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Apresentacao

A producdo agropecudria representa um empreendimento complexo onde o0s
produtores enfrentam em todas as etapas do processo produtivo as cargas
inerentes do risco e da incerteza. Esta falta de controle que a atividade apresenta
€ proveniente da imprevisibilidade de certos fatores, tais como os ambientais e 0s
de mercado, que afetam drasticamente os retornos esperados pelos produtores.

Desta forma, observa-se que a agropecuaria possui problemas “dentro” e “fora”
da porteira da propriedade, mas €, sem duavida, fora do alcance dos produtores
rurais que ocorrem a maior parte dos problemas que afetam o resultado
econdmico- financeiro, com adversas consequéncias sociais.

Entre estes aspectos “depois da porteira”, ou seja, no sistema de comercializagéao
estd o chamado “Custo Brasil’, que se caracteriza pela ineficiéncia de varias
funcdes fisicas ou ndo de comercializacdo, que encarecem o0s produtos e geram
enormes perdas de competitividade. Dentre os principais entraves ou “gargalos”
do sistema de comercializacao cita-se: a ineficiéncia do transporte, a inadequacéo
dos portos que operam com custos elevados, a falta de estradas e de capacidade
estética, a tributacdo excessiva (mais de 50 impostos e contribuicdes), as maiores
taxas de juros do mundo e as barreiras e subsidios.

Desta forma, ndo adiante ser extremamente eficiente dentro da propriedade rural,
produzindo com alta produtividade e custos baixos se, ao se colocar a producéo
dentro de um sistema de comercializagéo, perde-se toda a vantagem comparativa
e competitiva. E justamente sobre isto que o presente trabalho procura enfocar,
ou seja, analisar um sistema de comercializagdo. O Sistema de comercializacao
representa um papel fundamental dentro da economia ao proceder a ligacéo
entre o0 setor produtivo e 0s consumidores finais. Este encaminhamento
organizado da producdo agropecuaria permite que o0s consumidores finais
obtenham os produtos com as caracteristicas desejadas. Desta forma, entender o
funcionamento deste sistema em um mercado competitivo e globalizado permite
melhorar o processo de tomada de decisdes, além de auxiliar a compreender os
efeitos das variaveis exdgenas e enddgenas sobre os mercados agropecuarios.

O presente trabalho é composto por sete capitulos que tem por objetivo conduzir
0os interessados ao entendimento sobre o funcionamento e organizacdo do
sistema de comercializacdo de produtos agropecuarios.

O primeiro capitulo apresenta os aspectos basicos da comercializacdo e explica a
necessidade de seu estudo.

O capitulo dois discute as trés principais alternativas de analise dos sistemas de
comercializagdo, ou seja, andlise funcional, andlise institucional e analise
estrutural.

O terceiro capitulo trata da formacéo e transmissdo dos custos nas diferentes
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estruturas de mercado dos sistemas de comercializacdo além dos conceitos
de margem, markup e elasticidade transmissdo de pregcos, bem como sua
aplicabilidade nos estudos de comercializacao.

O quarto capitulo destaca as caracteristicas basicas dos precos agropecuarios,
bem como a formacdo e transmissdo dos mesmos nos diferentes niveis dos
sistemas de comercializacdo. Destaca também os conceitos de preco nominal,
preco real (deflacionado), tendéncia, sazonalidade, ciclo e aleatoriedade, além de
sua aplicabilidade nos estudos de comercializacao.

O quinto capitulo analisa as principais alternativas de comercializacdo e suas
combinacdes (portfolios), atualmente disponiveis aos produtores rurais, além dos
conceitos envolvidos nas estratégias de comercializacao.

O sexto capitulo aborda sobre os principios basicos de funcionamento do
mercado de futuros agropecuarios, além dos principais ferramentais disponiveis
como o hedge e os contratos de opcoes.

O ultimo capitulo trata das politicas de suporte e de estabilizacdo de preco e de
renda aos produtores rurais.

Para finalizar, esperamos que o trabalho venha de encontro as reais
necessidades dos profissionais de ciéncias agrarias, auxiliando-os a compreender
o funcionamento e a estrutura de um sistema de comercializacdo, bem como
servir de ferramental de tomada de decisdo e de gerenciamento de risco no
processo da comercializagdo agropecuaria.

Prof. Dr. Jodo Batista Padilha Junior®
Marco de 2017
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CAPITULO |

1 — O Estudo da Comercializagcéo
Justificativa

O Sistema de comercializacdo agropecuario representa um papel fundamental
dentro da economia ao proceder a ligagdo entre o setor produtivo e 0s
consumidores finais. Este encaminhamento organizado da producédo permite que
os consumidores finais obtenham os produtos com as caracteristicas desejadas.
Desta forma, entender o funcionamento deste sistema em um mercado
competitivo e globalizado permite melhorar o processo de tomada de decisoes,
além de auxiliar a compreender os efeitos das variaveis exdégenas e enddgenas

sobre os mercados agropecuarios.

Torna-se fundamental, desta forma, também saber como ocorre a formacao e a
transmissdo dos precos nas diferentes estruturas de mercado ao longo do
sistema de comercializagdo e seus efeitos sobre a cadeia produtiva e 0s
consumidores finais.

Objetivos

a) Permitir o entendimento sobre as caracteristicas do setor agropecuario e do
encaminhamento da producéo até os mercados terminais,

b) Apresentar os conceitos basicos necessarios ao entendimento e andlise dos
sistemas de comercializacéo agricolas,

c) Entender como um sistema de comercializagcdo organizado pode gerar o
desenvolvimento econémico em regides agricolas brasileiras.

1.1 - Introducgéo

A comercializagdo nao consiste apenas na venda da producdo em um
determinado mercado. Ela é mais do que isto, sendo caracterizada como um
processo continuo e organizado de encaminhamento da producao ao longo de um
canal ou sistema de comercializacdo, onde o produto sofre transformacoes,
diferenciacdes e agregacdes de valor. As facilidades (utilidades) que os produtos
agropecuarios sofrem sao de posse, forma, tempo e lugar, adequando-os, desta
forma, ao gosto e preferéncia dos consumidores finais.

Entre as varias situacfes que levam a geracao e a implementacdo de um sistema
de comercializacdo estdo os desajustes entre o crescimento da demanda
(consumo) e o da producéao (oferta), bem como o desequilibrio entre a producéo
para o mercado interno e o externo. Esta falta de resposta da producéo ante uma
demanda crescente pode ser devido a um conjunto de fatores tais como: a falta
de incentivos econdmicos, a escassez de recursos, as caracteristicas estruturais
(desajuste na estrutura de propriedade da terra), a estabilidade monetéaria e os
sistemas de comercializag&o ineficientes.



O sistema de comercializagdo inclui desde a existéncia de uma rodovia ou
ferrovia, ao estabelecimento e funcionamento de um poder comprador, ou a
instalacdo de uma planta agroindustrial ou de um centro de armazenamento.

Este aspecto é de extraordinaria importancia e muitas vezes constitui um dos
principais pontos para a expansao da producdo nos paises subdesenvolvidos.
Com efeito, pode existir demanda efetiva e condi¢cdes de disponibilidade de
recursos, técnica e capacidade empresarial para fazer crescer a oferta com
relacdo a essa demanda. Mas, geograficamente, o crescimento da demanda pode
estar concentrado em um ponto (zonas urbanas) e o crescimento da oferta em
outro (zonas rurais), frequentemente muito distanciadas dos centros de consumo,
e sem as conexdes fisicas e comerciais adequadas entre elas. E, nesta situacao,
a oferta ndo crescerd, ainda que haja uma adequada relacdo preco-custo e nédo
existam obstaculos do tipo institucional para impossibilidade de comunicacéo.

Este fato que vale, em geral, para todo tipo de producdo, adquire uma
extraordindria importancia na producdo agropecudria. Nesta, por exemplo, a
demanda de certos produtos pode crescer menos que sua oferta e, além disso,
ainda que a demanda e producdo cres¢cam igualmente nos mesmos periodos, a
grande perecibilidade dos produtos agropecuarios faz com que ndo possam ser
enviados dos centros de producdo aos centros de consumo se ndo ha meios de
transporte adequados e rapidos, ou se ndo 0s submete a certos processos de
transformacao que aumentam sua durabilidade.

Isto explica o extraordinario efeito dindmico e multiplicativo do processo de
desenvolvimento que tem, para certas regides agricolas, a constru¢cdo de uma
rodovia ou ferrovia, a instalacdo de um frigorifico ou de uma industria de
processamento de frutas ou a industrializacao do leite.

Em todos estes casos existiam condi¢cdes de demanda efetiva e oferta latente,
mas, faltava o meio adequado de comunicacéo entre elas. E, apenas este meio
se instalando e comecando a funcionar, a oferta se desenvolve quase que
automaticamente.

Neste assunto vale a pena mencionar que nao € so a falta de meios fisicos de
comunicacéo, industrializacdo ou razbes de armazenamento que pode constituir
um obstaculo ao maior desenvolvimento da producdo agropecuéaria. O
funcionamento ineficiente do sistema de comercializacdo, ainda que existam 0s
meios fisicos, pode atuar no mesmo sentido. Falta, por exemplo, de recursos
econdmicos suficientes, préprios ou obtidos em forma de crédito, do poder
comprador, pode inibir o crescimento da producéo, ainda que todas as demais
condicbes favoraveis sejam dadas. Da mesma forma, pode atuar um poder
comprador do tipo monopsoénico para o mercado interno ou a exportacdo que
pretenda deprimir os precos que obtém os produtos em seu proprio beneficio, ou
um poder comprador que ndo consiga regular os precos de modo a evitar as
excessivas Autuacoes destes, dando assim, inseguranca aos produtores.

No caso do Brasil, apesar de toda a importancia e evolugdo do agronegocio (que
cresce a taxas superiores a da expansao do PIB), observa-se ainda uma série de



problemas (gargalos) que impedem o amplo crescimento do setor (Custo Brasil).

Desta forma, a ampliacdo e a melhoria dos sistemas de comercializacéo
representam a maneira mais eficiente e rapida de aumentar o desenvolvimento da
economia e a participacdo competitiva do Brasil no mundo globalizado.

1.2 - A Evolucéo dos Sistemas de Comercializacao

A andlise historica do desenvolvimento das atividades de comercializacédo auxilia
explicar alguns conceitos e instituicdes contemporaneas, principalmente no caso
especifico do Brasil, onde segmentos ainda muito primitivos se mantém ao lado
de setores ultra modernos.

Historicamente, a comercializagdo apresentou seis estagios:

a) Autossuficiéncia (econdmica dentro do grupo).

b) Producado de excedente para o mercado local (era medieval).

c) Producao de excedente para o mercado externo (era mercantilista)
d) Melhoria na producao da utilidade de forma (revolucéo industrial).
e) Empresariado voltado para o setor de consumo.

f) Empresariado voltado para o "marketing”.

A evolucdo do processo de comercializacdo também pode ser observada em
quatro estagios distintos:

a) Autossuficiéncia

b) Organizacdo Agraria
c¢) Organizacgdo Agricola
d) Organizacéao Industrial

No primeiro estagio, mesmo 0s mais elementares tipos de mercado eram
inexistentes. A autossuficiéncia era obtida dentro do grupo social através das
trocas ou escambo. A comercializacao propriamente dita ndo existia.

A caracteristica dos trés primeiros estagios é que 0s recursos produtivos e a
demanda eram varidveis puramente exdégenas, onde a mercado nao funcionava
como coordenador das atividades de producéo.

Conforme Coelho (1979), a natureza exdégena da producdo e da demanda
juntamente com a doutrina de uma economia autorregulada veio a perder
substancia no ultimo estagio de evolugcdo do sistema de comercializacdo. Neste
estagio, o advento de unidades econbmicas integradas e o uso intensivo de
capital vieram reduzir, substancialmente, ndo somente o papel do mercado como
regulador da economia, mas, também, a "separacdo" anteriormente existente
entre producdo e demanda. Particularmente, as empresas passaram a ter maior
poder de decisdo e o sistema econdmico como um todo passou a depender mais
do esquema de comercializacdo. A utilizacdo de meios para influenciar o
comportamento do mercado gradativamente transformou a comercializacdo de
um papel meramente passivo, de subordinacdo completa as forcas de oferta e
demanda, em uma forca operacional e dindmica com muito mais instrumentos e



areas de acdao, traduzidos em maior poder. A utilizacdo de recursos, tecnologia,
planejamento e o papel crescente do setor publico séo as caracteristicas basicas
da organizacéo industrial.

Neste ultimo estagio, duas atividades tém sido largamente desenvolvidas. A
primeira € o uso intensivo de capital e tecnologia visando a transformacao dos
recursos disponiveis e fazé-los capazes de usos altamente variados. A segunda
envolve o uso de técnicas de persuasdo para criar ou modificar a escala de
preferéncias dos consumidores, a fim de induzidos a desejar o que seja mais
factivel de ser produzido.

Uma outra caracteristica deste estdgio é a tendéncia das empresas tornarem- se
de maior tamanho e mais integradas, ou seja, na direcdo da integracdo horizontal
e vertical. Esta-se passando, portanto, de um sistema composto por firmas
independentes orientadas para o mercado.

Em conclusdo, constata-se que o inicio da comercializagdo comecou com a
geracdo de excedente de producéo, fruto em parte da especializacdo e em parte
da tecnologia. Um outro aspecto da especializacdo é o consequente crescimento
das &reas urbanas, que por seu turno irdo aumentar a demanda por alimentos.
Dai, a tendéncia de se ter uma maior separacdo geografica entre a producédo e o
consumo, o que implica no aumento da importancia e o desenvolvimento da
comercializacao.

1.3 — Conceitos Béasicos em Comercializacao
1.3.1 - Comercializacao

Entende-se por comercializacdo “o desempenho de todas as atividades
necessarias ao atendimento das necessidades e desejos dos mercados,
planejando a disponibilidade da producéo, efetuando transferéncia de propriedade
de produtos, provendo meios para a sua distribuicdo fisica e facilitando a
operacédo de todo o processo de mercado”.

Em outras palavras, € o desempenho de todas as fun¢cBes ou atividades
envolvidas na transferéncia de bens e servicos do produtor ao consumidor final.
Para que os bens e servicos reflitam a preferéncia do consumidor, a
comercializacdo comeca antes da producdo. Dessa maneira, a termo
"transferéncia” ndo significa apenas transporte, mas todas as demais operagcdes
fisicas envolvidas desde a aquisicdo dos insumos para a producao até o produto
chegar a gbndola do mercado.

A comercializagcdo, por se tratar de processo de producdo de utilidades
(facilidades) pode ser analisada via a utilizagdo dos ferramentais fornecidos pela
economia.

1.3.2 - Mercado

Refere-se a uma éarea geografica na qual compradores e vendedores tem as
facilidades para negociar um com o0 outro os termos de mercado (preco e
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guantidade) e onde as forcas de oferta e demanda atuam de modo a determinar o
equilibrio. O tamanho desta area é limitado pelo sistema de comunicacéo,
transporte e caracteristicas do produto (figura 1.1). Além disto, a que se lembrar
que os Varios setores da economia sofrem uma constante interagdo (cadeias
produtivas), e que os mesmos sao mutuamente dependentes dentro da visdo do
agronegadcio, no qual o sistema de comercializagdo é um elo fundamental.

Assim, os pesquisadores da Universidade de Harvard, John Davis e Ray
Goldberg, jA em 1957, enunciaram o conceito de agronegdcios, fundamental no
estudo da comercializa¢éo agricola.
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Figura 1.1 — O mercado de um produto agricola selecionado (arroz).
1.3.4 - Agronegécios

Agronegdcio vem a ser "a soma total das opera¢des de producédo e distribuicdo de
suprimentos agricolas, das operacdes de producdo nas unidades agricolas, do
armazenamento, processamento e distribuicdo dos produtos agricolas e itens
produzidos a partir deles".

Segundo esses autores, a agricultura ja ndo poderia ser abordada de maneira
indissociada dos outros agentes responsaveis por todas as atividades que
garantiriam a producéo, transformacéo, distribuicdo e consumo de alimentos. Eles
consideravam as atividades agricolas como fazendo parte de uma extensa rede
de agentes econd6micos que ia desde a producdo de insumos, transformacao
industrial até armazenagem e distribuicdo de produtos agricolas e derivados.

a) A importéncia Econdmica do Agronegocio Brasileiro
Atualmente, o agronegdcio é a maior atividade da economia brasileira e mundial.

O aspecto importante a destacar € o que parcela substancial do valor global
gerado ao longo das cadeias de producdo agroindustriais ndo ocorre “dentro da

11



porteira”, mas sim “fora dela”, e em especial na fase de processamento e
distribuicao (sistema de comercializag&o).

Segundo o Fundo Monetério Mundial (2017), o mundo, em 2016, tinha um PIB
total de US$ 75,2 trilhdes correntes (nominal), e o agronegoécio representava em
média 22%, sendo classificado como o maior negécio do mundo, superando o
petréleo, as telecomunicacdes e a energia. Projecdes de crescimento do setor
para os préoximos 10 anos, segundo a Harvard Business School, indicam
ampliacdo anual ao redor de 1,5%.

Estimativa do valor global do agronegdcio mundial, incluindo produtos alimentares
e ndo alimentares, em todas as suas respectivas cadeias, indica um negocio que
gera, atualmente, um montante em torno de 16,5 trilhdes de dolares por ano, com
um crescimento adicional projetado de cerca de US$ 260 bilhdes/ano, no decorrer
dos proximos dez anos. Isso significa dizer que, para o final da segunda década
deste século, o valor do agronegécio de todos os paises devera estar ao redor de
US$ 17,4 trilhdes (Tabela 1.1).

Tabela 1.1 - Estimativas e Projecdes dos Valores do Agronegdécio Mundial.

SETORES 1980 1990 2016 2025(*)
US$ % US$ % US$ % US$ %
ANTES DA
PORTEIRA 250 12 330 11 1.820 11 1.700 9
(insumos e bens de
DENTRO DA
PORTEIRA 480 24 630 21 3.144 19 1.900 1
[lamvananniiAvia) n
DEPOIS DA
PORTEIRA 1.270 64 2.040 68 11.583 70 15.320 8
(processamento e 1
TOTAL 2.000 100 3.000 100 16.547 10 18.920 1

Fonte: Harvard Agronegdcio SEMINAR e WDI — World Bank (2017).
(*) Estimativa dos Autores.

O aspecto relevante a ser novamente destacado € que apenas 20% do valor
global do agronegécio mundial é gerado “dentro da porteira”, ou seja, dentro da
propriedade rural, o que corresponde a aproximadamente US$ 3,1 trilhdes, cujo
valor devera crescer em termos absolutos, porém proporcionalmente menos que
0 segmento “depois da porteira”.

As fases de Processamento e Distribuicdo, que atualmente geram em torno de
US$ 11,5 trilhdes por ano (ou seja, 70% do valor total do agronegdcio), deverdo
ter sua participacdo relativa aumentada para mais de 80% na segunda década
deste século, devendo chegar a gerar ao redor de 15 trilhdes de dolares. Uma
parcela crescente desse montante estara associada a processos de valor
agregado por novas tecnologias e marcas voltadas as necessidades e novos
habitos e desejos dos consumidores, que esta em constante alteracao.

Em outras palavras, as mudancas nos gostos e preferéncias dos consumidores, o0
crescimento econdmico das economias em desenvolvimento e as alteracbes
tecnologicas nos processos produtivos, especialmente no setor “depois da
porteira”, € que direcionardo as mudancgas no sistema agroalimentar.
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Ha no agronegécio mundial um grande processo de concentracdo em que
grandes conglomerados multinacionais expandem suas agcdes e aumentam sua
participacdo no mercado.

Ha também uma tendéncia ao aumento das fusfes, aquisicdes e incorporacoes,
principalmente entre megaempresas de capital aberto. Com capitais bastante
pulverizados, essas empresas recorrem as fusbes em face da reducédo de custos
fixos, aumento de participacdo no mercado e crescimento de rentabilidade por
acao, além de atingirem a economia de escala e escopo.

b) O Agronegocio Brasileiro

A exemplo de outros paises, no Brasil (nona economia do mundo), o agronegécio
compreende 0 segmento de alimentos, fibras e energia renovavel.

No caso do Brasil, em 2015, o agronegdcio foi responséavel por:

a) Cerca de 21,3% do PIB (Produto Interno Bruto) que foi de R$ 6,0 trilhdes, ou
seja, R$ 1,28 trilhao;

b) Cerca de 46,2% da receita gerada com a exportacado do Brasil, ou seja, US$
88,2 bilhdes durante o ano de 2015, segundo MDICE;

c) Cerca de 37% da mao de obra ou total de empregos no pais (36,6 milhées de
pessoas), sabendo que a PEA (Populacdo Economicamente Ativa) é de
aproximadamente de 100 milhdes de pessoas;

d) Cerca de 45% dos gastos ou do consumo das familias brasileiras (R$ 1,2
bilhdo em 2014);

e) Utilizacdo de mais de 50% da frota nacional de caminhdes (600 mil veiculos).

Estima-se que o valor agregado do agronegdcio brasileiro, em 2015, em R$, ficou
ao redor de R$ 1,28 trilhGes, o que representa 21,35% do produto interno bruto
(PIB) do pais, avaliado em R$ 6,0 trilhdes. As atividades do agronegdcio do Brasil
absorvem 45% do consumo total das familias brasileiras. Ele também merece
destaque pela sua importancia na geracdo de empregos, uma vez que ocupa em
torno de 36,6 milhdes de pessoas, ou seja, 37% da populacdo economicamente
ativa do pais.

Cabe registrar, contudo, que, no conceito mais abrangente de pessoal ocupado, a
agropecuaria emprega mais de 15 milhdes de pessoas, numa demonstracdo de
que o setor rural é ainda extremamente intensivo no uso de mao de obra, em
geral de precaria capacitacao.

No decorrer das ultimas quatro décadas, as grandes transformacgdes por que
passou a economia e a sociedade brasileira, fizeram com que, de um lado, a
agricultura em si tivesse a sua participagdo reduzida a metade, em termos
relativos (pois de quase 23% do PIB do pais, em 1950, atualmente é de cerca de

11%), enquanto, do outro lado, crescia em importancia a rede de servicos que
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permitia fazer chegar a producéo do campo a mesa do consumidor.

Com isso, a importancia do agronegdécio cresceu, em termos relativos e
absolutos, em contrapartida a perda de expresséo das atividades eminentemente
agricolas na riqgueza nacional.

Entre as principais transformagdes da economia e da sociedade brasileira estao o
rapido processo de urbanizacdo e o relativamente baixo crescimento da renda
‘per capita” nacional, que é reflexo direto do baixo crescimento do PIB nos
altimos anos.

Esses dois fatores, urbanizacdo e renda, em conjunto, foram fundamentais para
que o agronegdcio brasileiro assumisse a importancia que tem agora, devido as
mudancas radicais na cadeia de alimentos e fibras, tanto “antes da porteira” da
fazenda (pesquisa e experimentacdo, sementes melhoradas, corretivos e
fertilizantes, defensivos agricolas, tratores, maquinas, combustiveis, vacinas e
medicamentos veterinarios), quanto principalmente “depois da porteira”
(transporte, armazenamento, processamento e distribuicdo de produtos agricolas
ou deles derivados).

Consumidores

11,9%

29,9%

30,8%

Distribuicio
e Consumo

Processamento e
25,2% Transformacies

Valor Relativo do Agronegocio Brasileiro em 2015

Com base nos dados do CEPEA-USP e CNA (2017), pode-se decompor
estimativamente os valores dos grandes elos da cadeia do agronegocio brasileiro
da seguinte maneira para 2015:

14



a) O valor dos insumos e dos bens de producao para a agricultura alcanca R$
152,2 bilhdes, sendo que, em 2000, era de R$ 83,8 bilhdes.

b) O valor da producédo da agropecuéria esti ao redor de R$ 534,9 bilhdes (ou
seja, esse setor adiciona R$ 382,7 bilhdes), assim distribuidos: R$ 208,3
bilhbes gerados pela producdo vegetal e R$ 174,4 bilhdes pela producédo
animal.

c) O valor da producéo ja processada (alimentos, bebidas, fumo, fibras, téxteis
naturais, vestudrio, calgcados, madeira, papel e papeldo, entre os principais) &
estimado em R$ 886,7 bilhdes (ou seja, o valor adicionado pela area de
processamento € de R$ 351,8 bilhdes, o que representa uma participacdo de
25,2% do valor global do agronegdcio brasileiro).

d) O valor da producéo do setor de distribuicao [assim incluidos os atacadistas
e varejistas (supermercados, mercearias, panificadoras)] e os de servigos
ligados aos alimentos (restaurantes, bares, lanchonetes), é de R$ 1,28 trilhéo,
cujo valor adicionado é de R$ 394 bilhdes (Tabela 1.2).

Tabela 1.2 - Estimativa do Valor do Agronegdécio Brasileiro, 1995 a 2015.

Valor — em bilhdes de R$ Participacdo (%) valor
Setores Da Producao Adicionado adicionado
1995 2000 2015 1995 2000 1995 2000 2015
Insumos 70,9 83,8 152,2 70,9 83,8 152,2 8% 10% 12%
Agropecuaria 281,3 284,7 534,9 201, 200,9 382,7 24% 24% 30%
Processamento 577,0 564,2 886,7 295, 279,5 351,8 35% 33% 27%
Distribuicdo 844,7 844.,8 1.280 276, 280,3 394,0 33% 33% 31%
Total - - - 844, 8446 1280 100 100 100

7

Fonte: CEPEA-USP/CNA (2017).

Desta forma, verifica-se que o agronegdcio brasileiro apresentou uma taxa de
crescimento de 1,46% em 2015, o que significa 5,3 pontos percentuais superiores
ao crescimento do PIB do Brasil, cuja taxa de crescimento negativa no mesmo
periodo foi de - 3,8%. Isto demonstra a importancia do agronegdcio brasileiro no
sentido de proporcionar um crescimento sustentavel para a economia brasileira.

A figura 1.2, baseada em dados do Ministério da Agricultura (2017), apresenta as
principais cadeias produtivas do agronegocio brasileiro em termos de importancia
tanto de producdo quanto de exportagcdo para o ano de 2015. Nela, verifica-
se a grande dindmica do agronegécio e a potencialidade que pode ser
desenvolvida caso o custo Brasil seja minimizado.
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2016 Ranking

Ranking Brasileiro da Produgéo e Exportagdo do Agronegécio

O Brasil &€ um dos principais fornecedores de produtos agropecuarios
para o mundo.
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Figura 1.2 — Ranking brasileiro da producdo e exportacdo do agronegdcio,
2016.

2016 Exportagdo do Agronegodcio

Quantidade de destinos e valor das exporta¢des

O Agronegdcio brasileiro tem sido fundamental para garantir o saldo
positivo da balanga comercial desde o Plano Real (&ncora verde).

ACUCAR TABACO

CAFE ETANOL

SUCO DE CARNE DE

LARANJA AVES

SOJA MILHO

CARNE CARNE

BOVINA SUINA

Figura 1.3 — Quantidade de destinos da exportacdo do agronegoécio
brasileiro, 2016.

A figura 1.3 apresenta a quantidade de diferentes destinos (mercados) para os
produtos das principais cadeias produtivas do agronegdcio brasileiro, bem como o
valor das exportacbes no ano de 2016. Ja a figura 1.4 apresenta a evolucéo
média da balanca comercial do agronegdcio no periodo 2010-2016. E este
superavit comercial que garante a atual reserva cambial do Brasil. Sem o
Agronegocio, o Brasil teria certamente déficit da balanca comercial.
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Exportacéo e Importagao do Agronegécio
Quantidade de destinos e valor das exportacées

Evolugéo média das exportagdes e importagbes do agronegécio no
periodo 2010 e 2016.

Exportacdo  Importagéo

11,3% 1,5%

aumento aumento

Figura 1.4 — Evolucdo média da balanca comercial do agronegécio brasileiro
no periodo 2010 a 2016.
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Figura 1.5 — Emissédo de carbono pelo agronegécio brasileiro.

Na figura 1.5, pode-se observar que o0 agronegocio brasileiro pode ser
considerado como de baixa emisséao de carbono. No contexto global, ocupamos a
décima quarta posi¢cdo como emissor total e septuagésima posicdo em termos de
emissao “per capita”.

A figura 1.6 mostra a grande evolucao que o setor produtivo brasileiro apresentou
nos ultimos 50 anos
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Graos
Evolugao da produgao de gréos entre 1960 e 2016

Se o Brasil mantivesse a mesma tecnologia de 1960, precisaria de mais
145 milhées de hectares de area agricola para obter a producao atual.

+ 985% de aumento na produgao

OPULAGAO

OES DE HABITANTES

PRODUTIVIDADE

E QUILOGRAMAS POR HECTARE

Figura 1.6 — Evolucdo da producdo de grdos no agronegdécio brasileiro,

1960- 2016.

Evidentemente obtivemos ganhos de produtividade muito superiores a expansao
fisica da area de producédo. A populacdo aumentou 193% no periodo, a area de

producdo expandiu 165%, a producdo de grdo incrementou 985%
produtividade aumentou 308,7%.

Pecuaria de Corte Bovina
Evolucdo da produc&o pecuaria entre 1960 e 2016

Se o Brasil mantivesse a mesma tecnologia de 1960, precisaria de mais
260 milhdes de hectares de pastagens para obter a produgéo atual.

270% de aumento no rebanho e
60% de aumento na area de pasto

POPULACAO
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HOES DE HECTARES

i AREA PASTO
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]
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Figura 1.7 — Evolucdo da producdo pecuéaria de corte no agronegdécio

brasileiro, 1960-2016.
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A figura 1.7 mostra a evolucao da pecuaria de corte no periodo analisado. Nesta,
pode-se observar que o rebanho aumentou 251,7% contra os 172,4% da
expansdo populacional. A evolucdo da area de pastagem natural e artificial
cresceu apenas 39% em 50 anos e a produtividade incrementou 155,3%.

1.4 - A Comercializacao e o Desenvolvimento Econémico
Em geral, sdo objetivos do desenvolvimento:
a) Aumento na taxa de crescimento do produto interno per capita (PIB);

b) Pleno emprego da forca de trabalho ou pelo menos uma taxa de desemprego
aceitavel;

c) Maior igualdade na distribuicdo da renda.

O processo de desenvolvimento implica na transformacdo das economias rurais
ou baseadas na agropecudria para aquelas mais evoluidas e baseadas na
industrializagdo do produto. Conforme Coelho (1979), “o desenvolvimento do
sistema de comercializacdo de produtos agricolas esta estreitamente relacionado
com o desenvolvimento global da economia. Na medida em que o processo de
desenvolvimento se amplia, a crescente concentracdo populacional em areas
urbanas, aliada aos aumentos reais na renda "per capita” geram dois fatores
fundamentais. O primeiro, naturalmente, diz respeito a dependéncia cada vez
mais acentuada da sociedade como um todo no esquema da comercializagéo. O
segundo refere-se a mudanca na composicdo e organizacdo das atividades
comerciais agricolas, usualmente traduzidas na forma de um maior grau de
especializacéo e eficiéncia".

Portanto, ha evidéncias de que com o desenvolvimento econdmico aumenta:

a) A especializacdo da mao de obra,;

b) A adoc&o de novas tecnologias;

c) A separacado geografica entre producdo e consumo;
d) A renda “per capita”.

Isto, em consequéncia, provoca uma maior demanda dos servicos da
comercializagao, tomando-o0s mais complexos.

A comercializacdo pode desempenhar papel ativo no desenvolvimento através de:

a) Precos baixos de alimentos;

b) Possibilidades de baixos salarios nominais no setor ndo agricola (mas altos
salarios reais);

c) Promocéo da expansao da demanda de produtos agricolas (Exemplo: soja);

d) Estimulo a criacdo de empregos;

e) Promocgéo da producgéo e a distribuicdo de alimentos que melhor reflitam a
preferéncia do consumidor;

f) Incremento do nivel de renda agricola.
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Para Rostow (1961), para haver desenvolvimento econbémico Sa0 necessarias
duas condic¢des basicas:

a) Crescimento equilibrado entre os setores urbano e rural;

b) Integracdo do mercado nacional, cujo papel é o aumento da produtividade
agricola e melhoria na comercializacdo agricola através de maior eficiéncia e
inovacao tecnologica.

Por outro lado, Rostow (1961) enfatiza trés condicbes importantes para
assegurar uma demanda de mercado que ofereca 0s incentivos necessarios a
producao:

a) Precos razoavelmente estaveis para os produtos agricolas a um nivel
compensador;

b) Facilidades adequadas no mercado;

c) Sistema satisfatorio de posse da terra.

1.5 - Objetivos Béasicos da Comercializacéo

A comercializacao deve facilitar a responder os problemas econémicos “o0 que" e
"quanto” produzir, "quando”, "como" e "onde" distribuir os produtos, e sob que
"forma". Em outras palavras, isto significa:

a) ORIENTAR A PRODUCAO, ou seja, transmitir aos produtores sobre uma
demanda existente.

b) ORIENTAR O CONSUMO, através da promocdo, visando aumentar a
demanda (exemplo: soja na alimentacdo humana).

c) PRODUCAO DA UTILIDADE (Facilidade)

c.1 - De posse, através das trocas.

c.2 - De lugar, através do transporte, colocar as mercadorias no local adequado
para os consumidores.

c.3 - De tempo, através do armazenamento, dispor da producdo no momento
certo.

c.4 - De forma, através de processamento, beneficiamento e embalagem, os
produtos podem sofrer alteracdes visando atender as necessidades
humanas.

Conguanto existam muitos objetivos sociais e econbmicos para 0S quais 0
sistema de comercializacdo possa contribuir, as metas fundamentais e diretas do
sistema parecem ser duas:

a) Adotar os servigos de transferéncia de mercadorias do produtor ao consumidor;
de qualidade eficientes e econémicas;

b) Prover de um mecanismo eficiente a determinacao de pregos.

20



1.6 — O Dualismo Tecnoldgico da Comercializacao

Alguns produtos no Brasil apresentam uma acentuada diferenciacdo em termos
tecnologicos, em nivel de produgdo, quando comparados com o processo de
outras culturas. Esta diferenciacdo, na producdo se segmenta no nivel de
comercializacdo. A soja e o feijdo sdo bons exemplos. A soja, um produto mais
voltado para o mercado externo, relativamente ao feijao, apresenta as seguintes
caracteristicas:

a) Utilizagdo mais intensiva de insumos modernos;
b) Maior grau de mecanizacao;

¢) Maior facilidade acesso ao crédito;

d) Maior volume de producéo por propriedade;

e) Maior organizacéo dos produtores;

f) Demanda relativamente mais elastica a precos.

Estes fatores, em conjunto, possibilitam que, ao nivel da comercializacdo, as
vendas da soja ocorram em grandes lotes, com menor nimero de intermediarios
gue se utilizam de economias de escala, permitindo em consequéncia mais
eficiéncia e menor margem de comercializacdo. Ja o feijao, (cultura produzida por
pequenos produtores com baixa tecnologia, e com elevada parcela da producéo
destinada ao autoconsumo) € comercializado em pequenos lotes por um grande
namero de intermediarios, mais ineficientes e com maior margem de
comercializagao.

Estas caracteristicas devem ser levadas em consideragdo, tendo em vista que
elas estao relacionadas com a estrutura do mercado.

1.7 - A Comercializacdo nos Paises em Desenvolvimento

Ha uma crenca nos paises em desenvolvimento de que o0s seus sistemas de
comercializacdo sédo explorativos, economicamente ineficientes e operam com
elevadas margens de lucro. As vezes, o sistema comercializa¢do, em paises de
baixa renda, ndo sdo competitivos, fazendo com que as disparidades de precos
regionais temporais sejam resultados de elementos monopolisticos e
especulativos. Contudo, normalmente o numero de intermediarias é muito grande
para permitir o monopsonico, e entdo as diferencas acentuadas de precos sdo
devidas: a) falta de transporte adequado, b) intervencdo governamental na
movimentacg&o do produto (exemplo: ICMS).

Os lucros exagerados, nestes paises, sdo devidos aos seguintes fatores: baixos
volumes de operacdo (ndo utilizacdo das vantagens de economia de escala),
especulacdo, e habilidade para julgar a tendéncia de mercado, estoques e
estimativa do volume da nova colheita. Em vista disso, levantam-se hipo6teses tais
como:

a) As imperfeigbes, nos paises de baixa renda resultam da falta de conhecimento
e condi¢cOes inadequadas de transporte e armazenagem;
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b) Os problemas de transporte fazem com que 0s produtos pereciveis sejam
produzidos préximos ao centro consumidor;

c) As perdas de estocagem, nos climas tropicais, séo grandes.
Dessa forma, as melhorias nas condi¢cdes da comercializagao contribuem para:
a) Um melhor uso da producéo;

b) Aumentar a producédo pela reducdo do custo de comercializagcdo, o que
possibilitaria melhor preco para os produtos;

c) Aumentar o valor econémico do produto devido ao melhor desempenho na
criagéo de utilidades;

d) Expandir a &rea de mercado (exemplo: a utilizacdo de caminhdes frigorificos).

Para Rostow (1961), um setor rural moderno, adicionado de um sistema de
comercializacdo eficiente, constitui a base essencial da industrializacdo e
diversificacdo de uma economia.

1.8 - Caracteristicas da Producédo e do Mercado Agricola

Tanto ao nivel de producdo como de mercado, os produtos agricolas possuem
caracteristicas proprias que os diferenciam dos produtos industriais. Tais
caracteristicas sao:

a) Dificuldade de controlar a producéo devido ao grande nimero de produtores;

b) Dificuldade de prever a volume de produgdo por causa dos fatores
incontrolaveis (clima, pragas, doencas);

c) Producdo sazonal, cujas reflexos sdo negativos sobre o transporte,
armazenamento e processamento;

d) Produtos volumosos e pereciveis (maior custo de estocagem e transporte);

e) Inelasticidade-preco da demanda, resultando em maiores variacdes nos precos
do produto;

f) Inelasticidade-renda dos produtos agricolas.

Com relagdo a esta caracteristica afirma Feldens (1980) “nos paises de renda
mais alta a elasticidade-renda é relativamente baixa, entre 0,01 e 0,02. Isto
significa que o crescimento da demanda de produtos agricolas depende mais do
crescimento da populacdo do que do aumento da renda da mesma. Em paises de
renda mais baixa, a situacdo é um pouco diferente. A elasticidade-renda para
produtos agricolas € relativamente mais alta, variando entre 0,30 e 0,50. Mesmo
assim, havendo um aumento na renda da populacdo em 10%, o aumento no
consumo de alimentos seria em torno de 3,0% a 5,0%. No caso de acorrer um
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aumento da renda, conjugado com um aumento da populagdo, sem um aumento
substancial na oferta interna de produtos agricolas, ocorrerd um aumento nos
precos ou o racionamento de produtos agricolas”.
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Exercicios de Fixacao

1 - Analisando um produto agropecuario a sua escolha, identifique os diferentes
niveis do sistema de comercializacdo entre o produtor rural e o consumidor final.
Verifique a ocorréncia das funcdes de comercializacdo (trocas, tempo, lugar e
forma) a medida que o produto caminha ao longo do canal de comercializagao.

2 - Por que as mudancas de gosto e preferéncia dos consumidores que exigem
produtos mais elaborados contribuem para a elaboracdo de relacdes contratuais
entre os agentes do agronegocio?

3 - Explique o efeito que a distribuicdo de renda pode exercer sobre o sistema de

comercializacdo em termos de tipos de empresas, habitos de consumo e
qualidade sobre o que é consumido.
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CAPITULO Il

2 — Métodos de Analise de Sistemas de Comercializacao
Justificativa

A comercializacdo € um processo dinamico e bastante complexo, desta forma,
para o seu entendimento e andlise, devemos decompd-lo em niveis de estudo
diferentes, além de termos uma visao sistémica deste processo. Nesta secao sao
abordadas as trés principais alternativas de andalise dos sistemas de
comercializacdo, ou seja, andlise funcional, analise institucional e analise
estrutural.

Objetivos

a) Permitir o entendimento dos principais métodos disponiveis para a analise de
sistemas de comercializacéo

b) Apresentar o atual estado de arte do sistema de comercializacdo agropecuario
brasileiro frente aos principais métodos de andlise apresentados,

c) Entender como os métodos de analise existentes podem facilitar o processo de
gestédo e tomada de decisdes no sistema de comercializacéo.

2.1 — Andlise Funcional de Sistemas de Comercializacéo

Uma alternativa de classificar as atividades que ocorrem no processo de
comercializacdo € dividir esses processas em FUNCOES. Uma funcdo de
comercializacao é definida como uma atividade especializada, desempenhada por
instituicbes especializadas durante as diversas fases da comercializagao.
Portanto, a analise funcional é a estudo das diversas funcfes ou servigos que séo
executadas sobre o0s produtos agropecuarios durante o0 processo de
comercializacao.

As funcbes de comercializacao sdo atividades que, como tem que ser realizadas,
devem ser simplificadas, mas, jamais eliminadas. A andlise das funcbes de
comercializacao é util para:

a) Avaliar os custos de comercializacdo dos intermediarios;

b) Comparar os custos dentro de uma mesma categoria de intermediarios;

c) Entender a diferenca nos custos de comercializagao entre os produtos.

Nesta andlise, o processo executado dentro do sistema de comercializacdo é
decomposto nas principais funcdes executadas, que serdo analisadas a seguir.

Estas funcbes podem ser classificadas do seguinte modo:
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2.1.1 — Funcdes de Troca

As funcbes de troca envolvem a transferéncia da posse dos produtos
agropecudrios, que ocorrem por meio das operacdes de compra e venda, da qual
resulta a formacdo de precos e de um mercado pontual em certo estagio do
sistema de comercializagcdo. Resumidamente temos entao:

a) Compra
b) Venda
c) Formacao de precgos

Estas fungbes envolvem a transferéncia de propriedade dos bens, criando a
utilidade de posse e fazendo com que os produtos agropecuarios caminhem das
propriedades rurais até os consumidores finais.

2.1.2 — Func®es Fisicas

As funcbes fisicas de comercializagdo tratam do manuseio e da movimentagao
dos produtos agropecuarios ao longo do sistema de comercializacdo, gerando
com isto algum grau de utilidade (facilidade), como a de tempo (armazenagem), a
de lugar (transporte) e a de forma (processamento). Estas funcdes tentam
resolver os classicos problemas econémicos de "quando" e “onde" comercializar,
e "sob que forma" ("in natura”, industrializado). Dentre as principais funcdes
fisicas de comercializagcdo, destaca-se:

2.1.2.1 - Transporte
2.1.2.2 - Armazenamento ou Armazenagem
2.1.2.3 - Agroindustrializag&o - Processamento, Beneficiamento e Embalagem.

