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“Antes de ganhar qualquer dinheiro, o agricultor deve pagar por
seus insumos, plantar sua cultura e, depois, no constante temor
de enchentes, seca e granizo, esperar meses até a época da
colheita. Sua grande incerteza é qual serd o preco quando,
enfim, estiver em condicdes de entregar a colheita ao
mercado.”

Peter L. Bernstein — “Desafio aos Deuses — A Fascinante
Histéria do Risco”



RESUMO

O presente trabalho apresenta diferentes estratégias de comercializacdo para
a soja, baseadas no uso de derivativos. A produgdo agropecudria é o elo mais fraco
dentro de uma cadeia produtiva, geralmente, o que menos agrega valor, ficando
sujeito ao maior poder de barganha, tanto dos seus fornecedores de maquinas e
insumos como dos distribuidores e agroindustrias, para quem vende a producéo. As
caracteristicas de sazonalidade, perecibilidade e especificidade de ativos, entre
outras, impdem restricdbes as relacdes do produtor rural com os demais elos da
cadeia produtiva, enfraguecendo seu poder de negociagdo na compra de insumos e
venda da producdo. A comercializacdo da producédo agricola utilizando diferentes
combinagdes de contratos futuros ou contratos de opcbes permite ao produtor
proteger-se da incerteza quanto ao resultado econdémico de sua atividade,
garantindo a cobertura dos custos de producdo e permitindo ao produtor melhores
condi¢cbes de negociacao, inclusive quanto a manutencao das relacfes de troca de
seu produto com 0s insumos dos quais necessita.

Palavras-chave: derivativos, mercado futuro e de op¢des, comercializacao agricola.



ABSTRACT

This paper presents different strategies of commercialization for the soy
beans, based in the use of derivatives. Farming is the weakest link inside a
agribusiness chain, usually, that who less aggregates value, subject to the
negotiation power of his machines and inputs suppliers, as of the tradings and food
industries, for who sells the harvest. The seasonal prodution, fragile harvests and
specificity of assets, between other, are characteristics those restricts the farmer’s
power on trading relations with the other links of the agribusiness chain, reducing his
power of negotiation in the supllying and harvest’s trading. The commercialization of
the agricultural goods utilizing different combinations of future and options contracts
allows the farmer to protect itself of the vagueness of price as regards the economic
result of his activity, guaranteeing the cover of the costs of farming and permitting
better negotiation conditions to the producer, including as regards the maintenance
of the relations of change of its product with the supplies of the which needs.

Keywords: derivative, futures market and options market, agricultural
commercialization.
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1 DEFINICAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA:

O conjunto de atividades que envolvem a producao rural, desde a fabricacao
de seus insumos e maquinas, passando pela producdo propriamente dita, de
produtos agricolas e pecuarios, até o beneficiamento, industrializacdo e
comercializacdo de seus produtos finais € conhecido como agronegocio. Esse
conjunto de atividades pode ser dividido em cinco mercados basicos: o de insumos,
de producdo animal/vegetal, de processamento, de distribuicdo e o de venda ao
consumidor final.

As relacbes de dependéncia entre esses mercados e o termo original em
inglés “agribusiness” foram inicialmente propostos por Davis e Goldberg, da
Universidade de Harvard, nos Estados Unidos, em 1957 (ZYLBERSZTAJN, 2000).

Conforme Espirito Santo (2001), o conjunto do agronegadcio é responsavel por
27% do PIB total do Brasil, porcentagem que nao existiria se ndao fossem os 7,6% do
setor producao agropecudria.

Segundo dados do Ministério da Agricultura, o agronegocio foi responsavel
por 33% do Produto Interno Bruto (PIB), 42% das exportacdes totais e 37% dos
empregos brasileiros em 2004. Entre 1998 e 2003, a taxa de crescimento do PIB
agropecuario foi de 4,67% ao ano. No ano de 2003, as vendas externas de produtos
agropecuérios renderam ao Brasil US$ 36 bilhdes, com superavit de US$ 25,8
bilhdes. (MAPA, 2007)

A comparacdo do crescimento entre setores da economia brasileira no
periodo de 1990 a 2007, mostra que o crescimento médio da agropecuaria foi maior
do que o crescimento da indUstria e de servigos. A taxa anual média de crescimento
da agropecuaria em 18 anos foi de 2,97%, enquanto a industria cresceu 1,80% e
servicos 1,77% (CONTINI et al., 2006).

Dos cinco mercados que compdem o conjunto do agronegécio, o de producao
agropecuaria € o mais caracteristico. E o que da nome a cadeia produtiva,
“agro’negocio, é o consumidor das industrias de fertilizantes, maquinas e defensivos
agricolas. Aléem disso, € um grande fornecedor de matéria-prima para as industrias
de vestuario, alimenticia, de cosméticos, etc.

Dados da cadeia produtiva da laranja, apresentados por Neves (2005)
indicam que o setor de producdo da fruta consumiu US$ 362,11 milhdes das
industrias a montante (antes da fazenda) e gerou uma renda de US$ 809,9 milhdes.

Depois da fazenda (industrias a jusante) houve um faturamento de US$ 291,27
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milhdes na venda de fruta fresca, US$ 1.332,9 milhdes na indastria de suco
concentrado congelado e US$ 71,57 milhdes na industria de suco fresco ou
pasteurizado (dados de 2003). Além desses dados, ainda ha o faturamento do setor
de distribuicdo (atacado/varejo) e o que Autor chama de agentes facilitadores (ndo
compram nem vendem, apenas prestam servigos), como transportadores, setor de
combustiveis, empresas de armazenagem, de servigos portudrios, concessionarias
de rodovias e outros, que somam mais US$ 293,59 milhdes pelos dados levantados.

Os nameros para a cadeia do trigo, também apresentados por Neves (2005),
sdo ainda mais caracteristicos: a produgcdo agropecuaria consome R$ 1,081 bilhdo
das indUstrias a montante (sementes, corretivos/fertilizantes, defensivos, maquinas e
equipamentos) e gera R$ 1,152 bilhdo. Os moinhos geram R$ 5,85 bilhdes, sendo
que consomem R$ 2,634 bilhdes de trigo importado, além da producdo nacional. A
industria alimenticia fatura R$ 7,896 bilhdes e a distribuicdo (atacado/varejo) R$
18,99 bilhoes.

R$ milhdes
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Figura 1 — Agregacéo de valor na cadeia do trigo (N EVES, 2005).
Assim, sobre o ponto de vista de gerador do produto que origina os demais
negécios, o setor de producdo poderia ser considerado o elo mais importante da
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cadeia. Porém, quando a andlise € focada na agregacédo de valor ao produto, em
todo o conjunto do agronegdcio, os niumeros das cadeias da laranja e do trigo,
citados por Neves (2005), comprovam que na agropecuaria esse grau de
importancia ndo se repete.

De modo geral, o produtor rural mostra muita eficiéncia no aspecto produtivo
de sua atividade, em aspectos como adog¢do de tecnologia e elevacdo dos indices
de produtividade.

Contini et al. (2006) indicam a tendéncia de crescimento sistematico da
producdo das lavouras nos ultimos anos, registrando que esse crescimento tem
ocorrido, principalmente, devido aos ganhos de produtividade.

Segundo dados do Ministério da Agricultura (2007), o Brasil € lider mundial na
producdo e exportacdo de varios produtos. E o primeiro produtor e exportador de
café, acucar, alcool e sucos de frutas. O pais também € lider em vendas externas de
soja, carne bovina, carne de frango, tabaco e couro. Projecdes apresentadas pelo
MAPA indicam que o Brasil sera, em pouco tempo, também o principal pélo mundial
de producao de algodao e biocombustiveis, elaborados a partir de cana-de-agucar e
Oleos vegetais.

Porém, o relacionamento do produtor, ou empresario rural, com os demais
elos da cadeia que forma o agronegdcio, tanto a montante como a jusante, também
envolve decisfes financeiras, para as quais pode nao estar preparado. Certamente,
o produtor sabe quais insumos necessita e em que quantidade. Porém, quando, e de
que forma serd mais vantajoso adquiri-los? E quanto & comercializacdo de sua
producdo? Serd melhor vendé-la antecipadamente, mediante contratos a termo? Ou
armazena-la, arcando com os custos de carregamento para obter melhores pre¢cos?
Travar o preco no mercado futuro ou adquirir um contrato de opc¢éo de venda. Seréo

boas alternativas?
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Figura 2 — Participacéo do Brasil nas exportagbes m  undiais % (MAPA, 2007).

A escolha da época mais adequada para compra dos insumos e venda da
producdo sao aspectos importantes a serem considerados?

A adocao de uma estratégia envolvendo mecanismos do mercado financeiro
pode ajudar o produtor rural pode aumentar seu poder de barganha nas relagcbes
com os demais elos da cadeia produtiva?

O presente trabalho ir4 discutir as alternativas financeiras de comercializacao
da producao para o empresério rural, baseadas na utilizacdo de derivativos. Analisar
os instrumentos e acdes que estdo ao alcance desses produtores para enfrentar
relacbes comerciais com 0s outros elos da cadeia produtiva que apresentam maior
poder de barganha. Enfim, como formular uma estratégia de atuacao financeira,
utilizando derivativos, que preserve a rentabilidade da producao agropecuaria.

Espera-se que as alternativas propostas auxiliem os produtores rurais a
fortalecer sua posicdo dentro da cadeia, indicando os padrbes de comportamento

financeiro mais rentaveis na conducao de suas atividades.
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2 REVISAO TEORICA

Neste capitulo € feita uma revisdo bibliografica do referencial tedrico adotado
no presente trabalho. A primeira secédo “Necessidade de Capital na Agricultura” trata
das especificidades do setor que afetam suas necessidades de transacdes
financeiras com o0s setores a jusante e a montante na cadeia produtiva. Sao
abordados aspectos como a velocidade de rotacdo do capital na atividade, a
especificidade dos ativos necessarios para o0 desempenho da atividade, a
perecibilidade dos produtos e o risco biocliméatico a que a atividade esta submetida,
tudo isso ajudando a compor a fragilidade do setor produtivo frente aos demais elos
da cadeia. A secado “Comercializacdo Agricola” explora as funcdes, caracteristicas e
implicacbes da venda da producéo, portanto, trata com maior foco das transacdes
dos produtores com 0s segmentos a jusante na cadeia. Sao descritos o0s
instrumentos de comercializagdo e os aspectos que influenciam a comercializagao

dos produtos agricolas.

2.1 NECESSIDADE DE CAPITAL NA AGRICULTURA

Nesta se¢do serd mostrado que as atividades agricolas demandam condi¢des
diferenciadas de crédito, em funcdo de particularidades do ciclo produtivo e de
caracteristicas do produto final, afetando as transacfes dos produtores com seus
fornecedores e clientes, geralmente, deixando o produtor em uma situacdo mais

fragilizada perante estes.

2.1.1 Velocidade de Rotacéo do Capital

O Setor Agricola possui particularidades que influenciam sobremaneira sua
necessidade de capital, demandando condicdes de financiamento distintas do
restante da economia.

A primeira delas é decorrente do fato se tratar da produgédo de bens que nao
sao inanimados, mas seres vivos. Sendo assim, ha a necessidade de se respeitar o
ciclo biolégico de cada ser/produto. O calendario a ser observado é o da natureza,
nao o calendario escolhido pelo produtor ou pelo consumidor. Os produtos agricolas
devem obedecer a uma época determinada de plantio e precisam de um certo tempo
para ser colhidos, tempo esse, geralmente, superior ao tempo de processamento de
quase todos os produtos industriais. Além disso, ndo € apenas o tempo do plantio

até a colheita que deve ser considerado. Também hé& os trabalhos de preparo da
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terra que, muitas vezes, precisam iniciar meses antes da data de efetivo plantio. A
colheita também ndo marca o fim do ciclo. E necessario fazer a classificacido dos
frutos, a limpeza e secagem dos graos. O tempo decorrido, do inicio dos trabalhos
para executar a atividade até o produto estar em condi¢cbes de ser comercializado,
pode mais do que dobrar em relagdo ao periodo que vai do plantio até a colheita. A
tecnologia agrondmica ja fez muito para tentar aplacar essa inexorabilidade da
natureza, o melhoramento genético de plantas consegue obter variedades cada vez
mais precoces, mas ainda estamos muito longe de poder atender rapidamente as
demandas do mercado consumidor. Essa impossibilidade de se iniciar a producao
guando for mais conveniente, necessitando-se obedecer a épocas certas de plantio
aliada aos longos periodos até a obtencdo do resultado dessa producéo trazem
como consequéncia uma rotacdo mais lenta do capital de giro empregado para
custear as operacdes produtivas da agricultura, relativamente a outras atividades.

