,
prover os gestores de custos uma técnica simples de avaliacdo do custo de oportunidade de
estocagem, optou-se por deixar as questdes relativas ao risco para outro trabalho.

Sendo assim, vamos expressar 0 custo de oportunidade de forma que se torne facil o
emprego de sua definicao:

Defini¢éo: Custo de Oportunidade de Estocagem
Dadas uma série de retornos de um ativo de renda fixa e uma mercadoria A, o custo de

oportunidade de uma posi¢cdo comprada na mercadoria € medido por:
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CO=-P"Q/(l+r.,) )

onde C.O designa custo de oportunidade; P/* denota o preco da mercadoria A na data t; Q"
representa a quantidade da mercadoria A na data t; r1 € a taxa de juros que remunera o
capital do investidor se aplicado na data t e deixado até a data t+1.

2.4. Custo de oportunidade de Estocagem e Lucro Econémico

O lucro econbmico é a remuneracdo paga ao empresario pela sua capacidade
empreendedora, isto é, pela sua capacidade de assumir riscos na busca e criacdo de
oportunidades de negdcios inexploradas (inovacdo). Constitui-se em uma espécie de lucro de
monopolio obtido pela primazia na exploracdo de um novo mercado. Por isso, lucro
econdmico é medido como o resultado que resta ao empreendedor apds a remuneracdo de
todos os custos de producéo, inclusive o custo de capital.

Este fato tem criado uma tendéncia a se mensurar o lucro econémico por meio da
simples inclusdo do custo de oportunidade nos demonstrativos de resultados da contabilidade
tradicional. (ver, por exemplo, Martins:1992, p. 208-209). Este procedimento se sustentaria
na hipdtese de que o Unico custo que faltaria a incluir na apuracao contabil do lucro é o custo
de oportunidade. Ora, este custo seria encarado, pois, cComo uma proxy para o custo do capital
empregado que ndo foi levado em conta por meio das despesas financeiras. Com efeito, esta
abordagem & mensuracdo do lucro econémico se coaduna com a visdo keynesiana para o
custo de oportunidade quando este custo € medido ao longo de todo o processo produtivo.

No entanto, findo o processo de producdo, os custos que restam serem imputados a
mercadoria resumem-se aos custos de estocagem. Consequentemente, o lucro econdémico
obtido por meio da inclusdo no demonstrativo de resultados do custo de oportunidade
estocagem do produto constitui-se na medida da eficiéncia da estratégia de estocagem do
produto.

Por outro lado, Knight (1921) mostrou que, se 0 mercado de um bem é competitivo,
entdo o lucro econdmico esperado é nulo no longo prazo. Designa-se por longo prazo o
periodo necessario para que todos os agentes interessados possam se estabelecer no mercado
sob andlise, uma vez fixada a tecnologia de producdo reinante. Para uma exposicdo moderna,
consulte Varian (1992). Ao mesmo tempo, sabe-se que a estrutura dos mercados de produtos
agricolas normalmente € competitiva, porquanto tais produtos sdo, em grande medida,
homogéneos e a participagdo individual de cada produtor € normalmente pequena em relacéo
ao mercado, obrigando-os a agirem como tomadores de prego. Isto nos induz a crer que a
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estocagem é uma estratégia de comercializacdo que, em média, apresentara retorno nulo no
longo prazo. Esta questdo sera investigada a seguir.

3. O trabalho empirico

3.1 Os dados

A determinacdo do custo de oportunidade segundo a férmula (2) exige a escolha
adequada da taxa de juros relevante. Ora, nosso estudo estd focado no pequeno e médio
produtor que, possivelmente, estara instalado em municipios distantes das grandes metrépoles
e da sofisticacdo financeira destas. Por outro lado, a convengéo do conservadorismo sugere
que utilizemos taxas de juros moderadas em oposicao a taxa maxima da definicdo de custo de
oportunidade. Por essa razéo, escolheu-se como taxa de juros relevante o “rendimento da
caderneta de poupanca relativo ao primeiro dia Gtil do més” publicado mensalmente pela
Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA).

Analogamente, escolheu-se o “preco médio por quilo recebido pelo produtor brasileiro
de arroz em casca” levantado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas como a variavel relevante para medir o preco de nosso rizicultor
hipotético, porquanto este é o valor que o pequeno e médio produtor receberia caso houvesse
optado por vender sua producdo aquele preco de mercado naquele determinado més em vez
de manter seu produto estocado.

A periodicidade é mensal e a amostra possui observacdes de julho de 1994 a marco de
2007. A coleta dos dados foi feita no sitio de dados na Internet do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (www.ipeadata.gov.br) em 10/08/2007.