2.1.2.1- Andlise Econdmica do Transporte
a) Aspectos Gerais do Transporte no Brasil

Dentro do agronegdcio brasileiro, o encaminhamento da producdo agropecuaria
desde as mais longinquas propriedades rurais até o consumidor final é
proporcionado pelo transporte, gerando com isto a chamada utilidade de lugar.
Assim, a funcdo de transporte de fatores de producdo ou de produtos cria a
possibilidade de que estes bens do agronegdécio estejam disponiveis no local, no
tempo e na quantidade desejada pelos consumidores, ficando clara a sua
importancia diante da crescente separacdo geografica entre a producdo e o
consumo que o desenvolvimento econdmico, a globalizacdo e outros fatores vém
causando no Brasil ja ha algum tempo.

O transporte, neste aspecto, envolve a escolha de um conjunto de modais (tipos
de transporte) e de diferentes rotas que buscam facilitar toda a logistica de
comercializacdo bem como a redugdo de custos para tornar o produto
competitivo.

No Brasil, a pouca eficiéncia nos sistemas de transporte de cargas tem levado o
agronegocio nacional a se deparar com muitas dificuldades no que tange a
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produzir de forma competitiva, tanto para o mercado interno quanto para o
externo, devido a inadequacao das estruturas de transporte e logistica. Este fato
pode ser observado, de forma dramatica no Estado do Parana, toda vez que, com
a ampliacao da producédo de grdos (milho e soja) observa-se congestionamentos
no Porto de Paranagua e problemas em muitas Cooperativas e Industrias do
estado que ndo estavam preparadas ou programadas para receber este volume
maior de producéo.

Segundo o ANTT (2017), cerca de 60% do transporte de cargas do agronegocio
brasileiro € realizado pelo modal rodoviario em aproximadamente 2,6 milhées de
veiculos, restando 20% do volume de cargas para o transporte ferroviario, 15%
para o hidroviario e apenas 5% para o dutoviario e aéreo conforme pode ser
observado na tabela 2.1. No caso dos transporte de grdos, mais de 80% da
producdo € movimentada por modal rodoviario.

Tabela 2.1 — Evolugéo e participagao percentual (%) no transporte de cargas do
agronegocio brasileiro por modal de transporte, 1978-2016.

— —
Modal Composicéo Relativa (%)

1978 1988 1998 2017

Rodoviario 70,3 57,6 62,6 60,5
Ferroviario 16,3 22,0 20,0 20,9
Aquaviario 10,1 16,0 12,7 13,9
Dutoviario 2,8 4,0 4.4 4.5
Aéreo 0,5 0,4 0,3 0,3

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: ANTT (2017).

—+ Rodoviario

Ferroviario

Hidroviario

Custo de Transporte (R$ por Km)

| -

|
| | | I
250 500 750 1000 1250 1500
Distancia Percorrida (Km)

Figura 2.1 — Relacdo entre a distancia (km) e o custo total para o usuario do
transporte nas modalidades rodoviaria, ferroviaria e maritima.
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Este fendbmeno é decorréncia primeiramente do custo total para o usuario das
diferentes modalidades de transporte. A Figura 2.1 mostra a relacdo entre o custo
total e a distancia em quildbmetros nas modalidades rodoviéria, ferroviaria e de
navegacao maritima. Ja a figura 2.2 apresenta uma analise comparativa entre o0s
principais modais, e a necessidade do Brasil em modificar a estrutura de sua
matriz de transporte para reduzir custo e gerar vantagens comparativas.

Transporte Sustentavel

Impactos de custos e precos no agronegocio

O Brasil necessita modificar sua matriz de transportes para poder gerar
vantagens competitivas e reduzir custo e emissoes.

MALHA BRASILEIRA | | PARA TRANSPORTAR CUSTO PARA
1 ton/Km USA-SE: CONSTRUIR 1 Km:

Figura 2.2 - Descricdo da malha de transporte brasileira, custo de transporte e
investimento para sua construcao.

Transporte Eficiente
Comparativo entre principais modais no agronegocio

A multi modalidade nos transportes reduz custos e gera impactos positivos
em todo o agronegocio.

Parametro de comparagéo no consumo de espago em unidades equivalentes
de carga (hidrovia Tieté-Parana)

HIDROVIARIO RODOVIARIO

o UEERL SR e
U e ad

Figura 2.3 - A eficiéncia de cada modal no transporte
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A figura 2.3 apresenta uma comparacéo entre consumo de espaco, méao de obra,
custos logisticos e externalidades positivas e negativas entre diferentes modais.

b) O Modal Rodoviario

Os dados revelam que a transporte rodoviario € economicamente indicado para
distancias de até 500 km em relacéo ao ferroviario, e até 1.000 km em relacéo ao
de cabotagem. Estes valores, evidentemente, variam de acordo com a classe de
produtos e com os custos dos fatores necessarios aos transportes bastando citar
a influéncia causada por altera¢des nos precos dos combustiveis.

Apesar da distancia econ6mica universal do transporte rodoviario ser de
aproximadamente 500 quildmetros, muitos produtos agricolas percorrem em
média distancias bastante superiores a esta, como € o caso do farelo de soja (550
km), da soja em gréo (750 km), do trigo (850 km), do milho (1.600km) e do arroz
(1.650 km), gerando com isto a chamada perda de competitividade e
agravamento do Custo Brasil.

Além deste grande “passeio” que os produtos agricolas sofrem, deve-se lembrar
do impacto que o custo do transporte acaba gerando no valor do produto. Para o
milho, cerca de 22% do preco reflete o valor do frete, enquanto que para a soja
este valor é de 16%, para o trigo 15% e para o café apenas 2% em média.

Nos EUA, Europa e em outros paises desenvolvidos, o volume transportado pelo
modal rodoviario ndo ultrapassa 25% do volume total de cargas o que gera as ja
conhecidas vantagens comparativas e competitivas destes paises frente ao Brasil.
Atualmente, um dos grandes gargalos para o0 agronegocio nacional vem a ser a
infraestrutura de transportes.

A chamada malha rodoviaria brasileira, a quarta em extensdo no mundo, de
acordo com a CNT(2017), que inclui estradas federais (7%), estaduais (15,2%),
municipais (77,8%) e coincidentes (1,5%) dispbe de 1,72 milh&o de quildbmetros
onde apenas 12,2% (210 mil quildmetros) sdo pavimentados e, desse
percentual, dois ter¢cos precisam de manutencdo. Na modalidade pavimentada,
apenas 5,3% (11 mil km) representam as pistas duplas e 94% (198 mil km) sao
pistas simples. Assim, 78,6% do total de estradas do Brasil sdo néo
pavimentadas, de pista simples, de leito natural e que geram toda uma série de
problemas a movimentac&o da producdo agropecuaria.

Esse modal que custa trés vezes e meia mais do que o ferroviario e nove vezes
mais do que o fluvial, consome mais de 90% do diesel utilizado em todo o
transportes no pais. A distribuicdo desta malha viaria pode ser considerada
regular com grande concentracdo na Regido Sudeste (29,7%), Regido Sul
(27,6%) e Regiao Nordeste (23,5%). Os EUA, em termos comparativos, possuem
6,2 milhdes de quildbmetros de estradas (3,6 vezes mais do que o Brasil) apesar
do seu principal modal de transporte ser o hidroviario.

Afora o aspecto das taxas (apresenta tarifas mais baixas que as cobradas pelas

ferrovias para cargas pequenas e/ou curtas distancias), o transporte rodoviario é
preferido ao trem por que: a) permite "entrega na porta"; b) tem maior rapidez na
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entrega; c) possibilita maior flexibilidade de rotas, d) submete as mercadorias a
menos choques e a menor manuseio, permitindo o uso de embalagens
mais simples, mais leves e mais baratas, e constituindo-se no meio de transporte
indicado para as mercadorias mais susceptiveis de avarias.

c) O Modal Ferroviario

As ferrovias brasileiras, figura 2.4, que comecaram a ser construidas em meados
do século XIX, possuem segundo a CNT (2016) 30.576 quildmetros e
transportaram 331,7 bilh6es de TKU (toneladas por quildmetro util) em 2015. A
frota em operacdo pelas concessionarias possui 3.375 locomotivas e 100.715
vagoes.

A maioria pertencia & Rede Ferroviaria Federal S. A. (22.069 quildmetros), a
segunda maior expansdo pertencia ao Estado de S&o Paulo (5,42 mil
quildmetros). Minas Gerais tem 5,33 mil quildmetros de ferrovias, seguida pelo
Rio Grande do Sul (3,13 mil quilébmetros) e Parana (2,30 mil quilébmetros).

A partir de 1996 as ferrovias comecaram a ser privatizadas, tendo o processo sido
praticamente concluido em 1997. Falta apenas privatizar a ferrovia Norte-Sul, que
ligara a regido Norte ao Centro do Pais. Os EUA, neste sentido, possuem cerca
de 309 mil quildmetros de estradas de ferro (11 vezes mais do que o Brasil) e
transportam em média 1,5 trilhdo de toneladas-quildmetro ao ano.

A maior parte dos trens é movido a diesel e apenas 1.916 quildmetros de linhas
séo eletrificadas. Os mais de 30 mil quildmetros de ferrovias brasileiras possuem
4 tipos diferentes de bitolas: sdo 4.057 quildmetros em bitola larga/irlandesa, que
€ a de 1,6 metros; outros 202,4 quildmetros em bitola padréo/internacional, que é
a de 1,4 metros; mais 23.489 quildmetros em bitola métrica, que possui 1,0 metro;
e também 396 quildbmetros em bitola mista. Mas também existem bitolas de 0,60 e
0,76 m em trechos turisticos.

Essas diferencas ndo impedem, mas dificultam o trédfego integrado entre os
diferentes trechos ferroviarios.

Cerca de 9 operadoras concessionarias (ALL, FCA, TLSA, MRS, EFVM, EFC,
FNS, FERROESTE e FTC) atuam nas ferrovias brasileiras, ap6s um processo de
privatizacao iniciado em 1999.

No conjunto do transporte no Pais, € significativa a quantidade de carga
transportada pelas ferrovias (21% do total de cargas do Brasil). As ferrovias da
Companhia Vale do Rio Doce foram responsaveis por pouco mais da metade
deste total. A principal mercadoria transportada é o minério de ferro (150 milhGes
de toneladas), seguida por derivados de petréleo, graos e produtos siderurgicos.
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Figura 2.4 — Principais Ferrovias Brasileiras, 2017

Em que pese a enorme heterogeneidade do sistema ferroviario brasileiro, com
ferrovias modernas e produtivas convivendo ao lado de outras deficitarias, o
sistema registra bom desempenho, com elevados indices de produtividade,
quando comparado ao dos paises com economias semelhantes a nossa.

Depois de anos de letargia, o Pais comeca a pensar novamente em estradas de
ferro. A expectativa é de que os préximos anos registrardo intensa atividade no
setor ferroviario, colocando-o numa posicdo de destaque entre os transportes

brasileiros.
d) O Modal Hidroviério

Cerca de 13,9% do movimento de transporte hidroviario de cargas registrado no
Brasil, divide-se entre os modais fluvial e maritimo. Existem 44 portos no territério
nacional sendo 6 na regido norte, 13 na nordeste, 13 na sudeste, 10 na sul e 2 na
centro-oeste. De acordo com dados do Ministério da Marinha, existem no setor
cerca de 60 mil trabalhadores. Em 2015, o sistema de instalagfes portuarias do
Brasil movimentou mais de 1,0 bilhdo de toneladas nos terminais de uso privado
(65%) e portos organizados (35%). Em termos de perfil de cargas movimentadas,
63% eram granéis solidos, 22% granéis liquidos ou gasosos, 10% de carga
conteinizada e 5% de carga geral.
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Atualmente ha uma frota registrada de 172 navios, sendo 121 de cabotagem (que
fazem a navegacdo entre portos brasileiros) e 51 navios de longo curso, que
realizam viagens internacionais. A carga movimentada em 2015 entre os portos
organizados brasileiros foi de 351 milhdes de toneladas, sendo que os principais
portos por volume movimentado sdo Santos-SP (29%), Itaguai-RJ (16%),
Paranagua-PR (12%) e Rio Grande-RS (7%).

Segundo o Departamento de Hidrovias Interiores (2015), cerca de 85 milhdes de
toneladas foram transportadas através de navegacao fluvial (8,5% do movimento
total de cargas do pais). Nos anos 90, o transporte hidroviario passa a ser
utilizado em maior escala no Brasil, como forma de baratear o preco final de
produtos, principalmente os de exportagdo, tornando-os mais competitivos. O
custo por quildmetro é duas vezes menor que o da ferrovia e cinco vezes mais
baixo que o da rodovia.

Os investimentos para transformacdo de um rio em hidrovia, porém, sao muito
altos. Sao necessérias algumas obras de engenharia para permitir ou ampliar sua
navegabilidade, como a dragagem (retirada de terra do fundo dos rios de modo a
deixa-lo operacional a navios e barcos de maior porte e calado), dentre outras.

Na regido norte, onde as condi¢cdes naturais sdo mais favoraveis e existe uma
maior caréncia para a locomogdo entre 0s municipios, o transporte fluvial tem
grande importancia. A bacia do Amazonas, por exemplo, é a responsavel pela
maior parte do movimento de passageiros.

As principais hidrovias brasileiras séo: Hidrovia do Madeira, ligando Porto velho
(RO) até Itacoatiara-AM (1.056 km de extensdo e por onde circula a maior parte
da producdo de grdos e minérios da regido), Hidrovia do Sao Francisco, ligando
Pirapora-MG a Juazeiro-BA (1.371 km, que transporta 170 mil toneladas anuais
de cargas), a Hidrovia Tocantins-Araguaia que conta com 2.250 km de rios
navegaveis (580km no Rio das Mortes, 1.230 km no Rio Araguaia e 440 km no
Rio Tocantins) e a Hidrovia Tieté-Parana, que € a maior em extensdo e volume -
ligando Conchas-SP a Sao Simao-SP (2.400km e 5,7 milhdes de toneladas de
cargas transportadas). Em fase de implantacdo esta a Hidrovia Paraguai-Parana.
No trecho em funcionamento, que liga Corumba-MS até Porto de Nueva Palmira -
Uruguai, a soja € o principal produto transportado.

e) Concluséo sobre os Modais de Transporte

Como resultado do quadro analisado acima, o agronegdécio nacional paga o custo
mais elevado do mundo para o escoamento das safras e dos produtos
agroindustriais. Segundo a ABAG (2000), sdo US$ 400 milhdes ao ano na espera
de caminhdes, US$ 200 milhdes na espera de vagbes, US$ 250 milhdes na
espera de navios, que, guando adicionados a outras ineficiéncias (Custo Brasil)
perfazem cerca de US$ 2,0 bilhdes ao ano em média. Os problemas de
movimentacgdo de safras tendem a crescer ano ap0s ano, exigindo planejamento
e investimentos de infraestrutura.
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A falta de transportes € responsavel por altos custos comercializacdo e pela
predominancia de uma agricultura de subsisténcia.

Finalmente, constata-se acentuada deficiéncia de veiculos refrigerados para
transporte de produtos pereciveis. Este fato, entre outras razdes, decorre do custo
destas unidades, de dificuldades na distribuicAo e da necessidade de boas
ligacdes rodoviarias e ferroviarias.

f) O Aspecto Econdmico do Comércio entre Duas Regides

Para que haja comércio entre duas regides ha necessidade de que se respeitem
duas condic¢des basicas, conforme pode ser observado na figura 2.5:

a) Diferenciacdo nos custos de producdo, de modo que uma regidao tenha
vantagem comparativa em relacéo a outra.

b) As diferencas de precos entre ambas as regides pelo menos cobrirem os
custos de transporte.

PO é o preco que vigoraria na regido exportadora se toda a sua producéo
fosse consumada localmente. Qualquer preco acima de PO gera um excesso de
oferta (Es). PO é o prego que vigoraria na regido importadora se 0 seu consumo
fosse atendido apenas pela producéo local. Qualquer preco abaixo de PO gera um
excedente de demanda (ED).

P4 P4 P 4

Pln------ aaa
P.#----==--

2

P¥-

E.=(D-5)

Regido Exportadora (E) Q Comercio Entre Regibes Q Regiac Importadora (I} Q

Figura 2.5 — Analise Econdmica do Comércio Entre Duas Regides.

Se o custo de transporte fosse zero, o preco em ambas as regides deveria ser
igual (P1). Neste caso, a regido importadora compraria da regido exportadora a
quantidade Q1, que € igual ao segmento ab. Assim, 0 preco na regido produtora
seria maior do que sem 0 comércio, 0 que estimularia a producdo local nesta
regiao.

Na regido importadora a preco seria menor do que sem O comeércio, 0 que

significa um desestimulo a producgédo local e um aumento no consumo, cujo déficit
de oferta seria complementado pela importagéo.

32




Considerando-se que o custo de transporte € maior que zero (segmento tt’),
observa-se que haverda uma diminuicdo no volume comercializado entre as
regides (cd < ab), uma reducdo no prego na regido exportadora e um aumento
hipotético de custo de transporte. Isto significa que quanto maior o custo de
transporte, menor o estimulo ao comeércio entre regides.

g) A Influéncia do Custo de Transporte na Viabilidade Econémica de Linhas
de Exploracdo Agropecuarias.

Com base no valor do lucro por unidade de uma cultura ou criacdo e nos custos
de transporte da producgao, pode-se fazer algumas consideracdes a respeito das
distancias do mercado nas quais € compensadora a exploracdo da referida
atividade. Para tanto, os dados apresentados na tabela 2.2 listam quatro
diferentes linhas de exploracdo ou atividades, em termos de lucros e respectivos
custos de transportes.

Tabela 2.2 — Indicadores das Linhas de Exploracdo Analisadas.

- Lucro por hectare sem considerar os Custo de transporte por km da
Atividade : ;
Agropecuéria custos de transporte guantidade produzida por hectare
(R$/ha) (R$/km)
A 700 1,75
B 500 0,71
C 330 0,33
D 195 0,15

Fonte: Dados do Autor

Para o processamento da analise, existem algumas etapas basicas a serem
seguidas, mas, antes de serem considerados 0s custos de transporte, a atividade
A aparece como a mais rentavel. Por outro lado, ela €, também, a que apresenta
0S maiores custos de transporte.

Primeira etapa: Montagem das equacdes lineares de lucro por atividade.
Tais equacdes associam a rentabilidade por hectare com o respectivo custo de

transporte.
LA=700-1,75.d = atividade A

LB =500-0,71.d = atividade B
LC =330-0,33.d = atividade C
LD =195 -0,15.d = atividade D

7

Onde: "d" é a distancia ao mercado, em quildmetros (km).
Segunda etapa: célculo das distancias maximas de carregamento da producao.

Neste caso, igualamos cada uma das equacdes lineares a zero (= 0) e isolamos a
variavel distancia (d), obtendo com isto a distancia maxima que cada um dos
produtos agropecuarios poderia ser transportado da propriedade rural ao mercado
gerando lucro zero e, a partir dai, a atividade passaria a gerar prejuizo.

No caso do produto A teriamos:
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LA =700-1,75d=0
-1,75.d=-700 (-1)
1,75.d =700
d=700+1,75
d = 400 km

Assim, 400 km seria o limite de mercado para o produto a ser comercializado e,
caso o fosse, geraria lucro zero, indicando desta forma que o mercado de venda
deveria ser em uma distancia inferior a esta. As demais distancias para os
produtos B, C e D podem ser observadas na tabela 2.4.

Terceira etapa: Determinag&o dos pontos de igualagao.

O célculo dos pontos de igualagdo permite determinar a que distancia uma
atividade é mais lucrativa do que outra. Para tal calculo, basta igualar as
equacdes de duas atividades quaisquer. No caso da analise de competitividade
entre a atividade A e a B, teriamos:
LA =LB
700-1,75.d =500 -0,71.d
—1,75.d + 0,71.d =500 — 700
—1,04.d =-200 (-1)
d=192,3 km

Desta forma, até 192,3 km da propriedade rural, a atividade A é mais lucrativa do
gue a B. Na distancia calculada (igualacdo A/B) possuem lucratividade igual e, na
distancia acima da calculada a atividade B possui maior grau de lucratividade.

700

ia

500

Lucro por hectare (R$/ha)
330

195

lgualagao C/D

i » Disténcia (km)
400 7042 1.000 1.300

Figura 2.6 — Variacdo do Lucro da Atividade em Funcéo da Distancia ao Mercado.
Quarta etapa: Determinacdo de Mercado para as Linhas de Exploracao

Pode-se também, com esta metodologia, determinar mercados potenciais para
as linhas de exploracdo com base no grau de lucratividade gerada. Caso
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estejamos a uma distancia de 500 km de um mercado, quais linhas de exploracao
serdo vidveis? Para tal determinacdo, basta substituir em cada uma das equacdes
de lucro a variavel distancia (d) pela distancia ao mercado.

No caso da linha de exploracao A, teriamos:

LA =700-1,75.d LA =700 - 1,75.(500)
LA =700 -875
LA =R$ - 175,00 (prejuizo)

Assim, para um mercado localizado a 500 km da propriedade rural, o produto A
ndo poderia ser comercializado, pois, geraria um prejuizo da ordem de R$ 175,00
por hectare. O resultado para as demais linhas de exploracdo bem como a sua
ordem de lucratividade pode ser visualizada na tabela 2.3.

Tabela 2.3 — Ordem de Lucratividade das Linhas de Exploragao

Ordem de Lucratividade Atividade Lucro por hectare (R$/ha)
12 C + 165,00
22 B + 145,00
32 D + 120,00
42 A - 175,00

2.1.2.2— Andlise Econtmica do Armazenamento

Devido ao fato de a producdo agricola ser altamente estacional, enquanto o
consumo é relativamente constante ao longo do ano, a funcdo do armazenamento
€ produzir a utilidade de tempo, permitindo a disponibilidade das mercadorias no
momento desejado pelos consumidores. Através do armazenamento, que permite
uma melhor distribuicdo da producéo ao nivel das taxas de consumo, consegue-
se uma acentuada reducdo na variabilidade dos precos dos produtos
armazenados, trazendo, em consequéncia, efeitos positivos sobre a renda do
produtor e estimulando a produc¢do dos anos seguintes.

a) O Panorama do Setor Brasileiro de Armazenagem

Dentro do agronegécio brasileiro, o setor de comercializacdo vem a ser o
responsavel pela transferéncia do produto agropecudrio desde o0s mais
longinquos locais de producéo até o consumidor final. Este processo dinamico de
agregacdo de valores resulta da utilizacdo de um conjunto de servicos como a
armazenagem, o0 transporte, a padronizagdo, o processamento, o marketing e
Muitos outros.

O setor de armazenagem neste contexto esta diretamente ligado ao
comportamento sazonal da producdo auxiliando sobremaneira a formacao de
precos, reduzindo a variabilidade dos mesmos ao longo do ano e permitindo
manter a oferta ajustada a demanda. No Brasil, a impossibilidade de guardar a
producgédo, devido a falta de local e condi¢cbes necessarias para a manutencao e
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conservacao da producao € bastante contundente e desta forma exclui o produtor
rural de poder participar das etapas mais lucrativas do processo de
comercializacao.

Atualmente, os 5,2 milhdes de propriedades agricolas brasileiras se deparam com
um sistema de comercializacdo bastante deficiente, incompleto e sem um
programa de planejamento estratégico integrado para que todas as etapas do
processo de comercializagdo ocorram de uma maneira organizada e sincronizada.
Para piorar a situacéo, apenas 5% das propriedades rurais brasileiras (cerca de
240 mil) possuem algum tipo de sistema de armazenagem contra 62% nos
Estados Unidos, 35% na Argentina e 30% na Franca, gerando com isto elevadas
perdas pos- colheita, grande oferta de produgcdo na época da colheita com
respectivo preco baixo, baixa perspectiva de remuneracéo (renda) ao produtor e
perda de competitividade no agronegocio.

O surgimento da CONAB (Companhia Nacional do Abastecimento) representou
um passo importante na racionalizacdo da estrutura do Governo Federal, pois se
originou da fusdo de trés empresas publicas, a Companhia Brasileira de
Alimentos (COBAL), Companhia de Financiamento da Producdo (CFP), a
Companhia Brasileira de Armazenamento (CIBRAZEM), que atuavam em areas
distintas e complementares, quais sejam, fomento a producdo agricola,
armazenagem e abastecimento respectivamente.

A CONAB ¢é a agéncia oficial do Governo Federal, encarregada de gerir as
politicas agricolas e de abastecimento, visando assegurar o atendimento das
necessidades basicas da sociedade, preservando e estimulando os mecanismos
de mercado, além disto, mantém o sistema de cadastramento de armazéns no
pais.

b) A Capacidade Estética dos Armazeéns Brasileiros

Atualmente, a capacidade estatica dos armazéns brasileiros é de 157 milhdes de
toneladas em 17.020 unidades armazenadoras. Deste total, 21,6 milhGes de
toneladas se referem aos armazéns convencionais (produto ensacado) num total
de 75.720 unidades. O restante da capacidade de armazenagem advém dos
armazéns graneleiros (produto a granel) que responde por 135,2 milhGes de
toneladas em 11.367 unidades armazenadoras.

Assim, 86,1% da capacidade estatica do Brasil corresponde aos armazéns
graneleiros enquanto que os 13,8% restantes referem-se aos armazéns
convencionais conforme pode ser visto na tabela 2.4

O sistema de armazenagem nacional esta subdimensionado e podera vir a se
tornar um sério problema (gargalo) ao desenvolvimento e expansdao do
agronegocio nacional. Para se ter ideia do fato, a atual producdo brasileira de
cereais e oleaginosas (safra 2016/2017) foi estimada em aproximadamente 207,2
milhdes de toneladas, 0 que ja supera em mais de 50,2 milh6es de toneladas a
atual capacidade de armazenagem disponivel.
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Tabela 2.4 — Numero e Capacidade Estatica dos Armazéns Cadastrados pela
CONAB por Espécie e Regido, Brasil, 2017 (em milhdes de toneladas).

Regiao/ Convencional Graneleiro Total
armazém namero  capacidade namero capacidad namero  capacida
Norte 258 0,8 232 3,3 490 4,1
Nordeste 596 1,7 609 8,6 1.205 10,3
Centro- 834 3,5 3.205 52,2 3.972 55,7
Sudeste 1.719 8,4 975 14,3 2.694 23,0
Sul 2.313 7,2 6.346 56,8 8.659 63,9
Total Brasil 5.720 21,6 11.367 135,2 17.020 157,0

Fonte: CONAB/SUARM/GECAD.
c) As Distorcdes do Setor de Armazenagem

No Brasil, a relacdo producdo/armazenagem na safra 2016/2017 estd estimada
em 1,32, ou seja, a producdo supera em 32% a capacidade estatica total
enquanto que os Estados Unidos possuem uma capacidade estatica 2,5 vezes
superior a sua producdo agricola que é de aproximadamente 500 milhdes de
toneladas anuais.

Em termos regionais, os problemas de armazenagem tornam-se maiores ainda,
pois, existe uma precaria distribuicdo geografica dos armazéns (concentracao
regional), péssimo estado de conservacdo das unidades armazenadoras e
caréncia de armazéns e silos nas propriedades rurais.

No computo geral, a Regido Sul possui disparado a maior e a melhor capacidade
estéatica do Brasil. Sdo 8.659 unidades com uma capacidade de armazenagem de
63,9 milhdes de toneladas, o que representa 41% da capacidade estatica nacional
total. Da capacidade estatica total da Regido Sul, 88,9% (56,8 milhdes de
toneladas) correspondem aos armazéns graneleiros enquanto que os 11,1% (7,2
milhdes de toneladas) restantes sdo devidos aos armazéns convencionais.

Em contrapartida a esta situacao vivida pela Regido Sul, encontra-se a Regido
Norte com a pior capacidade estética. Sao apenas 490 unidades armazenadoras
com uma capacidade de armazenagem de 4,1 milhdes de toneladas.

Assim, diante dos fatos expostos acima se pergunta: Aonde vamos guardar a
“supersafra” do Brasil este ano? Como poderemos evitar que 0s portos, as
cooperativas e 0 sistema de transporte, responsaveis pelo escoamento da
producdo, ndo entrem em colapso pela falta armazenagem e necessidade de
comercializar rapidamente a producéo?

Expandir a producdo agropecuaria como um todo é fundamental para a
decolagem do agronegdécio nacional, mas, precisamos lembrar da necessidade
premente da melhoria de toda a infra estrutura de comercializagao
(armazenagem, transporte, portos, entre outras), caso contrario, jamais teremos
condi¢bes de competir em igualdade neste mundo cada vez mais globalizado e
desigual.
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d) O Efeito Econdmico da Armazenagem na Safra e na Entressafra

Vejamos, agora, o0 efeito econémico do armazenamento, utilizando-se as curvas
de oferta e de demanda (Figura 2.7). JA& se sabe que, uma vez colhida a
quantidade Qs (e admitindo-se a existéncia de estoques e a ndo possibilidade de
importacdo no curto prazo), a curva de oferta S € perfeitamente inelastica
(paralela ao eixo dos precos, ao nivel de Qs), enquanto ndo acontecer a colheita
da préxima safra. Do lado do consumo, admita que a curva D1, represente a
demanda nos seis meses logo apds a colheita (periodo da safra) e que a curva
D2 é a demanda referente ao periodo da entressafra, ou seja, do sétimo ao
décimo segundo més (antes que a safra seguinte seja colhida).

A curva D1 equivale a curva D2, porque 0 consumo € mais ou menos regular nos
dois semestres. Assim, se toda a quantidade ofertada (Qs) fosse consumida no
periodo da safra, o preco de mercado ficaria ao nivel de PO. Tendo em vista que a
curva de demanda para produtos agricolas é, em geral, inelastica, a queda de
precos € grande, o que significa afirmar que o preco PO se situa hum nivel baixo,
gerando uma receita de P0.Qs. Portanto, ao preco PO, toda a producdo seria
consumida no primeiro semestre, e assim, nada sobraria para o segundo periodo.

Contudo, qualguer preco acima de PO desestimula o consumo, gerando, em
consequéncia, um excedente de oferta Es, que seria armazenada para ser
consumida na entressafra. Assim, a curva de excesso de oferta (Es) origina-se da
diferenca entre a quantidade ofertada ou a curva de oferta S e a curva de
demanda D1, ou seja, Es=S - D1.

custo de
armazenamento

Preco (R$/unidade)

Demanda na Demanda na

"entressafra”
D2
o _4 4
<

Q Q,Q O Q Q, Qg Q

]

)

/ "safra"
RECEITA SEM
ARMAZENAGEM / D,
/4 _/ /i »

»

Quantidade comercializada por semestre

Figura 2.7 — O Efeito Econdmico da Armazenagem na Safra e Entressafra.

Para inicio de analise, cabe a seguinte pergunta: O que aconteceria com 0S
precos em ambos 0s semestres se, ao armazenar uma parcela de Qs, o custo de
armazenamento fosse zero? Embora seja uma situacao irreal, ela serve para
facilitar o entendimento, pois a resposta seria trivial, uma vez que, a custo zero no
armazenamento, € de se esperar que 0 preco do produto no segundo semestre
seja igual ao do primeiro semestre. Se 0 preco no periodo da entressafra fosse
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maior que o da safra, surgiria 0 que se chama de arbitragem de tempo, que € uma
operacédo de compra de um produto no tempo tO para revendé-lo mais tarde (t1)
por um preco maior. Desse modo, o preco aumenta em t0 e diminui em t1, e essa
operacéo cessa quando a diferenca de precos entre t1 e tO for exatamente igual
ao custo de armazenamento. Se o custo de armazenamento, por hipétese, fosse
zero, entdo o preco no tempo tO (PtO) deveria igualar-se ao preco no tempo t1
(Ptl), ou seja, Pt0 = Pt1.

Admitindo-se, entdo, 0 custo zero para armazenamento, 0 preco e a quantidade
de equilibrio no primeiro semestre, seriam determinados pela intersecao entre as
curvas ES e D1. A este ponto, o preco de mercado seria PE e a quantidade
consumida na "safra" seria QE. Consumindo esta quantidade no primeiro
semestre, sobraria, para o periodo da entressafra, a quantidade QO, que é a
diferenca entre QS e QE. Esta quantidade QO seria adquirida também pelo preco
PE, uma vez que se pressupds o armazenamento a custo zero. Desse modo, a
receita do produtor seria igual a PE (QE + QO0), que é nitidamente maior que a
receita PO . QS (sem armazenamento).

Deixando de lado a situacao irreal de armazenamento a custo zero, considere que
0 custo de armazenar uma unidade (uma tonelada, por exemplo) deste produto,
entre a colheita e a entressafra, € o segmento ab reais. Desse modo, o preco do
produto no segundo semestre (P2) deveria ser superior ao do segundo semestre
(P1) em exatamente ab reais, ou seja: P2 = P1 + ab. Ao preco Pl os
consumidores estariam dispostos a adquirir a quantidade Q1 (no periodo da
"safra"), restando a quantidade Q2 para o segundo semestre, sendo que Q2 = QS
- Q1. A receita bruta (sem descontar o custo do armazenamento) do produtor
seria igual a receita no primeiro semestre P1.Q1 adicionada da receita no
segundo semestre P2.Q2. A Figura 2.7 ilustra que, mesmo deduzindo-se 0 custo
ab de armazenamento, a receita liquida [P1.Q1 + (P2 - ab)Q2] ou [P1 (Q1+ Q2)]
seria superior a receita pela venda de toda a producdo QS na época da "safra"
(PO QS).

Em conclusdo, o armazenamento de uma mercadoria, mesmo a um custo
relativamente elevado, possibilita distribuir melhor a oferta disponivel, evita a
acentuada queda dos precos na safra e assegura maior nivel de renda para o
produtor.

e) A Definicdo do Preco que Viabiliza a Armazenagem

A volatilidade dos precos agropecudrios € um dos aspectos que mais preocupam
0s produtores rurais e todos os intermediarios possuidores de produtos
agropecuarios. Neste processo, uma das decisdes mais fundamentais seria a de
comercializar ou armazenar a producdo a espera de precos melhores. Por
caracteristica propria, 0s precos agropecuarios possuem um elevado grau de
volatilidade, sdo de dificil previsdo futura e dificultam qualquer processo de
tomada de decisdo. O acesso as cotagcbes dos mercados de futuros
agropecuarios pode auxiliar sobremaneira este processo de tomada de decisao,
desde que se considere 0s custos inerentes ao processo de carregamento da
producao no tempo.
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Tendo por base informacdes que permitam proceder inferéncias sobre 0s pregos
futuros, pode-se analisar diversas estratégias de comercializacdo, como a venda
na época da colheita (t = 0) ou no futuro (t =1, 2, ... , n), oU Mesmo uma
combinacgao destas alternativas.

Uma forma de se avaliar esta decisao consiste em comparar a rentabilidade
esperada das alternativas disponiveis. Desta forma, o lucro esperado no més t
pode ser calculado pela equacgao 2.1.

Lucro; = RTi{— CCt - CPt (21)
Onde:

Lucro; = lucro se o produto for vendido no més t;

RT; = receita total esperada com a venda do produto no més t;
CC; = custo de comercializacdo e armazenamento até o més t;
CP: = custo da producao armazenada até o méstt.

Os custos de comercializagdo (CC) sé&o aqueles oriundos de funcbes de
comercializacdo incorporadas aos produtos (transporte, armazenagem,
padronizacao, classificacdo, entre outras), fazendo com que o0 mesmo caminhe ao
longo do sistema de comercializacdo. O custo de producdo (CP), da mesma
forma é o gasto necessario para a geracdo dos produtos agropecuarios. Para que
as analises possam ser feitas, torna-se necessario corrigir o valor das variaveis
no tempo, pelo uso de um fator de atualizacéo (fa), como pode ser observado na
equacéo 2.2.

Onde:
fa=(1+0)" (2.2)
fa = fator de atualizacéo
i = taxa mensal de juros real (custo de oportunidade).
n = nimero de periodos de capitalizacdo, em meses.

Somente valer4 a pena armazenar a producdo na época da colheita para uma
venda futura daqui n periodos se:

Lucrown 2 Lucro'.fa (2.3)
RTin— CCun— CPun 2 Lucroi.fa (2.4)

RTwn 2 Lucroi.fa + CCi:n + CPiy = Modelo de Deciséo (2.5)

f) Exemplo de Aplicagcdo da Metodologia de Anélise: Caso da Soja no PR

Um produtor paranaense de soja esta em duvida se comercializa a sua producao
a vista no més de marco (época da colheita) ou armazena até novembro, periodo
em gue necessitara de recursos financeiros. Em marco, no mercado do Parang, a
saca de soja estava sendo cotada a US$ 12,00, e o custo de producdo era da
ordem de US$ 10,90. O custo de oportunidade do capital € de 1% ao més, que
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corresponde a taxa real de juros médio de uma renda fixa, e o custo de
armazenagem esta na ordem de US$ 0,10 por saca por més. De acordo com as
informacdes fornecidas acima qual deve ser a decisdo do produtor?

Partindo-se do modelo de decisdo, pode-se responder tal questao, assim:
RTnovembro = Lucromargo.fa + CCnovembro + CPnovembro (2.6)

O fator de atualizacdo € o primeiro elemento a ser calculado neste processo, pois,
é utilizado para corrigir o valor de todas as variaveis no tempo. O fa = (1 + i)n,
onde: n € o numero de meses entre marco e novembro, neste caso,n=8,eiéo
custo de oportunidade do capital, no caso, 1% ao més. Portanto, substituindo os
valores na equacéao obteremos: fa = (1 + 0,01)8 = 1,0829.

Na proxima etapa, pode-se ir calculando as variaveis da equacado 2.6 conforme a
sua sequéncia.

O Lucromarco.fa € calculado por (RTmarco — CTmargo) x fa, assim temos:
(12,00 - 10,90) x 1,0829 = 1,1912.

O custo de comercializagdo (CC), no caso, custo de armazenagem da producao
entre marco e novembro € calculado por: CCnovembro = (custo mensal de
armazenagem X namero de meses de armazenagem x fa), assim temos: (0,10 x 7
x 1,0829) = 0,7580.

O ultimo elemento da equacgdo, o custo de producdo da soja estimado para
novembro, CPnovembro, é calculado por: CPnovembro = (custo de producao X
fa), assim temos: (10,90 x 1,0829) = 11,8036.

Substituindo os valores calculados na equagéo 2.6 temos:

RTnovembro = Lucromarcgo.fa + CCnovembro + CPnovembro
RTnovembro =1,1912 + 0,7580 + 11,8036
RTnovembro = 13,75 US$ por saca

Desta forma, o problema se resume em tentar predizer o pre¢co de mercado que
irA acontecer em novembro. Havendo mercado futuro para a soja, o produtor
poderia observar as cotacdes para novembro e, caso estas forem maiores ou
iguais ao valor calculado US$ 13,75 por saca, valeria a pena fazer um hedge de
venda para novembro e armazenar o produto até aquela data.

2.1.2.3 — A Analise Econémica da Agroindustria Brasileira: Processamento,
Beneficiamento e Embalagem.

a) Aspectos Gerais da Agroindustria Brasileira
A industria agroalimentar esta subdividida em empreendimentos que atuam na
transformacdo basica dos produtos da agropecuaria, caracterizando uma

transformacao primaria (produtos intermediarias) e as empresas que atuam nas
transformacdes secundérias (produtos finais). O mercado do setor de
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transformacdo primaria é constituido pela exportacdo e por outras industrias.
Como algumas também atuam na transformacao secundéria, verifica-se o seu
relacionamento com o consumidor final o que, no entanto, ndo é uma
caracteristica especifica do setor, de um modo geral, denomina-se a
transformacao primaria como agroindustria.

Uma das principais caracteristicas da expansdo da industria de alimentos tem
sido a crescente diferenciacdo de produtos que esta sendo feita, principalmente
através de inovacfes na composicdo e embalagens.

A estratégia de marketing € o principal fator que permite a introducdo de novos
produtos. Com esta visdo, a obtencao de novas possibilidades de aproveitamento
dos produtos agropecuarios permitiu que as exportacdes tivessem participacao
mais expressiva de produtos com valor agregado mais elevado. A transformacgao
do farelo de soja em proteina animal, através da producdo de frangos e suinos e
seus derivados para exportacao, é exemplo dessas alternativas. A tendéncia e a
elevacdo do nivel de processamento dos produtos com a obtencdo de margens
de lucro maiores, seja para atender o mercado interno, seja, para exportar.

A necessidade de diversificacdo permanente de linha de producdo confere a
tecnologia de produto/processa uma importancia fundamental nas estratégias de
concorréncia das empresas. Os produtos industrializados estdo penetrando em
todas as classes de renda, inclusive alterando a cesta basica de consumo das
classes mais desfavorecidas.

b) Caracterizacdo da Agroindustria Brasileira

A agroindustria € um dos principais segmentos da economia brasileira, com
importancia tanto no abastecimento interno como no desempenho exportador do
Brasil. Uma avaliacdo recente estima que sua participacdo no Produto Interno
Bruto (PIB) seja de 12%, tendo, pois uma posi¢cao de destague entre 0s setores
da economia, como a quimica e a petroquimica. Na década de 70, a agroindustria
chegou a contribuir com 70% das vendas externas brasileiras.

Atualmente, essa participacdo esta em torno de 40%, ndo sé pela diversificacédo
da pauta de exportacdes, mas também pela tendéncia de queda dos precos das
“‘commodities” agricolas nos ultimos 20 anos. Ainda assim, o setor cresceu e
aumentou o valor das exportagdes em quase todos seus segmentos.

Os principais segmentos da Agroindustria sdo: o abate e a preparacdo de carnes,
fabricacdo e refino de acucar, os laticinios, panificacdo e fabricacdo de massas,
0s Oleos vegetais e a industria de sucos. Esses sdo 0s itens que mais se
desenvolveram no Brasil nos dltimos 20 anos e ocuparam posi¢cao de destaque.
Todavia, € preciso considerar que o complexo cafeeiro mantém sua importancia,
seja na contribuicdo a balanca comercial da agricultura, seja no abastecimento do
maior mercado consumidor de café do mundo, que é o brasileiro.