Outra caracteristica do setor agricola que também implica em lenta rotacédo do
capital € a descontinuidade dos ciclos de producdo. Como o plantio deve obedecer
a épocas determinadas, ndo é possivel encerrar um periodo de producao e iniciar
outro imediatamente, fato bastante comum no setor industrial. Cada produto possui
um ciclo especifico e exigéncias técnicas quanto a fertilidade, textura e profundidade
do solo; umidade do ar e do solo; temperaturas minimas e maximas; luminosidade,
velocidade do vento, resisténcia a pragas e moléstias. Certamente, a Agronomia
possui situacfes de contorno para varios dos fatores limitantes citados, mas o0s
produtores ainda enfrentam uma série de restricdes ao planejarem sua atividade.

Ha plantas que ndo podem ser cultivadas por mais de um ou dois periodos na
mesma area, devido a incidéncia de doencas ou pragas (animais nocivos a planta,
como insetos), cujo agente causador se aloja/esconde no solo. A solucao é fazer
rotacdo do local de plantio com outras parcelas da propriedade que estejam
cultivadas com uma espécie diferente, ou em pousio, isto é, sem nenhuma
exploracdo comercial. Porém, também ha restricbes quanto a espécie de planta
cultivada anteriormente na parcela. A cultura a ser implantada ndo pode ser
suscetivel as mesmas doencas/pragas da espécie cultivada anteriormente, pois 0s
patégenos (agentes causadores das doencgas) e as pragas podem estar no solo, a
espera de condicOes favoraveis para se reproduzirem, causando prejuizo econémico

a planta cultivada.
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Além disso, os ciclos das plantas antecessora e sucessora podem ser
diferentes, sendo necessarios intervalos maiores apdés a colheita da cultura
antecessora, até se chegar a época ideal de plantio da cultura sucessora. Isso
aumenta o tempo entre um ciclo de producéo e outro, o que torna ainda mais lenta a
rotacao do capital empregado na atividade.

Uma outra peculiaridade do setor agricola, citada por Delgado (1985), é “o
carater inteiramente iliquido do capital investido até o final desse periodo ... o retorno
de qualquer parcela de capital de giro (capital circulante) somente podera apresentar
algum grau de liquidez depois que se dispuser do estoque das mercadorias
terminadas, que séo propriamente os produtos agricolas apos a colheita”. Ou seja, a
agricultura ndo propicia ao produtor a possibilidade de utilizar o que o Autor chamou
de mercadorias semi-elaboradas, de uso intermediario. Todavia, h& exce¢bes que
nao foram citadas por Delgado (1985) , além do caso da pecuaria de que trataremos
mais adiante. Ha culturas, como o milho, que podem ter sido planejadas para colher
grao. Por algum motivo, uma estiagem, por exemplo, que ameace a produtividade da
lavoura, o produtor tem a opcao de cortar as plantas, ainda verdes, para alimentar
animais, in natura ou produzindo silagem, de maior valor nutricional e ainda
podendo ser estocada. Ainda no exemplo do milho, o produtor pode colher as
espigas no inicio da fase de enchimento de gréos, para comercializa-las como milho
verde. As opcdes citadas no exemplo do milho podem ser adotadas em parcelas da
lavoura e ndo em toda a area, possibilitando alternativas de antecipacao de receitas
e de diversificacdo de produto final ao agricultor. A utilizagdo dos corredores
(espaco entre as fileiras de &rvores) de pomares ou florestas cultivadas, em
formacado®, para o cultivo de plantas anuais também é um exemplo, ndo de produto
semi-elaborado, visto que se trata de produto diverso, mas da utilizacdo do capital
empregado na formac&o do pomar ou floresta (limpeza do terreno, preparo do solo,
aplicacao de corretivos e fertilizantes) para a obtencdo de um produto secundario
que permite um retorno antecipado em relacdo a finalidade principal para a qual

aguele capital foi empregado.

! . Pomares e florestas com arvores adultas praticgrimpossibilitam o cultivo dos corredores devidop
sombreamento. Quando as arvores estdo em cresgjnEntcorredores também recebem a luz do sol,
permitindo seu cultivo com outras plantas.
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Na pecuéria, o tempo de rotacdo do capital circulante? empregado ira variar
muito com a atividade especifica, de giros quinzenais na bovinocultura de leite, indo
a pouco mais de 40 dias na avicultura de corte, passando por cerca de 100 dias na
suinocultura até chegar a uma média de quatro anos na bovinocultura de corte de
ciclo completo®.

Mas mesmo nas atividades de ciclo mais curto, portanto giro do capital mais
rapido, ha o problema da descontinuidade entre ciclos. Na avicultura e suinocultura
ha a necessidade de se passar por um periodo de desinfeccéo das instalacdes entre
a saida de um lote de animais e a entrada de outro lote (para eliminar qualquer
possibilidade de transmissao de eventual doenca, do lote anterior para o préximo).
Esse periodo faz com que o niumero maximo de lotes que um criador de frango
consiga em um ano seja de seis, 0 que corresponde a cerca de 250 dias efetivos de
producéo.

Na pecuaria leiteira, ha um periodo do ano em que as vacas estdo secas, ou
seja, ndo produzem leite. Mesmo assim, ndo se pode deixar de alimenta-las, caso
contrario elas morrem, e a alimentacédo é o principal item no custo de producédo da
pecudria leiteira.

Pelo mesmo motivo, quando o preco do leite ndo esta compensador, o
produtor ndo tem como reduzir sua producédo. Se ele tem 30 vacas em producao,
precisa continuar alimentando-as e elas continuam a produzir leite, mesmo que isso
represente prejuizo para o produtor. Na industria, se a producéo esta antieconémica,
desligam-se as maquinas, eliminando-se o custo varidvel de producdo. Na pecuaria,
esta solucdo ndo € permitida.

Especificamente na bovinocultura de corte, as questdes da descontinuidade
entre periodos e da falta de liquidez do capital de giro sdo bem diferentes. O
produtor que se dedica ao ciclo completo, ou seja, produz os bezerros e cria-0s até a
idade de abate, tem uma diversidade de produtos semi-elaborados para dispor.

2 O tempo de rotacdo do capital circulante (insyrpagamento de servicos e salarios) correspongecadle
realizacdo de receitas da atividade. O capital éxcomposto por terras, instalacdes, maquinasipagentos.
Se a parte do capital total correspondente aoatdpid for elevada em relagéo ao capital circudzuat ciclo de
rotacdo do capital serd mais lento. e, se essa&lpaar menor, 0 movimento de rotacdo serd maigsloag o
ciclo de reposi¢do mais curto.

® Bovinocultura de ciclo completo engloba do nascimeto bezerro até a venda do animal pronto patmatea
Ha& criadores especializados em uma ou algumas dasbsvinocultura de corte que séo: Cria — crigamsui
vacas matrizes e touros reprodutores (ou utiligarmnacéo artificial) e seu produto sdo os bezeverlidos a
outros criadores; Recria — criador compra o bezapd@s o desmame e o revende como novilho (com28 a
meses de idade); Engorda — o criador compra o hwwlfaz a terminacdo ou engorda (que leva de  a 1
meses).
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Existe um mercado ativo em todo pais para bezerros, novilhos e bois magros,
subdivididos em outras categorias por sexo e idade. Além disso, a bovinocultura de
corte conta com a possibilidade de manter estoques, prerrogativa que 0s
suinocultores e avicultores ndo tém*. Caso o mercado esteja desfavoravel, o criador
pode manter 0os animais no pasto, mesmo que ja tenham atingido idade e peso de
abate. Obviamente, isso redundard em custos para o criador. Também ha o risco
dos animais perderem peso, mas podem recupera-lo depois. Na época do Plano
Cruzado essa situacdo foi bastante divulgada pela imprensa. Como havia
tabelamento de pregos, e 0s pecuaristas ndo estavam satisfeitos com o precgo
estabelecido pelo governo para a carne, eles deixaram de vender 0s animais para 0s
frigorificos e a carne desapareceu do mercado. Ficou famosa a imagem de fiscais
sobrevoando fazendas, de helicéptero, para provar que existiam animais no pasto e

gue os pecuaristas estavam querendo especular com o seu produto.

2.1.2 Especificidade de Ativos

Se a descontinuidade do processo de producao agricola implica em uma lenta
rotacdo dos capitais de giro empregados para custear as operagdes produtivas, o
fato do capital fixo necesséario para as atividades agricolas ser muito alto,
comparativamente ao giro proporcionado, agrava a situacao.

A especificidade dos ativos fixos requeridos na agricultura pode nédo ser uma
particularidade do setor, visto que na industria essa situacdo também é muito
comum. Porém, essa caracteristica ndo é reconhecida como prépria do setor, ou é

mal interpretada. Vejamos o que diz Delgado (1985, p.139-140) sobre o tema:

“A principal distincdo do capital fixo na agricultura, comparativamente aos
processos de producgdo continuos, € a sua ociosidade parcial durante o ano
civil. Com isso, a rotagdo de parcelas do capital fixo, reduzido a forma
dinheiro (SIC), somente se transfere ao valor da mercadoria por ocasidao do
giro do capital circulante, operado em geral uma Unica vez durante o ano.
Essa é certamente, uma operacdo singular, distinta da maioria dos
processos industriais, onde a continuidade de giro do capital circulante
possibilita uma rotacdo mais rapida do capital fixo, ambos reduzidos a forma
dinheiro.

E importante observar que ndo obstante a relativa ociosidade de
varios elementos do capital fixo agricola durante o ano civil, em face das
caracteristicas peculiares do periodo de producédo, ndo se observa, por
outro lado, uma imobilidade técnica do capital produtivo que o impeca em

“ - Existe um padrdo de mercado para carcacas desseiaves. Caso 0 animal continue a ser alimertpds

atingir esse padrao, ele continua crescendo, mnedoizua aceitacdo no mercado, além do custo derdfigéo,
a base de racado industrializada, ser muito altobdlanocultura, os animais, apds atingirem a idadelta,
apenas engordam e sua alimentagdo pode ser totalmpasto.
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todos os casos de transmigrar entre diferentes ramos de operacdo na
agricultura ou mesmo fora dela .” (grifos nossos).

O Autor diz que tratores, colhedeiras, implementos diversos e o estoque de
animais podem migrar para atividades de maior taxa de lucro. Essa é uma verdade
muito parcial para ser generalizada dessa forma.

Existem tratores dos mais diversos tipos. Variam em poténcia, em capacidade
de tracdo por eixo, em rodado por pneus ou esteiras, em largura de bitola e distancia
entre eixos. As variag0es existentes ndao se dao apenas pela escala de operacéo —
tratores grandes para grandes propriedades - essas caracteristicas existem porque
os tratores foram projetados para atender a necessidades especificas de diferentes
tipos de cultura. Assim, um produtor de soja que tenha um trator de 150 cv e iniciar
um pomar comercial, ndo podera utilizar a mesma maquina. A fruticultura exige
tratores menores, para transitar pelos corredores do pomar sem causar danos as
arvores. Ha tratores desenhados para fruticultura em pomares adensados ou em
regides ingremes, que possuem bitola mais estreita.

As colheitadeiras também possuem especificidades. Para se migrar de uma
atividade para outra é necessario, no minimo, a troca da plataforma de corte, cujo
custo pode variar de 10% a 30% do valor da colheitadeira. Mesmo assim, essa
migracdo sO seria possivel entre diferentes tipos de lavouras de gréos, sendo inutil
tal maquina em outras atividades agricolas.

Os implementos estédo entre os componentes do ativo fixo que possuem maior
mobilidade. Arados e grades, de modo geral, podem ser utilizados para preparo de
solo em todas as atividades agricolas que requerem esta operacao. A variacao se
dard mais em escala — implementos grandes necessitando tratores mais potentes
para puxa-los. No entanto, ha uma série de implementos especificos para as
atividades a que se destinam. O caso da lavoura de arroz é ilustrativo. Além de
grades e arados ha taipadeiras, grade de arrastédo, rolo compactador; rodas de ferro
para trator e pranchdo, no sistema pré-germinado; todos ativos de alta
especificidade, sem o poder de transmigrar para outras atividades.