Todos os procedimentos estatisticos foram realizados por meio do GRETL 1.6.5 o
qual é um software econométrico gratuito e que dispensa inclusive o uso de planilhas
eletronicas. Na&o obstante, todos os procedimentos realizados podem ser efetuados nas
principais planilhas eletronicas do mercado, inclusive, as planilhas gratuitas.

3.1.1. Preco do Arroz

O gréfico da série de preco do arroz mostra que uma elevacdo gradativa de R$ 0,17
por quilo em julho de 1994 até R$ 0,32 por quilo em abril de 2002. A partir dai, inicia-se um

processo de forte elevacdo dos precos até que, em janeiro de 2004, chega-se ao patamar de R$
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0,71 por quilo. Posteriormente, este preco sofre significativa reducdo até junho de 2006
quando atinge R$ 0,47 por quilo e, a partir dai, passa a oscilar em torno de R$ 0,46 por quilo.
A conhecida crise do arroz de 2004-2006, pelo que se V€, consiste em um processo de ajuste
de precos de mercado, possivelmente resultante do estouro de uma “bolha de pregos”. O

gréafico da série bem como suas estatisticas descritivas podem ser vistas a seguir:
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Gréfico 1 — Precos do arroz

Tabela 1 — Estatisticas descritivas da série de precos do arroz

Média 0,35307
Mediana 0,29000
Minimo 0,16000
Méximo 0,71000
Desvio padréo 0,15059
Coeficiente de Variagéo 0,42652
Observacdes validas 153
Custos e @gronegacio on line - v. 3, n. 2 - Jul/Dez - 2007. ISSN 1808-2882

WWW.custoseagronegocioonline.com.br




Uma avaliagéo do custo de oportunidade de estocagem de produtos agroindustriais: O caso do arroz 47
Santos, N. S. dos.

3.1.2. Retorno do Arroz

A série de retorno do arroz foi obtida através da diferenca entre os logaritmos naturais

do preco do arroz de acordo com a férmula abaixo:

E sabido que costumeiramente ainda é muito comum determinar o retorno de um ativo

por meio da formula de retornos em tempo discreto aposta a seguir:

No entanto, tal férmula reduz a precisdo dos célculos quando se toma mercados que
abrem diariamente tal como o0 mercado atacadista de arroz. Isto ocorre, porque o ganho
(retorno) obtido em um més ndo se iguala a soma dos ganhos (retornos) obtidos diariamente.
Sendo assim, optou-se pelo emprego do retorno logaritimico que é mais tradicional em
financas.

O gréafico 2 apresentado a seguir mostra a série de retornos més a més. Observe a
enorme variabilidade (volatilidade) do retorno do arroz que pode ser constatada
numericamente na Tabela 2 por meio do coeficiente de variagdo, o qual nos indica que o

desvio-padrdo é mais de seis vezes superior a média dos retornos.
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Grafico 2 — Retorno do arroz

Tabela 2 — Estatisticas descritivas da série de retorno do arroz

Média 0,0068289
Mediana 0,00000
Minimo -0,10536
Maximo 0,16363
Desvio padrao 0,042839
Coeficiente de variacao 627,33%
indice de Sharpe 15,941959%
Observacao validas 152

3.1.3. Rendimento da Poupanca

O rendimento mensal da caderneta de poupanca apresenta forte queda no periodo de
julho de 1994 a marco de 2007, caindo de 5,55% em julho de 1994 para 0,54% em fevereiro
de 2001. A partir deste momento, o rendimento passa a variar em torno de 0,7% ao més. O
grafico do “rendimento da caderneta de poupanca relativo ao primeiro dia atil do més” e as

estatisticas descritivas sdo mostrados abaixo:
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Grafico 3 - Rendimento da Poupanca

Tabela 3 — Estatisticas descritivas da série de rendimento da poupanca

Média 0,011318
Mediana 0,0079000
Minimo 0,0054000
Méaximo 0,055513

Desvio padrao 0,0080815
Coeficiente de variacdo 71,402%

indice de Sharpe 140,05%
Observacoes validas 153

3.2. Analise dos resultados
Para efetuar os calculos de acordo com a metodologia proposta, supusemos um

rizicultor que disponha de uma tonelada de arroz e procura determinar qual o melhor
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momento para vender seu estoque, tendo em vista 0 preco de mercado do arroz e o
rendimento da caderneta de poupanca.

Para maior simplicidade, apresentamos a tabela com os valores calculados para os
custos de oportunidade no Apéndice A. No grafico abaixo, adicionamos 0s precos de
mercado do arroz para tornar mais facil a comparacédo destes com o custo de oportunidade.