A agroindustria se articula para frente com a industria de embalagens e com o

processamento agroindustrial (cada vez mais sofisticado) e, para tras, com a
industria de insumos (defensivos, fertilizantes, racdes, insumos veterinarios) e de
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equipamentos para a agricultura. Numa perspectiva ampla, inclui desde setores
de processamento basico (adicionando valor na secagem, no beneficiamento e na
embalagem) até segmentos que envolvem o0 processamento de matéria-prima
agricola, mas que sdo costumeiramente identificados como tipicamente
industriais: setor téxtil, de calcados e de papel e celulose. Estes possuem
caracteristicas estruturais distintas dos demais, devendo ser tratados, cada um,
como cadeias proprias e com consideravel grau de autonomia. A agroindustria
inclui ainda a producao de energia a partir da biomassa, area em que o Brasil é
lider mundial. Estima-se que nha conceituacdo ampliada, a agroindustria
represente mais de 30% da economia brasileira. E, certamente, esta nela a maior
parte dos setores econdbmicos em que o0 Brasil detém competitividade
internacional.

Ha um conjunto amplo de segmentos, com diferentes estruturas e formas de
organizacdo de mercados, que contam com a participacdo - e, por vezes, com a
competicdo - de multinacionais e pequenas empresas. A essa variedade
corresponde uma segmentacdo que pode ser identificada na forma de insercéo do
Brasil no mercado internacional, onde o Pais tem significativa participacdo com
produtos semiprocessados, identificados como agroinddstria processadora.

Atualmente, Brasil se defronta com um novo quadro de tendéncias internacionais
no setor agroalimentar, que combina especializacdo (e, com isto, elevados
requerimentos de produtividade) e variedade (que exige atencdo ao consumidor e
uma agil capacidade de resposta a mudancas na configuracdo dos diferentes
mercados).

Para melhor entender o que ocorre no Pais atualmente, é preciso voltar um pouco
ao passado. A partir do final da década de 60, o Brasil combinou um processo de
modernizacdo agricola a um conjunto de politicas de estimulo a
agroindustrializacdo, que resultou no cenario de competitividade internacional
verificado hoje. O processo de modernizacao foi responsavel, ao longo dos anos
70, pela rapida criacdo de mercados locais de insumos para a agricultura e pelo
desenvolvimento e adaptacdo tecnoldgica de material genético. Este ultimo
permitiu um eficiente processo de tropicalizacdo de culturas e variedades,
resultando na ocupacao agricola e agroindustrial de regides aptas a mecanizacao,
como o Centro-oeste, onde o Brasil detém niveis elevadissimos de rendimento
fisico na producao de soja em grao.

O processo de geracdo e difusdo de inovacBes de origem biologica foi
fundamental para a ampliacdo do espaco econdmico da agroindustria brasileira.
As perspectivas abertas pelo desenvolvimento, desde o final da década de 70, da
moderna biotecnologia possibilitam o melhor aproveitamento das vantagens
naturais do Pais, transformando-as em vantagens competitivas.

As formas de estimulo a agroindustrializagéo tém sido variadas:
1. politicas tipicas do periodo de substituicdo de importaces, adotadas com
énfase nas décadas de 60 e 70, como fundos especiais para mecanizagao;

imposicado de quotas e tarifas visando proteger a industria de insumos; e
pesados investimentos em infra-estrutura, incluindo redes publicas de
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armazenamento, sistemas de producédo de sementes hibridas, estradas e
hidrelétricas;

2. politicas de modernizacdo, principalmente pelo uso do crédito rural
subsidiado, de importancia crescente nos anos 70, até ser eliminado ao
longo dos anos 80;

3. politicas de promocéo as exportagdes, com base em incentivos fiscais, e
politica de minidesvalorizacbes da taxa de cambio, que se tem mantido
estavel;

4. politicas de reestruturacdo agroindustrial, envolvendo financiamento da
agroindustria e definicAo de uma politica de fixacdo de quotas para
exportacao; e, finalmente,

5. politicas de substituicdo de energia, que utilizaram fundos especiais para
investimento na producédo de alcool e estimulo aos consumidores.

A maior parte destes instrumentos perdeu sua eficacia, mas deixou um saldo
positivo, que distingue o Brasil de seus paises vizinhos.

A abertura da economia brasileira, a redefinicdo da Politica Agricola Comum
(PAC) adotada pelos paises da Unido Européia, a criacgdo do MERCOSUL e a
reestruturacdo, em curso, do Estado brasileiro, tornaram imprescindivel a criagdo
de novos instrumentos de politicas no sentido de incentivar o aumento de
produtividade, melhorar os fatores sistémicos de competitividade (relacionados ao
custo Brasil) e definir claramente uma politica comercial compativel com a
estabilidade da moeda.

Entretanto, os obstaculos a serem removidos para aumentar a competitividade da
agroindustria ndo sdo pequenos. Eles se localizam em segmentos que no
passado foram "tutelados" pelo Estado, como o de leite e o do café (implicando
regras de incentivo a produtores mais eficientes que sejam capazes de
acompanhar as novas exigéncias do mercado interno); na baixa produtividade;
nos problemas sanitarios da pecudria extensiva; na reduzida média de
produtividade das lavouras de milho, cana-de-acucar e laranja. Somam-se, ainda,
problemas na definicdo da politica de crédito e tarifaria (incluindo mecanismos
mais eficientes de acdo antidumping) e a urgente necessidade de melhoria da
infraestrutura rodoferroviaria e portuaria.

Essas dificuldades ndo eliminam o enorme potencial para a exploracdo de
mercados emergentes, como o de frutas frescas e hortalicas irrigadas, para as
possibilidades de producéo florestal e de alcool anidro, biodiesel e para a melhor
exploracdo de segmentos nobres da carne bovina.

Tais possibilidades indicam que n&o existem grandes entraves estruturais para

elevar a participacdo internacional da agroindustria brasileira e para promover sua
melhoria no atendimento ao mercado interno.
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c) Mercado Externo da Industria Agroalimentar Brasileira

As exportacOes do agronegoécio em 2016 totalizaram US$ 85 bilhdes. Em relacéo
a 2015, houve um declinio de 3,7% (US$ 88,2 bilhdes). Com isso, as exportacdes
corresponderam a 45,9% das exportacdes totais brasileiras no periodo, que foram
de US$ 185,2 bilhdes (2016). As importacBes apresentaram um aumento de
4,2%, totalizando US$ 13,6 bilhdes. Como consequéncia, registrou-se um
superavit da balanca comercial do agronegocio de US$ 71,3 bilhdes.

Tabela 2.5 — Balanga Comercial do Agronegdcio Brasileiro, 2015/2016.

Janeiro - Dezembro
Principais Produtos Valor (US$ milhdes) Quantidade (mil toneladas) Prego Médio (US$/t)
2015 2016 A% 2015 2016 A% 2015 2016 A%
EXPORTACOES DO AGRONEGOCIO
Complexo Soja 27.957 25.419 -9,1 70.819 67.276 -5,0 395 378 -43
Soja em gréos 20.982 19.327 -7,9 54.323 51.577 5,1 386 375 -3,0
Farelo de soja 5.821 5193 -10,8 14.827 14.444 -2,6 393 360 -84
Oleo de soja 1.154 898  -22,2 1.670 1.254 -24,9 691 716 3,6
Carnes 14.724 14.211 -3,5 6.445 6.703 4,0 2.285 2.120 -7,2
Carne de Frango 7.071 6.760 -4,4 4.225 4.307 1,9 1.673 1570 -6,2
in natura 6.231 5.946 -4,6 3.888 3.959 1,8 1.602 1502 -6,3
industrializada 840 814 -3,1 337 348 3,3 2.495 2342 -6,2
Carne Bovina 5.795 5.339 -7,9 1.361 1.349 -0,9 4.257 3958 -7,0
in natura 4.664 4.345 -6,8 1.079 1.076 -0,3 4.322 4038 -6,6
industrializada 634 576 -9,1 104 104 -0,6 6.068 5553 -85
Carne Suina 1.264 1.470 16,3 542 720 32,8 2.331 2.041 -12,5
in natura 1.168 1.349 15,5 473 629 33,0 2.472 2.147 -13,2
Complexo Sucroalcooleiro 8.532 11.344 32,9 25.523 30.393 19,1 334 373 11,6
Agucar 7.641 10.436 36,6 24.012 28.933 20,5 318 361 13,3
Alcool 880 896 1,8 1.489 1.435 -3,7 591 625 57
Produtos Florestais 10.334 10.240 -0,9 18.773 21.418 14,1 550 478 -13,1
Papel 2.034 1.874 -7,9 2.136 2.132 -0,2 953 879 -7,7
Celulose 5.590 5.573 -0,3 11.966 13.521 13,0 467 412 -11.8
Madeiras e suas obras 2.703 2.789 3,2 4.670 5.763 23,4 579 484 -16,4
Café 6.159 5472  -11.2 2.091 1.918 -8,3 2.945 2853 -31
Café verde 5.555 4843 -12,8 2.005 1.824 -9,0 2,771 2.655 -4,2
Café solavel 556 574 3,2 78 84 7,9 7.123 6.814 -4,3
Fumo e seus produtos 2.186 2.123 -2,9 517 483 -6,5 4.231 4.396 3,9
Couros e seus produtos 2.713 2.503 -7,8 473 466 -1,5 5.740 5.374 -6,4
Sucos 2.050 2.105 2,7 2.118 2.429 14,7 968 867 -10,5
Sucos de laranjas 1.867 1.914 2,5 2.008 2.315 15,3 930 827 -11,1
Cereais, farinhas e preparacdes 5.878 4252 27,7 31.995 23.518 -26,5 184 181 -1,6
Milho 4.938 3.655 -26,0 28.903 21.842 -24,4 171 167 -2,0
Fibras e produtos téxteis 1.776 1.685 5,1 957 939 -1,9 1.856 1.794  -33
Algodao 1.290 1.215 -5,8 834 805 -3,5 1.547 1.510 -2,4
Demais Produtos 3.832 3.652 -4,7 | - - - - -

Fonte: MAPA (2017)

2.1.3 — Funcdes Auxiliares de Comercializacao

As funcdes auxiliares visam facilitar e ou complementar o encaminhamento da
producdo ao longo do sistema de comercializacdo. Assim, um produto agricola ou
pecuario que precisa ser comercializado em uma bolsa de mercadorias e futuros
(commodity), deve seguir normas pré-estabelecidas, e, a padronizacdo e a
classificagao respondem pela execucao de tais fungdes.

De forma alternativa, um produtor que precisa armazenar a sua produgao, e nao
dispbe de capacidade estéatica, pode solicitar um financiamento (crédito) para
garantir tal procedimento. Dentre as principais fungbes auxiliares de
comercializacao, cita-se:
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a) Padronizacéo e Classificacao

b) Financiamento da Comercializagao

c) Controle do Risco Fisico e do Risco de Mercado
d) Informacéao de Mercado

e) Pesquisa de Mercado

a) Padronizacao e Classificacao

A padronizacao e a classificacdo estabelecem um sistema para medir e descrever
a qualidade de um produto, permitindo a facil identificagdo das mesmas. Esta
funcao auxiliar de comercializacao:

1. Simplifica a compra e a venda, pelo simples exame de uma amostra ou
descrigdo da mercadoria;

2. Simplifica e permite a reunido de lotes de mercadorias semelhantes nos
silos, transporte e mesmo processamento;

3. Possibilita a reducao dos custos de comercializacéo;

4. Incentiva 0 aumento e melhoria da producdo através da diferenciacao de
preco de qualidade;

5. Facilita o financiamento (mais facil avaliagdo).

A padronizacdo consiste no estabelecimento de padrfes, através da portaria do
MAPA, segundo os atributos qualitativos e quantitativos das mercadorias. Os
atributos qualitativos séo: a forma, a coloragcao, o grau de maturacéo, os sinais de
danos mecanicos, de doencas, de pragas e presenca de residuos. Os atributos
guantitativos sao o preco e o tamanho.

A classificagcao, realizada por classificadores, consiste na comparagdo de uma
amostra representativa da mercadoria com o0s padrdes estabelecidos,
enquadrando- a em grupo, classe e tipo. Assim, os produtos agricolas sdo
classificados em grupo, classe e tipo. As variaveis que definem um "grupo"
diferem entre produtos, por exemplo:

Milho em funcéo da resisténcia,

Feijdo em funcdo do género (ando, corda)

Arroz em funcéo da apresentacao (casca, beneficiado)

Soja em func¢do do didametro (grauda, etc.)

A "classe" é definida em funcédo da coloracdo, a excecdo do arroz que é pelo
comprimento. O “tipo" é definido conforme a qualidade do produto.

b) Financiamento da Comercializagao

Ha um periodo de tempo entre a colheita do produto até a venda ao intermediario,
em que o produtor tem que manter a mercadoria. Para tanto, ha necessidade de
fundos para financiar a manutencéo de estoques, por que:

1. Na época da colheita os precos dos produtos sdo normalmente cotados a
niveis baixos;

2. Os vencimentos das dividas de custeio geralmente coincidem com o
periodo pos-colheita;
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3. A presenca de poucos intermediarios permite uma politica de grupo, com
um preco unico baixo.

Em termos de financiamento publico, existe a politica de garantia de precos
minimos (PGPM), que tem por objetivos proteger a renda do setor agricola,
estimular ao aumento da producgéo e reduzir o risco de preco enfrentado pelos
produtores.

Num sistema de livre mercado, onde os precos sdo o resultado das forcas de
oferta e procura. O pre¢co minimo somente seria efetivo, caso fosse fixado acima
do preco de equilibrio do mercado. Como resultado, gera-se um excedente de
oferta, que ou é exportado, ou devera ser adquirido pelo governo ou o governo
adota politicas de controle de producéo ao nivel da demanda existente.

O preco minimo ideal, dentro de uma perspectiva de longo prazo e considerando
o custo financeiro da politica para os cofres do governo é aquele que evita um
excesso ou uma escassez estrutural de oferta, sendo fixado em torno do nivel de
preco de mercado (figura 2.6). E seria eficiente quanto ao objetivo de proteger a
renda dos produtores, caso cubra o custo operacional de producao.

O caso de um produto sujeito a politica de pre¢co minimo é ilustrado na Figura2.6,
em que a curva de demanda de mercado passa a ser DED' e ndo DD. Num
mercado livre, o preco de equilibrio é PE, e a correspondente quantidade
comercializada é QE. Um preco minimo Pm ser& efetivo, somente se for fixado
acima do preco de equilibrio (PE); e se for efetivo, ocorrerdo superavits. Se
estiver fixado abaixo de PE, o excesso de demanda forcard a subida de preco, e,
assim o preco de garantia ndo seria efetivo.
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Figura 2.6 - Fixacdo do Preco Minimo (Pm) para um Determinado Produto
Agricola.

O preco minimo ao nivel de Pm induz os produtores a ofertar a quantidade Q2,
mas 0s consumidores estardo dispostos a adquirir apenas a quantidade Q1,
havendo, portanto, a este pre¢co, um excesso de producédo de Q2 - Ql. Se o
preco for mantido em Pm, h4 necessidade de se controlar a producéo, a fim de
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evitar um continuo acréscimo de estoque excedente. Com o0 preco em Pm a
quantidade ofertada seria equilibrada com a quantidade demandada ao nivel de
Q1. Se for possivel controlar a producdo em Q1, a curva de oferta relevante
passa a ser S'AS e ndo a SS.

Do acima exposto, pode-se concluir que a fixacdo de precos minimos ou tera
efeito ineficaz (se Pm estiver abaixo de PE) ou causara um excesso de producao
(se Pm estiver acima de PE). Este excedente, no caso de produtos também
voltados para um mercado externo, pode ser exportado. Caso contrario, se 0
produto se destinar exclusivamente para o mercado interno, a sustentacéo de
preco ao nivel de Pm implicara custo adicional para o Governo, porque ele tera
que adquirir e armazenar a quantidade Q2-Q1, incorrendo nos custos resultantes
deste armazenamento.

Com a recente maior abertura da economia brasileira, as situacdes nao previstas
de excedentes de oferta podem ser tratadas mediante o estimulo as exportacdes,
gue geram aumento das reservas cambiais. Nos casos de escassez conjuntural,
as importacdes podem suprir a diferenca entre a demanda e a oferta, provocando
a reducao das reservas cambiais. Este enfoque pode resultar em menor 6nus ao
governo do que a manutencdo de exagerados estoques de produtos, que perdem
qualidade e competicdo ao retomarem para o mercado nos anos subsequentes.

A PGPM foi criada através do Decreto Lei N.° 79 de 19-12-66, que atribui & Uniédo
a responsabilidade de normatizar, fixar os precos minimos e executar as
operacdes de financiamento (EGF) e aquisicdo dos produtos amparados (AGF). O
orgdo executor, até 1992, foi a Companhia de Financiamento da Producao (CFP)
e posteriormente a CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento, através dos
agentes financeiros credenciados pelo Sistema Nacional de Crédito Rural. Nesta
politica, existem dois indicadores importante:

o Preco Minimo e o Valor de Financiamento

O Preco Minimo € o valor definido pelo governo, através de decreto ou voto do
Conselho monetéario Nacional (CMN), para cada produto e safra, que atua como
seguro de preco visando garantir, uma renda minima aos produtores e serve de
base para aquisicdo (AGF) ou financiamento, ou seja, Empréstimo do Governo
Federal Com Opcéo de Venda (EGF/COV). E calculado com base no custo de
producédo e na politica governamental de estimulo ou controle de producéo.

Ja o Valor de Financiamento é o valor, por unidade de peso, que o beneficiario
recebe na contratacdo do Empréstimo do Governo Federal Sem Opcéo de Venda
(EGF/SOV).

c) Controle do Risco Fisico e do Risco de Mercado

A funcéo do risco consiste na aceitacao da possibilidade de perdas do produto na
"comercializagao", a qual apresenta dois tipos de riscos. O primeiro chamado de
risco FISICO é devido a destruicdo ou deterioracdo do produto (fogo, acidente,
tempestades, calor).

O segundo, o risco de MERCADO, é causado por movimentos desfavoraveis nos
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precos do produto, com consequente desvalorizacdo dos estoques. Os riscos
fisicos podem ser contornados pelo uso de seguro, enquanto os de mercado
podem ser reduzidos através de operacfes de "hedging" (que sera discutido no
capitulo 6).

d) Informagé&o de Mercado

A funcdo de informacdo de mercado diz respeito a coleta, interpretacdo e
disseminacdo de dados com a finalidade de facilitar a "comercializacdo”. Uma
caracteristica importante da informacéo é a de que ela deve ser atual e confiavel.
Existem trés tipos de informacdes: a) a puramente informativa ou noticiosa; b)
andlise (perspectivas) de mercado e, c) propaganda.

O tipo "informativo" contém apenas dados sobre precos, condigcbes da oferta,
volumes de estoques, clima, entre outros, sem qualquer analise ou comentarios
sobre a situacdo de mercado.

O tipo "analitico" vai além da noticia porque apresenta explicacées (razbes) sobre
a atual tendéncia e faz previsfes desta tendéncia. Neste caso, além dos dados
das variaveis relevantes ha necessidade de se proceder a uma analise destes
dados usando-se modelos estatisticos e econémicos.

Neste caso ha necessidade de conhecimentos, de fatores ligados a demanda e a

oferta agricolas. Entre as variaveis relevantes do lado da demanda tem-se os
seguintes indicadores: populacdo doméstica, nivel de renda disponivel, nivel de
emprego, consumo “per capita”, mudangas nos gostos e preferéncias, precos de
bens substitutos, demanda externa e programas governamentais especiais. Do
lado da oferta tem-se: intencdes de plantio, expectativa de precgos, precos de
produtos competitivos, produtividade esperada, area disponivel para plantio e
adocdes de pacotes tecnolégicos.

Um outro tipo de informacg&o de mercado pode ser obtida através da propaganda,
a qual assume duas formas. A primeira é dita “genérica”, e pode ser conduzida
pelo governo ou por um grupo de firmas com o objetivo de aumentar 0 consumo
de um produto, sem marca especificada.

P 4

Q, Q'q, Q

Figura 2.9 — Efeito Econémico da Propaganda e do Marketing Sobre a Demanda

49



O segundo tipo de programa, comumente usado, € o da promocao de produtos de
uma firma especifica com o objetivo de ndo s6 aumentar a sua demanda, mas
também torna-la mais inelastica (Figura 2.9). Como se observa, a propaganda
tem um cunho informativo-persuasivo.

e) Pesquisa de Mercado

No contexto puramente empresarial, pesquisas relacionadas com mudancas nas
preferéncias dos consumidores sdo importantes para determinar a politica da
firma. Assim, pesquisas de embalagem quanto a forma, tamanho, coloracgéo,
comportamento do consumidor, previsdes de venda em certa regido, pesquisa
visando a reducdo de custos da "comercializacdo", melhores meios de
comunicacdo para realizar a propaganda, entre outras, sao Uteis informacdes

para o sucesso da empresa no longo prazo.

Sob o aspecto mais de economia rural sdo importantes as pesquisas em
comercializacdo nas areas seguintes:

Estudos de procura e de dispéndio;
Estudos de oferta;

Andlise de custos de comercializacao;
Analise de margens de comercializagéo;
Andlise de precos agricolas;

Estudos sobre a estrutura de mercado.

oOuhrONE

2.2 — Andlise Institucional de Sistemas de Comercializacéo

O método institucional considera tanto a natureza e o carater dos diversos
intermediarios e agéncias, que executam 0s servicos de comercializacdo de um
produto, quanto o arranjo e a organizacdo do mecanismo de mercado. Neste
método o elemento humano recebe énfase especial. Desta forma, a andlise
institucional busca determinar quais sd0 e quem S&80 0S principais agentes
atuantes dentro do sistema de comercializagao.

Os intermediarios sdo individuos ou organismos comerciais que se especializam
na execucao das diversas funcbes de comercializacdo, relacionados com as
atividades de compra e venda, na medida em que as mercadorias se deslocam
dos produtores até os consumidores.

Os intermediarios de interesse direto a comercializacdo de géneros alimenticios,
podem ser classificados do seguinte modo:

1. Intermediarios Comerciantes: atacadistas, retalhistas ou varejistas e
especuladores;

2. Intermediarios Agentes: corretores e comissarios;

3. OrganizagOes Auxiliares ou Instrumentais: cerealistas, embaladoras;

4. Industria de Transformacédo: esmagadoras de soja, frigorificos.

Os intermediarios comerciantes possuem o titulo da mercadoria e, por
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conseguinte, sdo proprietarios dos produtos que manipulam. Fazem comeércio
para seu proprio lucro, garantindo sua renda da margem entre os precos de
compra e de venda dos bens que comercializam.

Os atacadistas vendem para varejistas e para outros atacadistas e industriais,
mas ndo comercializam quantidades significativas ao ultimo consumidor. Eles
constituem um grupo altamente heterogéneo, 0 mais numeroso € composto por
compradores locais ou municipais, que adquirem os bens na &rea de producao,
diretamente dos produtores. Outro grupo de atacadistas localiza-se nos centros
urbanos maiores. Podem ser atacadistas "gerais” que manipulam muitos e
diferentes produtos, ou "especializados” no comércio de um numero limitado de
mercadorias.

Os varejistas compram os produtos dos atacadistas para revender ao ultimo
consumidor. Eles constituem a grupo mais numeroso dentre as agéncias de
comercializagao.

Os intermediarios agentes, tal como sao designados, agem somente como
representantes de seus clientes. Eles ndo tém o titulo e, portanto, ndo séo donos
das mercadorias que vendem. Sua renda é representada pelas taxas e comissfes
sobre o volume de venda que realizam.

Os comissarios tém geralmente grande autoridade sobre a mercadoria, sendo
responsavel por sua movimentacado e arranjo dos termos de venda e deduc¢do das
taxas.

Os corretores nao dispéem com regularidade do controle fisico dos produtos que
manipulam, seguindo de perto as ordens de seu cliente. Seus poderes nas
negociacfes sdo menores do que a dos comissarios.

Os Intermediarios especuladores constituem um grupo que se apropria dos
produtos, com o objetivo de obter lucro a partir das flutuacdes de preco, no curto
prazo. A atividade de compra e venda é feita frequentemente ao nivel do canal de
mercado. Na competicdo com outros intermediarios, esses agentes contribuem
para a manutencdo de uma adequada estrutura de precos.

As organizagfes instrumentais auxiliam os diversos intermediarios na execucao
de suas tarefas. Regra geral, tais organizacdes nao participam dos processas de
comercializacdo, nem como comerciantes, nem como agentes. Ndo tomam parte
direta na compra e venda dos produtos, mas prestam servigos informativos,
reguladores, de fiscalizacdo e outros, podendo exercer uma influéncia de longo
alcance sobre a natureza da comercializagdo. Neste grupo estdo as Bolsas de
mercadorias, as Associacdes Comerciais, as transportadoras, os classificadores,
os bancos, as companhias de seguros, as armazenadoras, as empacotadoras, e
0s 6rgéaos responsaveis pelos servigcos de informacédo e de pesquisa de mercado.

As industrias de transformacédo, ainda que n&o incluidas na lista dos
intermediarios de comercializacdo, ndo podem ficar fora das considera¢gbes do
estudo. Algumas delas, tais como os frigorificos, os moinhos e outras industrias
alimenticias, frequentemente, agem como préprios agentes de compra nas areas
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de producdo. E comum assumirem também a funcdo de atacadistas, distribuindo
suas mercadorias aos retalhistas, formando importantes instituicbes no processo
de comercializacao.

Conforme a ABIA (2017), o ranking dos 10 principais setores da industria de
produtos alimentares € formado pela industria de derivados de carne, seguida
pela industria de 6leos e gorduras; industria de beneficiamento de café, chas e
cereais; industria de laticinios, industria de acucares; industria de derivados do
trigo; industria de derivados de frutas e vegetais; industria de chocolate, cacau e
balas e industria de conservas de pescados.

2.2.1 - A Integragéao Vertical e Horizontal

Um dos mais importantes aspectos da organizacdo de mercado é o "grau de
integracao”. Esse tipo de organizacdo se verifica quando uma empresa executa
diversas atividades no processo de comercializacdo, eliminando a atuagéo de
custos intermediarios.

Existem dois tipos basicos de integracdo, quais sejam:

a) integracao horizontal e
b) integracéo vertical.

A "Integracdo Vertical" ocorre quando uma empresa combina atividades nao
semelhantes as que regularmente realiza. Tal integracdo pode ser ilustrada pelo
frigorifico que decide alcancar o produtor e o consumidor, buscando a matéria
prima no local de producéo e entregando o produto diretamente ao retalhista ou
ao consumidor.

A "Integracdo Horizontal" se verifica quando uma empresa absorve outras firmas
gue executavam atividades similares as suas. O desenvolvimento de "linhas" de
armazéns e silos, operados por uma sé administracdo, constitui um exemplo
desse tipo de integracdo. Ja, uma cadeia de lojas de produtos alimenticios
pertence a ambos os tipos de integragao.

Quanto a integracéo vertical diz Coelho (1979), ela envolve a ligacdo através de
contrato ou compra dos diferentes niveis do processo de comercializacéo.
Conceitualmente ela pode ser "para frente" ou "para tras", embora na agricultura
ocorra quase que exclusivamente do tipo “"para tras". Integracdo vertical
geralmente € usada para, corrigir certas ineficiéncias existentes no processo de
comercializacao de algum produto.

Neste contexto ela substitui o sistema de precos como 0 mecanismo coordenador
interfirmas. Ao contrério da "integracao horizontal", que geralmente ocorre na luta
pelo poder de mercado, a integracao vertical (a menos que ela envolva dominio
exclusivo pela firma de alguns estagios) busca basicamente reduzir os riscos,
assegurar uma determinada quantidade e qualidade do produto e reduzir os
custos por meio de uso de economias de escala nos diversos estagios.

Na medida em que o processo de modernizagdo evolui, a experiéncia em outros
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paises tem demonstrado que a tendéncia é reforcar o esquema de compras por
meio de integragdo vertical via estabelecimento de contratos de producgéo de
longo prazo. No Brasil, a aplicacdo em grande escala de integracao vertical ainda
é limitada a um numero muito reduzido de produtos em algumas regifes. Os
setores onde ela € comumente observada séo o setor de aves, suinos e o setor
de frutas e vegetais.

Integracao vertical acorre para substituir o sistema de precos de mercado como
mecanismo de coordenacdo entre producdo e consumo. No presente caso, se a
empresa integra verticalmente "para tras" comprando grandes fontes de matérias-
primas, isto pode ter como resultado um aumento nas barreiras para entrada de
novas firmas por meio de modificagbes na estrutura (absoluta) de custos.
Adicionalmente, se a firma integra verticalmente "para frente" pode ter como
resultado também uma reducdo nas opc¢bBes de escoamento do produto para
outras empresas.

Para a industria, as vantagens da integracdo vertical (ou contratos) sdo: maior
controle na oferta de matéria prima na época adequada, controle de qualidade da
matéria prima, melhor uso dos equipamentos devido a oferta mais estavel de
matéria prima com consequentes incentivos econdémicos.

Para os produtores, as vantagens dos contratos sao: reducao de risco de preco e
de producao, obtencéo de capital e insumos modernos, seguranca de mercado e
adocao de melhores métodos de producéo.

Entre os problemas resultantes da integracao vertical, para os produtores, citam-
se: a tendéncia da reducdo de precos oriunda do aumento no uso de
equipamento com consequente liberagcdo de mao de obra, menor numero de
produtores, reducdo da competicao.

As cooperativas sdo um tipo de integracao vertical que os produtores encontram
para estimular a competicdo e reduzir sua dependéncia da industria devido a
tendéncia da integracéo vertical e as mudancas na estrutura de mercado.

2.3 — Andlise Estrutural de Sistemas de Comercializagéo

O método estrutural tem seus fundamentos no trabalho de Bain (1956, 1972)
onde a estrutura de mercado inclui as caracteristicas de organizacdo de mercado
relacionadas a conduta de firmas e a eficiéncia industrial. Os elementos-chaves
sdo os de estrutura, conduta, e eficiéncia de mercado, supondo-se que a causa
seja:

Estrutura — Conduta — Eficiéncia

2.3.1- Estrutura de Mercado

Engloba as caracteristicas que influem no tipo de concorréncia nos mercados e
na formacéo de precos de mercado. Estas caracteristicas sao:
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a) Grau de concentracdo de vendedores e também de compradores, isto é,
namero e tamanho deles. Acredita-se que uma industria altamente concentrada
(por exemplo, apenas 4 firmas detendo 75% da producéo) tende a ter um grau de
eficiéncia aguém do desejado, porque as empresas procuram alocar 0S recursos
ineficientemente através da interferéncia direta no funcionamento do sistema de
precos.

b) Grau de diferenciacdo do produto, cujo objetivo € tomar a curva de demanda
mais inelastica pode ser obtido através de:

1. Servicos especiais aos compradores (levar o produto em casa, por
exemplo);

2. Ingredientes de qualidade superior;

3. Prémios;

4. Embalagens especiais

c) Grau de dificuldade ou barreiras para entrada de novas firmas. Este
aspecto é importante fator na determinacdo do grau de concentracdo de uma
indUstria e por extensdo da estrutura do mercado. Estes fatores podem ser:

Economias de escala;

Vantagens de custos (na compra de fatores, experiéncia e na tecnologia);
Patente de invencao;

Controle de um fator estratégico (capital ou um insumo importante).

hrwpbE

2.3.1.1 - Grau de Concentracédo de Mercado

O grau de concentracdo € uma importante medida da estrutura de mercado, que,
por sua vez, engloba as caracteristicas que influenciam no tipo de concorréncia e
na formagao de precos. Quanto mais concentrado for um mercado, mais ele se
aproxima da situacdo de oligopdlio, ou seja, poucas empresas dominando o
mercado. Na agroindustria brasileira, muitos casos se aproximam do “status”
oligopolistico. Isto acontece tanto pelo lado do produto agricola processado como
também pelo lado dos fatores de producédo vendidos a agricultura.

a) Concentracdo nos Mercados de Produtos Processados

Os dados disponiveis indicam a existéncia de elevado grau de concentracao
industrial em alguns ramos da atividade, com poucas empresas de grande porte
concentrando parcela extremamente elevada da receita total da industria de
alimentos.

Os ramos com maior grau de concentracao industrial sdo:

Café solavel;

Refinacdo e preparacado de 6leos - gorduras vegetais;
Leite em po e iogurte;

Conservas em carne;

Amido e milho

Usinas integradas de alcool e agucar;

ouhwhE
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7. Suco concentrado de laranja.

Ja as micro e pequenas empresas encontram-se, especialmente, nos seguintes
ramos de atividades:

Beneficiamento de café;

Cereais e produtos afins;

Torrefacdo e moagem de café;

Farinhas diversas sobressaindo a mandioca;
Produtos de milho, exclusive amidos e Oleos;
Conservas e doces;

Confeitarias e pastelarias;

Fabrica de balas e caramelos;

Massas alimenticias e biscoitos.

CoNooO~wWNE

Pelo lado dos produtos agricolas processados, pode-se afirmar, por exemplo, que
o mercado de "café torrado e moido" é tipico de oligopdlio, pois este produto &
produzido e comercializado por poucas empresas. No Brasil, 10 empresas
controlam 51,2% da producdo nacional do produto, destacando-se a americana
Sara Lee, dona das marcas Café do ponto, Caboclo, Seleto e Unido, com
participacdo 20% sobre o total do mercado.

No caso do suco de laranja concentrado, apenas duas empresas (Cutrale e
Citrosuco) detém quase 70% da producao brasileira e 56% da produgcédo mundial.
No Brasil, apenas 5 empresas controlam 80% do comércio mundial de suco de
laranja. Todas possuiam fabricas no Brasil e respondiam por 4,5% das
exportacdes do setor no Brasil.

O mercado do papel e celulose é outro exemplo de concentracdo de mercado,
onde, apenas 4 empresas (Aracruz Celulose, Klabin, VCP e Suzano Bahia Sul)
detém 63% da producéo nacional do produto.

Ha, também, situacdes de oligopdlio nos sub setores frigorificos, laticinios,
massas, moinhos, 6leos vegetais e papel e celulose.

b) Concentracdo nos Mercados de Insumos Agropecuarios

Pelo lado dos insumos (fatores de producéo), os agricultores enfrentam o que se
chama de oligopdlio, ou seja, poucas e grandes empresas vendendo 0s principais
recursos de producdo, os quais sdo produzidos pelo setor industrial. Nos cinco
principais segmentos dos insumos — sementes, fertilizantes, defensivos, ragcdes e
magquinas agricolas - constata-se também uma forte concentracdo industrial,
notadamente nos sub setores de racdes e de tratores e implementos agricolas,
onde as quatro maiores empresas de cada um desses sub setores sao
responsaveis por 65% do mercado.

As empresas que compdem o setor de insumos e outros bens de producéo para a
agropecudria sdo as grandes responsaveis pela modernizacdo da agropecuaria,
notadamente na década de 70, tendo introduzido nova base tecnologica de
producéo, que possibilitou inclusive a mecanizagéo da agricultura.
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O agregado do agronegocio brasileiro voltado para a producdo de insumos e
outros bens de producdo agricola tem uma grande importancia econémica, em
especial os ligados a industria de sementes, fertilizantes, defensivos agricolas,
maquinas agricolas, defensivos animais e racoes.

Na Industria de sementes, trés empresas controlam mais da metade (53%) do
mercado mundial: a Monsanto (26%), a DuPont Pioneer (18,2%) e a Syngenta
(9,2%). Entre o quarto e o décimo lugar aparecem a companhia Vilmorin (do
francés Grupo Limagrain), WinField, a alemd KWS, Bayer Cropscience, Dow
AgroSciences e as japonesas Sakata e Takii. As 10 empresas tem um market
share de 75%.

Segundo a ABRASEM (2017), com um mercado domeéstico estimado em
aproximadamente R$ 10 bilh6es, o Brasil possui uma industria de sementes
bastante sélida e robusta ficando atras apenas dos Estados Unidos e China. Com
um parque sementeiro bastante diversificado, o pais € referéncia no
desenvolvimento de materiais adaptados a condi¢des tropicais e subtropicais. Em
10 anos, a safra brasileira de sementes saltou de 1,8 milhdo de toneladas, na
safra de 2005/06, para quase 4 milhdes de toneladas de sementes, na safra
2015/16. Dentre as sementes certificadas mais produzidas, por culturas, destaca-
se a soja, com uma participacdo de 61,7% no mercado, seguida pelo trigo
(13,6%), pelo milho (11,5%), pelo arroz (4,2%), aveia (2,8%), feijdo (1,0%) e por
outras sementes (5,2%). Os mercados de sementes de soja e milho permanecem
entre os principais do Brasil, respondendo juntos por 74% do mercado de
sementes.

A indastria de fertilizantes no Brasil esta segmentada de acordo com o0s
estagios do processo produtivo, a qual incorpora as seguintes etapas:

Matérias-primas béasicas (amdnia, enxofre, rocha fosfatica e sais potassicos);
Produtos intermediarios (acidos: nitrico, sulfarico e fosforico); Fertilizantes simples
(uréia, nitratos de amonio, sulfato de MAP e DAP, TSP, SSP, sulfatos de potéssio
e cloreto de potassio); Fertilizantes mistos (formulacdes ou mistura de NPK).

A participacdo em todas as fases do processo de producdo é baixa em funcéo
dos seguintes requisitos: a) controle e acesso as matérias-primas (petroleo, gas
natural, nafta, enxofre, pirita, rocha fosfatada; b) dominio dos processos
tecnoldgicos; e c) capacidade financeira para realizar investimentos de capital e
manter elevados estoques. Este segmento da indUstria € pouco dindmico no que
se refere a introducao de inovacgdes tecnoldgicas, em funcéo, provavelmente, do
seu alto grau de concentracdo nos estagios que requerem maior conhecimento
técnico.

O Brasil € 0 4° maior consumidor mundial de nutrientes para a formulacdo de
fertilizantes ficando atras apenas da China, india e Estados Unidos. O pais
depende da importagdo da maior parte dos nutrientes utilizados na formulacao
dos adubos. No caso do potassio, importa-se 90% do total utilizado. De acordo
com a ANDA (2017), no ano de 2016, a comercializacdo de defensivos no
mercado brasileiro alcangcou o volume de 34,1milhdes de toneladas e faturou algo
como R$ 4,7 bilhdes.
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Com relacdo a demanda de fertilizantes pelas principais culturas, destaca-se a
soja como responsavel por cerca de 37% do consumo brasileiro, seguida pelo
milho (18%) e cana (11%). Com relacdo as maiores industrias de fertilizantes do
Brasil (pelo valor da receita bruta de vendas), 4 delas detém 87,9% do mercado,
destacando-se a Bunge Fertilizantes com uma participacdo de 38,5%, seguida
pela Mosaic (Cargill) (29,3%), Adubos Trevo (10,2%) e Heringer (9,9%).

A industria de defensivos agricolas no Brasil € constituida quase que
exclusivamente por multinacionais, especialmente grandes empresas da industria
quimica, uma vez que a fabricacdo de defensivos decorre do aproveitamento de
subprodutos da industria quimica. As empresas que se instalaram no Brasil ndo
trouxeram seus laboratérios de P&D, reduzindo, portanto, a possibilidade de
difusdo do conhecimento tecnoldgico.

Esta indastria tem como principal caracteristica a rapida obsolescéncia
tecnologica, pois os produtos perdem eficiéncia com o uso regular, jA que o0s
microorganismos que se deseja combater criam resisténcia aos produtos. Assim,
a concorréncia estd baseada na diferenciacdo de produtos e no constante
lancamento de novos produtos.

Com relacdo as maiores empresas do setor, cerca de 12 fabricantes séo
responsaveis por 80% do mercado. Dentre as maiores empresas de defensivos
agricolas (em % de valor da receita bruta de vendas), cita-se a Bayer
CropScience com 17,3% do mercado, seguida pela Syngenta (14,4%), Basf
(14,2%), Monsanto (6,9%) e Dow AgroScience (6,7%), que em conjunto
participam com 9,5% do total das vendas do setor. Em 2015 o faturamento,
segundo a SINDIVEG (2017) foi de aproximadamente US$ 12,5 bilhdes.

No aspecto da demanda de defensivos por principais culturas, destaca-se a soja
com 60% das vendas no Brasil, seguida pelo algodéo (10%), milho (7%), Cana
(7%) e demais culturas (26%).

A area de maquinas agricolas € explorada por numero reduzido de empresas,
com producdo sofisticada e escala de producdo significativa. Empresas
multinacionais e nacionais privadas (algumas com participacdo estrangeira no
capital) participam do mercado. No ramo de tratores, as trés maiores empresas
concentram cerca de 80% das vendas, enquanto no de colheitadeiras as trés
representam 100% do mercado. Acham-se associadas ao Sinfavea e Anfavea
seis empresas: seis delas fabricam tratores de roda, trés produzem tratores de
esteiras, apenas duas o cultivador motorizado e trés fabricam colheitadeiras.

A principal forma de concorréncia neste ramo é a diferenciacdo de produto. A
busca continua por inovacfes torna a atividade de pesquisa e desenvolvimento
tecnolégico o aspecto preponderante na capacidade de competicdo das
empresas. As empresas tém acesso direto ou indireto a tecnologia externa; todas
dispdem de departamento de P&D, onde sdo feitas adaptacbes nos projetos
adquiridos.

Outro aspecto importante € a organizacdo do sistema de comercializacdo das
empresas. Uma rede de revenda bem montada e servi¢cos de assisténcia técnica
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(existem atualmente cerca de 700 fornecedores e 1.100 concessionarias) sao
aspectos indispenséveis para a competitividade e a participacdo no mercado. Em
nivel mundial, o Brasil € o quarto maior mercado de tratores agricolas do mundo,
ficando atras apenas da india, China e Estados Unidos. Nos ultimos anos, o Brasil
atingiu a média de 11 tratores por mil hectares de area produtiva (considerada a
area aravel e as culturas permanentes), ainda muito abaixo do indicador
verificado em paises desenvolvidos, como os Estados Unidos (27 tratores por mil
hectares) e a Alemanha (82 tratores por mil hectares), segundo dados da FAO.