Nem sO0 de maquinas e implementos € constituido o capital fixo agricola,
ainda ha as instalacbes e a terra, que representam a maior parte do capital
imobilizado na atividade agricola e que também possuem especificidade.

Imaginemos a situagao de suinocultores, avicultores e pecuaristas de leite.

Geralmente, essas atividades sdo desenvolvidas em pequenas extensdes de terra e
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o valor das instalacdes chega a ser superior ao proprio valor da terra. Que outras
atividades esses produtores podem desenvolver em suas unidades produtoras de
leitdes (UPLs), aviarios e salas de ordenha? E os equipamentos, comedouros e
bebedouros automaticos, aquecedores, ordenhadeiras e resfriadores? Qual é a
mobilidade desses ativos fixos para outros ramos da agricultura?

Quanto a terra, ndo é simplesmente o local onde se desenvolve a atividade,
influenciado apenas pela distancia aos fornecedores e aos consumidores. Ha
muitas outras variaveis envolvidas, como fertilidade, textura e drenagem do solo,
relevo, condi¢cbes climaticas, estrutura fundidria e pressdo populacional, infra-
estrutura local e disponibilidade de mao-de-obra na regidao. Assim, a especificidade
também esta presente. Existem muitas criticas ao relativo atraso econdémico da
metade sul do Rio Grande do Sul, decorrentes da estagnacdo das economias
orizicola e pecuaria, principais atividades da regido. Uma critica muito comum ¢é a
falta de diversificacdo agricola. N&o se trata de uma questdo de escolha dos
produtores. As terras de varzea, onde se desenvolve a orizicultura apresentam
sérios limitantes a exploracdo de outras lavouras. Os pesquisadores estédo
desenvolvendo uma série de experimentos para propor alternativas economicamente

vidveis para as varzeas:

“Véarias sdo as vantagens do uso da rotacdo de culturas nas areas de terras
baixas do Rio Grande do Sul, entre as quais destaca-se o controle do arroz
daninho, a reciclagem de nutrientes no solo, o controle de doencas, a
economia através do melhor uso de maquinas e a possibilidade de utilizar
mais eficientemente o plantio direto. Entretanto, nestas areas, ainda ha
predominancia do arroz como monocultura. Isto se deve, principalmente, a
dificuldade de introducdo de outras culturas, devido a sensibilidade destas
aos estresses hidricos, freqlentes nestes tipos de solo, em fungdo da
deficiente drenagem, em periodos de excesso de chuvas, e também pela
deficiéncia hidrica, em épocas de seca.

A Embrapa Clima Temperado vem realizando estudos visando
adequar sistemas de drenagem superficial do solo que propiciem
condi¢cdes para o bom desenvolvimento de culturas de grdos em rotacéo ao
arroz irrigado”. (PARFITT et al. 1999, p.699).

“A rotacdo de culturas na varzea é uma pratica recomendada para
aumentar o rendimento de graos do arroz, quer pelo efeito direto sobre o
ciclo de insetos-praga, moléstias e de plantas daninhas que prejudicam o
desenvolvimento do arroz ou pelo efeito indireto na melhoria das condi¢des
fisicas e quimicas do solo. Entretanto, para que esse efeito ocorra, existe a
necessidade de se buscar espécies e/ou cultivares que se adaptem as
condicBes de excesso de umidade no solo e que proporcionem retorno
econdmico ao produtor” (THOMAS et al., 1999, p.712)

Portanto, a mobilidade técnica do capital produtivo na Agricultura é restrita e,
de maneira nenhuma pode “em todos os casos transmigrar entre diferentes ramos”

(DELGADO, 1985, p.140). Delgado ainda afirma que essa transmigracéo do capital



21

produtivo fixo pode ocorrer para fora do setor agricola, o que ele chama de
mobilidade ao nivel financeiro. Isso quer dizer vender os ativos, transformando-os
em dinheiro. Ora, dada a especificidade dos ativos, anteriormente mencionada, se
uma atividade ndo vem oferecendo os retornos que o produtor espera, para quem
ele ira vender os ativos especificos daquela atividade? Se encontrar outro produtor
disposto a adquiri-los, certamente o pre¢o pago sera baixo, pois a atividade ndo vem

oferecendo um retorno atraente.

2.1.3 Perecibilidade e Riscos Biocliméaticos

Ainda ha outras caracteristicas do setor agricola que o diferenciam das
demais atividades e influenciam diretamente sua necessidade de capital: a
perecibilidade dos produtos e os riscos bioclimaticos.

N&o s6 na producdo o setor agricola lida com seres vivos. Na maioria dos
casos, o produto final também é um organismo vivo. Assim o sdo os gréos. Eles
respiram, efetuando trocas gasosas e de umidade com o0 meio, por isso precisam de
condicbes especiais de armazenagem. As frutas e hortalicas sdo produtos de
tecidos moles (de onde vem o termo olericultura — cultura de tecidos moles), frageis,
exigindo cuidados especiais no transporte e armazenamento refrigerado. O leite
exige coleta diaria e tanques resfriadores na propriedade.

Embora seja possivel armazenar a produgdo por periodos variaveis,
dependendo do produto e das técnicas de producdo empregadas, isso envolve
custos ndo raro elevados. Conforme Accarini (1987) como a produgcdo €
concentrada em curto espa¢o de tempo e o consumo distribuido de modo mais ou
menos uniforme ao longo do ano, ha a necessidade de se armazenar a producgéo
por periodos longos. Ademais, quanto maior o periodo de armazenamento, maiores
os riscos de deterioracdo e maior a necessidade de empregar equipamentos e
cuidados especiais para conservar os produtos até a época da comercializacao.

E evidente que essa caracteristica dos produtos agricolas implica maiores
custos de transporte, armazenamento e conservacdo. Além do mais, pode ter
grande reflexo nas receitas pois, para evitar que os produtos se deteriorem o
produtor precisara vendé-los rapidamente, situacdo que o torna ainda mais
vulneravel diante de intermediarios e outros agentes que acabam ficando em

posicao privilegiada para pagar precos reduzidos.
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Os riscos bioclimaticos sédo decorrentes do efeito de estiagens prolongadas,
chuvas excessivas, geadas, ventos fortes e outros eventos naturais para 0s quais as
tecnologias disponiveis ainda ndo encontraram alternativas eficientes de prevencao.

Em razdo de sua natureza, intensidade ou irregularidade, esses e outros
fendmenos aleatérios fogem a previsédo e, principalmente, ao controle do homem,
podendo comprometer, de modo irreversivel, esforgco produtivo, custos e
investimentos realizados ao longo de meses ou mesmo anos, no caso das culturas
perenes.

Trata-se, portanto, de riscos associados a agentes biologicos e climaticos que
podem atingir a Agricultura de forma particular e, as vezes, dramatica e cuja
possibilidade de ocorréncia, desdobrando-se em fonte permanente de inseguranca
para o produtor, costuma ser um forte desestimulo a procura de crédito e ao
emprego de técnicas de producdo mais aprimoradas e dispendiosas ante incertezas
de colheitas que, afinal, poderdo néo ocorrer. (ACCARINI, 1985).

2.1.4 Fragilidades do segmento produtivo

A caracteristica de lenta rotacdo do capital empregado na Agricultura
influencia diretamente a necessidade de financiamento do setor, exigindo prazos
maiores de retorno dos empréstimos. As épocas certas de plantio e colheita se
refletem na dificuldade de se diluir no tempo o aporte de capital para a atividade. As
demandas séao concentradas em épocas e regides facilmente definiveis, conforme as
atividades predominantes na regido. Isso faz com que os produtores tenham um
poder de barganha diminuido frente aos seus fornecedores. Os que conseguem
antecipar a compra dos insumos podem obter precos melhores, sendo fundamental
a epoca de liberac&o dos recursos por parte dos agentes financiadores.

O carater iliquido do capital investido até o final do ciclo produtivo também
influencia a necessidade de capital do setor. O produtor que financiar estritamente o
necessario para sua atividade, completando o orcamento com recursos proprios, fica
totalmente desprovido de recursos para enfrentar alguma eventualidade. Isso pode
fazer com que o produtor procure financiar uma parcela do orcamento superior
aguela que realmente necessita.

A especificidade dos ativos fixos necessarios a exploracdo da atividade

agricola, aliada ao alto custo desses mesmos ativos, a comecar pela terra, acarreta
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um tempo de recuperagdo desse capital muito grande, fazendo com que os créditos
de investimento necessitem de prazos de pagamento longos.

A perecibilidade do produto final pode afetar as necessidades de capital do
setor de duas maneiras. Como tem necessidade de vender seu produto em pouco
tempo, o produtor fica sujeito aos baixos precos oferecidos na época de safra,
guando a oferta é grande, diminuindo a rentabilidade do seu empreendimento. Para
tentar fugir dessa situacéo de precos baixos na safra, o produtor pode decidir investir
em equipamentos de armazenagem. Como 0s produtos sdo pereciveis, esses
eguipamentos sdo caros e o periodo de armazenagem € limitado, aumentando ainda
mais a necessidade de capital fixo e o tempo de recuperacéo do capital investido.

Os riscos biocliméaticos podem causar efeitos opostos sobre a necessidade de
capital do setor. Por um lado, para se proteger desses riscos, 0 produtor pode
adotar medidas tecnoldgicas, como irrigacdo ou aplicacdo de agroquimicos para
protecdo contra doencas/pragas. Essas medidas aumentam a necessidade de
capital para a atividade. Por outro lado, ndo existem solu¢des tecnolOgicas para
todos os riscos existentes, o que faz com que uma parcela de produtores se sinta
desestimulada a adotar as medidas preventivas que ja sdo conhecidas. No caso de
insucesso pela ocorréncia de outro risco, sem possibilidade de controle/prevencéao, o

prejuizo seria maior.

2.2 COMERCIALIZACAO AGRICOLA

Nessa secao é feita uma breve revisdo sobre a comercializacao agricola e os
fatores que a influenciam, inclusive a atuacdo do governo sobre o setor. S&o
também descritos os principais instrumentos de comercializacdo existentes no Brasil.

Segundo Barbosa & Santiago (1992), o estudo da resposta da producao
agricola aos incentivos de precos tem sido baseado na teoria da empresa em
concorréncia perfeita. O agricultor ndo tem condi¢des de afetar o preco dos produtos
gue vende e dos insumos que compra. Ao tomar a decisdo do que e quanto plantar,
0 preco esperado dos produtos alternativos é fundamental. Apesar de todo avanco
nas comunicacdes, do mercado futuro com cotacdes em bolsas internacionais, a
decisédo do produtor brasileiro ainda depende muito do preco que ele antecipa para
seu produto.

Conforme Barros (1987) a comercializacdo envolve uma série de atividades

para transferéncia de bens e produtos dos produtores aos consumidores, resultando
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na alteracdo desses bens pela utilizacdo de recursos produtivos — capital e trabalho
— que atuam sobre a matéria-prima agricola. Essa alteragado seria de trés naturezas:
forma, tempo e espaco. Na alteracdo de forma o processo € de facil visualizacdo. Ja
nas alteragbes, envolvendo tempo e espaco, O processo emprega recursos na
criacdo de servicos de armazenamento (dimensao tempo) e transporte (dimensao
espaco). Para o Autor, a eficiéncia do sistema de comercializacdo deve ser aferida
pelo custo pelo qual a producédo é transferida dos produtores aos consumidores
finais com a criacdo de utilidades de lugar, forma e tempo.

Essa definicdo vem ao encontro da de Azevedo (1997), para quem o conceito
de comercializagdo deve ser estendido, de modo a incorporar a transmissdo do
produto pelos varios estagios do processo produtivo.

Para Barros (1987) o aumento da eficiéncia do sistema de comercializacao
pode ser conseguido pela integracdo horizontal e vertical. A integracao horizontal
tem como finalidade a obtencédo de ganhos de escala, enquanto que a integracéo
vertical objetiva a garantia de fornecimento de matéria-prima e de colocacdo da
producdo, reduzindo a incerteza a medida que evita a passagem do fluxo de
producdo pelo mercado. Essa integragao poderia se dar tanto pela fusdo ou compra
direta de empresas, como pelo estabelecimento de diferentes formas de contratos,
sendo que esses contratos estabelecem a influéncia de uma empresa sobre a outra,
em diferentes graus. Essa influéncia pode se dar desde o compromisso de entrega
da producédo a um dado preco até a determinacdo de como esse produto deve ser
produzido.

