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RESUMO

A sojicultura possui grande importancia econémica no agronegocio nacional e mundial.
Atualmente, o Brasil é o maior produtor e exportador de soja e seus derivados. Apesar de
importante para a economia brasileira, a sojicultura é repleta de riscos e incertezas,
especialmente com relacdo a questdes climaticas, incidéncia de pragas e doencas, oscilacdes de
preco e gestdo financeira. Sendo assim, é de suma importancia que o produtor tenha acesso a
informacdes e conhecimentos para que possa atuar na gestdo de seu negécio, tornando-se mais
assertivo nas tomadas de decisdo, reduzindo o impacto das varidveis produtivas e
mercadoldgicas. Diante disso, o presente trabalho avaliou a possibilidade de aumento de
receitas por parte do produtor rural utilizando uma estratégia de mercado que envolveu a venda
de sacas de soja no mercado spot e a compra do mesmo ativo no mercado futuro. Os valores do
mercado spot foram obtidos junto ao site da CEPEA — Centro de Estudos em Economia
Aplicada, sendo utilizado o indicador do porto de Paranagué. A cotacdo do pre¢o no mercado
futuro foi adquirida por meio do site Noticias Agricolas, sendo os valores referentes ao CME
Group. Realizou-se uma simulacdo da estratégia no mercado futuro de soja, entre os anos de
2015 e 2019, para os periodos de safra, entressafra 1 e entressafra 2. Concluiu-se com o presente
trabalho que a estratégia de mercado ndo pode ser adotada com total seguranca como método
de ampliacdo da receita do produtor de soja na comercializacdo do seu ativo, uma vez que 0
resultado esté sujeito a interferéncias de producéo e de mercado.

Palavras-chave: Soja. Mercado Futuro. Apliacdo de receita.



ABSTRACT

The soybean has great economic importance in national and global agribusiness. Nowadays,
Brazil is the largest producer and exporter of soy and its derivatives. Despite its importance to
the Brazilian economy, the soybean production is full of risks and uncertainties, especially
when it comes to climate issues, the incidence of pests and diseases, price instability and
financial management. For this reason, is extremely important that the farmer receive access to
information and knowledge so he can act in the management of his business, becoming more
assertive in decision making, reducing the impact of the productive and market variables. Said
that the present study evaluated the possibility of increasing revenue by the farmer using a
market strategy that involved the sale of soybeans in the spot market and the purchase of the
same asset in the future market. The spot market values were obtained from the website of
CEPEA - Center for Studies in Applied Economics, using the Paranagué port indicator. The
price quotation in the futures market was acquired through the website Noticias Agricolas, with
the values referring to the CME Group. A simulation of the strategy in the soybean futures
market was carried out, between the years 2015 and 2019, for the periods of harvest, off-season
1 and off-season 2. It was concluded with the present work that the market strategy cannot be
adopted with total security as a method of increasing the revenue of the soy producer in the sale
of his assets, since the result is subject to production and market interference.

Keywords: Soybean; Future Market; Revenue Increase.
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1 INTRODUCAO

Estima-se que ha 7,7 bilhes de pessoas no mundo e, segundo a ONU, esse valor ira
aumentar em 26% até o ano de 2050, podendo chegar a 9,7 bilhdes de pessoas. Diante dessa
projecéo a agricultura possui cada vez maior importancia, pois necessita aumentar a produgéo
de alimentos visando reduzir a fome mundial e atender esse aumento populacional até meados
do seculo XXI.

Atualmente (seculo XXI), pode-se visualizar um agronegocio mundial com evolucao
constante de tecnologias, técnicas e manejos de producfes. Comegou-se a pensar em otimizagao
da producdo, onde o aumento de produtividade agricola é pega chave na sustentacdo da
alimentacéo e erradicacdo da fome, além de gerar milhdes de empregos.