O setor é oligopolizado e ha atuacdo de grandes empresas internacionais.
Apenas a Agrale é de capital nacional. Considerando as empresas produtoras de
tratores de rodas e colheitadeiras, apenas 6 empresas dominam o mercado
(representando 92% do setor). De acordo com a Anfavea (2017), as maiores
fabricantes de maquinas agricolas do Brasil sdo: AGCO com uma participagéo de
26,3% do mercado, seguida pela John Deere (17,6%), Valtra (17,2%), Case New
Holland (15,2%), CASE CNH (5,1%) e Agrale (2,8%).

No que se refere aos implementos agricolas, a caracteristica é a existéncia de
um grande numero de empresas, dominadas por uma reduzida quantidade de
firmas maiores. Apesar do pequeno porte da maioria delas, apenas uma dezena
responde por cerca de 80% da oferta nacional.

2.3.2 — Conduta de Mercado

E definida como as politicas que certa empresa estabelecida no mercado utiliza
para se relacionar com as demais concorrentes. O comportamento da firma pode
ser subdividido em 3 areas:

1. Comportamento com Respeito a Politica de Precos,
2. Comportamento com Respeito ao Produto e,
3. Comportamento Coercivo.

1 - Politica de Precos

Quanto mais competitivo o0 mercado for, menor sera a capacidade das empresas
de se organizarem em torno destas politicas. Ja nos casos de alta concentracao
de mercado (monopdlio) existe a imposicdo da empresa dominante. No
agronegocio brasileiro, existe uma forte tendéncia pela existéncia de oligopdlios,
onde as empresas tentam evitar a competicdo de precos, a fim de manter as
condicbes mais estaveis para a inddstria. Neste caso, existe uma mutua
interdependéncia entre as empresas, que evitam de toda forma as guerras de
precos. Desta forma, os objetivos destas politicas podem ser conseguidos através
de:

a) Acordo entre firmas - (de precos e territérios - areas de mercado),

b) Lideranca de Preco - Tipo de coordenacdo de precos sem qualquer
organizacédo formal. A firma lider anuncia os precos e as demais a seguem.

c) Conluio - Ha uma mutua interdependéncia de comportamento mas 0s pregos
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sao diferenciados porque os produtos sédo diferentes. As firmas anunciam os
precos na mesma época e num percentual mais ou menos igual. Exemplo:
industria automobilistica.

2 - Politicas de produto

Neste caso, as empresas focam em tentar aumentar a sua participacdo de
mercado utilizando outras estratégias que ndo as de preco. A logica discutida
anteriormente em relacdo ao grau de concentracdo de mercado prevalece na
forma de atuarem. Desta forma, os objetivos destas politicas podem ser
conseguidos através de:

a) Diferenciacéo de produto
b) Gastos com propaganda e Marketing
c) Servicos adicionais ao produto

As politicas de preco e de produto séo resultado das caracteristicas estruturais
do mercado.

3 - Conduta Coerciva

Significa que as empresas atuantes em certo segmento do mercado tentam
mudar a estrutura do mesmo através do enfraquecimento ou eliminacdo das
demais concorrentes. Existem diversas formas através das quais as empresas
podem agir, dentre as quais, cita-se:

a) “dumping” de pre¢os - a empresa vende a seu produto no mercado abaixo
do preco de custo até que as concorrentes quebrem para posteriormente adquiri-
las no mercado reduzindo a competitividade do mesmo.

b) Integracdo Vertical - E um processo também conhecido por fusées,
aquisicdes ou incorporacbes, dentro do qual certa empresa adquire outras
empresas de areas similares a sua para reduzir a competicdo de mercado. Além
disso, este processo aumenta as barreiras a entrada de novas firmas no mercado,
concentrando-o.

2.3.3 — Eficiéncia de Mercado

A eficiéncia é uma relacao entre produto e insumo. Desta forma, espera-se que
empresas mais competitivas sejam mais eficientes no processo de producédo e
comercializacdo, reduzindo desperdicios, trabalhando com custo minimo,
otimizando fatores produtivos e formando um preco adequado ao consumidor com
lucro minimo. Conforme o mercado se torna mais concentrado, ou seja, com
menos competicdo, as empresas tendem a reduzir os controles estritos, se
tornando menos eficientes com ampliagdo dos markups de pregos. As principais
medidas de eficiéncia em comercializagédo séo:

1. Margens como reflexo de custos,

2. Progresso,
3. Eficiéncia de preco,
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4. Perdas e quebras na comercializagéo e,
5. Precos em relagéo ao custo médio de producéo

2.4 — A Organizacao do Sistema de Comercializagcao

A comercializagao cria um fluxo organizado de bens e servigos, cuja origem sao
distintos e dispersos locais de producdo e cujo fim sédo diferentes pontos de
consumo. Entre a producdo e o consumo ha& uma série de funcles
desempenhadas pelas diversos agentes envolvidos na comercializacdo. Ha trés
fases distintas no processo de comercializacdo: concentragcdo, equilibrio e
disperséo, conforme pode ser observado na figura 2.10.

a) Processo de concentracao - inclui a procura e a reunido de produto produzido
por milhares de agricultores.

b) Processo de equilibrio - formado pelas atividades que regulam o fluxo de
producao (sazonal) em funcdo da taxa de consumo (mais ou menos constante ao
longo do ano).

c) Processo de dispersao - consiste na subdivisdo dos grandes lotes reunidos
na concentracdo e encaminha-los ao consumo no lugar, no tempo, na forma e na
guantidade desejados pelos consumidores.
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Figura 2.10 — Funcionamento do Sistema de Comercializacéo
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2.4.1 - O Canal de Comercializagao

Canal de comercializacdo é o caminho percorrido pela mercadoria desde o
produtor até o consumidor final. E a sequencia de mercados pelos quais passa o
produto, sob a acdo de diversos intermediarios, até atingir a regido de consumo.
O canal de comercializacdo mostra como os intermediarios se organizam e se
agrupam para o exercicio da transferéncia da producdo ao consumo.

60



A classificacdo dos canais de comercializacdo se baseia no seu comprimento e
complexidade. Os tipos mais comuns sao:
a) O produtor vende diretamente ao consumidor

Um exemplo € o que acontece com os feirantes (feiras livres) que o0s sao
produtores que vendem sua producao diretamente ao consumidor.

' Produtor ——— Consumidor

Transporte

b) As operacfes sdo executadas pelos intermediarios

Neste caso, o canal de comercializacdo pode ter uma complexidade variada,
dependendo do numero de operacdes e, portanto, do numero de pessoas
envolvidas. A medida que ha desenvolvimento da economia e que se intensifica a
especializacdo da atividade, o canal tende a se tornar mais longo e mais
complexo (figura 2.11)

FELJAD EM SAQ PAULC

——— PFRODUTOR p—————

™% 2%
4 +
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CAMINHONEIRDS
INTERIOR 7%
I 7% % |
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ATACADISTAS |amsom—| ATASRDISTAS L cone | aTacaDisTas
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CAPITAL
[ I | |
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FEIRAS EMPORICS SUPERMERCADOS OUTROS IS TRITALS

Figura 2.11 — Canal de Comercializacao do Feijao no Estado de Séao Paulo.
2.4.2 - Fatores que Afetam a Escolha do Canal de Comercializagao
a) Natureza do produto
A maior perecibilidade determina canais de comercializacdo mais curtos, ou seja,
qgue os locais de producdo ndo distem dos centros de consumo, para evitar
perdas. Em geral, quanto maior o valor unitario do produto, tanto maior a
possibilidade de sucesso na comercializacdo direta, pois o lucro € obtido da
venda de pequenas quantidades de tais produtos.
b) Natureza do mercado

Mercadorias de consumo restrito admitem um canal de comercializa¢do curto, ao
passo que para artigos de grande consumo, que exigem maior trabalho de
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distribuicdo, € necessario adotar um canal de comercializacdo mais longo. Quanto
maior a volume médio de vendas por consumidor, tanto menor a possibilidade de
realizar a comercializacao direta. O carater estacional das vendas favorece o
prolongamento do canal de comercializagao.
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Exercicios de Fixacao

1) Discuta os principais “gargalos” enfrentados pela produgdo agropecuaria ao
longo do sistema de comercializacdo. Quais impactos eles causam sobre o
agronegacio brasileiro?

2) Quais diferengas existem entre o Brasil e os EUA em relagdo aos modais de
transporte da producao agropecuaria? Quem leva vantagem neste processo? Por
qué?

3) Discuta e analise a atual capacidade estéatica do Brasil em relagdo a previséo
da préxima safa nacional de grdos. Que tipos de problemas o setor pode
enfrentar?

4) Um produtor de milho esta em duvida sobre vender a sua producéo em abril ou
armazena-la para vender em novembro quando espera um preco melhor. O preco
de mercado em abril é de US$ 6,00 por saca, o custo de producéo é de US$ 4,80
por saca, o custo de oportunidade € de 1,2% ao més e o custo de armazenagem
é de US$ 0,09 por saca por més. O que deve fazer o produtor?

6) Discuta o efeito da “dupla pressao” sofrida pelos produtores rurais dentro do
sistema de producéo e comercializacéo.
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CAPITULO Il

3 — Custos, Margens e Markups de Comercializagéo.
Justificativa

Pela teoria econdmica, o preco de mercado € determinado através da interacéo
entre consumidores e produtores. Logicamente, esta situacdo é plausivel em
situacdes bastante especificas de mercado (feira livre). Nas economias mais
desenvolvidas, com a separagdo geografica entre a produ¢do e o consumo, esta
interligacdo ao longo do sistema de comercializacdo € executada pelos
intermediarios  (transportadores, armazenadores, agroindustrias), que se
preocupam com o encaminhamento da producdo. Pela execucao de tais servicos
e funcdes de comercializacdo resulta certo custo, que sera incorporado ao preco
do produto e repassado aos consumidores finais. Desta forma, torna-se
fundamental entender a formacgédo de tais custos e seu encaminhamento nos
diversos niveis do sistema de comercializacao.

Objetivos

a) Permitir o entendimento sobre a formacao e transmissao dos custos nas
diferentes estruturas de mercado dos sistemas de comercializagao,

b) Compreender os conceitos de margem, markup e elasticidade transmisséo
de precos, bem como sua aplicabilidade nos estudos de comercializacéo,

c) Entender como estes conceitos podem facilitar o processo de analise e
tomada de decisdo no sistema de comercializagéo.

3.1 - Os Custos de Comercializacdo de Produtos Agropecuérios

A demanda por produtos agropecuarios se refere ndo apenas a matéria-prima em
si, mas também ao conjunto de servigcos de comercializacdo adicionados a ela,
tais como: transporte, armazenamento, processamento, classificagdo, embalagem
€ promocao, entre outros.

Como exemplo, cita-se o caso dos consumidores que demandam arroz
beneficiado, num determinado lugar, num certo tempo. Para a realizacdo destes
servicos, 0s agentes do processo de comercializacdo incorrem em custos que
podem ser classificados em variaveis (embalagem, fretes e manipulacéo
contribuicdes como o CESS (ex-FUNRURAL), impactos como o ICMS, taxas de
seguro e financiamento, armazenamento, beneficiamento, perdas, processamento
classificagdo, entre outros.), e fixos, (juro, seguro e depreciacdo sobre
benfeitorias, maguinas equipamentos).

3.2 — Margem de Comercializag&o (M)

A margem (M) de comercializacdo corresponde as despesas cobradas dos
consumidores pela execucdo de alguma funcdo de comercializagdo por parte dos
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intermediarios do sistema de comercializacdo. A margem de comercializacao
também se refere a diferenca entre precos nos diferentes niveis do sistema de
comercializacdo, ajustada para o nivel inferior de mercado e que é sempre
cobrado do consumidor final. Assim, a margem deve refletir os custos de
comercializacao e a producdo relativa de lucro ou prejuizo dos intermediarios.

M=C+L
Onde: M é a margem, C é o custo e L o lucro ou prejuizo dos intermediarios.

A margem absoluta, desta forma, é calculada com base na diferenca de preco
pelo qual o intermediario vende o produto para o proximo nivel de um sistema de
comercializacdo e o gasto (custo) que teve na aquisicdo da referida matéria-
prima. Neste processo, deve-se considerar as perdas e quebras do sistema, bem
como as transformacdes, diferenciacdes e agregacdes de valor que os produtos e
subprodutos podem ter. Neste estudo, vai-se subdividir a analise das margens em
Margens Brutas e Margens Liquidas de Comercializacao.

3.2.1 — Margem Bruta de Comercializacdo (MB)

A analise das margens brutas ndo considera as perdas e quebras dos produtos
agropecudrios ao longo do sistema de comercializagdo, apenas as variacdes do
preco de forma absoluta ou relativa. Uma representacdo de um sistema de
comercializacao simplificado poder ser observado na figura 3.1.

Pp Pa Pv
Atacado Varejo

Consumidor

Produtor

Figura 3.1 - Representacdo de um Sistema de Comercializacdo Simplificado,
onde:

Pp = preco em nivel de propriedade rural, ou, preco recebido pelo produtor;
Pa = preco em nivel de atacado, ou, preco de venda do atacadista;
Pv = preco em nivel de varejo, ou, preco pago pelo consumidor.

A ocorréncia de intermediarios afeta diretamente o célculo da margem, fazendo
com que a mesma seja segmentada em cada nivel do sistema, conforme sera
ilustrado a seguir:

a) Margem Bruta Total (MBT)

A margem bruta total representa as despesas do sistema de comercializacdo que
sao cobradas diretamente do consumidor. Matematicamente significa a diferenca
entre o preco de varejo (Pv) e o preco que o produtor (Pp) recebeu pela venda da
matéria-prima ao nivel da propriedade rural. A margem total pode ser calculada
de forma absoluta ou relativa, conforme pode ser observado na tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Definicbes de Margem Bruta de Comercializagao
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Margem (MB) Valor Absoluto Valor Relativo (%)

Margem Total (MBT) Pv - Pp [(Pv—Pp) + Pv] x 100

Margem de Atacado (MBA) Pa - Pp [(Pa—Pp) = Pv] x 100

Margem de Varejo (MBV) Pv - Pa [(Pv—Pa) + Pv)] x 100
Participacédo do Produtor - 100 - MT

Onde: Pv = preco de varejo, Pa = preco de atacado e Pp = preco ao produtor.

A margem também pode ser calculada em niveis especificos do sistema de
comercializacdo, assim, temos a margem de atacado e a margem de varejo e a
participacdo do produtor rural no processo de comercializacao.

b) Margem Bruta de Atacado (MA)

A margem bruta de atacado reflete a diferenca de preco entre o atacado (Pa) e o
produtor (Pp), que é cobrada do consumidor final, ou, de forma alternativa, é a
parcela da renda do consumidor final que fica no sistema para remunerar o
intermediario atacadista.

c) Margem Bruta de Varejo (MV)

A margem bruta de varejo corresponde a diferenca de preco entre o varejo (Pv) e
o atacado (Pa), que é cobrada do consumidor final para remunerar 0s servicos do
intermediério varejista.

Exemplo de Célculo de Margem Bruta Absoluta e Relativa de Comercializacdo

Produto Precos _ Margem Relqtiva (%) PP%
Produto  Atacado  Varej Atacado  Varej Total *

Milho (1) 10,30 12,50 14,00 15,7 10,7 26,4 73,6

Suino (2) 1,39 3,10 5,60 30,5 44,6 75,1 24,7

(*) PP% é a participacao relativa do produtor no processo, (1) saca de 60 kg e (2) em kg.
d) Interpretacdo Econdmica das Margens Relativas de Comercializagéo:
1) Do preco final pago pelo consumidor no mercado 26,4% ficou no sistema
para remunerar os servicos de comercializagéo, no caso do milho e 75,1%

no caso do suino;

2) A participacdo do atacadista foi de 15,7% no caso do milho e 30,5% no
suino;

3) A participagdo relativa do produtor neste processo foi de 73,6% (milho) e
24,7% (suino).

3.2.2 - Margem Liquida de Comercializagao (ML)

Para um produto que é processado, o calculo da margem liquida deve ser feito
com base num preco, em nivel do consumidor final, que leve em consideragéo os
precos dos derivados, ponderados pelos seus respectivos coeficientes técnicos
de transformacgéo.
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Por exemplo, para um produto como a soja, com os derivados farelo e 6leo, pode-
se calcular a margem liquida da seguinte maneira, admitindo-se os seguintes
precos:

Pp° = Preco da soja em graos (saca de 60 kg) = R$ 25,50
Pv! = Preco do farelo de soja (tonelada) = R$ 495,00
Pv2 = Preco do 6leo de soja (900 ml) = R$ 1,70

Etapas da Anélise:
a) Padronizacao das Unidades para uma Mesma Base:

A fim de facilitar o calculo, deve-se converter todos os itens a serem analisados
para uma mesma base (100 kg, por exemplo). Desta maneira, 0s pre¢os dos itens
acima, para cada 100 kg de peso, ficariam:

R$ 42,50 — gréo de soja (Pp°)
R$ 49,50 — farelo de soja (Pv?)
R$ 188,90 — 6leo de soja (Pv?) — converséo = [1.000 =+ 900] x preco x 100

Os rendimentos (R) industriais (para cada 1,0 kg de soja em gréo) séo:

R1=0,78 kg de farelo e
R2 = 0,18 kg de 6leo refinado.

b) Célculo do Preco Ponderado de Derivados ao Nivel de Varejo

O preco ponderado no nivel de derivados (Pv) pode ser calculado pela seguinte
férmula:

o
PP = 2. PR

Onde: n = nimero de subprodutos, caso da soja, "n" varia de 1 a 2 (que sdo 0s
dois subprodutos); P'; = preco dos subprodutos ajustados para 100 kg e R; =
rendimentos industriais. Assim, aplicando a férmula temos:

P’ = (49,50 x 0,78) + (188,90 x 0,18) = 38,61 + 34,00
P, = R$ 72,61 por 100 kg de produto ou R$ 43,57 por saca de 60 kg.

Se, além do processamento, forem também considerar as perdas, ha trés
maneiras para se calcular a margem de comercializacdo (M), conforme as
diferencas no cémputo das "perdas", na férmula.

Os coeficientes de "perdas e quebras” (K) séo:

K° = 0,040 (soja em gréo) — 4% ;

K! = 0,015 (farejo de soja) — 1,5%;
K2 = 0,008 (6leo de soja) — 0,8%.
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Primeiro Método (MLT,): ndo considera as "perdas e quebras" ao longo do
sistema de comercializacao.

Neste caso, por ndo considerar as perdas e quebras no processo da
comercializacdo, ndo € necessario ajustar 0s precos pelos respectivos
coeficientes de perdas e quebras. Assim teremos:

MLT; = [(P.,° — P,%) + P,”] x 100 — Férmula de célculo.

MLT;=[(P,° - Pp’) + P,%] x 100 = [(72,61 — 42,50) + 72,61] x 100 = 41,5%, ou seja,
a comercializacdo como um todo foi responsavel por 41,5% do preco (custo +
lucro) pago pelo consumidor.

Segundo Método (MLT,): considera as “perdas e quebras” em todos os niveis
do sistema de comercializacao.

Neste caso, devemos corrigir 0S pre¢os pagos aos produtor e 0s precos pagos
pelos consumidores por seus respectivos coeficientes de perdas e quebras.
Assim teremos:

Pp* = Pp° (1 — Ko) = 42,50 (1 — 0,04) = R$ 40,80 por 100 kg.
Pp* = Preco pago ao produtor menos as perdas iniciais.

Pv* =P\’ (1-YK2,)=72,61(1-0,063) = R$ 68,04 por 100 kg.
Pv* = Precos pagos pelo consumidor menos as “perdas e quebras” totais.

MLT, = [(Pv* — Pp*) + Pv*] x 100 = [(68,04 — 40,80) + 68,04] x 100 = 40%, ou seja,
a comercializagdo como um todo foi responsavel por 40% do preco (custo + lucro)
pago pelo consumidor.

Terceiro Método (MLTj3): considera as “perdas e quebras” apenas durante o
processamento.

Pv* = P\° (1- Y KA,)=72,61 (1 -0,023) = R$ 70,94 por 100 kg.
Pv**= pre¢os pagos pelo consumidor menos as “perdas e quebras” somente no
processamento.

MLT3 = [(Pv** — P,°) + Pv*] x 100 = [(70,94 — 42,50) + 70,94] x 100 = 40,1%, ou
seja, a comercializagdo como um todo foi responsavel por 40,1% do prec¢o (custo
+ lucro) pago pelo consumidor.

3.3 — Markup de Comercializacdo (MK)

O "markup" (Mk) é a diferenca entre o preco de venda e o preco de compra (ou de
custo), ou seja, ele mostra quanto que cada intermediario do sistema de
comercializagcdo acrescentou de preco sobre o produto antes de repasséa-lo
ao proximo intermediario, nos diversos niveis do sistema. Em termos absolutos,
"markup" € igual a margem.

Em termos relativos, o "markup" mostra o percentual de aumento entre 0s precos

67



de venda e de compra relativamente ao preco de compra, ou, entre o preco de
venda e o custo de produgéo relativamente ao custo de produgao.

Tabela 3.2 — Definigcbes de Markup de Comercializagéo.

Markup (MK) Valor Absoluto Valor Relativo (%)
Markup Total (MKT) Pv - Pp [(Pv —Pp) + Pp] x 100
Markup de Atacado (MKA) Pa - Pp [(Pa—Pp) + Pp] x 100
Markup de Varejo (MKV) Pv - Pa [(Pv —Pa) + Pa)] x 100

Onde: Pv = preco de varejo, Pa = preco de atacado e Pp = preco ao produtor.

Exemplo de Célculo de Markup Relativo de Comercializacao

Produto Precos Markup Relativo (%)
Produto Atacado Varejo Atacado Varej Total

Milho (1) 10,30 12,50 14,00 21,4 12,0 35,9

Suino (2) 1,39 3,10 5,60 123,0 80,6 302,9

(1) saca de 60 kg e (2) em kg de carcaca.
a) Interpretacdo Econdmica do Markup Relativo de Comercializagao:

1) No caso do milho, o atacadista acrescentou 21,4% sobre o pre¢o que ele
pagou ao produtor e, para o suino, tal incremento foi de 123,0%;

2) Para o milho, o varejista adicionou 12% sobre o preco pago ao atacadista
e, ho caso do suino, tal incremento foi de 80,6%;

3) Para o milho, o consumidor pagou 35,9% sobre o preco recebido pelo
produtor e, para o suino tal acréscimo foi de 302,9%.

3.4 — Métodos de Composicao das Margens de Comercializacdo

A margem de comercializacdo representa a maneira pela qual o gasto efetuado
pelo consumidor é decomposto ao longo do sistema de comercializagao,
remunerando os intermediarios, por servicos executados, e o produtor, pela
geracdo da matéria-prima. Analisando a influéncia sobre o pre¢o pago ao produtor
e sobre o preco pago pelo consumidor, podemos detectar alguns métodos de
composicao das margens.

a) Métodos Sistematicos

Sdo métodos onde os intermediarios obedecem a uma logica para a
determinacdo de pre¢os e custos que serdo incorporados aos produtos
agropecuarios. Dentre 0s principais métodos sistematicos, citamos:

a.1l) Margem Absoluta Fixa — Neste processo, os intermediarios adicionam uma
parcela fixa ao preco pago, afim de obter o preco de venda. Sendo Pv o preco de
varejo e Pp o0 preco pago aos produtores, a margem total seria:

M = a (constante)
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Desta forma, o preco ao nivel de varejo seria determinado por:

Pv=Pp+M
Pv=Pp+a

a.2) Margem Percentual Fixa — Neste processo, o célculo da margem é
determinado por um percentual fixo multiplicado pelo preco de aquisicdo da
matéria- prima. Considerando b = percentual fixo, temos:

M =b.Pp

Desta forma, o prec¢o ao nivel de varejo seria determinado por:

Pv=Pp+M
Pv="Pp+b.Pp
Pv = Pp.(1 + b)

a.3) Combinacdo da Margem Absoluta Fixa e do Percentual Fixo - Neste
processo, o célculo do preco de varejo é elaborado pela aplicacdo ao preco de
compra, de uma margem fixa e de um percentual fixo. Assim, temos:

M=a+b.Pp
Desta forma, o preco ao nivel de varejo seria determinado por:

Pv="Pp+M
Pv=Pp+a+b.Pp
Pv=a+(1+Db).Pp
Pv = Bo + Ble
Onde: Bp =a e B1=(1+b)

Quando nao é possivel obter informacdes sobre a forma de célculo da margem,
pode-se ajustar econométricamente o modelo exposto acima e obter os valores
de Bo e B1. Se apenas By for estatisticamente diferente de zero, podemos afirmar
gue no sistema de comercializacdo utiliza-se o sistema de margens constantes.
Se somente }, for estatisticamente diferente de zero, pode-se dizer que o sistema
de comercializacao utiliza-se o sistema de margens percentuais fixas. Casof,
e pB, forem estatisticamente diferentes de zero, diz-se que o sistema de
comercializag&o utiliza uma combinagéo dos dois métodos.

b) Métodos N&o Sistematicos
Sao meétodos onde os intermediarios ndo obedecem a uma légica para a
determinacdo de pregos e custos que serdo incorporados aos produtos

agropecuarios. Neste caso, pode-se seguir o preco formado pela empresa lider
ou, acompanhar os prec¢os formados pelos concorrentes.
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3.5 — Elasticidade Transmisséo de Precos no Sistema de Comercializacao

De forma geral, a elasticidade (€) de uma funcdo € uma relacdo que mede a
sensibilidade da variavel dependente frente a alteracdes no valor de uma de suas
variaveis independentes. De outra forma, a elasticidade é uma medida de
resposta, que determina o impacto percentual em uma variavel dependente
devido a uma variagdo percentual em uma variavel independente, mantendo-se

constantes todas as demais variaveis que influenciariam o processo.

Y = (X)

Variavel L Variavel

dependente independente
O conceito de elasticidade € necessario para analisar um grande numero de
questdes econdmicas como: “O que acontece com o prego de certo produto
agropecudrio no varejo quando ha um aumento de prec¢o ao nivel da propriedade

rural?”.
a) — O Calculo da Elasticidade (€)

Dado o conceito estabelecido acima, € possivel derivar a equacdo genérica de
elasticidade da seguinte maneira:

A%.na. var iavel.dependente .(Y)
A%.na. var iavel.independente.(X)

Elasticidade (€) =

A variacdo percentual na variavel dependente Y é AY dividido por Y e a variagao
percentual na variavel independente X é AX dividido por X. Entdo, a equacao,
para qualquer ponto da funcéo citada acima pode ser escrita como:

Elasticidade (¢) = A0/ _AY X _AY X
AX [ X Y AX AX Y

Note que AY/AX vem a ser a inclinacdo da funcéo analisada acima (ou, do célculo
diferencial e integral, a derivada primeira da funcdo). Em economia, o célculo da
elasticidade apresenta uma gama enorme de utilizacbes na demanda, na oferta,
na comercializacao e na andlise de mercado.

Neste processo de analise, a elasticidade, € fundamental para uma economia,
pois, consegue contornar dois tipos de problemas oriundos da diversidade de
unidades com que bens e servicos sdo medidos: a) 0 mesmo produto medido em
unidades diferentes, como grama, tonelada, e b) produtos diferentes medidos em
unidades diferentes (madeira serrada em estéreos, celulose em tonelada).

b) A Elasticidade Transmissédo de Precos na Comercializagcao
No estudo da comercializagcéo, pode-se estabelecer a relagdo dos precos nos
diferentes niveis do mercado agropecuario, bem como o0 seu impacto posterior

sobre a quantidade demandada em outros niveis do sistema. Torna-se
importante, neste aspecto, atentar para o fato da causalidade dos precos (sentido
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da transmissdo), que pode afetar todo o processo de estudo. Neste caso
especifico, iremos determinar quanto o preco em um determinado nivel de
mercado vai variar percentualmente quando o preco em um outro nivel variar um
por cento. Sendo Pv o preco de varejo e Pp o preco pago aos produtores,
matematicamente temos:

AP, Po
Ap p pvo

evp =

Quando €, < 1 (impacto inelastico) diz-se que as variagdes no preco de varejo
sdo menos do que proporcionais as variagées do preco ao nivel do produtor, ou
seja, se 0 preco do produtor aumentar 1%, 0 preco ao consumidor aumentara
menos do que 1%. Quando €,, > 1 (impacto elastico), as variagdes do preco do
produtor sdo transmitidas mais do que proporcionalmente aos consumidores.
Finalmente, quando €., = 1 (impacto unitario), as variagdes no prego do produtor
sao transmitidas nas mesmas proporgdes ao consumidor.

c) O Efeito da Variacdo dos Precos ao Nivel dos Produtores e seu Impacto
sobre a Quantidade Demandada dos Consumidores Finais.

Considerando a margem de comercializacdo dada pelo seguinte expressao:

Pv =Pp + M, onde: M = a + b.Pp, temos:
Pv=a+ (1+b).Pp

Caso ocorra uma variacdo do preco ao nivel do produtor, havera um impacto
sobre o preco de varejo, que por consequéncia alterara a quantidade demandada
dos consumidores finais, ou seja:

Aq _ Aq Ap,
Ap, Ap, Ap,

\

Transformando-se esta expressdo, que relaciona variacdo do preco ao produtor
com a quantidade demandada ao nivel de varejo, em elasticidades, temos:

A9 Py _AQ Py ARy Py

) = ) , onde:
Ap, g Ap, g Ap, p,

AA_q_&= np, elasticidade da demanda derivada ao nivel do produtor,
Py 9

AA_q&= nv, elasticidade da demanda ao nivel de varejo,
P, 9

Apy Py €vp, elasticidade transmisséo de precos entre varejo e produtor.

Ap, P,

Substituido-se estas elasticidades na equacgéo acima, temos a elasticidade da
demanda derivada ao nivel do produtor, que indica o impacto sobre a quantidade
demandada ao nivel de varejo quando o preco ao nivel do produtor sofrer uma
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variacdo percentual de 1%:

np =nNv.ey

Desta forma, percebe-se que a elasticidade da demanda derivada ao nivel do
produtor € igual ao produto da elasticidade transmissdo de precos pela
elasticidade da demanda do consumidor.

Exemplo: Em um sistema de comercializacdo, o preco ao nivel do produtor (Pp) é
R$ 4,50 e, ao nivel de varejo (Pv) é igual a R$ 8,00. A elasticidade da demanda
no varejo (nv = — 0,4). Sabe-se ainda que o comportamento da margem de
comercializacdo pode ser representado por M = 4 + 0,35.Pp. Nessas condicoes,
caso haja um aumento de 10% na oferta agropecuaria, quais serdo os impactos
sobre os precos ao produtor e no varejo?

Partindo-se do comportamento da margem:

Pv=Pp+MeM=4+0,35.Pp, assim pode-se escrever:
Pv-Pp=4+0,35.Pp
Pv=4+135.Pp

Ap, Po 450

Célculo da =1,35x =0,76
=" Ap, p, 8,00

Dado que nv = — 0,4, verifica-se que: np =nv.€,,=-0,4.0,76 =- 0,30

. A%
Impacto sobre o varejo (Pv): 9 _ nv — 10 =-04.. A%p, =—25%
A%p, A%p,
A%qQ 10
Impacto sobre o produtor (Pp): = — = -0,30.. A%p, =-33,3%

A%p, P A%p,

Conclusédo: Para um dado aumento de 10% na quantidade comercializada,
espera-se queda de 25% nos precos ao nivel de varejo e 33,3% nos precos ao
nivel do produtor.

d) A Elasticidade de Demanda ao Nivel do Produtor e do Varejo

Uma questdo classica da comercializacao agropecuaria que pode ser respondida
pelo conceito de elasticidade transmissdo de precos é a seguinte: Qual demanda
€ mais elastica, ao nivel de varejo ou do produtor?

Considerando um produto cujo comportamento da margem é dado por M = a +
b.Pp e, sabendo que o Pv = Pp + M, temos que o prego de varejo poderia ser
representado por: Pv = a + (1+b).Pp. Assim, a elasticidade transmisséo de precos
entre o produtor e o varejo seria dada por:

Ap, P _ P —
vt = (1+b). —, como Pp = u;temos: Evp = L-a
App pvo pvo (1+ b) Pv

Evwp =
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Sea=0=> €, =1, |np| = Inv|, ou seja, a demanda ao nivel do produtor tem a
mesma elasticidade que a demanda ao nivel de varejo;

Sea>0=> €,<1,|npl <|nv|, ou seja, a demanda ao nivel de varejo € mais
elastica do que a demanda ao nivel do produtor €;

Se a < 0 (pouco provavel) & <,, > 1; Inp| > |nv|, ou seja, a demanda ao nivel do
produtor é mais elastica do que a demanda ao nivel de varejo.

A presenca de componentes fixos (custos fixos) nas margens de comercializagéo
faz com que a elasticidade difira da unidade. Se e, for diferente da unidade, as
elasticidades da demanda no varejo e no produtor serdo diferentes entre si.
Quanto ao custo fixo (a), parece ser mais razoavel aceitar que o0 mesmo seja
maior do que zero (ndo negativo). Se isto for verdadeiro, deve-se esperar, em
geral, que a demanda ao nivel de varejo seja mais elastica do que a demanda ao
nivel do produtor rural.

3.6 — Fatores que Afetam as Margens de Comercializacao

Os principais fatores que determinam a magnitude da margem de
comercializacao séo:

a) Quanto maior a perecibilidade, perdas ou quebras durante a
comercializacdo, maior dever ser a margem tendo em vista que produtos
como carne, leite, etc., exigem refrigeracdo tanto na estocagem quanto no
transporte, resultando consequentemente em custos maiores;

b) Quanto maior o grau de processamento, embalagem e classificacdo maior
a margem, devido aos maiores custos para executar estes servicos;

c) Quanto maior a relacdo volume/peso ou volume/valor maior a margem,
porque ha necessidade de maior espaco para transporte e
armazenamento, 0 que resulta em custos adicionais;

d) Consumidor, maior a margem, devido aos custos mais elevados para
realizar a transporte;

e) Quanto maior a relagéo entre volume de venda e capacidade de estoques,
0os custos de financiamento, estocagem e risco podem ser distribuidos
entre um maior nimero de unidades do produto, resultando em reducao
dos custos unitarios;

f) Quanto maior a rapidez de amadurecimento do produto ou sazonalidade da
producdo, maior a margem, devido aos custos fixos maiores para o
processamento, ja que a firma deve ter um maior dimensionamento para
atender a transformacgéo da producdo num curto espaco de tempo, ficando
as maquinas e equipamentos parados por longos periodos;
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g) Quanto maior a instabilidade de precos do produto, maior a margem,
porque os intermediarios procuram elevar relativamente mais 0s pregos
hoje, devido a incerteza de precos no futuro;

h) Quanto maior o aumento no custo unitario dos fatores, maior a margem,
devido a elevacdo nos custos. Exemplo: Aumentos sucessivos nos precos
do petroleo tém elevado os custos de transporte e consequentemente a
margem;

i) Quanto maior a quantidade de servigos adicionais a matéria-prima, maior a
margem, devido aos maiores custos para executar 0S Servicos €
relativamente mais elastica do que a demanda por matéria-prima, devido
ao efeito renda.

3.7 — Anédlise Grafica das Margens de Comercializacéo

Considere um produto que requeira servicos de comercializacdo, tais como:
transporte, processamento, embalagem e armazenagem, entre outros. Assuma
que Ps = preco (custo) unitario dos servicos, entdo, de acordo com a figura 3.1
temos:

Ps
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Figura 3.1 — A Funcéo de Oferta de Servicos no Sistema de Comercializagao.

a) A Demanda Derivada no Nivel do Produtor (Dp)

A curva de demanda no nivel do consumidor (Dv) reflete ndo apenas a
demanda por matéria-prima, mas também por servicos adicionados a ela.
Considerando que Ss represente o custo dos servigos, entdo subtraindo-se Ss de
Dv tem-se a curva de demanda derivada (Dp) a nivel de produtor, assim:

Dp=Dv - Ss
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Figura 3.2 — A Demanda Derivada em Nivel do Produtor.
b) Oferta Derivada em Nivel de Consumidor (Sv)

Ha uma curva de oferta em nivel de producao (Sp) que reflete a quantidade
de matéria-prima que seria produzida a diferentes niveis de precos. Para colocar
uma matéria-prima na forma, no local e no tempo desejado pelos consumidores, é
necessaria a realizacdo dos servi¢os, cujos custos séo representados por Ss.

Entdo, adicionando-se os servigos de comercializacdo a oferta em nivel de
produtor, encontra-se a oferta derivada ao nivel de varejo:

Sv=5Sp+Ss
p 4
Sv
|
P =SS Sp
I
P}
Dl"

Figura 3.3 — Oferta Primaria e Oferta Derivada.
c¢) Equilibrio nos Mercados de Producédo e Consumo.

Ha, portanto, dois mercados: um em nivel de produtor e outro em nivel de
consumidor.
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Figura 3.4 — Equilibrio nos Mercados de Produgéo e Consumo
d) Conclusbes da Anélise Gréafica das Margens de Comercializagao:

1. A area PpPVAB representa os gastos com comercializacao
2. A area OPpBQ representa a receita do produtor
3. A area OPVAQ representa os gastos dos consumidores com o produto.

e) Consideragdes:

A magnitude da variacdo no preco ao produtor e ao consumidor depende da
elasticidade da curva de demanda ao nivel de consumidor (Dv) e da elasticidade
da curva de oferta ao nivel de produtor (Sp). Se a Dv for relativamente inelastica,
um dado aumento na margem de comercializa¢do resultara num maior aumento
do preco ao nivel de consumidor e uma menor reducdo no preco ao nivel de
produtor, do que se a Dv fosse mais elastica. Se a Sp for relativamente mais
elastica, entdo um dado aumento na margem de comercializagdo resultard no
mesmo efeito acima do que uma Sp mais inelastica.

Sugestéo para Exercicio:

Os aumentos sucessivos nos precos dos derivados de petroleo tém aumentado
0os custos de comercializacdo e consequentemente, as margens de
comercializacdo. Mostre graficamente os efeitos de um aumento nas margens de
comercializacao sobre:

a) Os precos para o consumidor e para o produtor;
b) O volume comercializado;

c) As despesas de comercializagao;

d) A receita do produtor;

e) Os gastos do consumidor.
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3.8 — A Evolucao dos Gastos com a Comercializagcdo no Tempo

A conta da comercializacdo agricola é uma estimativa do custo total de
comercializacdo de um produto ou de um conjunto de produtos, oriundos das
fazendas e consumidos dentro do pais. Esta conta mostra a diferenca entre os
gastos totais com alimentac&o por todos os habitantes do Brasil e o valor dos
alimentos ao nivel das propriedades agricolas.

Nos Estados Unidos, estima-se que dois tercos dos gastos dos consumidores
com alimentacéo sao destinados para a "conta" de comercializagdo e somente um
terco se transforma em receita do produtor. No Brasil, estima-se que esta
reparticdo dos gastos dos consumidores se situa em tomo de cingienta por cento.

A conta da comercializagdo tem aumentado mais rapidamente do que o valor da
receita da propriedade rural.

Causas:

a) Maior volume de produtos movimentados através do sistema de
comercializacao;

b) Precos mais elevados pelos insumos usados na comercializacédo, 0os quais
nao sao contrabalancados por ganhos em produtividade;

c) Maior quantidade de servi¢os por unidade de produto.
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Figura 3.5 — Evolugao da Margem de Comercializagdo no Tempo.

Na medida em que a renda aumenta, a demanda por servicos aumenta mais que
por matéria-prima. A participacdo do produtor no gasto do consumidor continua a
decrescer, ndo porque ele recebe menos em valor absoluto, mas porque a sua
contribuicdo ao produto final tem sido proporcionalmente menor.
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Exercicios de Fixacao

1) Escolha um produto agropecuéario qualquer e colete precos ao nivel do
produtor, atacado e varejo. Calcule a margem de comercializacdo nos
diferentes niveis do sistema e interprete de maneira econémica.

2) Comente a seguinte afirmacao: “A margem e o markup de comercializagéao
em termos absolutos podem ser considerados iguais”.

3) Qual demanda por produtos agropecuarios possui maior grau de
elasticidade: ao nivel do produtor ou ao nivel do varejo? Utilize o conceito
de elasticidade transmissdo de precos e uma margem de composicao
mista (percentual fixa e absoluta) para explicar tal fato.

4) Em um sistema de comercializacdo, o preco ao nivel do produtor (Pp) de
certo produto agropecuario € R$ 3,00 e, ao nivel de varejo (Pv) é igual a
R$ 4,70. Sabe-se ainda que o comportamento da margem de
comercializacdo pode ser representado por M = 2,5 + 0,5.Pp. Qual é o
valor da elasticidade transmisséo de precos produtor varejo deste produto?

5) Em um sistema de comercializac&o, o preco ao nivel do produtor (Pp) € R$
5,40 e, ao nivel de varejo (Pv) é igual a R$ 9,00. A elasticidade da
demanda no varejo (nv = — 0,56). Sabe-se ainda que o comportamento da
margem de comercializacdo pode ser representado por M = 5,0 + 0,23.Pp.
Nessas condi¢cfes, caso haja um aumento de 5% na oferta agropecudria,
quais serdo os impactos sobre 0s pre¢os ao produtor e no varejo?
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CAPITULO IV

4 — Andlise de Precos Agropecuarios
Justificativa

O preco agropecuario € uma variavel decisoria muito importante para o produtor
rural e para o setor agropecuario como um todo. Assim, o processo de tomada de
decisdo passa necessariamente pela analise de uma série temporal de precos.
No caso da comercializacdo, sabe-se ainda que o produto agropecuario evolui ao
longo dos diferentes niveis do sistema (produtor, atacado e varejo), cada qual
caracterizado por certo nivel de preco. Desta forma, torna-se fundamental
entender a formacéao de tais precos e seu encaminhamento nos diversos niveis do
sistema de comercializagao.

Objetivos

a) Permitir o entendimento sobre as caracteristicas basicas dos precos
agropecuarios, bem como a formacdo e transmissdo dos mesmos nos
diferentes niveis dos sistemas de comercializacao,

b) Compreender os conceitos de preco nominal, preco real (deflacionado),
tendéncia, sazonalidade, ciclo e aleatoriedade, além de sua aplicabilidade
nos estudos de comercializacao,

c) Entender como estes conceitos podem facilitar o processo de andlise e
tomada de deciséo no sistema de comercializacéo

4.1 - Caracteristicas Basicas dos Precos Agropecuarios

A caracteristica fundamental dos precos dos produtos agropecuarios € a sua
instabilidade, ou seja, eles apresentam um elevado grau de variabilidade ao longo
do tempo. Este fenbmeno ocorre como consequéncia de fatores, tais como,
dificuldade de previsdo e controle da oferta, producédo sazonal e elasticidade-
preco da demanda e da oferta. Para uma dada variacdo na producéo (oferta),
quanto mais inelastica a curva de demanda, maior a variabilidade nos precos do
produto.