Para Marques & Mello (1999), a decisdo sobre a integracdo ou o tipo de
arranjo contratual entre os agentes de uma cadeia € decorrente da constante
observacdo desses agentes quanto aos aspectos de competitividade ligados as
falhas de mercado, a interdependéncia tecnolégica e a estrutura do mercado.
Conforme os autores, entre as razées que podem levar a Agroindustria a alguma

forma de integracéo estéo:

- preferéncia por fornecedores fixos, facilitando o suprimento de matéria-
prima;

- suprimento continuo, permitindo economia de escala;

- necessidade de produtos na quantidade e qualidade requeridas pela
demanda;

- reducédo do custo de coleta de matéria-prima.
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Ja para o produtor, as razdes seriam de outra ordem:

aumento da produgéo pela introdugéo de tecnologia;

obtencéo de orientacéo técnica,

garantia da compra de seus produtos, reduzindo o risco de precos;

- menor incerteza em aplicar e adquirir insumos.

Conforme Schejtman (1994), as vantagens da Agroinddstria em um processo
de integracdo séo: a possibilidade de repasse ao produtor rural dos riscos relativos a
producdo agricola, ndo tendo consequéncias diretas resultantes de secas e outras
intempéries; desoneracdo de encargos trabalhistas, uma vez que os produtores
integrados ndo tém uma relacdo formal de trabalho; ndo necessita ter capital
imobilizado em terras, podendo utilizd-lo em outros investimentos; e reducdo de

custos de producgéo.

Por outro lado, os riscos que a agroindustria enfrenta em um processo de
integracdo sao: aumento dos custos de transacdo proporcional ao numero de
integrados; problemas contratuais devido a complexidade da transac¢éo, que envolve
variaveis como quantidade, qualidade, prazos; possibilidade de o produtor vender os
produtos a terceiros quando o preco acordado € menor que o de mercado no
momento da entrega; possibilidade do produtor utilizar os insumos de forma distinta
da indicada, comprometendo o produto final desejado pela agroindustria.

O produtor, segundo Schejtman (1994), tem como vantagens em um
processo de integracéo: fixacdo do preco antecipada e garantia de colocacao de seu
produto; disponibilidade de assisténcia técnica; maior racionalidade na utilizacdo da
mao-de-obra familiar; utilizacdo de novas técnicas produtivas; acesso a meios de
producdo antes indisponiveis; aumento e consolidacdo da aprendizagem,
proporcionando maior desenvolvimento em longo prazo; e facilidades de acesso ao
crédito.

Como desvantagens, ou riscos para o produtor, sdo citados: possibilidade de
manipulacdo e dominagao da agroindustria no que se refere a padrdes de qualidade,
prazos de entrega e de aquisicdo do produto; e inducdo a monocultura para
obtencao dos padrdes de qualidade e produtividade exigidos.

Para Azevedo (1997), a eficiéncia do mecanismo de comercializa¢do adotado
pela empresa é mais abrangente do que a eficiéncia produtiva da mesma. A adogéo

de um sistema de comercializagdo inadequado fatalmente levaria a empresa ao



26

prejuizo, mesmo que ela seja eficiente em termos produtivos. Conforme o Autor, 0
principal desafio da comercializagcdo de produtos agroindustriais € conciliar uma
demanda relativamente estavel com uma oferta agricola que flutua sazonal e
aleatoriamente.

Esse desafio tem como variavel basica a distribuicdo tanto da oferta como da
demanda ao longo do tempo, com as consequentes variacoes de preco decorrentes
dessa distribuicdo. Como fatores que influenciam a distribuicdo das variaveis basicas
— oferta e demanda — temos a armazenagem agricola, o seguro, tanto para 0s

precos como para a producédo e a atuagao do governo.

2.2.1 Armazenagem

A armazenagem € fundamental para os produtos agricolas, dada a
descontinuidade entre sua producdo e seu consumo. A producado é limitada pelas
condicdes da natureza, restringindo-se a periodos limitados a obtencao dos frutos de
uma lavoura, conforme o calendario agricola para cada espécie e a regido onde é
cultivada. J4 o consumo, ndo possui essas limitacdes, podendo ocorrer durante todo
0 ano, como é o caso do milho, que possui consumo é continuo, devido a demanda
pela industria de ragBes para suinos e aves, principalmente, que ndo possuem
sazonalidade em sua produgéo.

O armazenamento ndo apenas conserva 0 produto, mantendo-o em
condicbes de ser consumido em periodos futuros sem alterar suas qualidades, como
também atua diretamente sobre a formacdo do preco desse produto, uma vez que
permite regular a quantidade ofertada.

Além disso, o armazenamento melhora a eficiéncia na utilizacéo dos sistemas
de transporte utilizados para o escoamento das safras agricolas, regularizando o
fluxo de cargas e reduzindo as perdas decorrentes da sobre-utilizacdo do sistema de
transporte.

Carvalho (2000) analisou os papéis que podem ser desenvolvidos pelos
componentes do complexo agroindustrial avicola no tocante a funcao
armazenamento de milho de forma a propiciar ganhos de competitividade ao
complexo.

Conforme tal Autora, a Agroindustria exerce papel central, concentrando o
poder decisorio da cadeia agroindustrial, onde se evidencia a hegemonia da esfera

financeira na coordenacéo do complexo.
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No entanto, a agricultura perdeu autonomia com a verticalizagdo do processo
produtivo nas cadeias agroindustriais, sem que a agroindUstria processadora
assumisse 0 papel que se esperava na comercializacdo e armazenamento do
produto, tendo em conta sua posicdo de centralidade no complexo e dado o

abandono gradativo do governo como promotor dessas atividades.

2.2.2 Seguro da Producéao

Apesar da grande importancia do agronegoécio para a economia nacional, o
Brasil ainda ndo conta com um mecanismo de seguro que fomente a produc¢dao rural
e ofereca seguranca ao agricultor, tanto contra riscos advindos de fenémenos
naturais.

Dados do setor (Fundacao Escola Nacional de Seguros - FUNENSEG, 2007),
dao conta de que apenas dez por cento das lavouras no Brasil sdo seguradas. Esse
fato é um limitador da expansdo da producéo agricola e da obtencao de linhas de
crédito mais baratas e com maior disponibilidade. A expanséo do crédito e a reducao
do seu custo podem ser possiveis com a liberagdo dos bens do produtor.
Contratando seguro, seus ativos ficam desonerados, podendo ser aplicados na
garantia de novos financiamentos e para investimentos em tecnologia e ampliacao
da atividade, além de prover aos financiadores uma garantia mais eficaz que as
garantias reais.

O seguro agricola € uma modalidade do ramo seguro rural que conta também
com outras modalidades de cobertura, tais como 0 seguro pecuario e 0 seguro
florestal, o seguro de "Cédula de Produto Rural" e o seguro de vida do produtor.

No Brasil, na pratica, os agricultores contam apenas com o seguro de custeio,
que cobre as despesas diretamente relacionadas ao custo da safra contra riscos
decorrentes de fenbmenos meteorologicos, doengas e pragas, desde o plantio até a
colheita. Dentre os riscos de fendbmenos naturais cobertos, incluem-se incéndio e
raio, tromba d'agua, ventos fortes, granizo, geada, chuvas excessivas, seca e
variacdo excessiva de temperatura.

E facultado as seguradoras operarem no seguro rural de forma independente
ou atraveés do Fundo de Estabilidade do Seguro Rural - FESR, criado pelo Decreto-
lei n° 73, de 21.11.1966. O FESR € gerido pelo Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB-Brasil Resseguros S.A). e suas reservas sdo compostas pelas contribuicbes

sobre os resultados positivos auferidos pelas seguradoras participantes do FESR e
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pelo IRB, em cada exercicio, nos patamares estabelecidos nas normas da
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, além de dotacdo orcamentaria em
caso de caréncia de recursos no fundo. No caso do seguro agricola, o percentual
das contribuicbes a serem aportadas para o FESR pelas seguradoras e pelo IRB &
de trinta por cento sobre os resultados positivos por elas auferidos em cada
exercicio.

A garantia do FESR no seguro agricola restringe-se apenas a cobertura de
custeio, garantindo ao agricultor recursos necessarios para o replantio da cultura na
mesma safra sempre que a liquidagdo do sinistro ocorrer a tempo de possibilitar tal
replantio, no caso das culturas sazonais, ou para cobrir as despesas anuais de
manutencdo, no caso das culturas permanentes.

Como forma de atender aos anseios e as necessidades dos produtores e de
prové-los com instrumentos que venham a garantir também a producdo e néo
apenas o custeio, o Governo instituiu um programa de subvencdo econdémica ao
prémio do seguro rural, consubstanciado na Lei n® 10.823, de 19 de dezembro de
2003, e oficializado por ocasido do lancamento do Plano Agricola e Pecuério da
safra passada, 2004/2005.

Para que o Programa comece a vigorar, como previsto na Lei n° 10.823, é
necessario que o Comité Gestor Interministerial do Seguro Rural, cuja composi¢édo
foi definida pelo Decreto n° 5.121/04, regulamente as modalidades de seguro rural
que poderdo se beneficiar da subvencdo, as condicbes de operacionalizacdo da
subvencao, os riscos cobertos pelo beneficio, os percentuais sobre prémios e 0s
montantes maximos de subvencdo econémica a serem concedidos.

Conforme Azevedo-Filho (1998) medidas que visam a compensacado de
agricultores em casos de desastres naturais e protecdo contra riscos em geral,
tendem a ser consideradas formas benignas de protecdo ao setor agricola, dentro
dos questionamentos da Organizacdo Mundial do Comércio - OMC. Segundo o
Autor, no novo modelo da politica agricola norte-americana, foi fortalecido o papel do
seguro agricola, que se tornou obrigatorio para que o produtor participe de qualquer
programa governamental. O seguro € gratuito para pequenos produtores, tendo um
prémio apenas simbdlico para cobrir os custos de sua distribuicao.

Mesmo considerando que o seguro rural € uma forma de subsidio agricola
permitida nos termos do Artigo 6°, Anexo 2, do chamado "Acordo sobe Agricultura”

da OMC, cuidados deverdo ser tomados na implantacdo da subvengdo acima
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mencionada, principalmente para que os atos e decisbes do Comité Gestor
Interministerial ndo caracterizem o Seguro Rural de que trata a Lei n°® 10.823/04
como um "subsidio proibido”, nos termos do mencionado acordo. Essa observacao
se faz especialmente importante dentro do atual cenario de avancos conquistados
pelo Brasil, no ambito da OMC, nos recentes painéis acerca dos subsidios ao
algoddo e ao acucar, visando combater as barreiras protecionistas agricolas
amplamente utilizadas pelos Estados Unidos e Unido Européia, fontes de tantas

distor¢cées no comércio internacional (FUNENSEG, 2007).

2.2.3 Atuacao do Governo

As politicas de apoio a comercializacdo de grédos no Brasil iniciaram-se com
0S empréstimos para que o produtor ndo precisasse vender a safra na época da
colheita, podendo esperar por melhores precos da entressafra. A Politica de
Garantia de Precos Minimos (PGPM) foi criada em 1951 para reduzir os efeitos de
depressao dos precos de produtos exportaveis em épocas de safra e para estimular
a producdo de alimentos basicos, atendendo ao mercado interno e formando
estoques de reserva.

No entanto, nas décadas de 80 e 90, reduziram-se significativamente as
aplicacbes publicas fiscais e financeiras no setor agricola. O apoio governamental
evoluiu para a oferta em leildes publicos de contratos de opcdo — de compra ou
venda — e o Programa de Escoamento da Producao (PEP).

Guimarédes (2001) define como funcionava a politica de precos minimos e

descreve os problemas que levaram a sua reformulacao:

“O preco minimo é o preco de suporte que a polpiecgende garantir e forma
estoques através dos AGF. Mas uma politica de wstoceguladores deve conter um
critério para liberacdo destes estoques. Quandon® @ governo deveria colocar no
mercado os estoques formados em periodos de abfriadantes.