800000 T T T T T T 0.8
Preco (direita)
CustOpor (esquerda) ——
700000 [~ 1 0.7
600000 - 1 0.6
500000 [~ 1 0.5
400000 1 0.4
300000 1 0.3
200000 [~ 1 0.2
100000 . . . . . . 0.1
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Grafico 4 — Custo de Oportunidade

As estatisticas descritivas da série de custos de oportunidade estdo a seguir.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas da série de custos de oportunidade

Média R$ 356.764,49
Mediana R$ 292.550,00
Minimo R$164.992,00
Méaximo R$ 713.905,00
Desvio padrdo R$150.890,00
Coeficiente de variagao 42,295%

Como era de se esperar, 0s custos de oportunidade apresentam forte correlacdo

positiva com a série de precos do arroz defasada. Nesse sentido, tudo se passa tal como se 0
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custo de oportunidade do estoque pudesse ser medido por meio de “marcacdo a mercado” em
vez de se empregar o custo histérico. Tendo em vista 0 objetivo do artigo, optamos por ndo
apresentar o custo de oportunidade ponderado pelo risco do arroz. No entanto, caso fosse
levado em conta no calculo do custo de oportunidade, a correlagcdo seria um pouco menor,
mas, ainda assim, ambas as séries andariam juntas.

Com efeito, o custo de oportunidade sé ndo é superior ao preco de mercado quando o
rendimento da poupanca se mostra inferior a valorizacao do preco do arroz no més. Como 0s
precos do arroz sdo muito variaveis ao longo dos meses e a caderneta de poupanga (mesmo
apresentando pequeno rendimento) tem rendimento sempre positivo, 0s custos de
oportunidade indicam que, para 0 pequeno e médio produtor, a menos que tendéncia de
aumento no preco do arroz seja bastante acentuada, a melhor decisdo de comercializacédo é
vender o produto imediatamente e ndo esperar especulativamente por um pre¢o maior.

Este resultado vai ao encontro do fato conhecido de que pequenos e médios
agricultores frequentemente mostram-se avessos a risco, mesmo sem termos incluido qualquer
medida de aversao a risco no calculo.

Por outro lado, a série de custo de oportunidade durante quase todo o periodo se
mantém acima do valor de mercado do arroz. Este é um indicativo forte de que os retornos do
investimento na estocagem de arroz ndo compensaram 0s riscos do negécio durante o periodo.
O grafico a seguir, que mostra o lucro econémico obtido pelos produtores, revela a enorme

volatilidade deste resultado:
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Gréafico 5 — Lucro Econémico dos Produtores de Arroz no Periodo 1996-2007

Tabela 5 — Estatisticas descritivas da série de resultado econdmico dos produtores

Média (R$ 1.334,03)
Mediana (R$ 2.260,00)
Minimo (R$ 64.760,00)
Méaximo R$ 76.535,00
Desvio padréo R$ 16.684,00
Coeficiente de variagao 1250,64%

Observe a enorme variabilidade da série medida pelo coeficiente de variacgéo,
indicando que posi¢des compradas em arroz sdo extremamente arriscadas. Para avaliar se, no
periodo de anélise, o risco associado a uma posicao de arroz foi compensado em termos de
retorno em comparagdo com uma posicdo em caderneta de poupanga, calculamos indice de
Sharpe (1966). O indice de Sharpe é razdo entre a média dos retornos de uma variavel e o
desvio-padrdo desta. Ele mede a eficiéncia de uma carteira de ativos na capacidade de gerar
retorno por unidade de risco assumido. Quanto maior o indice, melhor é a carteira. Para
simplificar a leitura, a tabela 6 relata novamente os indices de Sharpe.
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Tabela 6 — Indice de Sharpe do Arroz e da Poupanca

Ativo indice de Sharpe
Arroz 15,94%
Poupanca 140,05%

Observe que os resultados foram fartamente contrarios a manter-se posicionado em
arroz, tendo a poupanca, no mesmo periodo, sido quase dez vezes mais eficiente que uma
posicdo em arroz! Com efeito, ao longo de todo o periodo analisado, a caderneta de poupanca
rendeu 164,98%, enquanto o arroz apenas 98,10%., mas o risco (desvio-padrdo) da poupanca
foi de apenas 0,7%, enquanto o do arroz foi de 4,3%. Ou seja, ao longo do periodo, a melhor
estratégia para o produtor foi vender de imediato, minimizando, assim, 0s custos de
estocagem.