E devido a este fator que os produtores rurais sofrem drastica reducdo na receita
da sua propriedade rural quando ocorrem safras elevadas sem ganhos de
produtividade. Além disto, a formacdo dos precos nos mercados agropecuarios
segue, basicamente, as mesmas leis de mercado dos demais bens e servicos
gerados na economia. Existem, entretanto, certas caracteristicas desta atividade
produtiva que devem ser lembradas:

a) Os produtos agropecuarios geralmente sdo comercializados na forma néo
diferenciada, sendo entdo denominados de commodities. Para conseguir
melhores precos para seus produtos, alguns produtores rurais investem na
embalagem, em servigos e outros elementos agregadores de valor. Isso
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diferencia o produto e permite estratégias de vendas baseadas na
gualidade.

b) Os produtos agropecuéarios sdo produzidos na forma bruta, precisando
ser processados antes de serem vendidos aos consumidores finais.

c) Os produtos agropecuarios sao geralmente pereciveis, alguns muito
rapidamente, o que diminui o tempo disponivel para sua comercializagao.

d) A producdo agropecuaria € sazonal; em funcdo disso, os produtos
precisam ser armazenados durante o ano, garantindo assim um
abastecimento adequado para o mercado tanto na safra como na
entressafra.

e) Além da producéo estar distribuida em funcdo do clima, solos, tradices e
outros fatores, ela € extremamente atomizada em termos de localizacéo
geografica e tamanho da unidade produtiva.

f) A producdo agropecuaria é de dificil ajustamento as necessidades da
demanda, porque o planejamento da producéo é feito com meses ou anos
de antecedéncia a entrega do produto, quando as condi¢cdes de mercado
podem ter se modificado.

g) As empresas (propriedades rurais) do setor de producdo agropecuaria
enfrentam um alto grau de concorréncia, aproximando-se da concorréncia
perfeita. Entretanto, os produtores rurais defrontam-se com poucos
vendedores de insumos e poucos compradores de seus produtos. Para
fazer frente a estas desigualdades de forcas, normalmente os produtores
procuram se organizar em associa¢gdes ou cooperativas.

4.2 — Algumas Questdes Importantes na Comercializacdo Agropecuaria

O principal problema da agropecuaria consiste nos precos baixos e relativamente
instaveis. Sob a Gtica da comercializacdo, o problema torna-se particularmente
importante porque € dificil para quem produz ajustar rapidamente sua producao
as alteracbes de mercado. Para complicar ainda mais este problema, as
alteracdes climaticas, as pragas e doencas e outros fatores exdégenos impedem
gue se faca uma estimativa mais precisa da producéo e dos precos.

O setor agropecuario, os consumidores e todos aqueles com envolvimento na
atividade tém muito a ganhar caso a comercializacdo se dé de forma técnica e
economicamente eficiente, sem sobressaltos e interrupcdes.

Do ponto de vista do setor agropecuério, um sistema de comercializacdo sera
eficiente se a venda da producgéo resultar no maximo possivel resultado financeiro
apos deduzir-se todos os custos de producdo e comercializacdo. Existem
algumas questdes importantes que merecem ser discutidas para que a
comercializagdo acompanhe os movimentos de mercado e se dé de forma
eficiente:
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a) O que produzir e quais cuidados tomar para obter 0 maximo de receita na
venda?

b) Quando e onde comprar e vender? Diferentes insumos e produtos tém
diferentes curvas de distribuicdo de precos durante o ano; conhecer a
curva de sazonalidade e os custos de armazenamento e transporte podem
elevar os ganhos.

c) O que pode ser feito para diferenciar o produto e expandir e diversificar o
mercado? Que tipo de contrato deve-se fazer?

d) Como financiar a comercializagao e reduzir os riscos de mercado?

e) Que outras politicas podem ser implementadas para aumentar a eficiéncia
da comercializacao?

4.3 - Funcdes dos Precos Agropecuarios

Os precos agropecuarios desempenham trés fungbes basicas; ou seja, na
alocacao de recursos, na distribuicdo de renda e na formagéo de capital.

a) Alocacédo de Recursos

O nivel de precos de mercado determina tanto o nivel de consumo como o de
producdo. Quanto mais elevado o preco de um produto, relativamente aos
demais, maior a possibilidade de uma rentabilidade elevada e consequentemente
maior o volume de recursos que serao alocados na producao deste produto.

b) Distribuicdo de Renda

Variagdes nos precos dos produtos agropecuarios em relacdo aos nao
agropecudarios afetam a distribuicdo inter setorial da renda;

Variacdes nos precos dos produtos agropecuarios afetam distribuicdo da renda
entre grupos de renda do meio urbano. Por exemplo, um aumento nos pregos
agropecuarios afetam mais os consumidores urbanos de baixa renda (porque eles
gastam relativamente maior parcela de sua renda com alimentacdo) do que os de
alta renda;

Variagcdes nos precos agropecuarios afetam a distribuicdo de renda entre os
grupos de produtores de baixa e de alta renda. Por exemplo: se os precos dos
produtos agropecuarios se elevam, os pequenos produtores (que detém menor
volume de excedente) sdo menos beneficiados que os grandes produtores.

c) Formacéao de Capital
Aumentos nos pre¢cos agropecuarios permitem maiores retornos aos recursos

setoriais, e, portanto maiores niveis de renda e de poupanca setorial, cuja
consequéncia é o estimulo ao investimento (formagé&o de capital).
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4.4 — Deflacionamento de Precos Agropecuarios (Precos Reais versus
Precos Nominais)

Muitas vezes deseja-se comparar 0S precos de um produto agropecuario no
tempo. Para que tais comparacfes sejam coerentes, necessita-se medir 0s
valores em relacdo a certo nivel geral de precos (indice de inflagdo). Portanto,
deve-se ter cuidado: sempre que se compara precos no decorrer do tempo, &
necessario fazer a correcdo em termos da inflagdo. Isto significa medir os pregos
em termos reais, € ndo em termos nominais.

O preco nominal ou em moeda corrente é apenas o valor absoluto de um
produto agropecuario que ocorreu em certo tempo, ou seja, 0 preco que possui a
inflacdo embutida no seu valor. Ja o preco real, ou em moeda constante, de um
produto agropecuario € o pre¢o sobre o qual se descontou a inflagdo acumulada
durante certo periodo de tempo, permitindo com isto a sua analise e comparacéao
no tempo.

Desta forma, em estudos de comercializagdo, o deflacionamento de precos é
condicdo necessaria e obrigatéria. A seguir, procede-se 0 encaminhamento
necessario para a realizagdo de um deflacionamento de precos.

4.4.1 — A Formagcao de um Indice Relativo de Precos (IRP)

Este indice tem por objetivo basico acompanhar a evolu¢cdo do preco de um
determinado produto agropecudrio ou ndo. E uma relacdo percentual entre o
preco do produto em determinada época e o0 preco do mesmo produto em um
periodo escolhido como base. A sua formula de calculo é a seguinte:

IRP =P, + P, x100

Onde: IRP - indice relativo de preco
P, - Preco em um ano “n” qualquer
Py - Preco no ano considerado base

Exemplo # Calcular o indice relativo dos precos reais médios mensais da soja
recebidos pelos produtores no Estado do Parand, para a média do periodo
2006/2016, em R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

meés jan fev | mar | abr | mai | jun jul ago set out | nov | dez

preco | 66,34 | 65,44 | 63,80 | 62,63 | 63,90 | 66,05 | 66,28 | 66,51 | 67,88 | 67,48 | 68,71 | 68,32

Fonte: SEAB/DERAL (2017).

Apoés a aplicacdo da metodologia explicada acima sobre os valores do exemplo
teremos a seguinte situagao:

Més base: dezembro = Pb = 68,32 R$/saca de 60 kg

Calculo para: dez » IRP = Pn + Pb x 100 = 68,32 + 68,32 x 100 = 100,00
nov # IRP = Pn + Pb x 100 = 68,71 + 68,32 x 100 = 100,57
out » IRP = Pn +Pb x 100 = 67,48 + 68,32 x 100 = 98,77

jan + IRP = Pn + Pb x 100 = 66,34 = 68,32 x 100 = 97,10
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indices Relativos de Precos Calculados:

més | jan fev | mar | abr | mai | jun jul ago | set out nov dez

indice | 97,10 | 95,78 | 93,38 | 91,67 | 93,53 | 96,68 | 97,01 | 97,35 | 99,36 | 98,77 | 100,57 | 100,0

Fonte: célculos do autor

Interpretacdo_econdmica: em janeiro (IRP = 97,10), a saca de soja estava
valendo 2,9% (100 — 97,10 = 2,9) menos do que em dezembro (més base)
enguanto que em novembro valia 0,57% mais do que em dezembro.

Um aspecto importante a ser lembrado é o de que o célculo do IRP deve ser
elaborado com uma série de precos reais (deflacionados) ou pre¢cos cotados em
US$ deflacionado para evitar distorgédo sobre os valores calculados.

4.4.2 - Deflacionamento de Pregcos Agropecuarios

Devido a constante desvalorizacdo da moeda nacional (R$) frente a periodos de
inflacdo, torna-se necessario corrigir os precos em relacdo a um dado periodo,
isto €, determinar os pre¢os reais ou em moeda de valor corrente, a fim de se
analisar as variacbes ocorridas com o0s precos dos diversos produtos
agropecuarios no tempo.

De um modo geral, os valores reais (sem inflacdo) sao obtidos deflacionando-se
os valores nominais (com inflagdo) em questdo por meio de um indice geral de
precos ou outro indice qualquer de inflacdo acumulada.

a) Deflacionamento de Precos via indice Geral de Precos da FGV (IGP-DI)

Este método consiste na utilizagdo do Indice geral de precos - disponibilidade
interna da FGV como deflator e, basicamente, visa retirar dos precos nominais o
efeito da inflacdo, convertendo-os em precos reais, que podem ser comparados e
analisados no tempo.

O IGP-DI ndo é propriamente um indice calculado por via de processos
convencionais e independentes, pois, hada mais representa do que uma média
ponderada de outros trés indices — IPA (indice de preco por atacado), IPC (indice
de precos ao consumidor) e INCC (indice nacional de custo da construcdo civil),
respectivamente com pesos, 6:3:1.

O primeiro passo a ser realizado neste processo consiste na padronizacédo da
moeda, ou seja, na conversdao de qualguer padrdo monetario anteriormente
vigente em unidades equivalentes em reais (R$). Assim, caso esteja-se
trabalhando com valores monetarios posteriores a julho de 2004 (periodo de
instalacdo do Plano Real), tal procedimento pode ser dispensado, caso contrario,
a conversao da moeda € etapa necessaria no processo de deflacionamento de
precos. De maneira a ilustrar este fato, no Brasil, tivemos a seguinte evolugao
histérica dos padrdes monetarios:

1) 1500 a 1942 - Mil réis
Passou pelos periodos colonial, imperial e parte da republica. A substituicdo
foi causada pela divisdo milesimal, que dificultava o comércio internacional,
baseado na divisdo centesimal da moeda.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

05/10/1942 — Cruzeiro — Cr$

Foi criado neste dia, mas sO passou a valer como unidade monetéria a partir
da meia-noite do dia 31 de outubro de 1942. Um mil réis passou a ser um
cruzeiro, utilizava o centavo. Em 1/12/64 foram extintos os centavos.

13/01/1967 - Cruzeiro Novo — NCr$

O cruzeiro, padrao monetéario desde 1942, perdia trés zeros e se transformava
em cruzeiro novo. O cruzeiro novo foi o Unico padrdo monetério que néo teve
cédulas proprias.

15/05/1970 — Cruzeiro - Cr$

Um cruzeiro valia um cruzeiro novo. NCr$ 4,50 (quatro cruzeiros novos e
cinquenta centavos passaram a ser expressos como Cr$ 4,75 (quatro
cruzeiros e cinquenta centavos).

28/02/1986 — Cruzado — Cz$

O cruzeiro passa a ser denominado cruzado, equivalente a Cr$ 1.000,00 (um
mil cruzeiros), voltando os centavos. No exemplo, Cr$ 4,00 (quatro cruzeiros)
passou a ser expresso como Cz$ 0,004, ndo tendo valor porque néo
completou o centavo.

16/01/1989 - Cruzado Novo — NCz$

Equivalia a mil cruzados antigos. Assim, a importancia de Cz$1.500.000,00
(um milhdo e quinhentos mil cruzados) passou a ser expresso por NCz$
1.500,00 (um mil e quinhentos cruzados novos), com centavos.

16/03/1990 — Cruzeiro — Cr$

Foi restabelecida a denominacg&o cruzeiro para a moeda correspondendo um
cruzeiro a um cruzado novo. Ficou mantido o centavo. NCz$ 1.500,00 (um mil
e quinhentos cruzados novos) passaram a ser expressos Cr$ 1.500,00 (um mil
e quinhentos cruzeiros).

01/08/1993 - Cruzeiro Real — CR$

Equivalia a mil cruzeiros. A importancia de Cr$ 1.500,00 (um mil e quinhentos
cruzeiros), por exemplo, passou a ser equivalente a CR$ 1,50 (um cruzeiro
real e cinquenta centavos).

01/07/1994 — Real — R$

O real como unidade do sistema monetério foi instituido com a equivaléncia de
CR$ 2.750,00 (dois mil setecentos e cinquenta cruzeiros reais), igual a
paridade entre a URV e o cruzeiro real fixado para o dia 30/06/94. Foi mantido
0 centavo.

Maiores detalhes sobre o processo de conversdo dos padrdes monetarios
brasileiros podem ser observados na figura 4.1.
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EVOLUQAO DO PADRAO CORRECAO DA MOEDA
MONETARIO NO BRASIL (padronizagédo em real - R$)
(real - R9)
1-Milréis-1500-1942 —M8M8M8Mm™8m™—— — — — — — ] == —
1500
2 - Cruzeiro - Cr$ - outubro -1942 —————F— — — — — — — M
(+ 1000) )
. . . -y _ _ o | ]
3 - Cruzeiro Novo - Ncr$ - janeiro-1967 ian/67 < =
s
—
4 - Cruzeiro - Cr$ - maio - 1970 Y - — — — — — Lhsl B
+1000) S o}
— —
5 - Cruzado - Cz$ - fevereiro - 1986 —————— — — — — — — — tev/86 HY 5 i
+1000) 2 | o
N
6 - Cruzado Novo - Ncz$ - janeiro - 1989 y L1 N E
jan/89 =
)
. v n
7 - Cruzeiro-Cr$-margo-1990 —M8M8M - — — — — — — — — — — —
+1000)
8 - Cruzeiro Real - CR$ - agosto - 19993 — 8} — — — — — — — — — | L]
( 2750) ago/93
9 - Real - R$ - julho - 1994 < ——————— — = R
jul/94
Fonte: Padilha Jr., JB, 2017
Figura 4.1 — Procedimento para interconversdo dos padrdes monetarios

brasileiros.

Exemplo de Conversdo de Padrdes Monetarios # Qual é o valor equivalente
em reais (R$) de um milhdo de cruzeiros (Cr$ 1.000.000,00) de novembro de
19427

Para proceder a conversao, basta procurar na figura 4.1 o periodo de origem da
moeda e o padrdo monetério que se deseja obter, no caso, cruzeiros de outubro
de 1942 (Cr$) para reais (R$). Uma vez identificados origem e destino, segue-se
o sentido de correcdo proposto, ou seja, deve-se dividir o valor em cruzeiros 4
vezes pelo valor 1.000 (que corresponde aos cortes de zeros da moeda no tempo
para ajustamento de percepcéo de preco por parte dos consumidores) e divisdo
do valor restante 1 vez por 2.750.

Assim converte-se o valor em cruzeiros de outubro de 1942 em valor equivalente
de reais. Procedendo ao célculo, vamos obter o valor R$ 3,63x10™° ou R$
0,000000000363, que representa o valor analisado em equivalente de reais. O
procedimento inverso também pode acontecer, ou seja, transformar certo padrao
monetario atual em outro mais antigo. Neste caso, ao invés de dividirmos o
padrao monetario pelos coeficientes descritos na figura 4.1, vamos multiplica-los,
seguindo o sentido contrario da correcgéo.

Um segundo passo na analise de deflacionamento consiste em se trabalhar com
o indice geral de precos, mudando a sua base, ou seja, trazendo todos os indices
do passado (acumulando-os) para um referencial proximo que permita a
comparacao no tempo (vide tabela 4.1).
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Caso fossemos utilizar o IGP-DI da forma como foi apresentado na tabela 4.1,
estariamos na verdade comparando os precos no tempo para o referencial de
agosto de 1994 (més base), aonde o valor do indice € igual a 100,00. Dai é que
surge a necessidade da mudanca da base para o periodo mais proximo possivel,
gue no caso do nosso exemplo seria dezembro de 2016.

Tabela 4.1 — indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da FGV,
com base Agosto/94 =100,0.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

janeiro 333,22 | 344,85 | 374,14 | 404,23 | 402,6 | 447,94 | 466,98 | 504,94 | 533,33 | 555,11 | 617,92

fevereiro 333,03 | 345,65 | 375,56 | 403,70 | 407,0 | 452,24 | 467,31 | 505,95 | 537,86 | 558,06 | 622,80

marco 331,53 | 346,41 | 378,19 | 400,31 | 409,5 | 456,58 | 469,92 | 507,52 | 544,21 | 564,81 | 625,48

abril 331,61 | 346,88 | 382,41 | 400,47 | 412,5 | 457,05 | 474,74 | 507,21 | 546,66 | 570,01 | 627,73
maio 332,85 | 347,42 | 389,59 | 401,19 | 418,9 | 457,09 | 479,06 | 508,83 | 545,94 | 572,29 | 634,83
junho 335,07 | 348,33 | 396,95 | 399,91 | 420,4 | 456,49 | 482,37 | 512,7 | 542,50 | 574,58 | 645,18
julho 335,64 | 349,63 | 401,41 | 397,35 | 421,3 | 456,26 | 489,70 | 513,42 | 539,51 | 577,91 | 642,66

agosto 337,01 | 354,50 | 399,87 | 397,71 | 425,9 | 459,05 | 496,02 | 515,78 | 539,84 | 580,22 | 645,42

setembro | 337,82 | 358,63 | 401,33 | 398,86 | 430,3 | 462,51 | 500,38 | 522,8 | 539,95 | 588,46 | 645,62

outubro 340,54 | 361,31 | 405,71 | 398,70 | 435,0 | 464,35 | 498,83 | 526,09 | 543,14 | 598,82 | 646,46

novembro | 342,48 | 365,10 | 405,98 | 398,98 | 441,9 | 466,33 | 500,08 | 527,56 | 549,33 | 605,95 | 646,78

dezembro | 343,38 | 370,48 | 404,19 | 398,54 | 443,6 | 465,59 | 503,38 | 531,2 | 551,42 | 608,61 | 652,15

Fonte: FGV, com calculos do autor

Para a analise em questao procede-se da seguinte forma:

1) Mudanca de Base - consiste em usar um més dito base ou més de referéncia
sobre o qual todos os outros precos serdo comparados. Para mudar a base,
por exemplo, de agosoto/94 =100 para dezembro/16 = 100 procedemos da
seguinte maneira:

Base nova pgzi16 = (IGP/DI de cada periodo + IGP/DI dez/16) x 100

Neste caso, utilizamos o valor do indice em dezembro/16 = 652,15, o qual sera
utilizado para dividir todos os demais indices constantes na tabela. Ao
procedermos desta forma, modificamos (trazemos) a base de agosto/94 para
dezembro/16.

Célculo para mudanca de base: Nova base * dez/16 (novamente: divide-se
todos os indices antigos pelo atual ou o indice chamado de base, no caso 652,15,
que é o valor do IGP/DI para dezembro de 2016).

e dez/16 = base nova = (IGP/DI velho + IGP/DI novo) x 100 = 652,15 + 652,15 x 100 = 100,00
e nov/16 = base nova = (IGP/DI velho + IGP/DI novo) x 100 = 646,78 + 652,15 x 100 = 99,18

e jan/16 =» base nova = (IGP/DI velho + IGP/DI novo) x 100 = 617,92 + 652,15 x 100 = 94,75
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No més dito base, o valor do indice do IGP/DI da base antiga e o do IGP/DI da
nova base sdo 0s mesmos, por isso o valor converge para 100,00. O resultado da
mudanca de base pode ser observado na tabela 4.2.

Tabela 4.2 — indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da FGV,
com base modificada para Dezembro/2016 =100,0.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
janeiro 51,10 | 52,88 | 57,37 | 61,98 | 61,73 | 68,69 | 71,61 | 77,43 | 81,78 | 85,12 | 94,75
fevereiro 51,07 | 53,00 | 57,59 | 61,90 | 62,40 | 69,35 | 71,66 | 77,58 | 82,48 | 85,57 | 95,50
marco 50,84 | 53,12 | 57,99 | 61,38 | 62,80 | 70,01 | 72,06 | 77,82 | 83,45 | 86,61 | 95,91
abril 50,85 | 53,19 | 58,64 | 61,41 | 63,25 | 70,09 | 72,80 | 77,78 | 83,82 | 87,41 | 96,26
maio 51,04 | 53,27 | 59,74 | 61,52 | 64,24 | 70,09 | 73,46 | 78,02 | 83,71 | 87,75 | 97,34
junho 51,38 | 53,41 | 60,87 | 61,32 | 64,46 | 70,00 | 73,97 | 78,62 | 83,19 | 88,11 | 98,93
julho 51,47 | 53,61 | 61,55 | 60,93 | 64,60 | 69,96 | 75,09 | 78,73 | 82,73 | 88,62 | 98,55
agosto 51,68 | 54,36 | 61,32 | 60,98 | 65,31 | 70,39 | 76,06 | 79,09 | 82,78 | 88,97 | 98,97
setembro 51,80 | 54,99 | 61,54 | 61,16 | 6598 | 70,92 | 76,73 | 80,17 | 82,80 | 90,23 | 99,00
outubro 52,22 | 55,40 | 62,21 | 61,14 | 66,71 | 71,20 | 76,49 | 80,67 | 83,28 | 91,82 | 99,13
novembro | 5252 | 55,98 | 62,25 | 61,18 | 67,76 | 71,51 | 76,68 | 80,90 | 84,23 | 92,92 | 99,18
dezembro | 5265 | 56,81 | 61,98 | 61,11 | 68,02 | 71,39 | 77,19 | 81,45 | 84,55 | 93,32 | 100,00

Fonte: FGV, com calculos dos autores.

2) Correcdo de valores — uma vez procedida a mudanca da base pode-se
realizar a correcdo dos valores dos produtos nominais (com inflagdo) para os
pregos reais (sem inflagdo). Para tal procedimento, necessitamos possuir uma
série historica de precos nominais e a tabela do IGP-DI com a base atualizada,
sobre as quais, aplicamos a formula a seguir:

Correcgéo de valores = (IGP/DI més base ~ IGP/DI outros meses) x pre¢co nominal

Calculo para corregao de valores: més de referéncia (base) ® dez/16

dez/16 ¥ correcéo = (IGP/DI base + IGP/DI outros meses) x preco nominal = 100,00 + 100,0 x 68,60 = 68,60
nov/16 ¥ correcdo = (IGP/DI base + IGP/DI outros meses) x preco nominal = 100,00 + 99,18 x 67,84 = 68,40

jan/16 ¥ correcdo = (IGP/DI base + IGP/DI outros meses) x prego nominal = 100,00 + 94,75 x 70,82 = 74,74
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Tabela 4.3 — Precos nominais médios mensais da soja recebidos pelos produtores
no Estado do Parana, para o periodo 2006/2016, em R$ por saca de

60 kg.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
janeiro 26,16 28,90 42,06 45,69 37,16 45,52 42,44 58,91 61,18 55,75 70,82
fevereiro 25,58 29,50 44,37 44,96 33,29 45,68 43,47 55,63 62,03 56,19 68,68
marcgo 23,69 28,62 43,28 42,77 31,15 43,35 47,92 53,33 63,36 58,87 63,78
abril 22,57 27,21 40,97 44,54 30,59 40,96 51,67 50,53 61,83 57,57 66,01
maio 23,93 27,03 40,86 45,98 31,48 40,38 55,33 52,42 61,52 56,58 73,10
junho 24,81 27,30 45,07 45,07 31,87 40,10 58,29 58,69 60,87 56,80 80,96
julho 24,58 27,64 45,67 42,69 34,01 40,33 65,63 58,96 56,40 61,16 74,67
agosto 23,91 30,20 40,26 42,81 36,88 41,15 72,60 59,85 56,11 63,31 68,17

setembro 24,50 33,87 41,25 42,16 37,96 44,02 73,92 63,02 53,38 68,30 66,40

outubro 26,55 35,13 40,47 41,28 39,81 42,26 67,27 64,10 55,09 69,98 66,08

novembro 29,01 37,91 40,65 40,85 43,39 41,08 67,17 66,03 58,27 67,39 67,84

dezembro 28,43 40,11 39,46 39,81 43,87 40,14 67,25 66,73 58,27 66,10 68,60

Fonte:SEAB/DERAL (2017)

Os resultados da aplicacdo da formula acima podem ser visualizados na tabela
4.4, onde encontram-se os valores reais, ou seja, deflacionados para a série de
precos florestais nominais.

Tabela 4.4 — Precos reais (deflacionados) médios mensais da soja recebidos
pelos produtores no Estado do Parana, para o periodo 2006/2016,
em R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

janeiro 51,20 | 54,65 | 73,31 | 73,71 | 60,20 | 66,27 | 59,27 | 76,08 | 74,81 | 65,50 | 74,74

fevereiro 50,09 | 55,66 | 77,05 | 72,63 | 53,35 | 65,87 | 60,66 | 71,70 | 75,21 | 65,66 | 71,92

margo 46,60 | 53,88 | 74,63 | 69,68 | 49,61 | 61,92 | 66,50 | 68,53 | 75,93 | 67,97 | 66,50

abril 44,39 | 51,16 | 69,87 | 72,53 | 48,37 | 58,44 | 70,98 | 64,97 | 73,76 | 65,87 | 68,58

maio 46,89 | 50,74 | 68,40 | 74,74 | 49,00 | 57,61 | 75,32 | 67,18 | 73,49 | 64,48 | 75,09

junho 48,29 | 51,11 | 74,04 | 73,50 | 49,44 | 57,29 | 78,81 | 74,65 | 73,17 | 64,47 | 81,83

julho 47,76 | 51,56 | 74,20 | 70,06 | 52,65 | 57,65 | 87,40 | 74,89 | 68,17 | 69,02 | 75,77

agosto 46,27 | 55,56 | 65,66 | 70,20 | 56,47 | 58,46 | 95,45 | 75,67 | 67,78 | 71,16 | 68,88

setembro | 47,30 | 61,59 | 67,03 | 68,93 | 57,53 | 62,07 | 96,34 | 78,61 | 64,47 | 75,69 | 67,07

outubro 50,84 | 63,41 | 65,05 | 67,52 | 59,68 | 59,35 | 87,95 | 79,46 | 66,15 | 76,21 | 66,66

novembro | 55,24 | 67,72 | 65,30 | 66,77 | 64,03 | 57,45 | 87,60 | 81,62 | 69,18 | 72,53 | 68,40

dezembro | 53,99 | 70,60 | 63,67 | 65,14 | 64,50 | 56,22 | 87,12 | 81,92 | 68,91 | 70,83 | 68,60

Fonte: SEAB/DERAL (2017), com célculos dos autores.

3) Valor da inflagdo no més — Além do deflacionamento é possivel a
determinacao do valor da inflagdo para um més especifico ou para um periodo
determinado de tempo. Para o calculo do valor da inflacgo em um més
gualquer, procede-se da seguinte forma:

Taxa de inflagdo no més , = ((IGP/DI més ,, ~ IGP/DI més ;) -1) x 100
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Calculo do valor da taxa de inflagdo em um determinado més:

e dez/16 ¥ inflagdo = ((IGP/DI dez/16 + IGP/DI nov/16)-1) x 100 = ((100,00 + 99,18)-1) x 100 = 0,83%
e nov/16 P inflagdo = ((IGP/DI nov/16 + IGP/DI out/16)-1) x 100 = ((99,18 + 99,13)-1) x 100 = 0,05%

e jan/16 ¥ inflagdo = ((IGP/DI jan/16 + IGP/DI dez/15)-1) x 100 = ((94,75 + 93,32)-1) x 100 = 1,53%

4.5- Andlise Grafica Comparativa entre Precos Nominais e Pre¢cos Reais.

A figura 4.2 representa o comportamento da série de precos reais e nominais
analisada anteriormente. Pode-se observar que a diferenca entre as duas séries
representa o efeito da inflagdo de precos no periodo analisado e que a mesma
tende a diminuir conforme os precos convergem para o periodo base. E por isto
gue ndo se pode comparar 0s precos nominais no tempo, pois, cria-se uma iluséo

monetaria que afeta drasticamente qualquer tipo de analise econémica que venha
a se proceder sobre estes precos.
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Figura 4.2 — Comparativo entre as séries de pre¢cos nominais e reais mensais da
soja recebidos pelos produtores no Estado do Parand, para o
periodo 2006/2016, em R$ por saca de 60 kg

4.6 — Analise Temporal dos Pre¢cos Agropecuarios
Uma vez que as condi¢cdes econdmicas e de mercado variam ao longo do tempo,

torna-se necessario que os produtores rurais, bem como aos demais agentes do
agronegocio, encontrem maneiras adequadas de se manterem informados sobre
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os efeitos que as mudancas nos precos e em outras variaveis importantes trardo
sobre as suas respectivas atividades. Uma técnica que pode ser utilizada neste
processo € a previsao.

Embora seja bastante grande o numero de métodos de previsdo existentes, todos
possuem um objetivo em comum: antecipar eventos futuros, de modo que tais
determinacdes possam ser incorporadas ao processo de tomada de deciséo. Por
exemplo, um produtor de soja do Estado do Parana deve ser capaz de prever
fatos como o comportamento futuro da demanda pelo produto, a estimativa dos
custos de producdo e assim por diante, a fim de que possa tomar decisdes
oportunas em relacéo ao seu planejamento estratégico.

Uma série temporal, desta forma, vem a ser um conjunto de dados numeéricos
obtidos durante periodos regulares ao longo do tempo. Por exemplo, 0 preco
diario de fechamento das cota¢cfes da soja, na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F/Bovespa) de Sao Paulo constitui uma série temporal. Outros exemplos de
séries temporais nos negoécios e na economia sdo as publicacdes mensais dos
indices de inflacdo (IGP-DI, INCC, entre outros); as informagfes trimestrais sobre
o PIB do Brasil; bem como os registros sobre as exportacbes anuais de
determinado setor do agribusiness brasileiro.

A impressdo geral ou direcionamento de longo prazo (movimento evolutivo
ascendente ou descendente) é conhecido como tendéncia (componente
tendéncia). Entretanto, existem outros fatores componentes que podem
influenciar outras séries temporais anuais. Dois outros fatores, o componente
ciclico e o componente sazonalidade, também podem estar presentes no
conjunto dos dados analisados anualmente. O resumo de tais componentes pode
ser observado na tabela 10.5.

Desta forma, a analise de uma série temporal de pre¢cos agropecuarios
consiste em se determinar o comportamento de longo prazo destes precgos pela
utilizagdo de quatro fatores componentes. Resumidamente, ao se proceder tal
andlise pode-se observar alguns movimentos (fatores componentes) de precos
que sao:

a) 1 evolutivo:  # tendéncia

b) 3 oscilatérios: + sazonalidade
+ ciclo
+» aleatoriedade

a) Analise de Tendéncia

A Tendéncia € um movimento de precos de longa duragéo, ou seja, ao longo dos
anos. Entre os fatores que podem caracterizar uma tendéncia de precos estéo, do
lado da oferta, as novas tecnologias; e do lado da demanda, a populacéo, a
renda, a educacao do consumidor, entre outros.

Para proceder a uma estimativa da tendéncia, existem varios modelos
matematicos, entre 0os quais vamos utilizar o modelo linear, por ajustamento de
minimos quadrados, que possui aplicacdo simples, mas, ndo vai se adaptar bem
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sempre a todas as situagcdes encontradas.
Pt=azxb.t » Modelo de Tendéncia Linear

Onde: Pt = preco do produto agropecuario no tempo t (anos), a = intercepto ou
coeficiente linear, b = inclinac&o ou coeficiente angular e t = tendéncia.

Para o calculo do coeficiente angular (b) utilizamos a seguinte férmula:

O PH.OY)
. > (Ptt) - :

t 2
(th)_@n)

Para o calculo do coeficiente linear (a) utilizamos a seguinte formula:
a=Pt-Db.t

Realizando o célculo de tendéncia no Microsoft Excel

a) Possuir uma série temporal de pregos agropecuérios deflacionados.

b) Marcar a série e acessar o assistente de grafico na barra de ferramentas ou no menu
principal acessando a tecla inserir, grafico; no tipo padrao selecionar dispersao (xy),
subtipo dispersdo compara par de valores, clicar avancar.

c) Marcar sequencia em colunas e clicar avancar,

d) Adicionar titulo ao grafico, legenda ao eixo x ey, clicar avancar,

e) Posicionar o grafico como objeto em planl, clicar concluir.

f) Ja com o gréfico pronto, posicionar o cursor sobre um dos pontos da sequencia do
grafico e clicar com o botdo da direita do mouse surgindo uma nova janela. Nela,
clicar adicionar linha de tendéncia.

g) Noitem TIPO, escolher o tipo de tendéncia/tipo de regressdo que melhor se enquadra
a série de dados, depois, no item OPCOES, selecionar exibir equacdo no gréfico e

exibir valor do R-quadrado no gréfico, clicar ok.

h) Lembrar que no Excel a equacéo é representada na forma Pt =b.t + a
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Grafico gerado pelo Excel
Calculo pratico:

Dados os precos reais (deflacionados) médios mensais da soja recebidos pelos
produtores no Estado do Parana, para o periodo 2006/2016, em R$ por saca de
60 kg, base dezembro/16 = 100, calcule a tendéncia para o periodo em questao:

Ano Preco médio (R$) - Pt t
2006 49,07 0
2007 57,30 1
2008 69,85 2
2009 70,45 3
2010 55,40 4
2011 59,88 5
2012 79,45 6
2013 74,61 7
2014 70,92 8
2015 69,12 9
2016 71,17 10

a) Calcule a equacéao de tendéncia para os dados acima
b) Calcule a taxa de crescimento da tendéncia (r)
c) Qual seré o preco da saca de soja em 20187

b) Analise da Sazonalidade de Precos
A sazonalidade dos precos decorre do fato da produgdo agropecuaria ser
estacional, ou seja, de a colheita ndo acorrer ao longo de todo o ano, mas ser

concentrada em apenas alguns meses (época da safra). Devido a uma maior
oferta neste periodo, de um modo geral, 0s precos apresentam niveis
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relativamente mais baixos que na época da entressafra.

A determinacdo dos indices sazonais € um importante indicador na orientacéo
sobre o periodo de estocagem do produto e sobre a época de venda. Esta
determinacao dos indices pode ser feita através de dois processos:

e Processo das somas
e Processo das médias (aritmética e a geométrica)

Por ser mais comumente utilizado, serdo feitas algumas consideracfes sobre o
método das médias moveis centralizadas, através do seguinte procedimento:

a) Primeiramente ha a necessidade de se possuir uma série mensal de
precos agropecuarios deflacionados para alguns anos (de preferéncia, ndo
menos que 5) — Tabela 4.10

b) Calcula-se a média movel centralizada (MMC) - Tabela 4.11

6—i+6

> Pi"

MMC’=——F—

c) Calcula-se a indice estacional geral (IES) para cada més, o qual resulta da
relacdo entre a preco do més e a média mével centralizada do respectivo
més, multiplicado por 100 — Tabela 4.12

d) Em seguida, calcula-se a média aritmética simples dos indices estacionais
para cada més. (IES médio) - Tabela 4.13

Calcula-se o indice sazonal obtido através do ajustamento da média dos meses,
centrado em 100 - (ISAZ). Caso nao feche em 100, é necessario fazer a correcao
do IES médio. Fator de Correc¢do = 100/IES médio, (100/99,9314 = 1,00069) -
Tabela 4.13

e) Além de se calcular o indice sazonal, é interessante estimar também o
grau de dispersédo (variabilidade) do indice para cada més, ou seja, 0
indice de irregularidade - Tabela 4.14.

Exemplo Pratico de Célculo de Sazonalidade:

Com base nos precos reais da saca de 60 quilogramas da soja no Estado do
Parand, recebidos pelos produtores rurais no periodo de 2006-2016, determine a
sazonalidade pelo método da média aritmética mével centralizada.
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Tabela 4.10 - Precos reais (deflacionados pelo IGP-DI) médios mensais da soja
recebidos pelos produtores no Estado do Parana, para o periodo 2006/2016, em
R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
janeiro 51,20 | 54,65 | 73,31 | 73,71 | 60,20 | 66,27 | 59,27 | 76,08 | 74,81 | 65,50 | 74,74
fevereiro 50,09 | 55,66 | 77,05 | 72,63 | 53,35 | 65,87 | 60,66 | 71,70 | 75,21 | 65,66 | 71,92
margo 46,60 | 53,88 | 74,63 | 69,68 | 49,61 | 61,92 | 66,50 | 68,53 | 75,93 | 67,97 | 66,50
abril 44,39 | 51,16 | 69,87 | 72,53 | 48,37 | 58,44 | 70,98 | 64,97 | 73,76 | 65,87 | 68,58
maio 46,89 | 50,74 | 68,40 | 74,74 | 49,00 | 57,61 | 75,32 | 67,18 | 73,49 | 64,48 | 75,09
junho 48,29 | 51,11 | 74,04 | 73,50 | 49,44 | 57,29 | 78,81 | 74,65 | 73,17 | 64,47 | 81,83
jultho 47,76 | 51,56 | 74,20 | 70,06 | 52,65 | 57,65 | 87,40 | 74,89 | 68,17 | 69,02 | 75,77
agosto 46,27 | 55,56 | 65,66 | 70,20 | 56,47 | 58,46 | 95,45 | 75,67 | 67,78 | 71,16 | 68,88
setembro | 47,30 | 61,59 | 67,03 | 68,93 | 57,53 | 62,07 | 96,34 | 78,61 | 64,47 | 75,69 | 67,07
outubro 50,84 | 63,41 | 65,05 | 67,52 | 59,68 | 59,35 | 87,95 | 79,46 | 66,15 | 76,21 | 66,66
novembro | 55,24 | 67,72 | 65,30 | 66,77 | 64,03 | 57,45 | 87,60 | 81,62 | 69,18 | 72,53 | 68,40
dezembro | 53,99 | 70,60 | 63,67 | 65,14 | 64,50 | 56,22 | 87,12 | 81,92 | 68,91 | 70,83 | 68,60

Fonte: SEAB/DERAL (2017), com célculos dos autores.

Tabela 4.11 - Média Mdvel Centralizada dos precos reais (deflacionados pelo
IGP-DI) médios mensais da soja recebidos pelos produtores no Estado do
Parana, para o periodo 2006/2016, em R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16

= 100.
Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
janeiro - 51,55 | 67,84 | 69,83 | 59,33 | 59,99 | 65,40 | 79,99 | 75,90 | 66,74 | 73,07
fevereiro - 52,15 | 68,93 | 69,52 | 58,28 | 60,44 | 68,30 | 79,09 | 75,36 | 66,97 | 73,06
margo - 53,33 | 69,81 | 69,77 | 57,31 | 60,87 | 71,22 | 77,79 | 74,49 | 67,58 | 72,74
abril - 54,57 | 70,07 | 69,81 | 56,59 | 61,01 | 73,21 | 76,49 | 73,53 | 68,48 | 72,05
maio - 55,87 | 70,22 | 69,94 | 56,33 | 60,84 | 75,38 | 76,01 | 72,74 | 68,97 | 71,45
junho - 57,05 | 69,91 | 69,93 | 56,15 | 60,24 | 77,66 | 75,57 | 71,77 | 69,10 | 71,14
julho 49,50 | 58,53 | 70,15 | 69,66 | 56,24 | 59,84 | 79,19 | 74,62 | 70,50 | 69,55 -
agosto 49,84 | 60,26 | 70,10 | 68,10 | 56,67 | 59,40 | 80,15 | 74,56 | 69,80 | 70,04 -
setembro | 50,13 | 61,72 | 69,53 | 66,33 | 57,33 | 59,45 | 80,75 | 74,88 | 69,24 | 70,11 -
outubro 50,49 | 62,95 | 69,37 | 64,69 | 58,01 | 60,15 | 80,63 | 75,28 | 68,47 | 70,15 -
novembro | 50,97 | 64,27 | 69,74 | 62,88 | 58,72 | 61,45 | 80,34 | 75,94 | 67,75 | 70,86 -
dezembro | 51,30 | 66,06 | 70,13 | 60,93 | 59,36 | 63,08 | 80,29 | 76,40 | 67,06 | 72,20 -

Fonte: calculos do autor.
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Tabela 4.12 - indice Estacional Geral (IES) precos reais (deflacionados pelo IGP-
DIl) médios mensais da soja recebidos pelos produtores no Estado do Parang,
para o periodo 2006/2016, em R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

janeiro - 106,02 | 108,07 | 105,56 | 101,47 | 110,47 | 90,63 95,12 | 98,56 | 98,13 | 102,29
fevereiro - 106,73 | 111,78 | 104,47 | 91,54 | 108,99 | 88,82 90,66 | 99,81 | 98,05 98,44
marco - 101,03 | 10691 | 99,86| 86,56| 101,72 | 93,38 | 88,09| 101,92 | 100,58 | 91,42
abril - 93,75 99,71 | 10390| 85,46| 95,79| 96,95 84,93 | 100,31| 96,18 | 95,18
maio - 90,82 | 97,40 | 106,86| 87,00 94,70| 99,92 88,39 | 101,02 | 93,48 | 105,11
junho - 89,59 | 105,92 | 105,10 88,05| 9510 101,47 | 98,78 | 101,96 | 93,30 | 115,03
julho 96,48 | 88,08 | 105,77 | 100,58 | 93,62 | 96,34| 110,37| 100,36 | 96,70 | 99,24 -
agosto 92,83 | 92,20 93,67 | 103,09| 99,64| 98,41 | 119,09| 101,50 | 97,11 | 101,59 -

setembro 94,34| 99,80| 96,41 | 103,93 | 100,34 | 104,40 | 119,30 | 104,98 | 93,11 | 107,97 -

outubro 100,71 | 100,73 93,78 | 104,38 | 102,87 | 98,67 | 109,07 | 105,55| 96,61 | 108,64 -

novembro 108,37 | 105,36 | 93,63 | 106,19| 109,04 | 93,49| 109,03 | 107,48 | 102,10 | 102,35 -

dezembro 105,25 | 106,87 | 90,78 | 106,91 | 108,65| 89,13 | 108,51 | 107,23 | 102,76 | 98,10 -

Fonte: calculos do autor.