O critério para estas liberagbes no Brasil € o dPds Liberacdo dos Estoques
(PLE), calculado nas principais pragas de comeézeaigdo de cada produto. Quando o PLE
€ atingido, 0 governo comeca a desovar seus estogjudeveria suspender as vendas
guando o preco de mercado voltasse a ficar abaixdldE. ... Eram comuns vendas
desordenadas de estoques ou em momento inade@edodo insatisfagdo no mercado
tanto para produtores quanto para consumidoresodielips agropecuarios in natura.

Os problemas operacionais da PGPM se tornaramiostéa década de 80 e
inicio dos anos 90, ressaltando-se as dificuldadesdministrar o volume de estoques em
maos do governo tanto no aspecto de garantir sSeteesia efetiva quanto na questao da
qualidade dos estoques. Outro problema era na dedrrealizacdo das vendas do
governo quando o PLE era atingido e, em outrasi@@ssa continuidade das vendas
quando o preco de mercado ja estava abaixo do FEEIMARAES, 2001, p.15-16).

Outro fator que contribuiu para a reformulacédo da PGPM foi o processo de

abertura comercial, vivenciado a partir do inicio da década de 90, no Governo Collor.
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Conforme Conceicdo (2002), ficou comprovada a incompatibilidade entre os antigos
instrumentos da PGPM, Empréstimos do Governo Federal (EGF) e Aquisi¢cdes do
Governo Federal (AGF) com a liberacdo do comércio. A formacédo de estoques e a
importacdo eram controladas pelo governo. SO era permitida a importacdo quando
nao havia estoques suficientes. Com uma economia mais aberta, as importacdes
ocorreram, mesmo quando havia volumosos estoques publicos.

No anuncio do Plano Safra de 1995/96, o Governo introduziu modificacdes na
politica de comercializacdo agricola, procurando se adaptar a nova realidade,
buscando a estabilizacdo dos precos sem intervencdes diretas. Extinguiu-se o EGF
com contrato de op¢cao de venda (COV) e criaram-se novos mecanismos, que
adotam a pratica de pagamentos diferenciais entre 0 preco minimo e o preco de
mercado.

Segundo Espirito Santo (2001), através do PEP, o Governo intermedeia o
escoamento do produto da regido onde é produzido e gera excedentes, para a
regido consumidora. O produtor tem garantido o preco minimo, estabelecido pelo
governo e a agroindustria recebe a diferenca do preco pago para 0 preco no
mercado local. Com isso, 0 governo promove 0 escoamento da regido produtora
para a consumidora, sem gerar estoques e sem importacbes, comprometendo
menos recursos publicos que na politica de aquisicao direta do produto e formacgéo
de estoques publicos.

A operacionalizacdo do PEP é feita pelo governo, através da Companhia
Nacional de Abastecimento - CONAB, que coloca em leildo uma quantidade de lotes
do produto, com um prémio maximo que o governo se dispde a aceitar. O comprador
que ofertar o menor prémio adquire o produto. Assim, o produtor recebe o preco
minimo e o comprador paga a diferenca entre esse pre¢co minimo e o preco pelo qual
arrematou o produto. Esse prémio é o subsidio arcado pelo governo (CONCEICAO,
2002).

O Contrato de Opcao de Venda tem as mesmas caracteristicas de uma opcao
de venda, como as existentes em bolsas de mercadorias e que serdo analisadas
mais adiante neste trabalho. A diferenca é que o langcador € sempre o governo, a
opcéo é sobre o mercado fisico e o preco de exercicio da op¢ao €, a principio, o
valor do preco minimo acrescido dos custos de armazenamento entre o periodo de
lancamento da opcéo (safra) até seu vencimento (entressafra), podendo, no entanto,

ser fixado acima deste valor. O produtor interessado em garantir a venda de seu
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produto ao governo nestas condi¢fes, adquire a opcao de venda, pagando um
prémio por isto. O valor do prémio equivale ao lance vencedor para arremate de
cada contrato ou lote de contratos.

Conforme Conceicdo (2002), o contrato de opcdo ndo da direito a um
financiamento automatico para estocagem do produto, mas facilita a obtencdo do
empréstimo, uma vez que diminui o risco da operagdo para o agente financeiro, ja
que o produto tem garantia antecipada de venda.

A Autora também aborda a questéo do efetivo exercicio desses contratos, ou
seja, a realizacdo da venda para o governo, na época de vencimento. Esse produto
comprado através dos contratos de opcdo é que ira compor 0s estoques
governamentais, junto com o produto que for adquirido via AGF.

O objetivo do governo, ao lancar esse mecanismo, era sustentar 0os precos
dos produtos agricolas sem precisar adquirir estoques. O ideal buscado é que o
preco de mercado, na data da liquidagdo dos contratos, seja superior ao preco de
exercicio. Dessa forma, o produtor venderia o produto no mercado, sendo minimo o
custo do governo. Caso contrario, 0 governo teria de adquirir o produto pelo preco

de exercicio, além de arcar com o0s custos de carregamento do estoque.

Segundo Conceigdo (2002), no caso do milho, a grande maioria dos contratos de opgéo é negociada
no mercado. Em 1997, primeiro ano de funcionamento dos contratos, somente 24% foram exercidos e

esse percentual mostra-se declinante ao longo dos anos.

2.2.4 Cédula de Produto Rural

A troca antecipada por insumos foi batizada popularmente de “troca-troca”, ja
a compra antecipada da producéo, nas regiées produtoras de soja, ficou conhecida
como “soja verde”. A Lei n°® 8.929/94, veio a regulamentar esse “adiantamento”,
instituindo a Cédula de Produto Rural — CPR. A CPR é um titulo cambial, através do
qual o agricultor que a emite vende antecipadamente sua producéo, recebe o valor
da venda antecipadamente e se obriga a entregar o produto vendido na quantidade,
qualidade e em local e data estipulados no titulo. Mesmo com a regulamentacéo, a
relacdo direta entre produtores e fornecedores de insumos ou compradores da
producédo continua existindo.

As CPR’s podem ser emitidas por produtores rurais e suas cooperativas. A
possibilidade de vender antecipadamente parte de sua producdo é uma interessante
opcdo de financiamento. Através dela, o produtor pode garantir oS recursos

necessarios para a formacdo de toda sua lavoura e apds a colheita, vender a



32

parcela da producdo ndo comprometida com a CPR ao preco de mercado vigente. A
vantagem é a reducao do risco de preco. Se o preco apoés a colheita for superior ao
negociado com a CPR, o produtor deixa de ganhar sobre a parcela comercializada
antecipadamente, porém, como ja pagou o0s gastos da lavoura com a venda da CPR,
tudo o que conseguir depois é lucro. Por outro lado, caso busque recursos de outra
fonte para formar a lavoura e o preco apds a colheita for inferior ao projetado na
época da decisao de plantio, o produtor corre o risco de ter prejuizo.

Desta forma, a CPR elimina o risco de preco para o produtor, por outro lado, o
comprador tem o risco de nao ter o produto entregue. Esse risco reduzia bastante as
possibilidades de ampliacdo da comercializacdo através de CPR.

A regulamentacdo dessa modalidade de financiamento, por meio da Lei n°
8.929, formalizou questdes relativas a constituicdo de garantias e a forma de
execucdo. Dessa forma, foram criadas condigbes mais favoraveis para obtencéo de

aval nesses titulos, permitindo uma mais facil colocagdo no mercado.

2.2.5 O Mercado de Derivativos

No momento de tomar a decisdo sobre o que plantar, o agricultor examina
basicamente duas variaveis: o custo de formagéo das lavouras e a expectativa de
precos para seus produtos. O custo da lavoura é um dado bastante concreto para o
produtor, uma vez que a maior parte desse custo precisa ser realizada muito
proxima a tomada de deciséo sobre o que plantar, sdo gastos imediatos, com precos
ja fixados sobre os insumos necessarios. Ja os precos dos frutos dessas lavouras,
sdo uma incognita.

De maneira geral, o produtor espera obter na safra futura o preco verificado
na safra passada, ou seja, toma a decisdo de plantio “olhando para tras”. Isso é
facilmente verificado, comparando-se o0 aumento da area plantada de um produto
quando seu preco atingiu altas cota¢des no ultimo periodo de comercializagdo, como
€ 0 caso da soja no inicio dos anos 2000.

Mas essa forma de tomar a decisdo do que plantar ndo leva em conta as
alteracdes de cenario ocorridas apds o ultimo periodo de comercializagdo, muito
menos os fatores que podem vir a alterar ainda mais o cenério e que acontecerado
apenas no futuro, entre o plantio da nova safra e a comercializacao de seus frutos.

Para contornar as incertezas e minimizar os riscos causados pelas variacoes

de precos dos produtos agropecuarios frente a essas mudancgas de cenario, 0
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produtor pode procurar comercializar sua producao, ou parte dela, nos mercados a
termo, nos mercados futuros ou nos mercados de opcoes, que serdo examinados a
seguir. Esses mercados sdo chamados de derivativos, porque sdo compostos por
instrumentos financeiros, os contratos, cujos precos derivam de outro mercado, o
mercado a vista dos mesmos produtos agropecuarios que estes contratos
representam. Portanto, 0os precos no mercado de derivativos sdo consequéncia dos
precos no mercado a vista.

Os contratos no mercado de derivativos sao padronizados, de modo a ter uma
uniformidade que atenda a todos os participantes do mercado. Essa uniformidade
permite que 0s contratos sejam repassados a outros participantes do mercado, a
qualquer momento, conferindo liquidez a esses papéis.

O mercado de derivativos responde a uma necessidade da comercializacao
de muitas mercadorias agropecuérias. No hemisfério norte, a colheita de trigo é
realizada apenas durante algumas semanas, enquanto o consumo do cereal ocorre
0 ano todo. Entdo, alguém precisa carregar a mercadoria, até que seja consumida
por inteiro, arcando com 0s custos de aquisicdo, armazenagem e transporte, e
sujeitando-se aos riscos das variagdes de preco. Somente o mercado de derivativos
pode oferecer ao agricultor (que pretender vender sua producgao, assim que efetuar
a colheita, pelo melhor preco) e ao processador/usuério do produto (que espera
comprar o produto no decurso do ano, pelo melhor preco) os meios de garantir sua
necessidade de fixacao de preco, por meio de operagdes de hegding.

— Grandes volumes de capital de risco sdo atraidos. O mercado de derivativos
possibilita mecanismos eficientes para que os especuladores fornecam o capital
indispensavel a absorcao das mudancas nos niveis de precos das mercadorias.

— Visibilidades de precos. Embora as alteracbes nos precos futuros das
mercadorias sejam rapidas e continuas, a interacdo permanente de compradores e
vendedores, em um mercado competitivo e aberto, estabelece velozmente quanto
cada mercadoria vale, a todo o momento. Como 0s precos sao disseminados
instantaneamente para a sociedade, 0 menor usuario do mercado sabe tanto quanto
seu maior concorrente qual o valor exato da mercadoria que pretende vender ou
comprar.

- O custo da mercadoria para o publico diminui. O hedge permite ao
produtor e ao processador da mercadoria operar com custos mais baixos. Esse

ganho operacional, na maioria das vezes, é repassado ao consumidor.



34

— O custo de financiamento dos estoques cai. As instituicdes financeiras
preferem financiar estoques a taxa menores a quem faca hedge.

2.2.5.1 Mercado a Termo

Os mercados a termo nada mais sdo do que a venda antecipada de um
produto, mesmo que antes do plantio, para a entrega futura. O contrato prevé
quantidade, qualidade, data e local da entrega e o preco a ser pago, no futuro ou
antecipadamente.

Outra espécie de transacéo, derivada do mercado a termo, € o adiantamento
em dinheiro, concedido pelos compradores da producao agricola para pagamento na
época da colheita, em produto; ou o adiantamento dos insumos, feito pelos
fornecedores, para pagamento na safra, em produto ou dinheiro. Esse tipo de
contrato comecgou a se tornar muito comum no Brasil com a diminui¢cdo de recursos
oficiais para o crédito rural. As agroindustrias passaram a assumir um importante
papel de financiadores dos produtores rurais diante da escassez da oferta de crédito
agricola oficial. As empresas de fertilizantes, defensivos, sementes, maquinas,
equipamentos, tratores e colheitadeiras se viram obrigadas a conceder crédito aos
seus clientes, como forma de garantir suas vendas.