Tendo em vista que se apurou um lucro econdmico em um mercado competitivo,
testamos a hipétese de que o lucro econdmico esperado seria igual a zero. Vale lembrar que,
quando se diz que o lucro econémico esperado € nulo, tal afirmacédo refere-se a remuneracao
pela capacidade empreendedora do agente econémico. Todos 0s custos estdo considerados,
inclusive os custos referentes ao trabalho e despesas referentes a gestdo do negécio. A tabela
7 a sequir relata o resultado do teste:

Tabela 7 — Teste de Hipotese de Resultado Econémico Esperado igual a zero

Hipdtese nula Média da populagdo igual 0
Dimens&o da amostra: 151

Média da amostra -1334,03

desvio padrao 16683,9

Estatistica de teste: t(150) = -0,982553

p-valor bilateral 0,3274

p-valor unilateral 0,1637

Ou seja, o valor p bilateral nos informa que, se o lucro econémico esperado for nulo,
entdo a probabilidade de ter ocorrido a amostra coleta é 32,74%. Isto é bem acima de
qualquer nivel de significAncia razoavel para rejeitar a hipotese nula (normalmente 5% ou

10%) e, portanto, aceitamos que o lucro econémico com a estocagem de arroz é zero.
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4. Consideragdes Finais

Neste artigo, apresentamos uma metodologia de calculo para o0s custos de
oportunidade de estocagem simples o suficiente para ser implementada apenas com o uso de
planilhas de célculo. Esta simplicidade torna a metodologia adequada a gestdo de custos de
estocagem de pequenos e médios produtores agricolas. Os resultados indicaram que, no caso
do arroz, o custo de oportunidade apresenta forte correlagdo positiva com seu preco,
constituindo-se em uma espécie de marcacdo a mercado dos valores estocados.

Além disso, 0s custos se mostraram muito significativos para um pequeno produtor,
revelando que sua desconsideracdo leva a graves erros de medida de lucratividade. Com
efeito, o custo de oportunidade calculado mostrou-se coerente com a hipotese de que, em
mercados competitivos, o lucro econdmico esperado dos produtores que utilizam a tecnologia
de producdo mais comum é zero.

N&do questionamos a possibilidade de presenca de politica de precos minimos,
porquanto esta limitaria artificialmente o custo de oportunidade, tendo em vista que 0 preco
de mercado relevante seria 0 preco pago pelo governo. Deixou-se para um estudo posterior o
aprofundamento da andlise do custo de oportunidade, usando técnicas que incorporem a
questdo do risco associado a estocagem seja por um modelo CAPM de Sharpe (1964) seja
pela inclusdo de heterocedasticidade condicional auto-regressiva bem como a determinacéo
do ativo financeiro que, por seu nivel de risco, seja mais adequado para medir o custo de
oportunidade. Leismann, Aguiar e Lima (2004) caminham neste sentido, mas néo consideram
custos de oportunidade.

Por fim, vale observar que, embora o custo de oportunidade seja uma medida de custo
bastante genérica cuja medida eleva a precisdo da medida do resultado econdémico, por
conservadorismo, sugere-se que, no processo de gestdo de custos de estocagem, estes sejam
apurados também pela forma tradicional a fim de propiciar uma visdo clara do impacto dos

custos fisicos de armazenagem, isto é, aluguel de silos e etc na rentabilidade do negdcio.
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Apéndice A — Serie de Custos de Oportunidade Calculados

Periodo

Custo

Periodo

Custo JPeriodo

Custo JPeriodo

Custo

1994 09

R$ 185.310,00

1998 09

R$ 292.755,00§2002 09

R$ 372.701,00§2006 09

R$ 462.990,00

1994 10

R$ 195.833,00

1998 10

R$ 314.309,002002 10

R$ 403.120,00§2006 10

R$ 463.174,00

1994 11

R$ 206.880,00

1998 11

R$ 323.584,00§2002 11

R$ 453.465,00§2006 11

R$ 462.898,00

1994 12

R$ 206.780,00

1998 12

R$ 334.125,00§2002 12

R$ 534.558,00§2006 12

R$ 483.120,00

1995 01

R$ 215.481,00

1999 01

R$ 333.366,00§2003 01

R$ 525.148,00§2007 01

R$ 493.528,00

1995 02

R$ 214.956,00

1999 02

R$ 324.256,00§2003 02

R$ 534.823,00§2007 02

R$ 482.736,00

1995 03

R$ 205.620,00

1999 03

R$ 335.511,00§2003 03

R$ 524.316,00§2007 03

R$ 483.312,00

1995 04

R$ 187.164,00

1999 04

R$ 323.552,00§2003 04

R$ 504.600,00]