A agricultura tem papel importante, sendo social e também econémico. Segundo a FAO,
0 Brasil se tornou o terceiro pais maior exportador de alimentos do mundo em 2016, tendo uma
fatia de 5,7% do mercado global, ficando atrds somente dos EUA, com 11% e paises europeus,
com 41%.

Segundo o CEPEA, em 2018, o agronegocio teve participacdo de 21,8% no PIB —
Produto Interno Bruto brasileiro, ou seja, praticamente ¥ da economia nacional € oriunda do
setor agro, que vem crescendo ano apds ano frente a retracdo do PIB total nacional desde 2013.

Nesse cenario de fortalecimento do setor de agronegdcio na economia nacional, a
cultura da soja tem papel fundamental. O Brasil € 0 maior produtor da commodity do mundo,
com producao total estimada em 2019/2020, segundo a USDA, de 124 milhdes de toneladas.

Apesar do alto volume de producéo e crescimento da produtividade, a soja produzida
no Brasil ainda possui instabilidades, incertezas e riscos quanto ao seu mercado. A cada ano 0s
custos de producdo aumentam devido a acréscimos em insumos, defensivos, fretes, impostos e
tributos e, além disso, seu preco é variavel, dificultando uma predicdo do valor da saca ao final
do ciclo de producéo. Portanto, torna-se essencial ao produtor rural um melhor conhecimento
em gestdo e em negdcios, objetivando-se um planejamento da safra mais solido e tomadas de
decises corretas e, assim, aumentando a receita de seu agronegocio.

E importante se atentar aos periodos historicos de melhores épocas de comercializagéo,
pois esses dardo uma melhor visdo de picos e variacdes no preco, frente a época de safra e
oscilagbes no cdmbio. Também, torna-se necessario ao produtor a informacéo de oferta e
demanda da oleaginosa. Periodos em que ha alto estoque da mesma ocorre possibilidades de
reducdo no preco e periodos que ha baixo estoque ha possibilidades de aumento no valor da

Saca.



Dessa maneira, tem-se grande importancia a protecdo do preco da commodity para que
0 produtor minimize o efeito das oscilagbes na sua rentabilidade. Logo, o presente trabalho
utiliza o mercado futuro como uma das alternativas para protecao de precgo, sendo esse uma das
opcodes trazidas pelo mercado de derivativos agropecuarios. Este, tem como objetivo analisar
uma estratégia que podera ser tomada pelo produtor rural para aumento de sua receita, oriunda
do agronegdcio soja.

A andlise sera baseada na venda imediata do ativo, seguida da compra da mesma
quantidade de soja no mercado futuro e venda desses contratos em datas pré-estabelecidas,
visando avaliar se a estratégia adotada € viavel ou ndo para o aumento da receita do produtor

rural.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A cultura da soja

A soja (Glycine max) é uma planta herbacea, da familia Fabaceae, amplamente cultivada
no mundo. Apresenta caule hispido, com eixo principal e muitas ramifica¢Ges. Suas folhas s&o
trifolioladas, com excecdo do primeiro par de folhas simples. Possui flores de fecundagéo
autdgama, de cor branca, roxa ou intermediaria. Desenvolvem vagens levemente arqueadas
inicialmente de cor verde e posteriormente amarelo-palida, marrom claro e/ou cinza, que podem
conter até cinco sementes. A depender do cultivar, a estatura da planta varia de 60 a 110 cm,
facilitando assim as préaticas agronémicas e mecanicas na cultura.

E conhecida como planta de dias curtos, que tem relacdo ao fotoperiodo, sendo esse a
duracdo do dia. J& em dias longos também € possivel a producdo da soja, porém a planta atrasa
o florescimento e alonga seu ciclo. Através de sua expansdo mundial, a planta foi se adaptando
a diversas condicbes climaticas e através do melhoramento genético alcancou altas
produtividades, como no Brasil.