Ao analisar a participacdo do crédito informal, Aradjo et al. (2000) afirmaram
gue a natureza dessas transacoes, freqientemente sem nenhum registro, dificulta o
dimensionamento de volumes, prazos e custos dos recursos transacionados. “Na
maioria delas, ndo ha exigéncia de garantias explicitas por parte dos ofertantes de
crédito e o relacionamento pessoal entre tomador e emprestador € quase sempre a
base dessas operagfes. Os custos de transacdo costumam ser relativamente
pequenos”. Os autores ainda concluem que, “apesar de o custo financeiro nas
operacOes informais ser muito elevado, o custo total praticado pelo sistema formal
pode situar-se em niveis mais ou menos proximos dos créditos informais, quando se
levam em conta os custos de transacao para o tomador” (Araujo et al., 2000).

No entanto, o trabalho de Araujo et al. (2000) ndo leva em conta os custos de
transacdo para o emprestador. Certamente, o custo financeiro superior nas
operacdes informais é uma compensacdo ao emprestador pelo maior risco que esta
correndo ao ndo exigir garantias. O prejuizo de uma eventual inadimpléncia seria

coberto pelos juros pagos pelos tomadores adimplentes. Caso o nivel de
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inadimpléncia aumente, os custos de transacdo do emprestador aumentam ainda

mais, com a necessidade de maior acompanhamento e cobranga dos empréstimos.

2.2.5.2 Mercado Futuro

No mercado futuro, os produtos sado negociados, na forma de contratos, em
bolsas especializadas na corretagem de produtos agropecuarios. Assim, o mercado
futuro serve para fazer a fixacédo do preco desses produtos.

Os compradores e vendedores desses contratos se comprometem a comprar
e pagar, ou vender e entregar o produto negociado na data do vencimento do
contrato. No entanto, a qualquer momento que uma das partes achar conveniente,
possivel repassar ou transferir a terceiros as obrigacdes assumidas. Isso pode ser
realizado através de operag6es de mercado, nos pregdes da bolsa.

No Brasil, essa bolsa é a Nova Bolsa (BM&F Bovespa S.A.), resultante da
recente integracao (08 de maio de 2008) da BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros
com a BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo. A BM&F, antes da integracéo, ja
era a maior bolsa da América latina em namero de contratos negociados, e a Unica
bolsa de futuros do Brasil, negociando commodities como café, algodéao, soja, milho,
acucar e boi gordo. Além das commodities, a Nova Bolsa também negocia contratos
e titulos de indices, taxas, moedas, precos de energia e transportes.

Os compradores e vendedores devem ser representados por corretores que
negociam posi¢cdes (compras ou vendas) futuras, gerando ou sinalizando
expectativas de preco. Os precgos futuros sdo indicativos, sinalizados a partir de
componentes de previsbes de safras, estogues, escassez e abundancia,
determinados pela ocorréncia de eventos climaticos e pelas leis da oferta e procura.
(BANCO DO BRASIL, 2001).

Nos mercados futuros agropecuarios os vendedores sao, geralmente,
produtores rurais e cooperativas que procuram se prevenir de uma possivel baixa
nos precos dos seus produtos. Os compradores podem ser agroindustrias, que
utilizam aqueles produtos como matéria-prima e temem a alta de seus precos. Além
dos compradores e vendedores, ha os corretores, profissionais credenciados junto
as bolsas para representar os compradores e vendedores, e os operadores das

bolsas, que realizam os pregdes de compra e venda dos produtos agropecuarios.
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Os compradores e vendedores sdo chamados de hedgers quando sao
efetivamente produtores rurais, cooperativas, agroindustrias ou exportadores, ou
seja, quando sua atividade é diretamente relacionada com os produtos negociados
nas bolsas, portanto, diretamente afetada pela variacdo do preco desses produtos.

Os contratos da bolsa sdo padronizados, definindo tipo, qualidade e
guantidade do produto, local de entrega e data de vencimento do contrato. Isso
permite que todos os participantes da bolsa hegociem exatamente o mesmo produto.

Uma agroindustria que tenha comprado a futuro,preocupada com a alta dos
precos, pode vender sua posi¢cdo a qualquer momento, cancelando sua obrigacao,
se 0s precos comegcam a cair. Um novo comprador assumird a posicdo da
agroindustria na transacao original. Da mesma forma, os vendedores que precisam
sair da posicao quando a tendéncia dos precos € de alta.

Para que o mercado funcione dessa forma, a Nova Bolsa exige a liquidagao
diaria das diferencas de preco. E o denominado “ajuste diario”, preco de fechamento
de um dia menos o preco de fechamento do dia anterior. Toda a vez que 0 preco
sobe, os vendedores pagam a diferenca, que € repassada aos compradores. Ao
contrario, quando o prec¢o cai os compradores pagam e os vendedores recebem.

Os produtores e cooperativas, que vendem no mercado futuro, ganham
quando os precos caem. Até o final do contrato, a soma dos ajustes diarios compde
esse ganho, que complementa os menores precos recebidos no mercado a vista.

As agroindustrias e exportadores sao habituais compradores no mercado
futuro e, quando o preco sobe, podem obter ganhos necessarios para complementar
sua compra do produto no mercado fisico, a pre¢cos mais altos.

Ha outro tipo de comprador e vendedor nos mercados futuros, denominado
especulador. Longe da conotacdo negativa normalmente atribuida ao termo, o
especulador € um importante agente no mercado de futuros agropecuarios. Ao
contrario do hedger, o especulador ndo esta interessado no produto negociado, seu
objetivo é realizar lucro através da compra e venda dos contratos negociados nas
bolsas. Sua atuacao é importante, pois confere liquidez aos mercados futuros e os
tornam mais eficientes pela sua atuagao nos precos.

O mercado futuro ndo substitui o mercado fisico, & vista. E um complemento,
que torna possivel aos participantes do mercado fisico proteger-se de variacdes
adversas nos precos. Quem vendeu nao precisa entregar o produto para realizar seu

objetivo de fixar um preco, 0 mesmo acontece com o comprador.
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Na Nova Bolsa, os contratos possuem uma forma automatica de liquidacao no
vencimento para a maior parte de seus mercados. A exce¢do € o contrato futuro de
café, onde o vendedor pode manifestar o interesse na entrega do produto e, o
comprador, escolher os lotes a serem recebidos.

Pela forma automética de liquidacao, as posi¢des que ficarem em aberto apds
0 pregdo do ultimo dia de negociacdo, sdo encerradas mediante uma operacao
inversa, de compra para os vendidos e de venda para os comprados. O pre¢o dessa
operacdo € definido por um indicador que revela os precos do mercado fisico nesse
dia. Esses indicadores sédo apurados por instituicbes de pesquisa vinculadas a
universidades conveniadas pela Nova Bolsa, como a USP, que através de sua
Escola Superior de Agricultura — a ESALQ, de Piracicaba — é responséavel pelos
indicadores de preco a vista do boi gordo, algoddo, soja e aclucar. A Fundacgao
Getulio Vargas — FGV — calcula o indicador para o preco a vista do milho.

A liquidacéo financeira dos contratos futuros tem a intencdo de facilitar a
realizacdo de operacfes de hedge e atrair mais participantes dispostos a assumir o
risco de preco que os hedgers querem transferir.

A entrega e recebimento do produto fisico sdo possiveis se as partes
manifestarem seu interesse. Nesse caso, durante o periodo de entrega do contrato,
a Nova Bolsa recebe os avisos de clientes interessados na liquidacdo por entrega.
ApoOs procedimentos especificos de cada contrato, para se comprovar o
enquadramento do produto dentro das especificacdbes do produto negociado no

contrato futuro, a Nova Bolsa fiscaliza as entregas.

2.2.5.3 Mercado de Opcobes

Integrante do conceito de protecao de precos futuros, o Mercado de Opcdes é
uma evolucdo do Mercado Futuro. No mercado futuro é fixado um preco-alvo que
possibilita uma margem adequada ao produtor, depois de descontados seus custos
de producéo, através de ajustes diarios a crédito ou a débito de sua conta-corrente.
J& no mercado de opgles, o preco futuro € garantido através do pagamento de um
prémio, ndo havendo necessidade de ajustes didrios conforme o pre¢o oscile antes

do vencimento do contrato.
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E interessante destacar que um contrato de opgdo da direito ao seu titular de
comprar ou vender um volume de contratos futuros, porém nédo o obriga a exercer
esse direito.

Os contratos de opcbes, assim como os contratos futuros, também sao
operados e regulados pelas bolsas de futuros. Neles, assume-se o direito de

comprar ou a obrigacéo de vender, conforme abaixo:

COMPRA ou CALL — uma opcado que da direito de comprar o produto da operacao,
no prazo estipulado ou a qualquer instante, desde que 0s precos permitam. Se nao
exercida, apds o prazo deixa de existir;

VENDA ou PUT - opc¢éao que da ao titular o direito de vender o produto da operacéo,
no prazo estipulado ou a qualquer instante, desde que 0s precos permitam. Se nao
exercida, apds o prazo deixa de existir.

Conceitos basicos do Mercado de Opc¢des conforme BM&F (2000):

1. titular — o proprietario da op¢éo; aquele que detém o direito de comprar ou vender,
pagando por iSso um prémio;

2. lancador — o primeiro vendedor da opcao; quem deve vender ou comprar o ativo
do titular, se este quiser; cede o direito a uma contraparte e recebe um prémio;

3. prémio — preco da negociacdo da opc¢ao, ou de mercado, ou ainda de cotacdo em
bolsa de mercadorias;

4. opcédo de compra — modalidade em que o titular adquire o direito de comprar a
commodity especificada ao preco estabelecido no contrato (preco de exercicio);

5. opcdo de venda — modalidade em que o titular adquire o direito de vender a
commodity especificada ao pre¢o estabelecido no contrato (preco de exercicio);

6. preco de exercicio — E o preco pelo qual sera exercida a opgédo. Os precos de
exercicio das opcdes sao determinados pela Bolsa, segundo critérios por ela
estabelecidos.

7. vencimento — data em que cessam os direitos.

Quanto ao prazo do exercicio, as op¢oes ainda podem ser do tipo:
1. opcao americana — que da ao titular o direito do exercicio do dia seguinte a sua

compra até a data de vencimento. Para Leuthold et al. (1989), essa opc¢ao apresenta
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um valor intrinseco maior, quando o preco € mais baixo no exercicio da call ou mais

alto, no da put. E a op¢éo mais utilizada no Brasil;
2. opcdo européia — que da ao titular o direito de exercicio apenas na data do

vencimento.
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3 OBJETIVOS

O objetivo geral do presente trabalho € propor um modelo de estratégia
financeira, com a utilizacdo de derivativos, para o produtor rural enfrentar as
transacbes de comercializacdo com 0s segmentos a jusante de sua cadeia
produtiva.

Como obijetivos especificos do trabalho temos:

a) Descrever o funcionamento do mercado futuro para a soja e estratégias
associadas;

b) Descrever o funcionamento do mercado de opc¢des para a soja e estratégias
associadas;

c) Comparar o resultado da comercializacdo da soja com a utilizacdo de

derivativos e no mercado fisico, nas safras de 2003/2004 a 2007/2008.
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4 METODOLOGIA

O presente trabalho ir4 analisar diferentes estratégias financeiras de
comercializacdo da producdo agropecuaria. Para tanto, sera utilizado o método
indutivo, através de uma pesquisa descritiva, utilizando-se o procedimento
comparativo de estudos de casos hipotéticos.

Conforme Roesch (1996), o estudo de caso como uma estratégia de pesquisa
pode ser utilizado de modo exploratorio, descritivo e explanatodrio. Através de dados
qualitativos, visa levantar questdes e hipoteses para futuros estudos, buscando
associacdes entre variaveis, normalmente com evidéncia de carater quantitativo,
consistindo em uma traducgao precisa dos fatos do caso.

Marconi e Lakatus (2000) fazem uma distingdo entre método e métodos de
pesquisa nas ciéncias sociais. Em primeiro lugar h4 o método de abordagem,
caracterizando-se por ser mais abrangente e de elevada abstrac&o. Posteriormente,
ha os métodos de procedimento que consistem em etapas mais concretas da
investigacdo, menos abstratas e procurando uma explicacdo geral dos fenbmenos
estudados.

Segundo Marconi e Lakatus (2000), o método de abordagem indutivo parte de
dados particulares, suficientemente constatados, para inferir uma verdade geral ou
universal, ndo contida nas partes examinadas. O objetivo do método é levar a
conclusdes cujo conteudo é muito mais amplo do que as premissas nas quais se
basearam.