Se a média geral dos indices estacionais mensais ndo der 100, cada indice
mensal deve ser ajustado, multiplicando-se por um fator conveniente (que é igual
a 100 dividido pela média geral dos indices estacionais), obtendo-se, assim, os
vaiares dos indices sazonais para cada més.

Portanto, a diferenca entra o indice estacional e o sazonal € que o segundo tem,
por conceito, como média dos doze meses igual a 100.

Tabela 4.13 - Média do indice estacional médio, fator de correcdo e indice
sazonal e desvio padrdo dos precos reais (deflacionados pelo IGP-DI) médios
mensais da soja recebidos pelos produtores no Estado do Parand, para o periodo
2006/2016, em R$ por saca de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

més/ano IES médio Fator de Correcdo | Indice Sazonal - ISAZ ?ﬁg;g’l;ﬁjdggg
JAN 101,63 1,000687 101,70 5,83
FEV 99,93 1,000687 100,00 7,58
MAR 97,15 1,000687 97,22 6,44
ABR 95,22 1,000687 95,28 5,74
MAI 96,47 1,000687 96,54 6,44
JUN 99,43 1,000687 99,50 7,82
JUL 98,75 1,000687 98,82 5,88
AGO 99,91 1,000687 99,98 7,36
SET 102,46 1,000687 102,53 7,26
ouT 102,10 1,000687 102,17 4,73
NOV 103,70 1,000687 103,78 5,59
DEZ 102,42 1,000687 102,49 6,91
Média 99,9314 - 100,0000

Uma vez calculado o indice Sazonal de precos, pode-se determinar a sua
dispersdo em relacdo em relacéo ao indice calculado. Este procedimento chama-
se determinagédo do Indice de Irregularidade, que é obtido calculando o desvio-
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padrdo entre cada indice estacional e sua média. O procedimento para o calculo é
0 seguinte: (ver tabela 4.13). Abaixo, apresenta-se as etapas de calculo.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 IESm
janeiro - 1,0602| 1,0807] 1,0556| 1,0147| 1,1047| 0,9063] 0,9512]| 0,9856| 0,9813| 1,0229]| 1,01632
fevereiro - 1,0673| 1,1178] 1,0447] 0,9154| 1,0899| 0,8882] 0,9066| 0,9981| 0,9805| 0,9844 | 0,99929
margo - 1,0103f 1,0691] 0,9986| 0,8656| 1,0172| 0,9338| 0,8809( 1,0192| 1,0058| 0,9142]| 0,97147
abril - 0,9375| 0,9971 1,039| 0,8546| 0,9579] 0,9695| 0,8493| 1,0031| 0,9618| 0,9518| 0,95216
maio - 0,9082 0,974 | 1,0686 0,87 0,947] 0,9992]| 0,8839| 1,0102| 0,9348| 1,0511| 0,9647
junho - 0,8959 | 1,0592 1,051 | 0,8805 0,951| 1,0147] 0,9878] 1,0196 0,933 1,1503 | 0,9943
julho 0,9648| 0,8808 | 1,0577f 1,0058| 0,9362| 0,9634| 1,1037| 1,0036 0,967 | 0,9924 - 0,98754
agosto 0,9283 0,922 | 0,9367] 1,0309| 0,9964| 0,9841] 1,1909 1,015| 0,9711] 1,0159 - 0,99913
setembro | 0,9434 0,998 | 0,9641] 1,0393| 1,0034 1,044 1,193| 1,0498| 0,9311] 1,0797 - 1,02458
outubro ]1,0071| 1,0073| 0,9378| 1,0438| 1,0287| 0,9867| 1,0907] 1,0555| 0,9661| 1,0864 - 1,02101
novembro | 1,0837| 1,0536| 0,9363| 1,0619| 1,0904| 0,9349| 1,0903| 1,0748 1,021 ] 1,0235 - 1,03704
dezembro |1,0525f 1,0687| 0,9078| 1,0691| 1,0865| 0,8913| 1,0851| 1,0723| 1,0276 0,981 - 1,02419

a) Calcular o desvio padréo: Para cada més da série a diferenca entre o indice
estacional geral (IES) e o indice estacional médio (IES médio), ambos
divididos por 100.

Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
janeiro - 0,04388 | 0,06438 | 0,03928 | -0,00162 | 0,08838 | -0,11002 | -0,06512 | -0,03072 | -0,03502 | 0,00658
fevereiro - 0,06801 | 0,11851| 0,04541 | -0,08389 | 0,09061 | -0,11109 | -0,09269 | -0,00119 | -0,01879 | -0,01489
marco - 0,03883 | 0,09763 | 0,02713 | -0,10587 | 0,04573 | -0,03767 | -0,09057 | 0,04773 | 0,03433 | -0,05727
abril - -0,01466 | 0,04494 | 0,08684 | -0,09756 | 0,00574 | 0,01734 | -0,10286 | 0,05094 | 0,00964 | -0,00036
maio - -0,0565 0,0093 0,1039| -0,0947| -0,0177 0,0345| -0,0808 0,0455 | -0,0299 0,0864
junho - -0,0984 0,0649 0,0567 | -0,1138| -0,0433 0,0204 | -0,0065 0,0253 | -0,0613 0,156
julho -0,02274 | -0,10674 | 0,07016 | 0,01826 | -0,05134 | -0,02414 | 0,11616| 0,01606 | -0,02054 | 0,00486 -
agosto -0,07083 | -0,07713 | -0,06243 | 0,03177 | -0,00273 | -0,01503 | 0,19177| 0,01587 | -0,02803 | 0,01677 -
setembro -0,08118 | -0,02658 | -0,06048 | 0,01472 | -0,02118 | 0,01942 | 0,16842 | 0,02522 | -0,09348 | 0,05512 -
outubro -0,01391 | -0,01371 | -0,08321 | 0,02279 | 0,00769 | -0,03431 | 0,06969 | 0,03449 | -0,05491 | 0,06539 -
novembro 0,04666 | 0,01656 | -0,10074 | 0,02486 | 0,05336 | -0,10214 | 0,05326 | 0,03776 | -0,01604 | -0,01354 -
dezembro 0,02831 | 0,04451 | -0,11639 | 0,04491 | 0,06231 | -0,13289 | 0,06091 | 0,04811| 0,00341 | -0,04319 -

b) Elevar ao quadrado a diferenca encontrada em a),
c) Realizar o somatorio destas diferencas para cada més e dividir pelo nimero
de anos da série,
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Més/ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 média
janeiro 0,00193 | 0,00414 | 0,00154 ] 0,00000| 0,00781| 0,01210| 0,00424 | 0,00094 | 0,00123 | 4,33E-05| 0,00340
fevereiro 0,00463 | 0,01404 | 0,00206 | 0,00704 | 0,00821| 0,01234| 0,00859 | 0,00000| 0,00035 0,00022 | 0,00575
margo 0,00151 | 0,00953 | 0,00074| 0,01121| 0,00209 | 0,00142 | 0,00820| 0,00228 | 0,00118 0,00328 | 0,00414
abril 0,00021 | 0,00202 | 0,00754] 0,00952 | 0,00003| 0,00030| 0,01058 | 0,00259 | 0,00009 [ 1,296E-07 | 0,00329
maio 0,00319 | 0,00009 | 0,01080] 0,00897| 0,00031| 0,00119| 0,00653 | 0,00207 | 0,00089 0,0075 | 0,00415
junho 0,00968 | 0,00421| 0,00321] 0,01295| 0,00187 | 0,00042 | 0,00004 | 0,00064 | 0,00376 0,0243 | 0,00611
julho 0,00052 | 0,01139 | 0,00492 | 0,00033 | 0,00264 | 0,00058 | 0,01349| 0,00026 | 0,00042 | 0,00002 0,00346
agosto 0,00502 | 0,00595| 0,00390| 0,00101| 0,00001| 0,00023| 0,03678 | 0,00025| 0,00079 | 0,00028 0,00542
setembro | 0,00659 | 0,00071| 0,00366| 0,00022 | 0,00045| 0,00038 | 0,02837 | 0,00064 | 0,00874 | 0,00304 0,00528
outubro | 0,00019 | 0,00019 | 0,00692 | 0,00052 | 0,00006| 0,00118 | 0,00486 | 0,00119 | 0,00302 [ 0,00428 0,00224
novembro | 0,00218 | 0,00027 | 0,01015| 0,00062 | 0,00285| 0,01043 | 0,00284 | 0,00143 | 0,00026 | 0,00018 0,00312
dezembro | 0,00080 | 0,00198 | 0,01355| 0,00202 [ 0,00388 | 0,01766 | 0,00371| 0,00231| 0,00001| 0,00187 0,00478

d) Extrair a raiz quadrada do valor encontrado para cada més em c) e multiplicar

por 100, vide tabela 4.13

e) Este valor encontrado deve ser somado e subtraido do indice sazonal

respectivamente.
Més/ano ISAZ DESVIO IRR+ IRR-
janeiro 101,70 5,83 107,53 | 95,87
fevereiro 100,00 7,58 107,58 92,41
margo 97,22 6,44 103,65 | 90,78
abril 95,28 5,74 101,02 | 89,55
maio 96,54 6,44 102,98 | 90,09
junho 99,50 7,82 107,32 | 91,68
julho 98,82 5,88 104,70 | 92,94
agosto 99,98 7,36 107,34 | 92,62
setembro | 102,53 7,26 109,79 | 95,26
outubro | 102,17 4,73 106,90 | 97,44
novembro | 103,78 5,59 109,36 | 98,19
dezembro | 102,49 6,91 109,40 | 95,58

corrigido para determinar o indice de irregularidade superior e inferior
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Figura 4.3 - Sazonalidade e irregularidade para os precos reais da saca de soja
paga aos produtores rurais do Parand, para o periodo 2006/2016, em R$ por saca
de 60 kg, base dezembro/16 = 100.

c) Analise dos Ciclos

Os cicios de precos (figura 4.4) sdo movimentos oscilatérios de longa duracao,
oriundos de variacdes ciclicas na oferta. De um medo geral, ocorrem com culturas
perenes e animais de longo ciclo, tais como, café, cacau, bovinos, entre outros.
Um exemplo classico € o que se verifica com 0s precos da carne bovina, cujo
ciclo tem uma duracdo média em torno de 6 anos.

A explicacdo € a seguinte: quando os precos da carne comecam a baixar, isto
gera uma expectativa de que os precos futuros da carne serdo ainda menores.
Devido a esta expectativa pessimista, 0s pecuaristas decidem abater também
algumas de suas novilhas e matrizes mais velhas, forcando ainda mais a baixa
nos prec¢os devido ao aumento da oferta.

Este fenbmeno nao € instantaneo, mas ocorre ao longo de um periodo de mais ou
menos trés anos. Apds a reducdo do plantel, ha uma diminuicdo no abate e
consequentemente aumento nos precos, revertendo assim a expectativa. Este
fato estimula a retencdo de novilhas para serem matrizes, cujos bezerros estarao
disponiveis para o mercado daqui a trés a quatro anos, quanto entdo havera
novamente aumento de oferta € um novo ciclo se inicia.
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Figura 4.4 — Ciclo e aleatoriedade dos Pre¢cos Reais da Soja ao Produtor, PR,
1995-05, deflacionados pelo IGP-DI, base fevereiro 2006 = 100.

d) Anélise de Aleatoriedade

Este € um tipo de movimento oscilatorio (figura 4.4), cujas variacdes sao
imprevisiveis, devido ao fato de que eles decorrem de fenémenos incontrolaveis,
tais como: seca prolongada, chuva excessiva, geada intensa, guerra, entre outros.
Em circunstancias assim, os precos podem apresentar variacbes substancias
num curto periodo de tempo (dias, semana ou més).
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Exercicios de Fixacao

a)

b)

d)

Qual o problema de se trabalhar com precos nominais? Explore o conceito
a partir do seu ponto de vista.

O que significa deflacionamento de pre¢os? Qual a sua utlidade na
comercializacao agropecuaria?

Para um produto agropecudario de seu interesse: colete uma série de
precos nominais ao nivel do produtor e outra de um insumo importante.
Defina um deflator a sua escolha e proceda a corre¢édo dos precos. Elabore
uma relacdo de trocas entre o insumo e produto, analisando-a no tempo.
Calcule a tendéncia e a sazonalidade, interpretando os valores
encontrados.

Discuta algumas vantagens e desvantagens de se conhecer a tendéncia, a
sazonalidade e o ciclo de um produto agropecuario.

Como o empresario rural pode utilizar o conceito de sazonalidade no
planejamento da producéo e da comercializacao?
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CAPITULO V

5 — Alternativas ou Estratégias de Comercializacéo

Justificativa

Define-se "alternativa" ou “estratégia” como um procedimento, mecanismo,
método ou opcao através da qual um produtor pode vender ou influenciar os
termos de venda de seu produto. Entretanto, anualmente na época da
comercializacdo, os produtores defrontam-se com o dilema de “quanto”, “quando”
e “‘como” vender sua producgdo, devido ao fato da mesma ser uma atividade
realizada sob condicdes de risco e de incerteza. Em um mercado aberto e
competitivo como a agropecuaria, o planejamento da venda da producdo pela
combinacdo dos mais diversos mecanismos, constitui fator importante na gestao
do risco e na geracdo de receitas mais elevadas, que garantirdo a

sustentabilidade no longo prazo.
Objetivos

d) Permitir o entendimento sobre as principais alternativas de comercializagao
e suas combinacbes (portfolios), atualmente disponiveis aos produtores
rurais,

e) Compreender 0s conceitos envolvidos nas estratégias de comercializacao,
além de sua aplicabilidade pratica,

f) Entender como estes conceitos podem reduzir custos e aumentar a
competitividade no sistema de comercializagao

5.1 — Alternativas ou Estratégias de Comercializacao

Conforme citado anteriormente, as alternativas ou estratégias de comercializacao
sdo mecanismos envolvidos na transferéncia de propriedade dos produtos
agropecuarios ao longo de um sistema de comercializacdo, gerando com isto a
chamada utilidade de posse. Estas alternativas surgiram devido ao aumento na
capacidade fisica de armazenagem, nos anos mais recentes, propiciando ao
produtor a possibilidade de buscar um preco de venda mais condizente ao seu
produto, ja que todo o processo produtivo, constantemente, é cercado de risco e
incerteza. Exemplos préaticos podem ser vistos nos trabalhos de

As principais alternativas disponiveis a um produtor serdo a seguir analisadas:

5.1.1 — Venda a Vista na Epoca da Colheita

Normalmente, esta ndo € uma boa opcao para o produtor, tendo em vista que, na
época da safra, os pre¢cos dos produtos agricolas, de um modo geral, estdo em
niveis baixos relativamente a média anual, pela forte pressdo da oferta. Os
principais fatores que obrigam o produtor a utilizar esta alternativa sao:
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a) Falta de capacidade estatica em nivel de propriedade,

b) Vencimento de compromissos financeiros na época da colheita,
c) Falta de recursos para financiamento da comercializacdo (EGF),
d) Necessidade de recursos financeiros para gerir a propriedade.

Por outro lado, a venda na época da colheita traz como principais vantagens o
fato de que o produtor ndo vai ter custos de armazenagem, a ndo existéncia de
risco de deterioragéo do produto e uma imediata disponibilidade de caixa.

Devido & melhoria nas condi¢des fisicas de armazenagem e escoamento da
producdo, este método vem apresentando, ao longo dos anos, uma importancia
cada vez menor, figura 5.1. Mas isto n&do significa, necessariamente, que esta
alternativa deva ser descartada totalmente pelos produtores. Existem situacfes
pontuais na agropecuaria aonde a venda a vista na época da colheita pode vir a
ser um bom negdcio. Assim, esta determinacéo fica restrita ao bom conhecimento
do mercado por parte dos produtores e pela aplicacdo de conceitos como a
tendéncia, a sazonalidade e o preco futuro que viabiliza a armazenagem.

Nesta estratégia, o produtor pode vender para 0 mercado ou para 0 governo,
guando houver recursos financeiros para a aplicacdo da PGPM, nos mecanismos
AGF e EGF.
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Figura 5.1 — Tendéncia de Reducédo da Estratégia de Venda a Vista.

A figura 5.1 mostra a decrescente proporcdo da producdo que é comercializada
na época da colheita.

5.2 — Contrato de Venda Antecipada da Producgéo
Este contrato para entrega numa data futura € um compromisso (acordo) por
escrito entre produtor e comprador em que se especifica que um determinado

produto serd entregue numa data pré-fixada. Este contrato é feito normalmente
antes da colheita, e as vezes, antes do plantio.
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A utilizacdo cada vez maior desta estratégia de comercializacdo se deve ao fato
de que com a crise fiscal do governo, os financiamentos realizados pelo Estado,
tanto para custeio, quanto para comercializacdo escassearam. O setor privado
respondeu a esta demanda por crédito de forma rapida, criando mecanismos
(certificados ou contratos) que atendem as necessidades de financiamento.

Recomenda-se, contudo, que o produtor ndo contrate parcela substancial de sua
producdo na época do plantio, porque as possiveis frustracdes de safra podem
forca-lo a ter que comprar no mercado, a fim de saldar o compromisso. N&do se
deve contratar antecipadamente mais de 50% da producao esperada.

5.2.1 — Relacgfes Contratuais na Agropecuéaria

Analisando-se a atual estrutura do agronegocio brasileiro, percebe-se que os
diversos setores interrelacionam-se, na maioria das vezes, por meio de contratos
e acordos formais e informais. Tais relacbes contratuais podem ser do tipo
insumo-produto, passando pelos contratos de integracdo vertical até chegar a um
grau de integracdo mais restritiva por parte dos setores de comercializagéo.

As relacGes contratuais no agronegocio tém por objetivo: aumentar a eficiéncia
gerencial da producdo, reduzir o grau de competitividade pelo controle do
fornecimento de matéria-prima e pela reducdo de custos na comercializacdo
através absorcdo das margens dos intermediarios. Para optar por um contrato
simples, a semi-integracdo ou a integracdo vertical, os agentes do sistema de
comercializacdo estdo atentos as falhas do mercado e ao tipo de estrutura de
mercado vigente.

As principais razdes para que um produtor procure fazer este tipo de contrato séo:

a) O produtor quer garantir um determinado pre¢co, mesmo antes da colheita.

b) O produtor, que utiliza o crédito informal, muitas vezes precisa oferecer, ao
emprestador parte de sua producdo como garantia.

c) Reducdao de risco de preco, pois o mercado esta garantido.

No caso das agroindustrias e agentes de comercializacdo, as razdes seriam:

a) Garantia de fornecedores fixos para suprimento de matéria-prima,
b) Suprimento continuo garantindo uma economia de escala,
c) Possibilidade de planejamento da producéo e da logistica.

5.2.2 — Fontes de Financiamentos da Agropecuaria

As atuais fontes de financiamento da agropecuaria podem ser subdivididas em
duas categorias basicas: Formais e Alternativas.

Os financiamentos agropecuéarios formais sédo aqueles estabelecidos pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e controlados pelo Banco Central do Brasil,
por meio do Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR) que possuem trés
fungbes bésicas: custeio, comercializagéo e investimento. O custeio é o principal
instrumento de financiamento da agropecuaria, fomentando parte dos custos
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operacionais de producédo. Dentre os principais instrumentos cita-se: Crédito rural
com equivaléncia Produto e o crédito rural convencional. JA& no caso da
comercializacdo, existe o instrumento EGF (empréstimos do governo federal) que
permite o0 carregamento da producdo até a entressafra, nas modalidades
EGF/SQOV (sem opcao de venda) e EGF/COV (com opcao de venda), conforme foi
anteriormente discutido no capitulo Il. Com relagdo ao investimento, existem
vérias linhas especiais de crédito para apoiar a agropecuaria.

As fontes de financiamento alternativas surgiram ao final da década de 80,
com a drastica diminuicdo do volume de crédito rural disponivel aos produtores e
elevacdo dos encargos financeiros. Dentre 0s principais instrumentos existentes,
cita-se: Equivaléncia Produto, CPR (cédula do produtor rural) e CPR exportacao,
Soja Verde, ACC (adiantamento de contrato de cambio), Export Note e Crédito
Integracao.

5.2.3 — Modalidades de Venda Antecipada

A venda antecipada é uma negociacdo a termo, ou seja, representa uma entrega
futura garantida de produto com preco determinado ou a determinar, com
pagamento antecipado ou no momento do negdcio, ou ainda com outras
modalidades possiveis de pagamento/entrega. Existem algumas modalidades de
venda antecipada: contrato de venda antes da colheita; venda antecipada em
equivaléncia produto e CPR, sobre as quais sera procedida uma breve analise.

a) Contrato de Venda Antes da Colheita

Este tipo de financiamento € realizado normalmente pelas agroindustrias que
fornecem recursos financeiros em troca do recebimento futuro de produtos
agropecuarios na época da colheita. Este contrato também é um compromisso
(acordo) por escrito entre produtor e comprador em que se especifica que um
determinado produto agropecuario sera entregue em uma data pré-fixada. Entre
0s principais tipos de contratos desta modalidade cita-se: Soja Verde, CPR, CM-G
(CMDG e CMFG) e CLB.

b) Venda Antecipada em Equivaléncia Produto

Este tipo de financiamento conhecido por equivaléncia produto consiste no
comprometimento de parte da producdo para a aquisicdo de insumos. Neste
processo transforma-se o valor do insumo adquirido em numero equivalente de
unidades do produto agropecuario que devera ser entregue em um periodo futuro,
normalmente ao final da producéao.

c) Cédula do Produtor Rural (CPR) — Fisica, Liquidacao Financeira e Seguro.

E uma modalidade de contrato de venda antecipada que foi desenvolvido pelo
Banco do Brasil S.A., aprovado pelo Congresso Nacional e convertido na Lei n°
8.929 de 22 de agosto de 1994, com os ajustes estabelecidos pela Lei n° 10.200
de 14 de fevereiro de 2001. Desta forma, a CPR é um titulo cambial (ativo
financeiro) no qual o produtor rural e suas associagcdes (Cooperativas, Usinas de
alcool e acucar e Empresas de Reflorestamento) podem vender a termo ou nao a
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producao rural, receber o valor da venda antecipada no ato de formalizacdo do
negécio e se comprometer a cumprir o que a modalidade de CPR escolhida
estabelecer. O titulo pode ser emitido em qualquer fase do empreendimento:
antes do plantio, durante o desenvolvimento da atividade, na colheita, ou até
mesmo quando o produto estiver colhido.

A utilizacdo da modalidade adequada de CPR vai depender do tipo de negdcio
gue o emitente estiver realizando.

Quando o emitente tiver interesse em entregar o produto vendido e comprador de
receber a mercadoria o titulo a ser usado devera ser a CPR com pagamento em
produto, por exemplo:

I. Nas vendas antecipadas de produtos agricolas,
II. Nas trocas de insumos por produto para pagamento na colheita.

Quando o emitente pretender liquidar financeiramente o compromisso assumido e
comprador também, devera ser utilizada a CPR com liquidacé&o financeira, por
exemplo:

I. Nas compras a prazo de insumos,
Il. Na obtencao financiamento fora do &mbito do crédito rural.

A Cédula do Produto Rural fisica (CPR) é um titulo de promessa de entrega de
produtos rurais que pode ser emitida pelos agricultores e suas associacoes,
inclusive cooperativas. E endossavel e exigivel pela quantidade do produto nela
previsto. Sua liquidacéo so6 é permitida por meio da entrega fisica da mercadoria.
Por meio da CPR, o produtor antecipa a venda da produgé&o, principalmente com
a finalidade de obter recursos para custear o plantio. Pode ser negociada nos
mercados de bolsas e de balcdo, desde que registrada na Central de Custodia e
de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP). Para dinamizar e tornar mais
atraentes e seguras essas operagdes, o Banco do Brasil e outros bancos
concedem aval aos emitentes da CPR, mediante a cobranca de comissdo. O
Banco do Brasil também realiza leildes das CPR’s por ele avalizadas e ja esta
comecando a operar com a CPR Export, destinada a venda de produtos
agropecuarios no mercado internacional, com entrega fisica.

A CPR com Liquidacdo Financeira tem as mesmas caracteristicas da CPR
fisica, mas possibilita 0 pagamento em dinheiro na data de vencimento do titulo.
Por intermédio da CPR com liquidacdo financeira, outros agentes econémicos,
investidores externos, fundos de investimentos ou fundos de pensdo, podem
participar do financiamento ao setor rural, diminuindo os custos para o produtor.
Ao fazerem a venda antecipada da producdo, tanto o agricultor como a
cooperativa poderéo optar pelo uso da CPR com entrega do produto ou pela CPR
com liguidagéo financeira. Nessa modalidade de CPR é definido um preco de
referéncia (ou indice de precos) para determinar o valor de resgate do titulo na
data de vencimento.

Seguro de Cédula do Produto Rural tem por objetivo garantir ao segurado o
pagamento de indenizac¢ao, na hipétese de comprovada falta de cumprimento, por
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parte do tomador, de obrigacdes estabelecidas na CPR.
5.2.4 — O Custo Financeiro da Venda Antecipada

Um exemplo: Um produtor de soja de Cascavel, em setembro de 2016, estava
pensando em plantar, mas ndo dispunha de recursos. Ele pode optar por duas
linhas de financiamento: a venda antecipada da producdo (CPR) e o
financiamento de custeio formal com recursos controlados. Para decidir qual
recurso emprestar, deve comparar a rentabilidade do financiamento com a
venda antecipada.

No caso da venda antecipada via CPR, o preco que serve de parametro na
negociagao (Pcpr) esta baseado no preco futuro (Pg) do produto agropecuario na
data de vencimento da CPR. Este preco podera ser obtido em uma bolsa de
mercadorias e futuros (BM&F). Assim, o Pcpr Sera no minimo o preco futuro do
produto no vencimento da CPR (Pg) descontado para a época de negociagéo, que
pode ser representado por:
Pcpr2 P|:+ (1+j)n
Onde, por hipotese:

Pcpr 2 Cp (custo de producédo do emitente) e
j = (i+z) =¥ custo de oportunidade mais outros custos e riscos incorridos (spread).

Opcéo 1 - Venda Antecipada (Emissédo de CPR)

Preco da soja para recebimento e entrega em abril de 2017 US$ 13,70

Preco da soja para recebimento a vista e entrega em abril de 2017 US$ 12,78

Custo do aval da CPR (0,65% ao més sobre o valor da operacao) Us$ 0,57

Valor liquido da soja para recebimento a vista em setembro 2016 US$ 12,21

PaBriL 2017 = Psetemsro 2016 X (1+i)"
13,70 = 12,21 x (1+i)’
i=1,66% ao més ou 21,8% ao ano = custo do empréstimo via CPR.

Opcéo 2 - Financiamento de Custeio Formal (Recursos Controlados — 8,75%
ao ano)

Custo do financiamento formal: 0,73% ao més ou 9,11% ao ano.

Decisao: Contratar o custeio formal de financiamento e fixar o preco da saca de
soja a US$ 13,70 para entrega e recebimento em abril de 2017.

5.3 — Estocagem para Especulacéao

Este método de comercializagdo permite ao produtor estocar (armazenar) a sua
producdo na época da colheita e efetuar a venda no periodo da entressafra,
quando espera um preco melhor. O pressuposto é que ele tenha condigbes
préprias de estocar, ou seja, que disponha de silos, armazéns ou seja associado
a uma cooperativa. O produtor rural procura armazenar quando espera que 0S
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aumentos nos precos sejam pelo menos suficientes para cobrir 0s custos diretos

de estocagem, adicionados dos juros implicitos sobre o capital, e seguro (figura
5.2).
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Figura 5.2 — A Perspectiva do Preco na Deciséo de Estocar.

Assim, a equacao representativa do processo de tomada de decisdo pode ser
representada por:

(Pruturo — PatuaL) > (custo de armazenagem + juros + seguro)

Tendo por base informacdes que permitam proceder inferéncias sobre 0s precos
futuros, pode-se analisar diversas estratégias de comercializacdo, como a venda

na época da colheita (t = 0) ou no futuro (t =1, 2, ... , n), ou Mesmo uma
combinac¢éo destas alternativas.

Uma forma de se avaliar esta decisao, conforme visto no capitulo Il, consiste em
comparar a rentabilidade esperada das alternativas disponiveis. Desta forma, o
lucro esperado no més t pode ser calculado pela equacgéo:

Lucro: = RT; = CC; — CP;
Onde:

Lucro; = lucro se o produto for vendido no més t;

RT; = receita total esperada com a venda do produto no més t;
CC; = custo de comercializacdo e armazenamento até o més t;
CP; = custo da producdo armazenada até o méstt.

Os custos de comercializagdo (CC) s&o aqueles oriundos de funcbes de
comercializacdo incorporadas aos produtos (transporte, armazenagem,
padronizacao, classificacdo, entre outras), fazendo com que o0 mesmo caminhe ao
longo do sistema de comercializacdo. O custo de producdo (CP), da mesma
forma € o gasto necessario para a geracdo dos produtos agropecuarios. Para que
as analises possam ser feitas, torna-se necessario corrigir o valor das variaveis no
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tempo, pelo uso de um fator de atualizacdo (f,), como pode ser observado na
equacgao a seguir:

fa=(1+1i)"
Onde:

I = taxa mensal de juros real (custo de oportunidade).
n = numero de periodos de capitalizacdo, em meses.

Somente valera a pena armazenar a producdo na época da colheita para uma
venda futura daqui n periodos se:

Lucron 2 Lucroy.f,
RTt+n - CCt+n - CPt+n 2 LucrOt.fa
RTi+n 2 Lucro..f;+ CCuin + CPun = Modelo de Deciséo

Alguns exemplos podem auxiliar a entender um pouco melhor este processo de
tomada de decisao:

Exemplo 1: Um produtor de milho do Parana necessita saber o custo de
oportunidade que viabiliza a armazenagem para venda futura da sua producéo.
Em marco de 2017, més de colheita, poderia vender a sua produ¢do no mercado
fisico a R$ 11,00 por saca de 60 kg. O produtor espera que em novembro de
2017 o preco seja de R$ 13,20. O custo de armazenagem estimado € da ordem
de R$ 0,10 por saca por més. Qual é a taxa de juros que viabiliza a
armazenagem?

PnovemBro 2017 = Pmarco 2017 X (1+i)"+ CC
13,20 = 11,00 x (1+i)® + (0,10 x 7)
1=1,61% ao més

Caso este produtor consiga aplicar o valor correspondente a venda da producéo
de milho em uma alternativa financeira que renda mais do que 1,61% ao més, é
melhor vender a producéo a vista na época da colheita e aplicar o dinheiro.

Exemplo 2: O mesmo produtor de milho do Parand ndo possui capacidade
estatica em sua propriedade e contratou junto ao Governo Federal uma
EGF/SOV. O custo de tal operacéo € de 8,75% ao ano. Qual deve ser o preco de
venda do milho em novembro de 2017 para viabilizar a armazenagem?

Pnovemero 2017 = Pmarco 2017 X (1+i)" + CC x (1+i)"

Pnovemero 2017 = 11,00 x (1+i)2 + (0,10 x 7) x (1+i)’

PNovEMBRO 2017 = (11,00 X 1,0598) + (0,7 X 1,0598)
PNOVEMBRO 2017 = 11,6583 + 0,7419
Pnovemero 2017 = R$ 12,40 por saca

5.4 — Formas de Negociacao dos Estoques
A partir da armazenagem do produto agropecuario na propriedade rural ou em

armazéns credenciados, o produtor pode se utilizar de um conjunto bastante
variado de alternativas para negociar os estoques na entressafra. A seguir,
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discuti-se algumas estratégias de negociacéao de estoques.
5.4.1 —Venda com Preco Autorizado

Esta € uma alternativa disponivel ao produtor através de sua cooperativa, onde
ele entrega a sua producdo na época da colheita, e a0 mesmo tempo estipula um
preco, ao qual a cooperativa esta autorizada a efetuar a venda da producéo.

Caso os precos de mercado nao atinjam o nivel estipulado pelo produtor, entdo
ele devera renovar a sua autorizagao a um nivel de preco mais baixo. Esta € uma
alternativa pouco recomendada porque o preco de mercado pode se elevar acima
do valor definido anteriormente e, quando atingido o preco autorizado, a producao
€ comercializada e perde-se potenciais ganhos de preco e rentabilidade.

5.4.2 —Venda com Preco a Fixar

Esta alternativa apresenta duas modalidades, caso a operacao seja efetuada com
particulares (atacadistas, industrias, traders), ou através de cooperativa.

5.4.2.1 - Com Particular

Neste caso, o produtor entrega e transfere o titulo do produto ao comprador,
geralmente na época da colheita, mas, o produtor tem o privilégio de fixar o preco
mais tarde (normalmente dentro de seis meses), e com um custo mensal de
armazenamento ja pré-fixado. Alguns compradores evitam cobrar os custos de
armazenamento como meio para atrair o produtor. Se por um lado o produtor tem
o privilégio de fixar o prego por outro lado, o comprador tem o privilégio de ter a
posse efetiva da mercadoria, podendo, portanto, vendé-la ou industrializa-la, sem
a necessidade de consultar o produtor. A grande vantagem para o produtor € que
ele pode especular sem possuir armazéns ou silos.

5.4.2.2 - Através da Cooperativa

Quando a operacdo € efetuada através da cooperativa, a mercadoria ainda
pertence ao produtor e a cooperativa ndo pode efetuar a venda antes que o
associado decida fixar o preco.

Esta alternativa, ao contrario da primeira (venda a vista na época da colheita) esta
se tornando cada vez mais importante para o produtor, principalmente para o
sojicultor, cujas cooperativas sdo fortes e detém uma grande capacidade de
estocagem.

Como se observa, a responsabilidade da decisdo de venda (preco e época) do
produto recai sobre o associado, razéo pela qual tem havido certa orientacéo das
diretorias das cooperativas no sentido de efetuar a comercializacdo através desta
alternativa, apesar de que, para as cooperativas, este método resulta em menor
flexibilidade em termos de movimentacao da mercadoria.
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5.4.3 - Venda em Comum ou “Pooling”

Esta € uma alternativa disponivel ao produtor através de sua cooperativa, a qual
apos receber a producdo de seus associados, passa a efetuar vendas em
diferentes épocas (meses) a fim de obter um preco médio, que permita reduzir os
riscos de mercado. Este sistema € também chamado de "pool" de vendas.
Geralmente no ato da entrega da producdo a sua cooperativa, o associado recebe
uma parcela do valor de sua mercadoria, ou seja, um "adiantamento”.

Efetuadas as vendas, a cooperativa deduz as suas despesas com geréncia,
administragao, depreciagdo, material de consumo, armazenagem, etc., Cujo
resultado é a chamado "Valor Liquido Apurado”, que deduzido o adiantamento
resulta nas "Sobras Liquidas". Sobre a "Sobra Liquida", h& os "descontos" como o
"Fundo de Reserva” (10%) e a FATES - Fundo de Assisténcia Técnica
Educacional e Social (5%); cujo valor resultante deve ser rateado
proporcionalmente ao volume de entrega de cada associado.

Ao contrario da alternativa "Preco a Fixar", este método repassa toda a
responsabilidade da decisdo de venda para a diretoria da cooperativa, razéo pela
qual ndo ha orientacdo para que o0s associados optem por esta alternativa.

5.4.4 — Prémio para o Escoamento de Produto (PEP)

O Prémio para Escoamento de Produto, ou simplesmente PEP, como é conhecido
no meio produtivo, constitui-se em uma subvencdo econdmica concedida pelo
Governo, atraves de leildo publico, que serd utlizada posteriormente pelo
arrematante para aquisicdo de produtos pelo valor de referéncia garantido pelo
Governo Federal, observadas as condi¢Oes previstas no seu regulamento. O
objetivo prioritario deste mecanismo € garantir um preco de referéncia ao produtor
e as Cooperativas e, a0 mesmo tempo, assegurar o escoamento da producao.
Este preco de referéncia (geralmente o Preco Minimo) é definido pelo Governo
que, desta forma, sustenta os pre¢cos ao produtor, evita a formacgéo de onerosos
estoques e direciona os produtos para regibes que, de outra forma, teriam
necessidade de importa-los. Por este sistema o Governo, por intermédio da
CONAB, oferece um bbnus ou prémio, em leildes publicos, aos interessados em
adquirir o produto pelo preco de referéncia, diretamente do produtor ou da
cooperativa. Esse prémio equivaler4, em média, a diferenca entre o preco de
referéncia e o de mercado. Os leilées, indicando a data, horario e local do pregéo,
sao estabelecidos em Aviso Especifico, a ser divulgado pela CONAB, no prazo de
05 dias uteis antecedentes ao de realizacdo do mesmo.

5.5 - “HEDGE” (Seguro de Preco)
Esta alternativa, embora de dificil acesso para a maioria dos produtores, néo
deixa de ser uma opcao disponivel através das cooperativas. “Hedging” é uma

operacdo no mercado futuro pela qual o produtor procura reduzir o risco de
mercado. No capitulo seguinte esta op¢do sera analisada em detalhes.
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Exercicios de Fixacao

a) Qual é a importancia do desenvolvimento das rela¢cdes contratuais de
venda da producéo dentro de um sistema de comercializacdo?

b) Por que da necessidade de se desenvolver novas fontes de financiamento
para o setor agropecuario brasileiro?

c) Discuta algumas vantagens e desvantagens da estratégia de
comercializacdo de venda a vista na época da colheita.

d) Discuta as condi¢cdes econbmicas necessarias para que se possa utilizar a
estratégia de armazenagem para especulacao de forma eficiente.

e) Um produtor de milho do Paran&a necessita saber o custo de oportunidade
que viabiliza a armazenagem para venda futura da sua producdo. Em abril
de 2006, més de colheita, poderia vender a sua produ¢cdo no mercado
fisico a US$ 6,30 por saca de 60 kg. O produtor espera que em novembro
de 2006 o preco seja de US$ 7,90. O custo de armazenagem estimado é
da ordem de R$ 0,08 por saca por més. Qual é a taxa de juros que viabiliza
a armazenagem?
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CAPITULO VI

6 — Mercado de Futuros e Opcdes Agropecuéarias
Justificativa

A producdo agropecuaria representa um empreendimento complexo onde o0s
produtores enfrentam em todas as etapas do processo produtivo as cargas
inerentes do risco e da incerteza. Esta falta de controle que a atividade apresenta
€ proveniente da imprevisibilidade de certos fatores, tais como os ambientais e 0s
de mercado, que afetam drasticamente os retornos esperados pelos produtores,
além de impactar a cadeia produtiva como um todo. O mercado de futuros e
opcOes agropecuarias permite uma estabilizacdo nos precos, reduzindo o risco ou
a volatilidade, além de propiciar uma renda mais estavel ao produtor rural.

Objetivos

g) Permitir o entendimento sobre os principios béasicos de funcionamento do
mercado de futuros agropecuarios,

h) Compreender o0s conceitos envolvidos nos mercados de futuros
agropecuarios, além de sua aplicabilidade prética,

i) Entender o funcionamento de algumas estratégias basicas de
comercializacdo com futuros agropecuarios e opc¢oes.

6.1 - Introducéo

Um contrato futuro vem a ser uma obrigacéo, legalmente exigivel, de entregar ou
receber determinada quantidade de mercadoria, de qualidade preestabelecida,
pelo ajuste no pregdo que é negociada em uma bolsa de mercadorias e futuros,
sob a supervisdo de um 6rgédo regulador governamental.

Sua origem remonta no século XIX e a negociacdo com futuros tem sofrido muitas
alteracdes no que diz respeito aos objetivos dos agentes envolvidos. A diferenca
fundamental esta no fato de que antigamente a principal utilizacdo deste mercado
era a entrega de uma mercadoria, enquanto que hoje se transformou em um
mecanismo ou instrumento de gerenciamento de risco, onde menos de 2% dos
negocios sao finalizados com a entrega fisica do produto.

6.2 - Tipos de Mercados Agropecuarios

Observando-se 0s mercados agropecuarios, pode-se caracterizar quatro tipos:

a) Mercado Fisico ou Disponivel — Caracteriza troca de produtos por dinheiro.

b) Mercado a Termo — Caracteriza 0 produtor acertar um preco e efetuar a
venda antes mesmo da producdo. Neste contrato, pode ou ndo haver
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adiantamento de recursos por conta da venda antecipada, mas, o ponto
fundamental vem a ser a entrega efetiva do produto ao preco combinado.

c) Mercado Futuro — Mercado que evoluiu dos contratos a termo e, por isto,
possui algumas caracteristicas semelhantes. Um contrato futuro vem a ser
uma obrigacdo, legalmente exigivel, de entregar ou receber determinada
quantidade de mercadoria, de qualidade preestabelecida, pelo ajuste no
pregdo que é negociada em uma bolsa de futuros, sob a supervisdo de um
orgao regulador governamental.

d) Mercado de Opcdes — Caracteriza a negociacdo de contratos de opcao.
Neste mercado, paga-se certo valor para se ter o direito, mas ndo a obrigacao,
de se escolher determinado curso de acdo no mercado (comprar ou vender
um produto a um preco pré-determinado). A tabela 6.1 explicita as principais
diferencas entre o mercado fisico e futuro.

Tabela 6.1 — Resumo Comparativo entre o Mercado Fisico e Futuro.