Sua historia iniciou-se no continente asiatico, na China Antiga, hd 5.000 anos. Segundo
de Sousa Camara (2011), era uma importante cultura para a civiliza¢do chinesa, fazendo parte
de “os cinco graos sagrados”, juntamente com o arroz, o trigo, a cevada e o milheto, sendo esses
essenciais a estabilidade da populacéo local, aproximadamente no ano de 2838 a.C.

Durante séculos a soja permaneceu somente no Oriente, com pequenas difusdes para o
norte da China, Japdo e Coréia. Através das grandes navegacdes (séculos XV e XVI), a soja
comecou a expandir para o Ocidente, onde pesquisadores europeus obtiveram sementes da
planta e fizeram trabalhos para desenvolvimento e produtividade da mesma. Em 1804, foi citada
pela primeira vez nos EUA, porém seu cultivo foi recomendado em 1880 e sua expansdo no
pais ocorreu somente em 1930.

Em 1882 a soja foi introduzida no Brasil, no estado da Bahia, por Gustavo D’Utra. Ja
em 1892 foi cultivada no estado de Sdo Paulo pelo IAC (Instituto Agronémico de Campinas).
Os experimentos foram ocorrendo pelo pais e no ano de 1949 foi-se exportada a primeira carga
de soja, com cerca de 18 mil toneladas.

A regido Sul do Brasil foi a que iniciou uma maior producéo e, logo apos, foi-se
expandindo para outras regides. Nos anos 70 e 80, houve grande crescimento da soja na regido
Central do pais, devido abertura dos solos do Cerrado a agricultura.

Sousa Camara (2011) cita que em 1958 o Brasil possuia uma producao do grao por volta
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de 0,5% da producdo mundial. Ja em 1976 detinha 16% do mercado e atualmente o pais possui
uma fatia de 30% de toda a soja comercializada no mundo. O que alavancou a produgdo nos
estados e aumento de produtividade foi 0 melhoramento genético, feito durante esses anos para
um melhor desempenho da cultura.

Entende-se entdo a importancia da cultura para o pais e mundo. A alimentacdo da
populacdo tem como importante fonte nutricional, a soja que, ndo é exclusiva para seres
humanos, mas, também, amplamente utilizada na alimentacdo animal, conferindo altos teores

de proteinas e 0leos nas dietas dos mesmos.

2.2 O agronegécio da soja

Segundo Bonato (1987), até inicio da década de 50, a producdo de soja esteve
concentrada principalmente ao Oriente. Naquela regido, os principais paises produtores eram:
China (Regido da Manchdria), Japdo e Coréia. Entretanto, na década de 40 a soja comegou a se
expandir e difundir em paises do Ocidente e nesta mesma década, os Estados Unidos passaram
a ocupar o primeiro lugar em producdo mundial, representando 36,5% da producéo total.

A expansao ocorreu principalmente devido a utilizagdo de subprodutos da soja. Hirakuri
(2014) apresenta que 90% dos grédos sao processados através da técnica de esmagamento, dando
origem ao farelo e 6leo, na proporcao aproximada de 80/20, desconsiderando perdas.

Ano apds ano, a cadeia produtiva da soja vem se estruturando e se tecnificando. A
estruturacdo da agroindustria da soja propicia maiores producdes, ja que essa tem capacidade
de receber a soja colhida e beneficia-la, realizando todo o processo de pos-colheita de maneira
satisfatoria. Além disso, as tecnologias melhoraram o processo produtivo, trazendo maiores
produtividades e melhor qualidade do gréo e de seus subprodutos.

Esses subprodutos sdao amplamente utilizados, fato que expandiu 0 mercado do grdo. O
farelo tem como principal destino a alimentacdo animal, principalmente de bovinos e suinos.
Uma das caracteristicas que proporcionou o aumento da utilizagdo desse subproduto na dieta
de animais foi o teor de proteina, em média de 40%. Ja o 6leo de soja também ganhou mercado
devido as suas caracteristicas, principalmente de custo, ja que anteriormente os principais 6leos
eram o de algod&o e amendoim.