Conforme as mesmas Autoras, o0 método comparativo permite analisar o dado
concreto, deduzindo do mesmo o0s elementos constantes abstratos e gerais,
constituindo uma verdadeira “experimentacao indireta”.

Os casos apresentados sao hipotéticos para permitir uma melhor
generalizagao, em funcgéo das limitacdes de tamanho dos contratos, e em funcéo da
disponibilidade de dados de preco dos mercados fisicos, em diferentes regides.

Na montagem dos casos foram utilizados dados das seguintes fontes:

a) custos de producdo — FECOAGRO;

b) mercado fisico — IEA/SP;

c) mercado futuro — BM&F
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5 ESTRATEGIAS PROPOSTAS

Como visto no capitulo sobre comercializagdo agricola, o produtor rural pode
vender sua producdo no mercado fisico, depois de obtida essa producédo, ou
antecipadamente, através de contratos a termo ou cédulas de produto rural.

Se optar pela venda no mercado fisico, o preco sera a vista, do dia da
comercializacdo. Portanto, durante todo o ciclo produtivo, o produtor tera de lidar
com a incerteza do preco que ird obter por sua producdo, além da incerteza da
quantidade de produto que ira obter.

Se a opgéao for pela venda antecipada, o preco pode ser fixado no contrato.
Isso elimina a incerteza do preco a ser recebido, mas também afasta do produtor a
oportunidade de se beneficiar de uma eventual alta no preco de seu produto.

No capitulo sobre derivativos, foram vistas possibilidades para o produtor se
proteger das oscilacbes de precos fazendo hedge com contratos futuros ou
contratos de opgoes.

O presente capitulo ira demonstrar algumas alternativas de estratégia
financeira na comercializacdo, combinando as diferentes formas de venda da
producdo com diferentes formas de hedging.

A secdo 5.1 ira descrever o funcionamento do mercado futuro da soja, seus
requisitos, mecanismos de funcionamento e estratégias disponiveis. A se¢do 5.2
abordardA o mercado de opcdes para a soja, descrevendo sua forma de
operacionalizacdo e estratégias e, finalmente, a secdo 5.3 demonstrara o resultado
da utilizagdo das estratégias anteriormente abordadas com dados reais de preco e
producédo da safra de soja 2007/2008.

5.1 Estratégias com Mercado Futuro para a Soja

Fundada nos Estados Unidos, em 1848, para a negociacao de commodities, a
Chicago Board of Trade — CBOT, foi a primeira Bolsa do mundo a langar um contrato
futuro de soja, o que ocorreu em 1936.

No Brasil, o primeiro contrato futuro de soja foi lancado em 1993, pela Bolsa
de Mercadorias e Futuros — BM&F. Inicialmente, o contrato futuro de soja da BM&F
contemplava apenas a liquidacao financeira. Em 1999 passou a admitir a entrega
fisica do gréao e, a partir de 2002, o local de referéncia de preco e liquidacao fisica

dos contratos passou a ser o porto de Paranagua.
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Os contratos futuros de soja admitem liquidagdo a qualquer tempo, antes do
vencimento. Isso se da por meio da realizacdo de operagdo de natureza oposta a
originalmente efetuada pelo participante. Caso o participante tenha vendido
contratos de soja, ao abrir sua posicdo, deve comprar o0 mesmo numero de
contratos, para 0 mesmo vencimento, para encerra-la. Caso tenha comprado
contratos de soja na abertura, deve vender o mesmo numero de contratos, para o
mesmo vencimento, para encerrar essa posi¢ao.

Alternativamente, os contratos futuros de soja também podem ser liquidados
pela entrega fisica da mercadoria. Para isso, o vendedor que desejar entregar a soja
pela Bolsa deve registrar o Aviso de Entrega, no periodo que vai do décimo quarto
ao décimo dia util anterior ao primeiro dia do més de vencimento do contrato.

Os Avisos de Entrega sao ofertados aos eventuais compradores, por ordem
de antiguidade, no pregéo de viva voz. Nao havendo manifestacao de interessados,
a Bolsa determinard que o comprador com a posicdo mais antiga receba a
mercadoria.

Quando da apresentacdo do Aviso de Entrega pelo vendedor a soja devera
estar depositada em estabelecimentos credenciados pela Bolsa. No caso da soja, a
entrega precisa ser feita em Paranagud, no armazém da Companhia Brasileira de
Logistica — CBL, ou da Cooperativa Agropecuaria Mourdaoense _ COAMO,que sao
0S Unicos estabelecimentos credenciados pela BM&F para entrega de soja.

A liquidacao financeira no vencimento, relativa a entrega e ao recebimento da
mercadoria, é realizada no terceiro dia util subsequente a data de alocacdo do Aviso
de Entrega.

Como o pre¢co do mercado futuro da soja € formado em Paranagud, o produtor
que esteja fora desse local deve observar quanto o preco de sua regido esta variando
(abaixo ou acima) do preco da BM&F. Essa variacdo é denominada diferencial de base,
ou simplesmente base.

A base, portanto, deve ser quantificada e acompanhada, pois o produtor tomara a
deciséo de realizar uma operacdo no mercado de acordo com o preco futuro e a
estimativa de base para sua regido. Também é importante dimensionar a variabilidade
dessa base, para qualificar de maneira precisa a operacéo a ser efetuada no mercado
futuro.

Uma caracteristica muito importante dos contratos futuros é a sua

padronizacdo, que estabelece todas as caracteristicas do produto negociado, como
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cotacdo, data do vencimento, tipo de liquidacéo e especificagcdo do produto. Essa
padronizacdo € que confere liquidez aos contratos futuros e permite a sua

comercializacdo em bolsas.

Caracteristicas do contrato futuro de soja da BM&F:

a) Tamanho do contrato — 450 sacos de 60 kg;

b) Tipo de produto — soja brasileira, tipo exportacdo, com especificacdes de
qualidade e pureza do grao;

c) Meses de vencimento — marco, abril, maio, junho,julho, agosto, setembro e
novembro;

d) Cotagéo — US$ por saco de 60 kg;

e) Locais de entrega — armazéns da CBL ou COAMO, no porto de

Paranagua, estado do Parana.

Os contratos sdo cotados em dolares norte-americanos porque a soja € um
produto de exportacdo, cotado internacionalmente como commodity de grande
liguidez. As cotagbes internacionais sdo dadas em centavos de dolar norte-
americano por buschel (US$c/bu). Como 01 buschel equivale a 27,216 kg e 01 saco
de soja, no Brasil, equivale a 60 kg, temos que:

US$ 1,00/ saco => US$ 1,00/ 60 kg = US$ 0,01666 / kg;
US$ 0,01666 / kg x 27,216 kg/bu = US$ 0,4536 / bu:
US$ 0,4536/bu x 100 = US$c 45,36 / bu

Ou seja, para transformar a cotacdo do contrato BM&F (US$/sc) para a
cotacdo da CBOT (US$c/bu), deve-se multiplicar por 45,36. Assim, um 01 délar por

saco equivale a 45,36 centavos de dolar por buschel.

No caminho inverso, ou seja, para transformar a cotacdo internacional na

cotacdo dos contratos da BM&F, temos que:

US$c 1,00/ bu => US$c 1,00/ 27,216 = US$c 0,0367437 / kg;
US$c 0,0367437 / kg x 60 kg/sc = US$c 2,204 / sc;
US$c 2,204/sc / 100 = US$ 0,02204 / sc
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Ou seja, para transformar a cotacdo da CBOT (US$c/bu) para a cotacdo do
contrato BM&F (US$/sc), deve-se multiplicar por 0,02204. Como a unidade nesse
caso € muito pequena, o mercado também utiliza a cotacdo em dolares por tonelada,
ao converter as cotagbes da CBOT para o Brasil. Assim, como vimos que US$c
1,00/bu equivale a US$c 0,0367437/kg, temos que 01 centavo de ddlar por buschel
equivale a 36,7437 dolares por tonelada.

A cotacdo dos contratos da BM&F em doélares nos alerta para uma outra
questao, que € a variacdo cambial. Ainda que o produtor faca hedge do preco da
soja por meio de contratos futuros, ele ainda estard exposto ao risco de uma
desvalorizacdo do DdOlar no momento de vender a soja ho mercado fisico. Como os
seus custos séo fixados antecipadamente, e pagos em reais, o valor do hedge a ser
perseguido terd como base a cotagcdo do Dolar desse momento, geralmente
setembro. Uma valorizacdo do Real frente ao Dolar poderd comprometer o resultado
do hedge no preco da soja.

Para evitar esse problema, pode ser utilizado outro derivativo em combinacao

com o contrato futuro de soja: o contrato futuro de Ddlar.

Caracteristicas do contrato futuro de Dolar da BM&F:
a) Tamanho do contrato padrao — US$ 50.000,00;
b) Tamanho do mini-contrato — US$ 5.000,00;

c) Vencimento — todos 0s meses.

A BM&F oferece mini-contratos de Dolar, assim como de café, boi gordo e
indice IBOVESPA. O valor desses mini-contratos é uma fragcdo do contrato padrao
tradicional, tornando-os muito mais acessiveis a pequenos investidores, pequenas
empresas que desejem fazer hedge, pessoas fisicas e, conseqientemente,
produtores rurais de todos os portes.

Para garantir a rentabilidade de sua producéo, realizando o hedge do preco
da soja e do valor do Dolar, o produtor deve combinar o tamanho e nimero dos
contratos futuros, conforme seu objetivo.

Muitos insumos, principalmente os fertilizantes e defensivos quimicos,

também tém seu preco relacionado diretamente ao Délar. Assim, a estratégia do
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produtor de se proteger da variacdo cambial pode ser vinculada a sua estratégia de
compra desses insumos, conforme tabela a seguir.

Se o0s insumos sdo comprados na época de formacdo da lavoura, isto €,
imediatamente antes de sua utilizacdo, nos meses de setembro outubro, ha duas
consequéncias: por ser uma época de forte demanda, a tendéncia é que 0s pregcos
estejam em seu momento de pico. A outra consequéncia é o descasamento da
época de obtencdo da receita (maio, quando ocorre a colheita) da época de
realizacdo dos gastos para a proxima safra. Se a cotacdo do Doélar for menor na
época da obtencdo da receita do que na época da compra dos insumos, o produtor
terd desvantagens na sua relacdo de troca soja/insumos. A opg¢do para o produtor
seria comprar 0s insumos antecipadamente, na época de obtencdo da receita de
venda da soja. Alternativamente, uma combinacao de contratos futuros de Dolar com
contratos futuros de soja pode neutralizar essas desvantagens cambiais na relacao
de troca.

Outro aspecto a ser considerado na montagem da estratégia do produtor de
soja € a disponibilidade de armazém para guardar a producdo. Isso permitiria ao
produtor vendé-la na época em que o preco da soja for mais conveniente, evitando
comercializar a soja na colheita, quando a grande oferta do produto deprime os
precos.

Em funcéo dos aspectos “época de compra dos insumos” e “disponibilidade
de armazém” sdo propostas quatro situacbes e as respectivas estratégias de

comercializacdo com utilizagdo de contratos futuros, conforme tabela a seguir.

Tabela 1 — Estratégias com contratos futuros

SITUACAO | EPOCA DE COMPRA | DISPONIBILIDADE CONTRATOS CONTRATOS
DOS INSUMOS DE ARMAZEM FUTUROS SOJA FUTUROS US$
1 SETEMBRO NAO TODA PRODUCAO | VALOR INSUMOS
SET=>MAI MAI => SET
2 SETEMBRO SIM COBRIR O CUSTO | VALOR INSUMOS
SET=>MAI MAI=>SET
3 MAIO NAO TODA PRODUCAO | MENOS INSUMOS
SET=>MAI SET=>MAI
4 MAIO SIM COBRIR O CUSTO CUSTO TOTAL
SET=>MAI SET=>MAI

A situacdo 1 € a que apresenta o produtor mais desprotegido. Ele compra os

insumos em época de alta de precos e néo dispde de armazém que permita escolher

uma época mais favoravel para vender sua producdo. Além de ter que aceitar 0
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preco mais baixo da colheita, vende seu produto com uma taxa cambial e compra 0s
insumos com outra. A estratégia recomendada, nesse caso, é fazer hedge de toda a
producédo, fixando um preco para maio que traga lucro ao produtor. Ja que a
producéo tera de ser comercializada toda em maio e os insumos comprados apenas
em setembro, recomenda-se fazer hedge cambial do valor previsto para os insumos.
Assim, o produtor garante que a receita obtida em maio serd compativel com
alteracdes nos precos dos insumos para setembro, desde que essas alteracdes
sejam devidas a variacdo cambial.