FISICO ou DISPONIVEL A TERMO ou FUTURO
Troca efetiva de mercados Mercado de precos
Entrega imediata ou futura Entrega futura

Mercado aberto Mercado central
Transacao privada Transacao Publica
Termos n&o padronizados Termos padronizados
Afetado pela “D” e “S” atuais “‘D” e “S” futuras

6.3 - ABM&F/Bovespa e os Mercados Futuros Agropecuarios

A Bolsa de Mercadorias & Futuros/Bovespa (BM&F/Bovespa) € atualmente a
Unica Bolsa onde séo realizados negécios com futuros agropecuérios no Brasil e
por esta razdo, nos deteremos mais detalhadamente nela. A histéria da BM&F
tem origem na Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo (BMSP), primeira bolsa de
commodities agropecudrias brasileira, fundada em 1917. Embora no inicio
houvesse uma preocupacéo com os aspectos de producao, classificacdo, etc., no
ano seguinte ela iniciou operacdes futuras de algoddo. Nas décadas de 1970 e
1980, a BMSP lancou varios contratos agropecuarios para negociagao.

Em 1986, constitui-se a Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F) que em maio de
1991 uniu-se a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo, dando origem a Bolsa de
Mercadorias & Futuros (também com a mesma sigla BM&F). Em volume de
contratos negociados, a BM&F classifica-se como a sexta maior do mundo,
abaixo da Chicago Board of Trade (CBOT), London Intl. Finl. Futures & Options
Exchange (LIFE), Chicago Mercantile Exchange (CME), Deutsche Borse (DTB) e
New York Mercantile Exchange (NYMEX).

Do volume total de negécios da BM&F, os contratos agropecuarios participaram
em 1998 com menos de 1,0% do total de negdcios e do volume financeiro da
Bolsa, muito pouco diante do potencial agropecuario do Brasil. Por uma série de
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razdes, os mercados futuros agropecuarios tém demorado a se desenvolver no
Brasil, embora na década de 80 tenham tido um desempenho relativamente bom.
Atualmente sdo negociados contratos de boi, bezerro, alcool, soja, café arabica,
acucar e milho.

6.4 — Contratos Futuros de “Commodities” Agropecuarias
6.4.1 — Conceito

Sédo contratos de entrega futura de mercadorias agropecuarias com garantias
fiduciarias dentro de normas padrdo, conforme as clausulas e especificacfes
elaboradas pela bolsa e aprovadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comisséo
de Valores Mobiliarios. Os contratos futuros podem ser negociados somente em
bolsas de mercadorias, sob a supervisdo de um Orgado regulamentador
governamental. Desde a sua origem no século XIX, as negocia¢gdes com futuros
agropecuarios tém sofrido ajustamentos no que diz respeito aos objetivos dos
agentes envolvidos. No inicio, servia apenas para viabilizar a entrega de um
produto, atualmente € um importante instrumento de gerenciamento de risco
dentro da agropecuéria.

6.4.2 - Caracteristicas dos Contratos Futuros
a) PADRONIZACAO

Qualidade
Quantidade

Local entrega
Meses de entrega

b) PERMUTABILIDADE
e Liquidacao por diferenca
c) PODER DE ALAVANCAGEM

e A possibilidade de controlar grandes quantidades (ou valores) com um
investimento relativamente pequeno.

A seguir, discuti-se 0s aspectos mais importantes nos contratos futuros de
commodities agropecudrias:

A padronizacéao define o padrdo de qualidade, a quantidade, pontos de entrega e
data para encerramento dos negoécios e permite a oferta publica de mercadoria
sem a necessidade da sua presenca fisica (os precos se tornaram publicos a
custo proximo de zero e diferencas de qualidade deixaram de ser problema).
Todos, dentro de um mercado, tém condigbes de saber se o preco a pagar ou a
receber pela sua mercadoria é o praticado no mercado apenas pela comparacao
com o produto negociado em bolsa, incluindo agios ou desagios por diferengas de
qualidade, localizacdo, entre outros fatores.
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Outras caracteristicas importantes como sigilo, garantia de cumprimento dos
contratos, comissdes de arbitragem para dirimir possiveis questionamentos,
garantia de lisura nas operacdes, etc., sdo também oferecidas pelas bolsas
modernas. O sistema é montado de tal forma que se torna praticamente
impossivel a manipulacdo de resultados, cabendo especial papel as “Clearing
houses”, que sdo instituicdes geralmente paralelas as bolsas que asseguram o
cumprimento de todos os contratos. Ela é o responsavel pelo registro de
operacdes e controle de posi¢cbes, compensacdo de ajustes diarios, liquidacao
financeira e fisica dos negolcios e administracdo de garantias. A Clearing
assegura, além de tudo, que apés a realizacdo dos negocios, vendedores e
compradores nao figuem dependentes uns dos outros até a liquidacdo dos
contratos.

d) Funcionamento do Mercado futuro: As Cotagcdes em Bolsa

Destacam-se, a seguir, 0os termos usados no mercado futuro e seus respectivos
significados, tomando-se como base as negociacbes na BM&F/Bovespa, em
13/02/2017, utilizando como exemplo um contrato de café arabica 4/5, conforme
quadro abaixo:

Quadro 1 — Cotacbes do Café Arabica tipo 4/5 na BM&F/Bovespa
Café arabica (contrato = 100 sacas; cotacdo = US$/saca)

Venc(:;mento Contrato Numero de Preco de Preco Preco
0s - Volume L o
Contratos aberto (1) Negocios Abertura Minimo Méximo
H17 2.011 47 2.781.654 173,15 170,50 173,50
K17 100 0 0 0,00 0,00 0,00
N17 0 0 0 0,00 0,00 0,00
u1z7 3.244 46 3.014.231 183,65 181,65 184,10
Z17 192 0 0 0,00 0,00 0,00
H18 0 0 0 0,00 0,00 0,00
u1s 294 0 0 0,00 0,00 0,00
Z18 29 0 0 0,00 0,00 0,00
Vencimento Preco Ultimo Aflusic Variacdo | Ultima Oferta | Ultima Ofeta
dos Contratos | Médio Preco Pontos Compra venda
H17 0,00 170,50 171,50 -2,50 170,10 172,00
K17 0,00 0,00 175,90 -2,10 0,00 0,00
N17 0,00 0,00 178,15 -2,15 0,00 0,00
U1z 0,00 183,20 181,05 -2,15 182,10 182,45
Z17 0,00 0,00 186,30 -2,05 0,00 0,00
H18 0,00 0,00 190,15 -2,05 0,00 0,00
uis 0,00 0,00 186,10 -2,05 0,00 0,00
Z18 0,00 0,00 189,05 -2,05 0,00 0,00

Fonte: BM&F/Bovespa, (1) contratos abertos no dia.
Cédigos para meses de vencimento: Janeiro F, Fevereiro G, Margo H, Abril J, Maio K, Junho M,
Julho N, Agosto Q, Setembro U, Outubro V, Novembro X, Dezembro Z.

Na BM&F/Bovepa, o café arabica € negociado em ddlares norte-americanos por
saca de 60 quilos. Embora a cotacédo seja nessa moeda, a liquidacao financeira
ocorre em reais, utilizando a taxa de cambio referencial BM&F/Bovespa, a qual é
apurada diariamente por meio da coleta das cotacdes de compra e venda de dolar
por 14 instituicdes financeiras, que possuem tradicdo no interbancério de cambio.
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A formacdo de preco de algumas mercadorias € proveniente do mercado
internacional. Por apresentarem forte liquidez e por longa tradicdo de negociacgao,
acabam influindo na formacdo de preco de algumas mercadorias. E o caso do
café ardbica, acguUcar, soja e algodao.

VENCIMENTO DO CONTRATO: O contrato futuro de café ardbica 4/5 da
BM&F/Bovespa permite negociacbes somente para marco (H), maio (K), julho
(N), setembro (U) e dezembro (Z). Esses meses de vencimento s&0 0S mesmos
do contrato futuro de café de Nova lorque. Esse mecanismo permite as
arbitragens, que sdo operagcdes envolvendo a compra do café em uma bolsa de
um pais e a venda em bolsa de outro, aproveitando-se da distor¢cdo de precos
entre duas pracas. O vencimento do contrato futuro de café ocorre no sexto dia
atil anterior ao ultimo dia do més de vencimento. Os vencimentos dos contratos
futuros séo definidos em funcdo dos principais meses de safra e entressafra do
produto. Normalmente, ndo sao estabelecidos todos os meses do ano para que
haja concentracao de liquidez e tempo para programar as entregas.

CONTRATOS EM ABERTO: Para o vencimento maio (K) de 2017, existiam 100
contratos em aberto, em 13/02/2017, conforme a segunda coluna do Quadro 1;
Ou seja, estes sao contratos ainda nao liquidados.

Um cliente que compra um numero de contratos em determinado dia, so liquidara
sua posicdo no momento em que vender esse mesmo numero de contratos ou
vice-versa: se vendeu contratos, sua posicdo se encerra mediante a compra do
mesmo numero de contratos. Isso pode ser feito em um dia apenas, ou até o
vencimento, quando o cliente pode encerrar sua posicdo com uma operagao
contraria (liquidacao financeira), ou por entrega e recebimento da mercadoria.

Cada contrato de café arabica 4/5 € de 100 sacas. Para o vencimento maio (K) de
2017, havia o equivalente a 10 mil sacas de café em aberto, em 13 de fevereiro.
Para o vencimento setembro (U) de 2017, existiam 3.244 contratos em aberto, ou
324.400 sacas.

Se cada contrato tivesse sido negociado por uma pessoa, significa que 3.244
pessoas compraram um contrato para setembro e 3.244 venderam um contrato
para esse mesmo més. Para dezembro/17, 192; para mar¢o/18, nenhum; para
setembro/18, 294 e para dezembro/18, 29; totalizando 5.870 contratos, ou o
equivalente a 587 mil sacas. Esses contratos foram abertos desde que os
vencimentos maio, julho, setembro, dezembro de 2017, marco, maio, julho e
setembro de 2018 comecaram a ser negociados, e ndo apenas em 13/02/2017.

NUMERO DE NEGOCIOS: O ntimero de negdcios apresentado na terceira coluna
do Quadro | (47, para marco de 2017 e 46, para setembro de 2017) diz respeito
apenas aos efetuados no dia 13 de fevereiro de 2017.

VOLUME FINANCEIRO: Na quarta coluna do Quadro I, informa-se o volume
financeiro de R$ 2.781.654,00, referentes aos contratos negociados em 13 de
fevereiro de 2017, para o vencimento mar¢co de 2017. Esse volume resulta da
multiplicacdo do numero de contratos negociados para esse vencimento pelos
respectivos precos, convertidos em reais daquele dia.

116



PRECO DE ABERTURA, MAXIMO, MINIMO, MEDIO E ULTIMO: O preco de
abertura € o do primeiro negocio fechado em pregdo. O minimo, 0 maximo e o
meédio séo divulgados para que o mercado conheca a oscilagdo do preco naquele
dia. O dltimo preco representa o Ultimo negécio fechado no pregdo. E preciso
saber se o preco de fechamento ou de ajuste esta mais proximo do pre¢co maximo
ou do minimo, pois isso pode indicar tendéncia de alta ou de baixa no dia
seguinte.

PRECO DE AJUSTE: O preco de ajuste, de R$ 175,90/saca, para o vencimento
maio de 2017, em 13 de fevereiro de 2017, € o do ultimo negdcio registrado
durante o call de fechamento — que ocorre nos ultimos 15 minutos de pregao do
dia — ou a melhor oferta. Se ndo houver negociagao no call de fechamento, o
preco de ajuste sera o do ultimo negdécio do dia. Se ndo houver negociacao
durante o dia, o preco de ajuste sera a ultima oferta de compra. E se ndo houver
negociacdo nem oferta de compra ou de venda durante o dia, e existirem
contratos em aberto, o preco de ajuste ser4d o do ultimo dia em que houve
negociacao.

AJUSTES DIARIOS: O preco de ajuste é importante, pois é com base nele que
se ajustam todas as posi¢cdes no mercado. Assim, se o0 preco de ajuste do café
para julho (N) é de US$ 178,15/saca (13 de fevereiro de 2017) e no dia seguinte
vai a US$ 180,15, os comprados recebem US$ 2,00/saca, ou US$ 200,00 por
contrato; e os vendidos pagam US$ 2,00/saca, ou US$ 200,00 por contrato,
ajustando desta forma o mercado. S&o, portanto, as oscilacdes diarias dos precos
futuros que geram os ajustes diarios, acarretando o fluxo de caixa diario, em que
o hedger ou o investidor deve ficar atento. Mas este aspecto sera explicado a
seguir.

6.5 - Objetivos para Negociar no Mercado Futuro
A principal funcdo consiste em garantir que todos aqueles intermediarios com
algum interesse numa determinada mercadoria fisica se protejam de eventuais

oscilacbes desfavoraveis de precos que possam ocorrer no futuro. Assim, os
objetivos principais dos mercados futuros séo:

Hedging contra o risco de precos (Administracdo de Risco).
Especulacéo, cujo objetivo é lucrar com a antecipacdo de mudanca de precos.

Desta situagc&o surgem os dois tipos de operadores no Mercado Futuro:

HEDGER > Negocia em ambos dos mercados

ESPECULADOR | > Negocia apenas no r_ner~cado futuro e aceita o risco de
variacdo de precos.

O especulador tem papel fundamental no mercado de futuros, assim, pode-se
citar as sua trés fungdes econdmicas como sendo a de:

a) Aceitar os riscos de precos; b) Fornecer liquidez ao mercado e c¢) Descobrir
precos competitivos.
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6.6 — O Tamanho dos Contratos Futuros Agropecuarios

Atualmente na BM&F/Bovespa sédo negociados quinze tipos contratos futuros para
6 produtos agropecuarios, conforme se pode observar na tabela 6.2 e no quadro
seguinte. Nota-se também que o0s contratos sdo negociados em unidades
padronizadas e em meses preestabelecidos.

Tabela 6.2 — Contratos Negociados na BM&F/Bovespa.

Produto Contrato BM&F Internacional

AcUcar Cristal Especial 508 sacas de 50 kg -
Etanol 30 m*® ou 30.000I -

Boi Gordo 330@ ou 20 bois de 16@ 40.000 Ib. (44 bois)

Café Arabica 100/sacas de 60 kg 35.500 Ib. (284 sc.)

Milho 450 sacas de 60 kg 5.000 bu. (2.268 sc.)

Soja 450 sacas de 60 kg 5.000 bu. (2.268 sc.)

Trigo - 5.000 bu. (2.117 sc.)

Fonte: BM&F, onde: @ = arroba, Ib. = libra-peso; bu. = bushell.

Tipos de Contratos Negociados na BM&F/Bovespa e seus CAodigos:
ACF | Contrato Futuro de Agucar Cristal Especial com Liquidacdo Financeira

BGI | Contrato Futuro de Boi Gordo com Liquidacéo Financeira

ICF | Contrato Futuro de Café Arabica tipo 4/5

KFE | Contrato Futuro de Café Arabica tipo 6/7

ETN | Contrato Futuro de Etanol Anidro Carburante

ETH | Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidacdo Financeira
CCM | Contrato Futuro de Milho com Liquidagdo Financeira

CTM | Contrato Futuro de Base de Preco de Milho/Triangulo Mineiro (MG)

COP | Contrato Futuro de Base de Preco de Milho/Cascavel (PR)

CVR | Contrato Futuro de Base de Preco de Milho/Rio Verde (GO)

CPG | Contrato Futuro de Base de Preco de Milho/Paranagua (PR)

SFI | Contrato Futuro de Soja com Liquida¢éo Financeira

SJC | Contrato Futuro Mini de Soja CME

WBG | Contrato Futuro Mini de Boi Gordo

WCF | Contrato Futuro Mini de Café Aréabica

Fonte: BM&F/Bovespa (2017)

Unidades de Medida dos Contratos Futuros Agropecuarios: 1 bushell (soja,
trigo) = 27,216 kg, 1 bushell (milho) = 25,4 kg, 1 tonelada curta = 907,2 kg, 1 libra-
peso = 0,454 kg

6.7 - O Vencimento dos Contratos Futuros Agropecuarios
As principais datas de vencimento dos contratos futuros podem ser observados
na tabela 6.3. A decisdo quanto ao niumero de meses e a escolha dos mesmos

procura conciliar, por um lado, as peculiaridades do ciclo produtivo da
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“‘commodity” e, por outro lado, a necessidade de concentrar negécios em certos
meses para garantir liquidez.

Tabela 6.3 — Vencimento dos Contratos Negociados na BM&F

Produto Vencimento dos Contratos
Acucar Cristal fevereiro, abril, junho, setembro e novembro.
Etanol Todos os meses do ano
Boi Gordo Todos os meses do ano
Café Arabica marco, maio, julho, setembro e dezembro.
Soja marco, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.
Milho janeiro, marco, maio, julho, setembro e novembro.
Fonte: BM&F

6.8 — Hedging — Trava de precos futuros
6.8.1 — Conceito

O “hedging” € geralmente definido como sendo uma tomada de posicdo no
mercado futuro igual e oposta a uma posicdo no mercado fisico ou disponivel.
Desta forma, o produtor rural atua de forma simultdnea em dois mercados
agropecuarios, gerenciando o risco de pre¢co. Resumidamente, o hedging é:

e E uma venda futura para proteger de declinio no preco fisico ou disponivel.
e E uma compra futura para proteger de aumento no preco fisico ou
disponivel.

6.8.2 — Principais Tipos de Hedging

a) Hedge de Venda (selling hedge)
b) Hedge de Compra (buying hedge)

6.8.3 — Hedge de Venda

E praticado por qualquer individuo que possua um produto com possibilidade de
declinio no preco. Em geral pode ser feito pelos produtores, atacadistas ou
processadores. A seguir, serao desenvolvidos exemplos numéricos para ilustrar o
funcionamento do hedge de venda em uma situacdo de declinio de preco e,
posteriormente, no caso de uma elevagdo do prego para a “commodity” café
arabica.

Exemplo 1 — Declinio de precos — Café Arabica 4/5= 10 contratos

Suponha que um produtor de café arabica calculou, em fevereiro, seu custo de
producdo e queira garantir o preco de venda (incluindo o lucro) ao redor de R$
200,00 por saca para o periodo de entressafra em dezembro. Preocupado com a
volatilidade dos precos no mercado, solicitou a seu corretor vender a producao
(10 contratos de café) para dezembro na BM&F/Bovespa (tabela 6.4).
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a) Preco de venda no mercado futuro: R$ 200,00 por saca (entrega dezembro)
b) Em fevereiro no mercado fisico: a saca esta a R$ 190,00.

Tabela 6.4 - Movimentacdo da Operacao de Hedging de Venda de Café:

Contrato Ajuste Valor do ajuste
diario por Diario (AxBxD) —

Saca por Preco por

Data  Negociado .0 (B) saca(C)

(A) saca (D) R$
04/02 VD10 100 200,00 0,00 0,00
05/02 - 100 199,00 +1,00 + 1.000,00
06/02 - 100 199,50 - 0,50 - 500,00
07/02 - 100 199,00 +0,50 + 500,00
08/02 - 100 198,00 + 1,00 +1.000,00
01/12 CP10 100 180,00 + 20,00 + 20.000,00
Total - - - + 20,00 + 20.000,00

Dois Fundamentos Importantes neste processo:

Ajuste Diario (AD) =» Consiste no recebimento ou pagamento diario, caso o0s
precos se movimentem respectivamente, contrariamente ou favoravelmente a
posicdo assumida. Assim, os vendedores e compradores acertam a diferenca
entre o preco futuro anterior e atual de forma diaria. No caso do café, nas
posicdes abertas no mesmo dia, os ajustes diarios podem ser expressos de
acordo com a seguinte equacao:

AD = (PA; - PO) x 100 x n
Para posicdes abertas no dia anterior, 0s ajustes podem ser expressos por:

AD = (PA; - PA.1) X 100 X n
Onde:

AD = Valor do ajuste diério;

PO = Preco da operacéo;

PA; = Preco de ajuste do dia;

PA:1 = Preco de ajuste do dia anterior;
n = numero de contratos negociados.

Margem de Garantia = A margem vem a ser um valor que os compradores e
vendedores de contratos futuros tém que depositar na Bolsa, como garantia dos
ajustes diarios, ao adquirirem os contratos. A margem pode ser paga com
dinheiro, carta de fiancga, titulos publicos e outros ativos aceitos pela bolsa. A
margem € devolvida corrigida aos contratantes acrescida de rendimentos ao final
do contrato.

Conclusado do hedge — Em 01/12 compra os 10 contratos no mercado futuro (R$
180,00) e vende o café no mercado fisico (R$ 180,00)
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Resultado — No balanco final, o produtor recebeu de ajustes diarios R$ 20,00 por
saca de café, perfazendo um total de R$ 20.000,00 e vendeu no mercado fisico a
sua producéo pela cotacdo do dia. Assim, o resultado do Hedging de venda foi R$
180,00 (MD) + R$ 20,00 (MF) = R$ 200,00 (preco objetivo definido antes da
operacao).

6.8.3.1 — A Transferéncia de Contratos no Mercado de Futuros

Algumas vezes pode néo ficar muito claro o processo de encerramento dos
contratos futuros antes do vencimento e como ficam os ajustes diarios nestes
casos. Primeiro, devemos lembrar que o0s contratos s&8o impessoais e
homogéneos. Isto significa que compradores e vendedores ndao se conhecem e 0s
acertos financeiros sao procedidos pela Camara de Compensacdo (clearing
house). Segundo, o fato dos contratos serem homogéneos permite que se
encerre a posicdo comprando ou vendendo outro contrato, que nao
necessariamente o vendido ou comprado no inicio da operacdo. Com relacéo aos
ajustes diarios dos contratos, isto significa que todos estarao “zerados” ao final do
dia, e podem encerrar as suas posi¢cdes sem risco de inadimpléncias. A anélise
de figura 6.1 vai auxiliar neste esclarecimento.

Produtor Esmagadora
3-fevereiro-05 3-fevereiro-05 | A
V5 dezembro-05 C5 dezembro-05
Produtor Especulador
10-junho-05 10-junho-05 |B
C5 dezembro-05 V5 dezembro-05
Esmagadora Especulador
15-dezembro-05 15-dezembro-05 |
C5 dezembro-05 V5 dezembro-05

Figura 6.1 — O Processo de Transferéncia de Responsabilidades nos Mercados Futuros.

A figura 6.1 exemplifica uma situacdo de hedge de venda, como visto acima. No
item A tem-se a venda e a compra de contratos fevereiro com vencimento em
dezembro. Em B, observa-se o que poderia acontecer em junho, com o produtor
encerrando a sua posicdo (saindo do mercado) mediante uma liquidacédo por
diferenca (operagdo inversa), comprando contratos. Se ele comprou, é porque
alguém vendeu contratos novos ou entdo estd encerrando uma posicao
comprada. Finalmente, na situagcéo C, em dezembro, pode-se observar mais uma
transferéncia de contratos entre o intermediario que comprou contratos de venda
do produtor e que, ao repassar a esmagadora finalizou (encerrou) a sua posi¢cao
no mercado.
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Exemplo 2 — Aumento de precos — Café = 10 contratos

Suponha a mesma situacao anterior, mas, terminando com pre¢os mais elevados,
conforme pode ser observado na tabela 6.5.

a) Preco de venda no mercado futuro: R$ 200,00 por saca (entrega dezembro)
b) Em fevereiro no mercado fisico: a saca esta a R$ 190,00.

Tabela 6.5 - Movimentacdo da Operacdo de Hedging de Venda de Café:

Contrato Saca por Preco por Ajuste Valor do ajuste
Data Negociado Contrato (B)  saca (C) diério por Diério (AxBxD) —
(A) saca (D) R$
04/02 VD10 100 200,00 0,00 0,00
05/02 - 100 202,00 -2,00 - 2.000,00
06/02 - 100 201,50 + 0,50 + 500,00
07/02 - 100 201,00 + 0,50 + 500,00
08/02 - 100 210,50 - 0,50 - 500,00
01/12 CP10 100 215,00 - 15,00 - 15.000,00
Total - - - - 15,00 - 15.000,00

Fonte: BM&F/Bovespa

Conclusao do hedge — Em 01/12, compra os 10 contratos no mercado futuro a
R$ 200,00 por saca e vende o café no mercado fisico a R$ 215,00 por saca.

Resultado — No balanco final, o produtor pagou a BM&F, de ajustes diarios R$
15,00 por saca de café, perfazendo um total de R$ 15.000,00 e vendeu no
mercado fisico a sua producdo pela cotacdo do dia. Assim, o resultado do
Hedging de venda foi R$ 215,00 (MD) - R$ 15,00 (MF) = R$ 200,00 (preco
objetivo definido antes da operacao).

6.8.4 — Hedge de Compra

E usado para protecdo contra possiveis aumentos de precos de uma mercadoria
que serd comprada numa data futura no mercado disponivel. Por exemplo, um
exportador que fecha um contrato de exportacdo, com preco fixado, para
embarque no futuro.

Exemplo 1 — Aumento de precos — Café = 10 contratos — Uma exportadora

assinou um contrato de exportacdo de café arabica para dezembro. O risco seria
a elevacgao do preco futuro (tabela 6.6).

a) Preco de venda no mercado futuro: R$ 200,00 por saca (exportacédo
dezembro)

b) Em fevereiro no mercado fisico: a saca esta a R$ 190,00.
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Tabela 6.6 - Movimentacdo da Operacédo de Hedging de Compra de Café:

Contrato Ajuste Valor do ajuste
diério por Diério (AxBxD) —

Saca por Preco por

Data  Negociado .~ o (B) saca(C)

(A) saca (D) R$
04/02 CP10 100 200,00 - -
05/02 - 100 202,00 + 2,00 + 2.000,00
06/02 - 100 201,50 - 0,50 - 500,00
01/12 VD10 100 215,00 - -
Total - - - + 15,00 + 15.000,00

Conclusdo — Em 01/12, vende os 10 contratos no mercado futuro e compra o
café no mercado fisico.

Resultado — R$ 215,00 (MD) - R$ 15,00 (MF) = R$ 200,00 =» Preco objetivo

6.9 - Custos Operacionais dos Contratos Futuros Agropecuarios
Os contratos futuros possuem o0s seguintes custos de operacdo em bolsa:

a) Taxa Operacional Béasica (TOB) ou corretagem — 0,3% sobre o valor de cada
operacdo. Esta taxa € uma despesa pelos servicos de corretagem.

b) Taxa de Registro (TR) — parcela do governo, fixado em 20% da TE.

c) Taxa de Emolumentos (TE) — Sao as taxas que mantém a Bolsa funcionando
e sao estipuladas em 6,32% da TOB.

Conforme visto acima, existem trés custos béasicos para se operar na
BM&F/Bovespa. Abaixo, apresenta-se os demais custos existentes.

a) Taxa de Liquidagcdo (TL) — Custo gerado por uma liquidacao financeira por
entrega fisica.

b) Taxa de Permanéncia (TP) — a taxa de permanéncia representa um elemento
novo de custo para os participantes e tem como base de incidéncia o numero de
contratos mantidos em aberto no dia anterior.

c) Margem de garantia — depende do produto (garante ajuste diario)

d) Variagdo cambial — paridade US$/R$.
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Tabela 6.7 — Custos Operacionais de uma operacao de Hedge de Café Arabica.

Item do Contrato R$
a) Corretagem — 10 contratos x 100 sacas x valor da operacéo
Na compra = 0,3% X 180.000........cccermiriiiiiiiiieeei e e e 540,00
Na venda = 0,3% X 200.000.........coeeiiuuniieiieieeeeieeie e ee e e e e e e e eeieeeeeens 600,00
Total da COrretagemM = .....ooiiiiiiiiieeiee e 1.140,00
Taxa de Registro — 5% de emolumentos X 10 contratos..................uuee. 1,82
Emolumentos — R$ 3,63 por contrato x 10 contratos .................ccecuueee. 36,30
Margem de Garantia — R$ 2.000 por contrato x 10 contratos................ 20.000,00
Valor Total Gasto NOS 10 CONrAtOS. ....u.iivenieeeieieeeeeeeeeeee e eeeseeeseeeenns 1.178,12
Valor Total Gasto por CONtrato...........ccoeeeiieeii e 117,81
Valor Total Gasto por saca de Café.............ccevcuuviiiieeeiiiiiiiiiiieeeeeee e 1,18

6.10 — Formas de Liquidagc&o dos Contratos Futuros

Normalmente existem trés formas de se desfazer do contrato: Reversdo da
posicédo, Entrega Fisica e Liquidacao financeira.

a) Liguidacdo por Reversdo da Posicdo — Pode ser efetuada a qualquer
momento entre o inicio da operacdo de compra ou venda de contratos e o
vencimento dos contratos. O interessado deve comunicar ao Seu corretor a
intencdo de reverter a posicdo antes assumida e, assim, a posi¢cao é totalmente
liquidada e cessam todas as obrigacdes do interessado com a bolsa.

b) Liquidac&o por Entrega — Neste tipo deve ser emitido um aviso de liquidacao
por entrega. O periodo para a emisséo inicia no 5° dia util anterior & data de
vencimento do contrato e encerra as 18:00 horas do dia util anterior & data do
vencimento do mesmo. Atualmente, menos de 2% dos negdcios séo finalizados
com a entrega fisica do produto.

c) Liquidacdo Financeira — Vem a ser o terceiro tipo de encerramento de
contrato referenciado em um indicador de mercado a vista para boi, soja, agucar e
milho. No contrato do café nédo existe a possibilidade de liquidacao financeira. Nos
contratos com liquidacdo financeira, ao se abrir uma posicdo ndo € preciso se
preocupar com a entrega e nem com 0 encerramento das posi¢cdes antes do
vencimento. Depois do ultimo dia de negociagéo e, ndo havendo manifetacdo por
escrito sobre a intencdo de entrega ou recebimento, as posi¢cdes sdo encerradas
por meio da reversdo do contrato por meio da utilizacdo compulséria de um
indicador de precos.

6.11 — Opcbes Sobre Contratos Futuros Agropecuarios

As opc¢des sdo uma das modalidades operacionais que compdem o mercado
de derivativos. Sao instrumentos financeiros que permitem a transferéncia do
risco de oscilacdo de precos entre os participantes do mercado.

Este mecanismo funciona como um seguro de pre¢o, no qual o comprador da
opc¢éao adquire o direito de comprar (se op¢cao de compra) ou de vender (se opcao
de venda) uma determinada mercadoria por um precgo preestabelecido (preco de
exercicio), numa data pre-fixada, pagando por isso um valor chamado de prémio.
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No mercado de opc¢bes, o comprador tem direitos e o vendedor tem obrigacdes.

As classificacbes das opg¢Oes ocorrem conforme a relacdo do preco de
exercicio com o pre¢co a vista do ativo-objeto (preco a vista x preco de
exercicio). Adota-se por facilidade que Sé o preco a vista da mercadoria e

K é o de exercicio da opcéao.

Classificacao Call Put
Dentro Prego do exercicio menor Prego de exercicio maior
do dinheiro Que o prego a vista (K < 5) que o prego a vista (K = 5)
Mo dinheiro Preco de exercicio igua Preco de exercicio igua
a0 prego a vista (K = 5) a0 preco a vista (K = 5)
Fora do Preco de exercicio maior Prego de exercicio menor
dinheiro Que o prego a vista (K = 5) Que o prego a vista (K < 5)

A liquidez do mercado de op¢des é maior quando a opc¢do de compra estad um
pouco fora do dinheiro, ou seja, na call o preco do ativo-objeto (preco a vista) €
um pouco menor que o preco de exercicio e na put o preco do ativo-objeto esta
um pouco abaixo do preco de exercicio.

Isso se deve ao risco do exercicio, pois o0 valor do prémio é a probabilidade de
ocorrer ou ndo exercicio. Se houver distanciamento grande entre o preco do ativo-
objeto e o preco de exercicio, o lancador ndo encontrara liquidez para fechar a
operacao.

Uma série de op¢des é um conjunto de informag8es formado pelo tipo da opc¢éao:
call ou put, ativo-objeto, preco de exercicio e prazo de exercicio.

Exemplo: Séries autorizadas para lancamento nos mercados de opc¢des: café
arabica, opcdes sobre futuro. O cédigo das opcdes contém informacdes que as
identificam: ICFZ16C070

a) ICF é o codigo do contrato futuro de café da BM&F/Bovespa;

b) Z16 refere-se ao més de dezembro de 2016;

c) C refere-se a opcéo de compra,;

d) P refere-se a opcéo de venda;

e) 070 refere-se a opc¢éo cujo preco de exercicio € US$ 70,00 por saca.

Existem dois tipos de opc¢des: de compra (call) e de venda (put).

6.11.1 - Seguro de venda (Put)

Os mercados de opcdes sdo um pouco diferentes dos mercados futuros. Neles,
negociam-se contratos nas mesmas unidades dos contratos futuros que dao ao
comprador o direito, mas ndo a obrigacdo, de vender ou comprar produtos a um

determinado preco (denominado preco de exercicio) mediante o pagamento de
um prémio.
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Por exemplo, imaginemos um produtor que estivesse preocupado que o preco do
milho caisse entre o dia 25 de novembro de 2016 e maio de 2017. Como espera
uma producdo de 4.500 sacas, ele pagaria naquele dia ao redor de US$
0,25/saca para comprar 10 contratos (4.500/450) de opg¢Oes de venda e ter o
direito de vender milho a US$ 6,75 por saca (preco de exercicio). Comprando
estas, ele estaria garantido até maio contra eventuais quedas no pre¢o do milho.

Deve-se ressaltar que as opcdes negociadas na BM&F/Bovespa podem ser
exercidas a qualquer momento apds a abertura da operacdo até o seu dia de
vencimento, no dia 15 do més de vencimento do correspondente contrato futuro
ou no dia util subsequente, no caso de feriado. Além disso, € preciso explicar que
o valor do prémio é determinado pelo mercado num leildo no pregdo da Bolsa.
Vamos imaginar agora algumas possiveis situacdoes entre novembro de 2016 e
maio de 2017.

a) Os precos do milho cairam

Vejamos como funciona este sistema de garantia contra queda de precos. Na
tabela 6.8, colocou-se uma situacédo possivel de ocorrer, imaginando-se que o
preco do contrato futuro do milho com vencimento em maio tivesse caido.

O contrato de opcbes pode ser exercido em qualguer momento até o seu
vencimento. No nosso exemplo, estamos assumindo que o produtor esperou até o
altimo dia, no caso 17 de maio de 2017, e como o preco do milho tinha caido,
exerceu seu direito e recebeu a diferenca entre o preco vigente e o que tinha
garantido, recebendo US$ 0,75/sc.

O produtor venderia, entdo, o milho a US$ 6,00/sc, mas como ja recebeu US$
0,75/sc da Bolsa, teria no total US$ 6,75/sc, que era o quanto queria garantir.

Tabela 6.8 - Operacdo hipotética de protecdo contra queda de preco de milho
com compra de contratos de Opcédo de Venda na BM&F, maio de 2017.

Preco do Milho no mercado
Data futuro, contrato com Operacgéao
vencimento em maio de 2005

Produtor compra 10 Opgbes
de Venda Mail7, pagando
US$ 0,25/sc e garantindo um
preco de US$ 6,75/sc.

25 de novembro de 2016 -

Exerce o direito de vender a
17 de maio de 2017 US$ 6,00/sc US$ 6,75/sc e recebe US$
0,75/sc da Bolsa

b) Os precos do milho subiram

Vamos imaginar que em maio de 2017 os precos do milho tenham subido para
US$ 7,50/saca. Neste caso, o produtor ndo exerceria a opgao, e venderia o milho
pelo preco de US$ 7,50/saca no mercado, mais elevado do que os US$ 6,75/saca
garantidos pela Bolsa.
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6.11.2 - Seguro de Compra (Call)

Vamos imaginar uma outra situacdo, onde uma industria de racdes estivesse
preocupada que o preco do milho pudesse subir entre novembro de 2016 e maio
de 2017. Suponhamos que esta industria ndo pudesse pagar mais do que US$
6,75/sc e estivesse precisando, digamos, de 4.500 sacas de milho para maio. Ela
poderia, entdo, comprar 10 opc¢bes de compra (Call) para maio, pagando,
digamos, US$ 0,06/sc. Vamos imaginar alguns cenarios entre novembro de 2016
e maio de 2017.

a) Os Precos Subiram

Suponhamos que os pregos subam para US$ 7,50/sc conforme mostrado na
tabela 6.9.

Tabela 6.9 - Operacédo de protecao contra subida de preco de milho com compra
de contratos de Opcdo de Compra na BM&F para maio de 2017.

Preco do Milho no mercado
Data futuro, contrato com Operacéao
vencimento em maio de 2006

IndUstria de ragdo compra 10
Contratos de Opcgéao de
Compra Mail7, pagando US$
0,06/sc e garantindo um preco
de compra milho a US$
6,75/sc.

25 de novembro de 2016

Exerce o direito de comprar a
17 de maio de 2017 US$ 7,50/sc US$ 6,75/sc e recebe US$
0,75/sc da Bolsa

Neste caso, a empresa vai exercer seu direito junto a Bolsa e recebera a
diferenca entre o preco do milho no mercado futuro de maio (que devera ser igual
ou estar muito proximo ao do mercado fisico) e o valor garantido pelo “seguro”,
US$ 0,75/saca. Com isto, ela comprara milho no seu fornecedor tradicional a US$
7,50/sc, mas como recebeu US$ 0,75/sc da Bolsa, tera gasto na realidade US$
6,75/sc, que era o que tinha como objetivo.

b) Os Precos Cairam

Neste caso, a empresa deixa vencer a op¢ao e compra o milho no mercado por
US$ 6,50/sc, perdendo o que pagou de prémio.

6.11.3 — Contrato de Opcao de Venda com o Governo Federal

Este tipo de contrato de opcdo de venda é uma modalidade de operagéo
disponivel aos produtores agricolas que é aprovada pelo CMN e pelo BACEN.
Neste contrato, o produtor adquire o direito (mas nao a obrigagao), de vender o
produto, objeto do contrato, ao governo federal, que assume a obrigacdo de
comprar ou pagar o preco estabelecido no contrato (preco de exercicio). O
contrato de opcao de venda néo possibilita a venda imediata da producao, mas,
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da a garantia de que o produto podera ser vendido ao governo federal, numa
data a frente, previamente conhecida, a um prego superior ao pre¢o minimo.

De posse da garantia fornecida por este tipo de contrato, o produtor podera
buscar um preco melhor no mercado, além de maiores facilidades para obter
financiamento de armazenagem (EGF).

Este tipo de contrato € oferecido pelo governo federal, em leildo publico, na época
da safra, descrevendo uma quantidade de produto, com tipo, para entrega em
data e local determinado (armazém credenciado). Assim, no vencimento, tém-se
duas possibilidades:

a) Preco de Mercado > Preco de op¢édo = Vende para o mercado
b) Preco de Mercado < Precgo de op¢édo = Entrega para o governo

Atualmente, apenas alguns produtos podem ser contratados por esta modalidade
de opcéo (arroz agulhinha em casca, milho em grao, trigo em grao e algodao em
pluma). Como este contrato futuro funciona como seguro de preco tem um custo
para sua operacionalizacdo. A aquisicdo do contrato é feita por intermédio de uma
Bolsa de Mercadoria e de Futuros Agropecuarios (BM&F ou outra Bolsa), através
de leildes publicos feitos pela CONAB.

Tabela 6.10 - Exemplo de Operacionalizacdo de Contrato de Opcédo de Venda de
Milho, com leildo em maio com vencimento em novembro - (1
contrato = 27 toneladas = 450 sacas de 60 kg)

Itens do Contrato Valor (R$)
a) preco minimo (por saca de 60 kg) 14,00
b) Custo de armazenagem mais encargos financeiros (6 meses) (*) 0,50
c) Preco de exercicio — definido em leildo ou pelo governo 15,50
d) Valor do contrato (450 sacas x R$ 15,50) 6.975,00
e) Prémio (0,5% do valor do contrato — d) 34,88
f) Corretagem (0,4% do valor do contrato) + Registro (6,50 por contrato) 34,40
g) Total do prémio mais custos (registro e corretagem) — (e + f) contrato 69,28
h) Total do prémio mais custos (registro e corretagem) — (e + f) por saca 0,15
i) Preco liquido da operacdo ao produtor = 15,50 — 0,15 (c-h) 15,35

(*) custo de armazenagem — R$ 0,08 saca/més e Juros — 8,75% ao ano.
Conclusao:

a) Se o preco de mercado, em novembro, estiver acima de R$ 15,35, o
produtor ndo exerce a opcao, vende o produto ao mercado e perde o
prémio pago pela garantia de venda.

b) Se o preco de mercado, em novembro, estiver abaixo de R$ 15,35, o
produtor exerce a sua opgéo de venda e entrega ao governo o objeto do
contrato pelo preco de exercicio.

6.11.4 - Vantagens e Desvantagens das Opc¢odes

As opcoes oferecem vantagens e desvantagens em termos de seguro de
precos sobre os mercados futuros, podendo-se destacar:
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e Vantagens: limitam o prejuizo ao valor do prémio pago; o comprador continua
com as oportunidades de ganho; ndo had chamadas de margens para o
comprador da opcéo e nem de ajustes diarios.

e Desvantagens: valor do prémio pode ser demasiadamente alto; risco de base.

Topicos Avancados em Mercados Futuros:
A Base ou Diferencial

Pode-se abordar o problema da base de duas formas. A primeira trata da
diferenca entre o preco da mercadoria negociada na Bolsa, que tem um ponto
geografico de formacédo de preco, com o preco praticado fora desse ponto.

Exemplo: O preco do boi gordo, no mercado a vista em Cascavel (PR), é
negociado a R$1,00/arroba abaixo do preco praticado no Estado de S&o Paulo,
qgue é o local de formacédo do preco do contrato futuro da BM&F/Bovespa. Essa
diferenca € devida, principalmente, ao frete entre os dois locais. Se a diferenca de
preco entre Cascavel e Sdo Paulo se mantivesse constante, a cobertura seria
perfeita. Se um pecuarista de Cascavel tivesse feito a cobertura em bolsa para
vencimento outubro a R$ 62,00/arroba e o pre¢co no vencimento do contrato fosse
de R$ 58,00, R$ 62,00 ou R$ 67,00/arroba, o preco em Cascavel e o preco final
seriam os apresentados no quadro 1, abaixo.

Quadro 1 - Base Constate

Preco BM&F Preco em Cascavel | Resultado na Bolsa | Preco Fixado
(R$/@) (R$/@) (a) (R$/@) (b) (R$/@) (a+b)
58,00 57,00 + 4,00 61,00
62,00 61,00 - 61,00
67,00 66,00 - 5,00 61,00

No exemplo, sendo a base constante, o hedge sera perfeito. Na pratica,
dificilmente a diferenca entre Cascavel e Sdo Paulo se mantém constante ao
longo do tempo. Havendo mudanga na base, a cobertura tera resultado diferente
do apresentado no Quadro 1 e, portanto, ndo havera cobertura perfeita, conforme
demonstra o Quadro 2.