Dessa forma a producéo de soja cresceu de forma abrupta no mundo. De acordo com a
tabela 1, pode-se notar que Brasil possui a maior producdo mundial de soja, seguido de EUA e

Argentina.
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Tabela 1 - Valores de producéo (milhdes de toneladas) dos principais paises produtores de soja
do mundo, da safra de 2019/2020 e estimativa de producgéo para a safra 2020/2021.

Estimativa de Producéo

Pais Producéo 19/20 20/21
(milhGes de ton) (milhdes de ton)

Brasil 124,00 131,00
EUA 96,80 112,30
Argentina 51,00 53,50
China 18,10 17,50
Demais 46,20 48,50
Total 336,10 362,80

Fonte: Noticias Agricolas (2020)

Segundo a tabela, a producédo brasileira de soja ultrapassou a do EUA na safra de
2019/2020 e, além disso, as estimativas demonstram que a posi¢do de maiores produtores nao
ird mudar na safra de 2020/2021, acrescendo ainda mais o volume a ser produzido.

O aumento na producdo brasileira se da principalmente ao aumento de produtividade e
de area plantada, novas tecnologias utilizadas e melhor manejo da cultura, acarretando em um
maior potencial de expansao de area a ser plantada e aumento em produtividade.

Em contrapartida, a China é o maior importador mundial de soja, adquirindo cerca de
64% de toda a producgdo. Além da China, a Unido Europeia detém uma importacdo de em torno
9,22% da soja comercializada.

O Brasil que, de acordo com a tabela 1, é o maior produtor, também é o maior exportador
do gréo. Segundo a USDA, no ano de 2018 o pais exportou cerca de 73,10 milhdes de toneladas
de soja, figurando em primeiro lugar em exportacdo da oleaginosa. Ja no ano de 2019 a
Secretaria de Comércio Exterior (Secex) divulgou que o pais teve a receita de US$ 34,78 bilhdes
com a exportacdo do gréo e de seus derivados.

Segundo o sistema CNA (Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil) a soja
(gréos), no ano de 2018, foi o produto com maior valor bruto da producdo (VBP) do
agronegocio nacional, com o montante de R$ 146,89 bilhdes.

O VBP é uma estimativa da geracdo de renda do agronegécio, acompanhando o
desempenho de cada cadeia produtiva do setor. Nesse mesmo ano, o VBP total do Brasil foi de
R$ 614,01 bilhdes, sendo R$ 395,23 bilhdes advindos da producgéo agricola e R$ 218,78 bilhdes
oriundos do segmento agropecuario.

Abaixo, o grafico 1 demonstra o VBP de 2018 (em R$ bilhdes) de alguns produtos do

agronegocio nacional.
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Gréfico 1 — Valores do VBP (em bilhdes de R$) de produtos do agronegacio brasileiro.
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Fonte: CNA (2018)

Conclui-se que a soja participa do VBP nacional com 24,41%, aproximadamente.
Portanto, fica evidente a importancia da oleaginosa no mercado nacional e internacional.

Ainda, segundo 0 CNA, o setor agro brasileiro emprega, em média, 30,5 milhdes de
trabalhadores de um total de 94,4 milhGes. Ou seja, somente 0 agronegocio gera emprego e
renda a 32,3% dos trabalhadores do pais. Parte dessa porcentagem, sdo trabalhadores do
complexo soja, sendo esse um pilar para geracao de valor econdmico e social para o pais.

2.3 Administracao rural

Sabe-se que produzir alimentos ndo € tarefa facil, ha riscos e incertezas. Essas
dificuldades, sdo devido a complexidade do sistema produtivo, onde ha inimeras variaveis
influenciando o potencial produtivo das culturas. Clima, solo, pragas, doencas e plantas
daninhas sdo fatores que mais impactam na produtividade e que geram muitas preocupacoes
aos produtores. Algumas dessas variaveis podem ser manejadas, porém o custo é alto. Sao esses
elementos que elevam o custo de producdo das culturas e tornam o ato de produzir cada vez
mais dificil.