Na situagéo 2, o produtor efetua os gastos para formar sua lavoura apenas
em setembro, época de alta. Por outro lado, dispde de armazém para guardar sua
producdo, podendo esperar a época mais favoravel para vender a soja. Nessa
situacdo, € recomendavel travar o preco da soja apenas de uma quantidade
suficiente para pagar o custo de produgdo. Com o produto excedente, o produtor
pode participar de eventual alta no preco da soja, na época da colheita, ou mais
adiante. Porém, como compra 0s insumos apenas em setembro, também é
recomendavel que garanta o valor dos insumos para setembro, pela taxa cambial de
maio, ou de época mais para frente, quando comercializar parte da producdo para
pagar 0s insumos da proxima safra.

A situacéo 3 descreve o produtor que compra antecipadamente 0s insumos,
mas que nao dispbe de armazém, necessitando vender toda a sua producdo na
época da colheita. Para esse caso, a recomendacdo é fazer hedge de toda a
producdo e da taxa cambial para o valor de toda a receita prevista, exceto o
referente aos insumos para a proxima safra. Dessa forma, o produtor garante sua
receita em reais, antecipadamente. Nao ha necessidade de fazer hedge cambial
para o valor dos insumos, pois eles serdo comprados pela mesma taxa cambial
utilizada na venda da soja. Aumentar o hedge incluindo o valor dos insumos, nesse
caso, S0 iria acrescentar custo a operagao.

Por fim, a situacdo 4, de todas a mais favoravel ao produtor. Ele compra
antecipadamente os insumos, fugindo da época de maior demanda e alta de precos,
além de dispor de armazém, que Ihe permite escolher o momento mais favoravel
para vender a soja. Nesse caso, o recomendavel € garantir a cobertura dos custos
de producao, deixando o restante da producéo livre para participar alta de precos,
gue pode ocorrer ao longo do ano, ja que o produtor ndo tera necessidade de vender

imediatamente na colheita. Adicionalmente, pode ser feito o hedge cambial do valor



48

equivalente aos contratos futuros de soja. Assim, o produtor estara garantindo o
valor do custo de formacdo da lavoura, em Reais, e 0 custo da operacdo sera

reduzido.

5.2 Estratégias com Mercado de Opc¢des para a Soja

Os mercados futuros proporcionam ainda outra alternativa para os produtores,
industrias que utilizam commodities como insumo e investidores em geral, que é 0
mercado de opcdes. Esse mercado tem como grande vantagem a fixacdo de um
preco minimo na aquisicdo das op¢des de compra ou de venda e ainda uma série de
estratégias que podem ser combinadas, de forma a garantir resultados satisfatorios
aos produtores rurais.

As estratégias baseadas na utilizacdo de contratos de opcdes seguem as seguintes
situagdes teodricas:

a) OPCAO de Compra - CALL

Quando usar: se esta muito altista; nenhuma outra da mais vantagem num mercado
em alta;

Caracteristica do lucro: o lucro aumenta enquanto o mercado sobe;

Caracteristica da perda: perda limitada ao valor pago pela opcao.

b) OPCAO de Venda — PUT

Quando usar: quando se cré que o mercado nao vai subir; e para se proteger das
variacfes negativas de precos;

Caracteristica de lucro: o lucro aumenta enquanto o mercado desce;

Caracteristica de perda: perda limitada ao valor pago pela opcao.

O modelo de opcdes, pela sua facilidade operacional e, principalmente por
nao envolver os mecanismos de ajustes diarios constantes dos contratos futuros,
facilita o acesso do produtor rural, permitindo o seu melhor entendimento e 0s
beneficios de uma operacéo de hedge de precos.

A especulacédo de precos faz parte da cultura dos produtores. Armazenar o
produto para venda na entressafra é a principal e mais conservadora estratégia para
a tentativa de obtencao de melhores precos.

Ocorre que nem sempre tal estratégia € bem sucedida, ja que existem varios
fatores que interferem diretamente na formacéao final de precos, tais como: oferta x

demanda, estoque de passagem, frustracdo de safras, substituicdo de produto, etc.
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Assim, a escolha de qual é a melhor estratégia a ser usada devera levar em
conta todos esses fatores. A utilizagcdo de contratos futuros ou contratos de opgoes,
além dos fatores acima, também devera ponderar a tendéncia do mercado e os
custos envolvidos em cada operacédo. Os contratos de opc¢des permitem participar da
alta de precos em um mercado com tendéncia favoravel, mas os custos sdo maiores
e inevitaveis. Ainda que o produtor ndo exerca a op¢ado a que tem direito, o prémio
gue pagou nao é ressarcido. Ja nos contratos futuros os custos sdo menores, mas,
para a quantidade de soja que se efetuou a protecdo de precos, eventual alta de

precos no mercado fisico é neutralizada pelo pagamento dos ajustes diarios.

5.3 A Utilizac&o de Derivativos nas safras 2003/04 a 2007/08

Tabela 2 — Custos x Precos

SAFRA

ITEM UNIDADE  2003/4 2004/5 2005/6 2006/7 2007/8
CUSTO OPERACIONAL US$/ha 188,91 247,19 289,05 259,95 376,83
CUSTO FIXO US$/ha 68,39 96,03 115,48 117,87 140,52
TERRA US$/ha 52,57 54,32 55,81 51,15 91,35
FINANCIAMENTO US$/ha 14,67 17,66 21,32 20,34 24,30
CUSTO TOTAL US$/ha 324,54 415,20 481,66 449,31 633,00
COTACAO US$ R$/USS$ 3,00 2,85 2,23 2,16 1,82
PRODUTIVIDADE esperada sc/ha 40 40 40 40 40
CUSTO POR SACO previsto US$/sc 8,11 10,38 12,04 11,23 15,83
PRODUTIVIDADE obtida sc/ha 28 44 23 11 33
CUSTO POR SACO final US$/sc 11,43 9,34 20,70 41,16 19,42
CUSTO OPER./ SACO final US$/sc 8,75 24,26 9,52 6,58 11,62
PRECO FUTURO P/ MAIO US$/sc 10,98 12,3 12,85 13,25 21,04
TOB (0,3%) 0,0329 0,0369 0,0386 0,0398 0,0631
EMOLUMENTOS E FUNDOS US$/sc 0,0098 0,0098 0,0098 0,0098 0,0098
TAXA DE REGISTRO 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005
PRECO FUTURO P/ MAIO LIQ. 10,94 12,25 12,80 13,20 20,97
PRECO FiSICO EM MAIO US$/sc 16,70 11,12 9,92 12,87 23,79
PRECO FiSICO EM MAIO R$/sc 50,10 31,71 22,16 27,82 43,33

Fonte: elaborado pelo Autor, a partir de dados de FECOAGRO (2007), EMATER e BM&F (2008)

A tabela 2 indica para as ultimas cinco safras de soja no Rio Grande do Sul a
estrutura de custos, a produtividade (prevista e obtida) e os precos da soja, no fisico
e futuro. Os dados de custo foram obtidos de FECOAGRO (2007), a produtividade e
0s precos no fisico de EMATER (2008) e os prec¢os no futuro de BM&F (2008). Os
precos no futuro foram descontados dos respectivos custos de operar contratos

futuros, que para o caso de contratos de soja sao:
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a) Taxa Operacional Basica (TOB): 0,3% por contrato. Calculada sobre o
preco de ajuste do dia anterior do segundo vencimento em aberto;
b)  Emolumentos e Fundos: US$ 4,42 por contrato futuro;

C) Taxa de Registro: 5% do valor da taxa de emolumentos.

Os custos operacional e total foram divididos pela produtividade esperada e
obtida, a fim de serem obtidos os custos total e operacional previstos e finais, por
saco. O valor do custo previsto por saco € essencial para se estabelecer para qual
nivel de preco futuro se deve fazer hedge. Ja o valor do custo final por saco leva em
conta a produtividade efetivamente obtida é primordial para se fechar o balanco da
safra e se re-estabelecer ou modificar estratégias para as proximas safras.

A figura 3 demonstra a evolugcdo do custo total por saco previsto, custo
operacional por saco final, preco fisico e preco futuro da soja, conforme dados
indicados na tabela 2. O custo é calculado sempre com base em setembro, més que
antecede o inicio de formagé&o das lavouras. O preco futuro se refere ao preco para
maio do ano seguinte, cotado em setembro, ou seja, € 0 pre¢co que se quer obter na
colheita, quando se esta planejando a implantacédo da lavoura.

A curva em azul (preco futuro em maio, liquido) sempre acima da curva em
verde (custo total previsto) indica o acerto da adocdo de estratégias baseadas em
hedge no mercado futuro. Em todas as cinco safras indicadas, o produtor que fez
protecdo de precos teve garantida a cobertura de seus custos, mais algum lucro.

Ja a curva em amarelo, representa o preco fisico na colheita. Na safra de
2005/2006, o preco no mercado fisico estava abaixo do custo previsto (US$ 9,92/sc
para US$ 12,04 de custo/sc). Isso indica que, mesmo com condi¢cdes normais de
produtividade, nessa safra a atividade soja seria deficitaria. Se o produtor tivesse
feito hedge de preco, para essa mesma safra, teria garantido US$ 12,80/sc, para um
custo de US$ 12,04/sc, escapando do prejuizo.

Os bons resultados do mercado fisico em 2003/2004 e 2007/2008, bem acima
dos precos futuros para maio, travados em setembro do ano anterior, também
indicam o acerto das estratégias em que o hedge ndo € sobre a producgédo total,
deixando parte da producdo para ser vendida livremente no fisico, podendo
participar de momentos de alta nos precos, como foi o caso das duas safras
mencionadas.

Por outro lado, a curva em vermelho demonstra que apenas a protecao de

precos ndo é suficiente para garantir a rentabilidade do produtor. Essa curva
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representa o custo operacional (custo total — custos fixos) final por saco. Ou seja, 0
custo total € dividido pela produtividade obtida. Na safra 2004/2005, devido a grande
estiagem que assolou o Rio Grande do Sul, apenas o seguro sobre a producao
poderia ter garantido alguma renda ao produtor. Nas demais safras, mesmo sem
seguro agricola, o hedge de precos isoladamente garantiu a renda do produtor

(curva azul acima da curva vermelha).
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Figura 3 — Custo x Preco Fisico e Futuro.
Fonte: Elaborado pelo Autor, a partir de dados de FECOAGRO (2007), EMATER e BM&F (2008).
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6 Conclusbes

Os dados das safras de 2003/2004 até 2007/2008 indicam que a utilizacdo de
estratégias baseadas em derivativos resguarda o produtor de oscilacdes de preco
gue possam tornar sua atividade deficitaria, mesmo que ele ndo enfrente nenhum
problema que reduza a produtividade de sua lavoura.

As estratégias sugeridas no capitulo 5, com utilizacdo de contratos futuros de
soja, contratos futuros de Dolar e contratos de opcoes oferecem diversas
alternativas de enfrentar as relacbes com os demais elos da cadeia produtiva. Tanto
para a compra de insumos como para a venda da producdo, foram relatadas
estratégias que resguardam a cobertura dos custos e ainda possibilitam ao produtor
participar de eventual aquecimento do mercado de seu produto.

A utilizacdo de algumas dessas estratégias permite ao produtor escapar das
épocas de alta no preco dos insumos e baixa no preco da soja. Ainda que néo seja
possivel escolher as épocas de compra ou venda, devido a inexisténcia de um
armazeém proprio, por exemplo, existem estratégias baseadas em derivativos que
permitem ao produtor manter a relagédo de troca entre seu produto e 0S insumos
necessarios.

Enfim, a questdo de pesquisa do presente trabalho: “A ado¢cdo de uma
estratégia envolvendo mecanismos do mercado financeiro pode ajudar o produtor
rural pode aumentar seu poder de barganha nas relacbes com os demais elos da
cadeia produtiva?” foi respondida de forma afirmativa.

Como sugestdes de temas para futuros trabalhos, poder-se-ia pesquisar a
receptividade dessas estratégias entre os produtores de soja, apresentando-lhes os
resultados e questionando sua disposicdo em arcar com 0s custos envolvidos nas

operacOes com derivativos.
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