1995 05

R$ 176.392,00

1999 05

R$ 303.240,002003 05

R$ 525.044,00]

1995 06

R$ 165.440,00

1999 06

R$ 282.268,00J2003 06

R$ 595.428,00]

1995 07

R$ 165.616,00

1999 07

R$ 262.054,00§2003 07

R$ 586.090,00]

1995 08

R$ 164.992,00

1999 08

R$ 262.080,00§2003 08

R$ 585.278,00]

1995 09

R$ 174.165,00

1999 09

R$ 262.002,00§2003 09

R$ 605.040,00]

1995 10

R$ 173.672,00

1999 10

R$ 261.898,00§2003 10

R$ 615.002,00]

1995 11

R$ 173.315,00

1999 11

R$ 271.890,00§2003 11

R$ 634.284,00]

1995 12

R$ 183.330,00

1999 12

R$ 282.240,00J2003 12

R$ 664.554,00]

1996 01

R$ 193.344,00

2000 01

R$ 282.016,00§2004 01

R$ 704.410,00]

1996 02

R$ 213.087,00

2000 02

R$ 282.044,00§2004 02

R$ 713.905,00]

1996 03

R$ 212.772,00

2000 03

R$ 282.044,00§2004 03

R$ 704.760,00]

1996 04

R$ 202.320,00

2000 04

R$ 261.638,00§2004 04

R$ 643.776,00]

1996 05

R$ 202.180,00

2000 05

R$ 251.775,00§2004 05

R$ 644.224,000

1996 06

R$ 202.220,00

2000 06

R$ 241.728,00§2004 06

R$ 654.420,00]

1996 07

R$ 202.180,00

2000 07

R$ 241.584,00§2004 07

R$ 634.410,00]

1996 08

R$ 202.260,00

2000 08

R$ 241.680,00§2004 08

R$ 614.270,00]

1996 09

R$ 202.340,00

2000 09

R$ 241.440,00§2004 09

R$ 624.154,00]

1996 10

R$ 202.500,00

2000 10

R$ 241.512,00§2004 10

R$ 623.782,00]

1996 11

R$ 212.772,00

2000 11

R$ 241.488,00§2004 11

R$ 613.782,00]

1996 12

R$ 223.036,00

2000 12

R$ 241.440,00§2004 12

R$ 604.440,00]

1997 01

R$ 232.875,00

2001 01

R$ 241.536,00§2005 01

R$ 584.002,00]

1997 02

R$ 232.668,00

2001 02

R$ 261.404,00§2005 02

R$ 563.360,00]

1997 03

R$ 232.599,00

2001 03

R$ 271.809,00§2005 03

R$ 554.180,00]

1997 04

R$ 222.464,00

2001 04

R$ 251.650,00§2005 04

R$ 553.850,00]

1997 05

R$ 222.508,00

2001 05

R$ 251.700,00§2005 05

R$ 533.975,00]

1997 06

R$ 222.552,00

2001 06

R$ 261.690,00§2005 06

R$ 493.920,000

1997 07

R$ 222.552,00

2001 07

R$ 282.100,00§2005 07

R$ 473.572,00]

1997 08

R$ 222.486,00

2001 08

R$ 292.465,00§2005 08

R$ 484.080,00]

1997 09

R$ 222.530,00

2001 09

R$ 291.914,00§2005 09

R$ 473.619,00]

1997 10

R$ 232.668,00

2001 10

R$ 312.449,00§2005 10

R$ 463.266,00]

1997 11

R$ 244.896,00

2001 11

R$ 352.415,00§2005 11

R$ 453.105,000

1997 12

R$ 254.550,00

2001 12

R$ 362.520,00§2005 12

R$ 453.285,00]

1998 01

R$ 264.290,00

2002 01

R$ 362.736,00§2006 01

R$ 463.358,00]

1998 02

R$ 262.470,00

2002 02

R$ 372.294,00§2006 02

R$ 452.565,00]

1998 03

R$ 263.640,00

2002 03

R$ 372.516,00§2006 03

R$ 463.266,00]

1998 04

R$ 262.522,00

2002 04

R$ 342.516,00§2006 04

R$ 442.596,000

1998 05

R$ 252.400,00

2002 05

R$ 322.272,00§2006 05

R$ 432.967,000

1998 06

R$ 272.673,00

2002 06

R$ 332.178,00J2006 06

R$ 432.967,00]

1998 07

R$ 282.940,00

2002 07

R$ 332.541,00§2006 07

R$ 442.992,00]

1998 08

R$ 292.552,00

2002 08

R$ 352.625,00§2006 08

R$ 453.330,00]

Valores calculados para um estoque de 1 tonelada.
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