Quadro 2 - Base Variavel

Preco BM&F Preco em Cascavel | Resultado na Bolsa | Prec¢o Fixado
(R$/@) (R$/@) (a) (R$/@) (b) (R$/@) (ath)
58,00 57,10 + 4,00 61,10
62,00 60,90 - 60,90
67,00 66,15 - 5,00 61,15

Essa diferenca e o risco de base ndo podem ser eliminados. Entretanto, o risco
pode ser conhecido e mensurado, fazendo-se uma comparagéo por longo tempo
entre os precos nas diferentes pracas e calculando-se o desvio-padrao, de forma
a incorpora-lo.

O outro conceito de base € a diferenca entre o preco do mercado a vista e o do
futuro. Os fatores que determinam essa diferenca podem variar de um local a
outro. Sao eles: oferta e demanda do produto e dos seus substitutos, disparidades
geogréficas, frete, meios de transporte alternativos, capacidade de estocagem,
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qualidade do produto em diferentes locais, expectativas de preco, precocidade da
safra em determinado local e taxa de juro. As flutuacdes da base tendem a ser
menores quando comparadas as do mercado fisico e as do mercado futuro, mas
devem ser bem acompanhadas para se ter uma boa administracdo da cobertura
em bolsa.

O mercado fisico, com alguma frequéncia, ndo varia da mesma forma que o
futuro. Por essa razdo, nem sempre este compensa integralmente a perda ou o
ganho no mercado disponivel. Esse risco € conhecido como risco de base e deve-
se ao fato de que os precos futuros podem ndo se comportar de modo
semelhante aos dos precos no mercado a vista, a medida que os dois mercados
se aproximam do vencimento.

A base se fortalece ou se estreita quando a diferenca de prego entre o mercado
fisico e futuro, a medida que se aproxima do vencimento, diminui. A base se
enfraquece ou se alarga quando a diferenca entre ambos aumenta. Como
exemplo, apresenta-se duas situacoes:

a) Preco no mercado a vista (D+0) esta abaixo do mercado futuro para daqui a 90
dias (D+90), quando o fisico é més de safra e o futuro é entressafra; e

b) Preco no mercado a vista, em D+0, esta acima do futuro para D+90, quando
D+0 é entressafra e D+90 é safra.

Nesses dois casos, 0 preco daqui a 60 dias (D+60), por exemplo, pode cair ou
subir. Porém, dependendo do movimento em ambos os mercados, a base pode
ficar mais firme ou mais fraca, conforme mostram os Quadros 3,4, 5 e 6.

Quadro 3 - Mercado futuro acima do mercado a vista e precos em queda

US$/saca '\Sz:;agi gglé;;) Mercado fisico (b) Base (b —a)
D+0 215,00 200,00 -15,00
Oscilagéo até D + 60 —15,00 -10,00
D+ 60 200,00 190,00 -10,00
Base + Firme
D+0 215,00 200,00 -15,00
Oscilacéo até D + 60 -10,00 -12,00
D+ 60 205,00 188,00 -17,00
Base + Fraca

Quadro 4 - Mercado futuro acima do mercado a vista e precos em alta

Mercado futuro

US$/saca para D + 90 (a) Mercado fisico (b) Base (b —a)
D+0 215,00 200,00 -15,00
Oscilagéo até D + 60 +15,00 +10,00
D+ 60 230,00 210,00 —20,00
Base + Fraca
D+0 215,00 200,00 -15,00
Oscilagéo até D + 60 +10,00 +12,00
D+ 60 225,00 212,00 —-13,00

Base + Forte
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Quadro 5 - Mercado futuro abaixo do mercado a vista e precos em queda

Mercado futuro

US$/saca para D + 90 (a) Mercado fisico (b) Base (b —a)
D+0 190,00 200,00 +10,00
Oscilacéo até D + 60 -15,00 -10,00
D+ 60 175,00 190,00 +15,00
Base + Fraca
D+0 190,00 200,00 +10,00
Oscilacéo até D + 60 -10,00 -12,00
D+ 60 180,00 188,00 +8,00
Base + Forte

Quadro 6 - Mercado futuro abaixo do mercado a vista e precos em alta

US$/saca I\g::gagi 1;1312;()) Mercado fisico (b) Base (b —a)
D+0 190,00 200,00 +10,00
Oscilagéo até D + 60 +15,00 +10,00
D+ 60 205,00 210,00 +5,00
Base + Forte
D+0 190,00 200,00 +10,00
Oscilacéo até D + 60 +10,00 +12,00
D+ 60 200,00 212,00 +12,00
Base + Fraca

Exportadores e investidores podem obter ganhos com esses movimentos de
precos. Por exemplo, se o exportador esperar que a base ir4 estreitar, ou seja, o
mercado fisico ira apreciar mais que o mercado futuro, ele podera comprar no
mercado fisico e vender no mercado futuro. Em se confirmando sua expectativa,
vai obter ganho. Por outro lado, quando compra contratos futuros contra uma
posicdo vendida no mercado fisico, estd esperando que a base se alargue,
obtendo um ganho se de fato o mercado futuro apreciar mais que o mercado
fisico. Nesses casos, 0 exportador ndo esta preocupado com o nivel absoluto dos
precos, nem mesmo com a tendéncia do mercado, mas com seus movimentos
relativos, isto é, com o estreitamento ou alargamento da base.

Topicos Avancados em Mercados Futuros:
Exemplos Praticos de Operacdes de Hedge nos Mercados
Futuros Agropecuarios

Este tdpico tem o propdsito de apresentar as principais operacdes de hedge com
0s contratos futuros agropecuarios negociados na BM&F/Bovespa. Em todos os
exemplos foram usadas cotacdes efetivamente praticadas pelos agentes
econdmicos, procurando aproximar o leitor das situacdes reais do mercado.

1 - HEDGE DE COMPRA DE CAFE ARABICA NO MERCADO INTERNO

Uma torrefadora de café fechou contrato de suprimento com um atacadista de
10.000 sacas no mercado interno, para entrega daqui a trés meses, a cotacao de
US$ 70,00/saca.

Tendo em vista o risco de alta no preco do café, o que comprometeria a margem
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de lucro na comercializagdo do produto, a torrefadora faz um seguro de preco no
mercado futuro, no qual a cotacdo para 0 mesmo vencimento do fornecimento é
de US$ 67,50.

O torrefador faz um hedge de compra de contratos futuros. Portanto, compra 100
contratos futuros (cada contrato sdo 100 sacas) a US$ 67,50. Nesse momento, o
torrefador fixou o0 custo de aquisicio das 10.000 sacas de café,
independentemente do preco do café na data do fornecimento. O quadro 1 traz o
fluxo diario da operacéo.

Quadro 1 - Operacao de hedge de compra de café

Data Preco de Ajuste | Ajuste Diario (U$) Célculo

D+0 67,00 - 5.000,00 (—67,50 + 67,00) x 100 x 100

D+1 67,80 + 8.000,00 (—67,00 + 67,80) x 100 x 100

D+2 68,00 + 2.000,00 (-67,80 + 68,00) x 100 x 100
D + 3 meses 72,50 + 45.000,00 (—68,00 + 72,50) x 100 x 100

Preco de venda no mercado futuro: US$ 67,50 por saca
Preco no mercado fisico: a saca esta a US$ 67,00 por saca.

O somatério dos ajustes diarios no periodo da contratacdo do hedge até o
encerramento da posicao foi de US$ 50.000,00.

O torrefador compra café no mercado fisico a US$72,50. O valor da aquisicao é
de 10.000 x US$ 72,50 = US$ 725.000,00.

O resultado final é de US$ 725.000,00 — US$ 50.000,00 = US$ 675.000,00,
equivalente a 675.000/10.000 = US$ 67,50/saca, valor assegurado anteriormente.

Dessa forma, o torrefador assegurou a margem de comercializagdo com o
instrumento de hedge de compra de contrato futuro de café arabica.

2 - HEDGE DE COMPRA DE CAFE ARABICA PARA EXPORTACAO

Uma exportadora (trading) de café fechou a exportacdo de 20.000 sacas de café
a US$ 72,50/saca, gerando um volume de exportagcdo de US$ 1.450.000,00.
Deverd comprar o café no mercado interno em reais, para em seguida efetuar a
exportacdo. Nesse caso, 0 risco da trading é o da oscilacdo do preco do café
desde a data da contratacdo da exportacdo até a data da aquisicdo da
mercadoria. Outro fator de risco de preco é a variagdo cambial entre 0 momento
da aquisicdo do café até o efetivo recebimento do recurso. A cotacdo do dolar
futuro no vencimento do recebimento da exportacdo é de R$ 3,20/ddlar.

O risco da operacéo é a alta no preco do café (trading adquire a mercadoria no
ato da exportacdo) e a valorizacdo do real (recebimento da exportacéo). Para
realizar o hedge no mercado futuro, a exportadora compra 200 contratos a US$
70,00/saca e vende de 29 contratos futuros de délar comercial a R$ 3.200,00/US$
1.000,00 (cada contrato de doélar € de US$ 50.000,00 e as cotagbes sé&o
multiplicadas por US$ 1.000,00).
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Nessa situacdo de hedge, a trading esta assegurada em relacdo a variacdo do
preco do café e da variacdo cambial. A receita em reais referente a exportacédo da
trading € de R$ 4.640.000,00, o que equivale a R$ 232,00/saca. Como o hedge
de compra de café foi de US$ 70,00, o valor de aquisicdo segurado é igual a US$
1.400.000,00, ou R$ 4.480.000,00, que equivale a R$ 224,00, significando
margem de lucratividade de R$ 8,00/saca.

Supondo-se que, na data da aquisicdo do café, a trading adquira a R$
240,00/saca, o cambio esteja a R$ 3,00/US$ (café = US$ 80,00/saca) e, na data
do recebimento da exportagdo, a R$ 2,90/US$, os fluxos de pagamento e
recebimento serao:

(1) Recebimento da Exportacdo: US$ 1.450.000,00 x R$ 2,90/US$ = R$
4.205.000,00.

(2) Aquisicdo do café no mercado interno: 20.000 sacas x R$ 240,00 = R$
4.800.000,00.

(3) Ajuste diario do contrato futuro de café: (240 — 224) x 200 x 100 = R$
320.000,00 .

(4) Ajuste diario do contrato futuro de délar: (3200 — 2900) x 50 x 29 = R$

435.000,00.

A soma dos valores 1, 3 e 4 é igual a R$ 4.960.000,00, que subtraindo do valor 2
resulta em R$ 160.000,00/20.000 sacas = R$ 8,00/saca. A conclusédo é que a
operacdo de hedge, no mercado de café e de cambio, garantiu ao exportador a
rentabilidade de R$ 8,00/saca, independentemente das oscilagcdes observadas no
café e no cambio.

3 - HEDGE DE VENDA DE CAFE ARABICA

Um produtor de café devera ter sua producdo colhida no prazo de dois meses.
Estima uma colheita de 30.000 sacas de café arabica ao custo de producéo de
US$ 50,00/saca.

Como ele ndo deseja correr o risco de mercado no ato da comercializacao,
resolve fazer hedge de metade da safra (15.000 sacas). O risco do produtor € o
café sofrer reducéo capaz de comprometer a rentabilidade de sua atividade.

Para efetuar o hedge no mercado futuro, o produtor vende 150 contratos futuros
de café arabica a US$ 65,00/saca, cujo vencimento coincide com a
comercializa¢do. Supondo-se que, na ocasido da venda no mercado fisico, o café
esteja sendo cotado a US$ 60,00/saca, o produtor recebe US$ 60,00 x 15.000
sacas = US$ 900.000,00. No mercado futuro, ele faz uma operacdo reversa,
comprando 150 contratos a US$ 60,00 a saca:

a) Ajustes diarios: (65— 60) x 150 x 100 = US$ 75.000,00

133



b) Custos operacionais: taxa de corretagem (0,30% sobre a operacao de venda
e de compra) e 6,32% sobre o valor da corretagem (taxa da Bolsa):

Taxa de corretagem na venda: 0,3% x (65 x 100 x 150) = US$ 2.925,00
Taxa da Bolsa: 2.925 x 6,32%: US$ 184,86

Taxa de corretagem na compra: 0,3% x (60 x 100 x 150) = US$ 2.700,00
Taxa da Bolsa: 2.700 x 6,32%: US$ 170,64

Total dos Custos Operacionais: US$ 5.980,50

O valor liquido recebido sob forma de ajustes diarios é de US$ 69.019,50. O
resultado final € a soma do recebimento no mercado fisico (US$ 900.000,00) e o
valor liquido dos ajustes diarios (US$ 69.019,50), resultando em valor € igual a
US$ 969.019,50, que equivale a US$ 64,60 a saca, ou seja, o produtor garantiu
0s US$ 65,00 menos os custos de operagdo na Bolsa, por meio do seguro de
preco realizado no mercado futuro, de forma a assegurar sua margem de
rentabilidade.

A taxa de retorno da operacédo, supondo o ciclo completo (plantio, producéo e
colheita) de um ano, € de [(64,60/50,00) — 1] x 100 = 29,2% ao ano.

4 - CASH AND CARRY DE CAFE ARABICA

A operacdo de cash and carry, cujo significado € “compra e carregamento”,
consiste em comprar o café a vista e, simultaneamente, vendé-lo a futuro. Essa
operacdo é viavel somente quando os precos futuros sdo superiores aos do
presente.

Essa diferenca entre o més presente e o0 més futuro deve suplantar custos de
armazenagem, frete, custo de oportunidade do dinheiro e custos operacionais.

Um investidor verifica as cotacfes de café ardbica no mercado a vista e futuro e
decide efetuar cash and carry:

a) Cotagdo no mercado a vista: US$ 58,72 (posi¢do: compra no mercado a vista);
b) Cotagéo no mercado futuro: US$ 67,00 (posicao: venda no mercado futuro);
c) Prazo da operacdo: 70 dias Uteis.

O investidor compra o café a vista e vende a mesma quantidade no mercado
futuro com a inteng&o de auferir uma taxa de juros atrativa.

A intencéo da operacéo é verificar a taxa de retorno e comparar com a taxa de
juros béasica de mercado.

Custos operacionais do mercado futuro:

a) Taxa de corretagem da venda do contrato futuro: 0,30% x 67,00 = US$ 0,20,

b) Taxa de entrega do café na Bolsa: 0,45% x 67,00 = US$ 0,30 (supBe-se que na
data da entrega do café a cotacédo seja a mesma que a operacdo de venda no

més presente),
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c) Taxa da Bolsa: 6,32% x (0,20 + 0,30) = US$ 0,032,

d) Frete: US$ 1,06 (estimado o frete entre um armazém localizado no sul de
Minas Gerais até a cidade de Sao Paulo),

e) Armazenagem e Seguro: US$ 0,60 (considerado o custo de armazenagem e o
seguro de US$ 0,17/saca por més, num prazo de 100 dias corridos, que
equivale a 3,5 meses).

No momento que o investidor vende o café, deve recolher os tributos: PIS (1,65%)
e Cofins (3,0%) sobre a receita auferida:

a) Tributagédo: 4,65% x 67,00 = US$ 3,12

b) Resultado final: 67,00 — (0,20 + 0,30 + 0,032 + 1,06 + 0,60 + 3,12) = US$ 61,69
c) Taxa de retorno no periodo: ((61,69 + 58,72) — 1) x 100 = 5,058%

d) Taxa de retorno anual = ((1,05058) 22 ° — 1) x 100 = 19,44%

Concluséo: Supondo-se uma taxa basica de 18% ao ano, a operacao seria
considerada viavel.

5- ARBITRAGEM DE CAFE ARABICA ENTRE BOLSAS

A operacdo de arbitragem visa auferir um ganho entre duas operagdes de
posicbes contrarias, podendo ser feita em uma Unica bolsa, ou em bolsas
diferentes. Em se tratando de café arabica, é normal ocorrerem operacdes de
arbitragem entre a BM&F/Bovespa e a NYBOT (bolsa onde se negocia café em
Nova lorque).

Alguns fatores influem na diferenca de preco entre as bolsas, como: qualidade do
café negociado nas bolsas, oferta e demanda regional do produto, frete entre os
locais de formacéo de preco e barreiras comerciais, se for o caso.

O arbitrador deve analisar séries histéricas do diferencial entre as bolsas, da 6tica
dos fundamentos que explicam essa variacao.

A Tabela 1 ilustra a variacdo entre as bolsas BM&F/Bovespa e NYBOT. Como o
contrato de Nova lorque € de 37.500 libras, equivale a 283,50 sacas de 60kg de
café.

Embora os precos guardem correlacdo préxima de 1, nota-se que o diferencial
entre eles varia com o decorrer do tempo, por razdes ja comentadas
anteriormente. Para mostrar um exemplo de arbitragem entre NYBOT e
BM&F/Bovespa, a Tabela 1 traz as cotacdes das duas bolsas.
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Tabela 1 - Cotacdes do café arabica nas bolsas de Nova lorque e BM&F/Bovespa

NYBOT (US%/Ib) BM&F/Bovespa (US$/Ib) Diferencial (US$/Ib)
66,05 51,41 14,64
66,35 52,01 14,34
65,65 51,44 14,20
65,65 50,50 15,15
61,15 48,53 12,61
60,55 47,93 12,62
59,30 47,40 11,90
58,35 47,29 11,06
58,35 47,29 11,06
58,35 47,29 11,06
59,60 47,85 11,75
59,30 47,78 11,52
59,05 47,70 11,35
59,40 48,00 11,39
58,90 47,55 11,35
60,30 48,84 11,46
61,25 49,06 12,19
61,35 49,14 12,21
60,50 48,76 11,74
60,10 48,38 11,72
59,65 48,00 11,64
58,50 47,17 11,33
56,05 46,19 9,86
56,30 46,23 10,07
57,45 46,91 10,54
56,10 45,89 10,21

Fonte: BM&F/Bovespa

Um exportador resolve fazer uma operacdo de arbitragem nas duas bolsas, da
seguinte forma: vende 42 contratos de café na NYBOT a US$¢ 66,05/Ib e compra
120 contratos a US$¢ 51,41/Ib na BM&F/Bovespa (no exemplo foi considerado a
mesma unidade da cotagédo da NYBOT).

ApoGs 25 pregbes, o exportador resolve encerrar sua posi¢do nas duas bolsas.
Compra 42 contratos na Nybot a US$¢ 56,10/Ib e vende 120 contratos na
BM&F/Bovespa a US$¢ 45,89/1b.

Resultados auferidos nas bolsas:

a) NYBOT: 42 x 283,50 x (66,05 — 56,10) x 1,3228 = US$ 156.718,27
b) BM&F: 120 x 100 x (-51,41 + 45,89) x 1,3228 = — US$ 87.622,27
c¢) Resultado da Arbitragem = US$ 69.096,00

Quando o arbitrador fez essa operacéo no inicio, o diferencial entre Nova lorque e
Sao Paulo era de US$¢ 14,64 por libra. Ele esperava que esse diferencial fosse
diminuir, o que de fato ocorreu, quando foi para US$¢ 10,21 por libra. O arbitrador
deve analisar séries histéricas para ter dados suficientes que lhe dé suporte para
decidir corretamente a tendéncia dos precos nas duas pragas.
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6 - COMPRA DE BOI GORDO NO FISICO PARA CUMPRIMENTO DE
CONTRATO DE EXPORTACAO

Um frigorifico fecha uma exportacdo de 1.000 toneladas de carne a um preco fixo
de US$ 1.500,00 por tonelada. O embarque sera na primeira semana de
dezembro e a aquisicdo do boi no mercado fisico serda na primeira semana de
novembro.

O risco da operacéo é de alta no preco do boi e valorizacdo do real. Para realizar
o hedge no mercado futuro, sera feita a compra de contratos futuros de boi com
vencimento para outubro e venda de contratos futuros de délar com vencimento
para dezembro.

a) Cotacdes no mercado futuro de dolar dezembro = R$ 3,20/d6lar e boi gordo
outubro = R$ 63,00/arroba.

b) Quantidade de contratos futuros de boi (compra): 1.000.000kg/(330@ x 15kg) =
1.000.000kg/4.950kg = 202 contratos futuros.

c) Quantidade de contratos futuros de ddlar (venda): US$ 1.500.000/US$ 50.000
por contrato = 30 contratos futuros.

d) Recebimento assegurado da exportacdo: (1.500 US$/tonelada + 1.000
toneladas) x 3,20 R$/US$ = R$ 4,80/kg

e) Aquisicao do boi no fisico segurado: R$/@ 63/15 kg = R$ 4,20/kg
f) Lucro unitario: 4,80 — 4,20 = R$0,60/kg

Dessa forma, o frigorifico quer assegurar ganho de R$0,60/kg de carne
exportada, que julga ser adequado a atividade, independentemente do preco que
estiver o délar ou o boi gordo por ocasido do embarque da carne.

Supondo-se que, na data da aquisicdo do boi e na data do embarque, a cotacao
do boi gordo seja de R$65,00/arroba, que equivale a R$4,33/kg; e dblar comercial
seja de R$2,95/ddlar, tem-se:

a) Ajuste diario do contrato futuro de boi: (65 — 63) x 202 x 330 = R$ 133.320,00
b) Ajuste diario do contrato de dolar: (3,2 — 2,95) x 50.000 x 30 = R$ 375.000,00
c) Recebimento da exportacdo: 1.000 x 1.500 x 2,95 = R$ 4.425.000,00

d) Resultado total: 133.320 + 375.000 + 4.425.000 = R$ 4.933.320,00

e) O resultado total: R$4,93/kg — Lucro unitario: 4,93 — 4,33 = R$ 0,60/kg

Apesar da alteracdo do preco no vencimento da operacao, tanto do dolar quanto
do boi gordo, o frigorifico exportador garantiu sua margem de lucro na operacéao.

7 - OPERACAO DE SEMICONFINAMENTO DE BOI GORDO

A operacéo de semiconfinamento de boi gordo consiste em comprar o boi magro,
no periodo de aumento de peso do animal no pasto e posterior confinamento.
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Como o risco de preco do investidor € de que no ato da comercializacdo o preco
do boi gordo esteja com valor de mercado inferior ao que ele tinha projetado no
inicio da operacao, o hedge deve ser feito mediante a venda de contratos futuros
de boi gordo.

O investidor adquire uma quantidade de boi magro (360kg em média), a um preco
de R$ 670,00/animal e vende no mercado futuro a mesma quantidade equivalente
em contratos futuros a R$ 64,40/arroba. O que se faz é verificar a taxa de
aplicacao que o investidor esta projetando e comparar com a taxa de juro de uma
aplicacdo do mercado financeiro. O célculo desenvolvido € por unidade de animal.

a) Valor da aplicagéo bruta: R$ 670,00/animal

b) Comissao da compra do boi magro: 2% x 670,00 = R$ 13,40

c) Frete até o pasto: R$ 10,00/animal

d) Periodo de engorda do animal no pasto: 100 dias

e) Aluguel do pasto (R$ 0,35/animal por dia): 0,35 x 100 = R$ 35,00

f) Medicamentos, vacinas e sal: R$ 32,00/animal

g) Frete até o confinamento (supondo que o confinamento seja em local diferente
ao da engorda do boi): R$ 10,00/animal

h) Periodo do confinamento: 80 dias

i) Custo do confinamento (R$ 3,20/animal por dia): 3,20 x 80 = R$ 256,00

j) Total do custo: 670,00 + 13,40 + 10,00 + 35,00 + 32,00 + 10,00 + 256,00 =
R$ 1.026,40

k) Venda do contrato futuro de boi gordo na BM&F/Bovespa: R$ 64,40/arroba

Custos operacionais da BM&F/Bovespa:

a) taxa de corretagem: 0,30% x 64,40 x 2 = R$ 0,3864/arroba
b) taxa da bolsa: 0,3864 x 6,32% = R$ 0,0244/arroba
c)Total dos custos operacionais da BM&F: R$ 0,41/arroba

E importante lembrar que sdo duas as operacdes no mercado futuro: venda
(operacao inicial) e compra (operacdo para encerrar a posi¢cdo na bolsa). No
exemplo, para efeito de simplificacdo, adotou-se o préprio preco da venda do
contrato futuro no calculo dos custos operacionais, tanto da venda como da
compra; ha alguma diferenca, mas ela é marginal.

CESSR (2,27%): 2,27% x 64,40 = R$ 1,46/arroba
Total da venda do boi gordo: 64,40 — 0,41 — 1,46 = R$ 62,53/arroba

Transformacé&o do boi magro em gordo, pronto para comercializacdo em arrobas:

a) Ganho de peso no pasto: 0,70kg/dia x 100 dias = 70kg

b) Peso final no pasto: 360kg + 70kg = 430 kg

c) Ganho de peso no confinamento: 1,20kg/dia x 80 dias = 96kg

d) Peso final apds o confinamento: 430kg + 96kg = 526kg

e) Supondo-se rendimento de carcaca de 52%: (52% x 526)/15 = 18,23 arrobas

f) Valor final da aplicacéo: R$ 62,53 x 18,23 arroba = R$ 1.139,92

g) Taxa de retorno da aplicagcéo: [(1.139,92/1.026,40) — 1] x 100 = 11,06% ao
periodo (180 dias corridos)
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h) Taxa de retorno anual: 23,34%

Comparando-se essa taxa com uma aplicacdo no mercado financeiro, conclui-se
que é uma operacao financeiramente viavel.

8 - EX-PIT COM CONTRATOS FUTUROS DE MILHO

As operacfes ex-pit, também conhecidas como operacdes de troca de futuros,
tém como finalidade a precificagcdo de contratos a termo firmados entre as partes
(por exemplo, entre um produtor de milho e uma industria processadora). Essas
operacdes estdo regulamentadas nas especificacbes dos contratos agropecuarios
da BM&F/Bovespa.

E necessario que as partes tenham celebrado o contrato a termo com data
anterior a solicitacdo da operacédo de ex-pit , e a Comissdo de Valores Mobiliarios
exige o0 envio da copia desse contrato as corretoras, que, por sua vez, a enviam a
Bolsa. A operacdo de ex-pit inicia-se com a fixacdo do preco, por meio das
ordens de compra ou de venda dos contratos futuros; dessa forma, a fixacdo do
preco ocorre via mercado, e ndo entre as duas partes do contrato a termo. A
reversdo das posicOes em aberto via operagao direta, sem a interferéncia do
mercado (fora do pit de negociacao), proporcionando a liquidacdo das posicoes.
Desse modo, produtor e industria podem escolher o melhor momento para
precificar a mercadoria, objeto da negociacdo do contrato a termo. As operacfes
de ex-pit ndo sdo aceitas durante o periodo de entrega da mercadoria.

A seguir, analisa-se uma operacao de ex-pit com fixacao de preco pelo produtor
de milho.

O produtor acerta a venda de 540 toneladas de milho com uma indudstria
processadora e ambos firmam o contrato de fornecimento (a termo), com excec¢ao
do preco, pois este se dara pela operacédo de ex-pit na Bolsa.

No dia da assinatura do contrato, o milho estava a R$ 18,50/saca, mas o produtor
resolveu esperar preco melhor. Apés 20 dias, o milho estava sendo negociado a
R$ 20,00/saca e para o produtor era um valor adequado, entdo resolveu fixar a
venda de 20 contratos futuros de milho (540/27 toneladas) a R$ 20,00/saca para
vencimento no més mais préoximo (X) do contrato futuro.

O produtor esta vendido em 20 contratos futuros a R$ 20,00. No mesmo instante,
a corretora comunica a Bolsa a intencdo de efetuar um ex-pit com as seguintes
ordens:

a) compra de 20 contratos futuros de milho a R$ 20,00/saca, vencimento “X” para
0 produtor;

b) venda de 20 contratos futuros de milho a R$ 20,00/saca, vencimento “X” para a
processadora.

Essa operacdo é feita fora do ambiente de negociacdo, pois nao admite

interferéncia, mas é anunciada nos postos de negociacdo no pregdo da Bolsa,
mencionando-se quantidade e preco.
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O produtor liquidou sua posi¢do na Bolsa, a R$ 20,00/saca, e o contrato a termo
firmado entre as partes sera de R$ 20,00/saca.

Note-se que a industria ficou vendida em 20 contratos futuros a R$ 20,00/saca
(proveniente do ex-pit), e podera esperar melhor momento para fixar seu preco.
Supondo-se que dez dias depois do ex-pit o mercado futuro esteja a R$
19,00/saca, a processadora pede a corretora para comprar 20 contratos futuros
de milho a esse prego.

Dessa forma, o produtor fixou a venda do milho a R$ 20,00/saca, preco firmado
no contrato a termo, e a industria fixou a compra a R$ 19,00/saca. A industria
pagara ao produtor R$ 20,00/saca, mas recebera da Bolsa R$ 1,00/saca sob a
forma de ajustes diarios.

A liguidacdo do contrato a termo é de responsabilidade das partes, ndo havendo,
portanto, nenhuma responsabilidade da BM&F/Bovespa sobre a liquidacao fisica.
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Exercicios de Fixacao

a) Por que nos mercados futuros sdo negociados apenas contratos
homogéneos e ndo contratos formais assinados entre partes interessadas?

b) Quais sédo as diferencas basicas entre um mercado fisico e um mercado
futuro?

c) Qual é a funcdo da Camara de Compensacao nos mercados futuros?
d) Para um dos produtos agropecuarios negociados pela BM&F, consulte via

internet o contrato e avalie alguns aspectos discutidos neste capitulo
(tamanho, margem de garantia, vencimentos, custos operacionais).
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Algumas Questdes de Multipla Escolha:

1. Quem determina os prec¢os nos mercados futuros agropecuarios?

(a) O Corretor, pelas propostas enviadas pelos clientes,

(b) O Governo, através da Politica de Garantia de Pre¢cos Minimos (PGPM),
(c) O Mercado, via sinalizagéo dos oligopsonios.

(d) A Bolsa, via gritos de oferta e demanda em viva voz.

2. Para operar nos mercados futuros agropecuarios € preciso:
(a) Entrar em contato com o corretor

(b) Ir diretamente ao pregédo da BM&F

(c) Entrar em contato com um funcionario da BM&F

(d) Nenhuma das alternativas

3. Quantas sacas de milho pode-se negociar na BM&F?
(a) 8,5 sacas

(b) 450 ou multiplos de 450 (1 contrato, 2 contratos, etc.)
(c) 350 sacas

(d) Nenhuma das anteriores

4. Quais sdo as maneiras atualmente possiveis de se encerrar uma operacao nos

mercados futuros de milho?
(a) Recebimento ou entrega
(b) Reverséao de posicéo

(c) Liquidacao financeira

(d) Todas certas

5. O Indicador de Precos do milho FGV//BM&F indica:
(a) Média dos precos do milho no mercado fisico

(b) Média dos precos do milho nos mercados futuros
(c) Média dos precos do milho na sua regiao

(d) Nenhuma das anteriores

6. Um produtor rural que ja plantou, mas ainda ndo colheu e fez um hedge de

venda:

(a) estéa correto,

(b) esta especulando no mercado,

(c) deveria fazer um hedge de compra,

(d) deveria esperar a colheita para tomar decisao.
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CAPITULO VII

7 — Politicas de Suporte e de Estabilizacdo de Preco e Renda
Justificativa

Devido as constantes variacdes nos precos e na renda agricola, 0os governos tém
adotado algumas politicas que contribuam para manter mais estaveis os precos e,
consequentemente, as rendas dos agricultores. Entre estas politicas esta a de
precos minimos - PGPM (ja discutida no capitulo Il), a de controle da oferta e a de
estoques reguladores.

Objetivos

a) Permitir o entendimento sobre as principais politicas de suporte e de
estabilizacdo de preco e renda,

b) Compreender os conceitos envolvidos neste processo, além de sua
aplicabilidade prética,

7.1 — Politica de Controle da Producéao (Oferta)

A politica de controle da producéo e, por conseguinte, da oferta € uma alternativa
de suporte de preco para o produtor. A limitagcdo ou restricdo da producéo
agricola, embora traga resultados altamente positivos em termos econémicos,
torna extremamente dificil de ser operacionalizada, devido ao grande numero de
produtores e aos fatores ndo controlaveis como o clima, pragas e doencas.

Ha, no Brasil, um produto, cuja producdo apresenta condi¢cdes favoraveis de
controle e cujos resultados tem sido positivos, apesar da politica de precos
administrados, que perdurou por muitos anos, até 1996. Este produto € a cana-
de-acuUcar, que € facil restringir a producdo, porque a mesma se concentra em
determinadas regides do pais, como Sédo Paulo (60,8% da producdo nacional),
Parana (6,5%), Minas Gerais (6,5%), Alagoas (5,8%) e Pernambuco (3,9%) e ao
mesmo tempo toda a producdo comercial tem um destino certo que é a
industrializacdo, via usinas e destilarias. Assim a adocdo de quotas de
producdo distribuidas pelo Governo, em termos de acUcar e alcool, resultara
necessariamente na limitacdo da area a ser plantada com esta cultura.

Numa &rea de aproximadamente 5,9 milhdes de hectares, o Brasil “colhe” mais de
437 milhdes de toneladas de cana-de-acucar, que vao se transformar em cerca
de 17 bilhdes de litros de alcool e um pouco mais de 26,7 milhdes de toneladas
de acucar. O parque produtivo do setor sucroalcooleiro do Brasil possui 304
industrias em atividade, sendo 227 na regidao Centro-Sul e 77 na regidao Norte-
Nordeste, desse total, mais de 40 estavam desativadas no final de 1997. Pelo
menos mais 90 usinas deverdo surgir no Brasil até 2010 para suprir a demanda
internacional por produtos da cana.

Esta politica é praticamente impossivel de ser aplicada para um produto como o
milho, por ser cultivado por mais de dois milhdes de produtores distribuidos por
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mais de 5 mil municipios e pelos multiplos usos e destinos da producéao.

Além desse controle direto da oferta pela distribuicdo de quotas de producéo, um
controle direto pode ser feito através de restricdes no uso de um fator estratégico
(terra), como, por exemplo, acontece nos Estados Unidos, cujo governo paga ao
agricultor que reduzir a area cultivada com determinados produtos.

Sob o ponto de vista econdmico, a justificativa para o controle da producdo
baseia-se na inelasticidade-preco da demanda para produtos agricolas. Por esta
politica, o Governo limita a producdo agricola ao reduzir a oferta de Sy para S,
ilustrada na Figura 7.1.

Preco (R$/unidade)

0 Q, Q, Q
Quantidade por Unidade de Tempo

Figura 7.1 — O Impacto da Politica de Controle de Oferta

Se os agricultores produzirem uma quantidade total menor, cada um deles
recebera um preco maior (Ps). Como a demanda para produtos agricolas é
geralmente inelastica, a restricdo da producéo ao nivel de Qs aumentara a receita
total recebida pelos produtores, ou seja, produzir a quantidade Qs gera uma
receita (OPsAQs) maior do que produzir Qq, cuja receita € OPyBQo. Este
procedimento resulta em méa alocacgéo de recursos, uma vez que 0s consumidores
sdo forcados a pagar mais pelos produtos agricolas, mas o principal objetivo dos
produtores € a manutencao de um preco ao nivel préximo de Ps.

7.2 - Politica de Estoques Reguladores

Foi discutido no capitulo Il o efeito do armazenamento sobre os precos, tendo
como preocupacao as flutuacdes de precos ao longo dos meses do ano, ou seja,
0 armazenamento da producédo na época da colheita contribui para reduzir a
sazonalidade de preco, que é uma caracteristica dos produtos agricolas.

Por outro lado, a politica de estoques reguladores visa "ajustar" a oferta e a

demanda no longo prazo, isto €, entre anos. Estes estoques reguladores ou de
reservas sao Vistos como um meio para suportar ou estabilizar os precgos
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agricolas, armazenando o excesso nos anos de grande producéo para colocar no
mercado nos anos de frustracdo de safra. Em outras palavras, a politica agricola
s6 conseguiria garantir ao setor a renda planejada (em funcdo dos precos
indicados pelo mercado) através de manipulacdes das quantidades. Assim, em
épocas de superproducao (aleatéria), o0 Governo entraria comprando e em épocas
de escassez (aleatdria), o Governo entraria vendendo uma quantidade que
permitisse uma variacao apenas compensatéria nos precos. Com esta politica de
estoques reguladores, ao mesmo tempo em que estabiliza a renda, o Governo
conseguiria também diminuir a amplitude das oscilagdes de precos.

E importante observar, contudo, que tal politica de "estoques reguladores"”, para
ser eficiente economicamente, deve visar essencialmente eliminar as variagdes
aleatérias da renda do setor agricola. Sob o prisma de alocacao de recursos, essa
politica seria altamente ineficiente se buscasse impedir as variagdo ou tendéncia
imposta pelas forgcas de mercado no longo prazo. No primeiro caso, ele traria um
beneficio para a comunidade, que decorreria da maior estabilidade dos precos e
da renda, enquanto, no segundo, ela traria um custo adicional em funcédo do
acumulo crescente e continuo dos estoques.

A Figura 7.2 ilustra o funcionamento desta politica, considerando a oferta em anos
de producédo "normal”, em anos de clima muito favoravel (S bom) e em anos de
frustracdo de safra (S ruim). Como ja foi visto, a instabilidade da producéo
agricola (devido aos fatores fisicos e bioldgicos), associada a uma curva de
demanda relativamente inelastica a precos, gera grandes flutuacdes de precos
dos produtos agricolas. Esta instabilidade de precos prejudica tanto os produtores
quanto os consumidores. A politica de estoques reguladores objetiva reduzir,
parcialmente, as flutuacdes de precos através de uma oferta mais regular ao
longo dos anos. Esta maior estabilidade do preco deve ocorrer proximo ao nivel
de P¢ que é o preco real de equilibrio no médio/longo prazo.

S Ruim

S Normal

S Bom

Preco (R$/unidade)
L

Demanda

v

0 Q, Q. Q, Q
Quantidade por ano

Figura 7.2 - Efeitos Econdmicos da Politica de Estoques Reguladores para um
Determinado Produto Agricola.

Suponha, primeiramente, que as condicbes climaticas (e biologicas) tenham
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favorecido a producéo de tal forma que foi colhida uma boa ou até supersafra,
expressa pela curva de oferta S bom. Nesta condi¢cdo, sem politica de estoques
reguladores, a receita do produto seria de apenas a area OP,BQ, (= Pp.Qp).
Como a curva de demanda é inelastica e ainda mais sem um programa de
armazenamento, a queda no preco (Pp) provavelmente seria maior do que o
adicional na producao, o que significa, em consequéncia, uma reducao na receita.
Com a politica de estoques reguladores, o Governo adquire a quantidade Qp - Qe

ao Preco P, e armazena esta quantidade (Qp - Q) para ser colocada no mercado
em anos de frustracéo de safra.

Desta maneira, o produtor vende toda a sua "boa safra" (Qp) ao preco Pe,
e a este preco, o mercado absorve normalmente a quantidade Q. durante o ano
de boa safra. Em outras palavras, o produtor ganha a area P,P.CB (que € igual a
L + H); enquanto o consumidor perde a area P,P.DB (que € igual a H). Assim,
além do custo do armazenamento (que de certa forma é mais do que
compensado pelo adicional de arrecadacéo, via Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servigcos), a boa safra implicaria nhum custo para o governo de

QeDCQp.

Ano Produtor consumidor Governo Resultado Final

Ganha a area Perde a area | Custa a area ,
Perde a area

Bom PbPeCB = PbPeDB = QeDCQb HM
AGHL AGH =HLM
Ruim Perde K Ganha K + | Recebe A + E Ganha I+A+E

Por outro lado, num ano com frustracdo de safra, colhendo apenas a quantidade
Q, a receita do produtor sem a politica de estoque regulador seria representada
pela OP.FQ; (que é igual a K + G + N) e provavelmente aumentaria, se a curva de
demanda no ponto F ainda fosse inelastica. Com a politica de estoques
reguladores, o Governo retira a mercadoria armazenada em anos de boa safra e
coloca no mercado a quantidade Qe - Qy, de tal modo que o preco do produto se
mantém proximo a Pe. Isto significa que o produtor é forcado a vender a sua
(pequena) safra (Q;) pelo preco Pe, ou seja, ele perde a area K. Neste caso, o
consumidor ganha a area K + |, pois pode adquirir uma maior quantidade a um
preco menor. Assim, o Governo tem uma receita representada pela area A + E. O
importante € que o resultado final é altamente positivo, sob o ponto de vista
econdmico-social, uma vez que o ganho da area | + A + E é muito maior do que a
perda da area HM, e quanto mais inelastica for a curva de demanda do produto
(como é o caso de produtos como arroz e feijao), mais positivos sdo 0s
resultados.

Considerando-se que a curva de demanda € mais elastica na sua por¢éo superior
(ou seja, quanto maior a frustracdo de safra menor o aumento relativo no preco) e
mais inelastica na sua por¢do inferior (ou seja, quanto maior a safra, maior a
queda relativa no preco), o ganho liquido do produtor, em termos de receita, €
positivo com a politica de estoques reguladores, ou seja, a receita adicional nos
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anos de frustracdo de safra € provavelmente menor do que a acentuada queda da
receita nos anos de supersafra, conforme ilustragdo na Figura 7.3. Isto, em
consequéncia, tem contribuicdo positiva sobre a expansao da producdo no médio
e longo prazos; pois, quanto mais estavel e mais elevada a receita (e portanto a
renda) do produtor, maior o estimulo para ele aumentar a sua producao.

o

,,,,,,,,, Receita sem
estoque regulador

Preco (R$/unidade)

Receita com
estoque regulador

»
0 Frustragdo de safra Qg Supersafra Quantidade (Q)

Figura 7.3 - Impacto Positivo da Politica de Estoques Reguladores sobre a
Receita do Produtor.
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Exercicios de Fixacao

a) Mostre a relacd@o entre a Politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM) e
a sazonalidade de prec¢os dos produtos agricolas.

b) Como vocé explica o efeito positivo da politica de precos minimos sobre o
aumento da oferta agricola?

c) Quais as dificuldades de operacionalizacdo da politica de "controle de
producao"?

d) Como funciona a politica de "estoques reguladores" para a estabilizacao de
precos, receita do produtor e gastos dos consumidores?
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