Diante das dificuldades encontradas no campo, foi-se importante criar novas formas de
tonar o negocio rural rentavel. A agricultura iniciou-se em tempos antigos e foi evoluindo de
acordo com a melhoras das técnicas de producdo e demanda pelos produtos agricolas.
Entretanto, o mercado tornou-se competitivo e produzir ja néo é o suficiente. E importante haver

inovacdo, sendo ela no manejo da safra e/ou na administragdo do agronegdcio.



13

Uecker, Uecker e Braun (2005) afirmam que em tempos passados, o dominio das
técnicas agropecudrias era suficiente para manter a produtividade num nivel aceitavel,
proporcionando uma lucratividade atraente ao produtor. Atualmente, com a abertura dos
mercados e o acirramento da concorréncia interna a realidade é bem diferente. Ja ndo basta so
produzir, € necessario saber o0 que, como e quando produzir e principalmente, como e quando
vender.

Para suprir a demanda gerencial da agropecuaria, surgiu entdo a administracéo rural.
Derivou-se da administracdo empresarial que, conforme Chiavenato (2014) a tarefa da
administracdo passou a ser a de definir os objetivos da organizacdo e transforma-los em acéo
organizacional por meio de planejamento, organizagdo, direcdo e controle dos esforcos
realizados em todas as areas e em todos os niveis da organizacao, a fim de alcancar tais objetivos
da maneira mais adequada a situacdo e garantir a competitividade em um mundo de negocios
altamente concorrencial e complexo.

Salume, Silva e Christo (2015) acreditam que a administragdo em sua aplicacao rural
surge, principalmente, pela combinacéo dos fatores de producéo que estdo intimamente ligados
ao proprio conceito de atividade administrativa empresaria: capital, insumos, tecnologia e méo
de obra. Ainda segundo os autores, a administragéo rural tem como intuito orientar por meio de
suas teorias e ferramentas o0 gerenciamento da empresa agricola visando maior dinamicidade
para se obter resultados favoraveis a conducao da propriedade rural.

Diante do conceito e ideologia da administracdo rural, ainda se vé resisténcia a adogao
no campo. Grandes agronegocios possuem equipes para realizar o controle de todos os fatores
que envolvem a producdo, entretanto, os pequenos ainda possuem dificuldade na admissao de
técnicas de gestao.

Conforme Silva e Buss (2011) o sucesso do pequeno empreendimento rural esta cada
vez mais relacionado ao seu envolvimento com o ambiente de neg6cios e sua capacidade de
explorar a0 maximo seus recursos. Contudo, verifica-se que ha grandes deficiéncias na gestdo
destas empresas devido a falta de controle, planejamento e organizacéo.

As tecnologias em juncdo a novas praticas de manejo tornaram o ato de produzir mais
eficiente. Porém, pequenos agronegocios ainda estdo a mercé da evolugéo trazida aos campos
de producéo. E necessario acompanhar novas ideias e tecnologias, controlar de maneira objetiva
e possuir estratégias para que se chegue a um bom rendimento no final da safra. Tudo isso &
possivel através de um bom planejamento.

Planejar a comercializacio da safra faz parte de um bom gerenciamento do negécio. E

necessario ao produtor rural estar atento e ter conhecimento no processo de vendas para que



14

ndo fique refém de oscilagdes nos precos, garantindo uma boa rentabilidade ao final do ciclo
produtivo.

No agronegocio, utiliza-se com maior frequéncia a venda e a entrega fisica da
commoditie, chamada de mercado spot, entretanto, esse tipo de comercializacdo ndo protege o
produtor de futuras variacbes no preco da mesma. Para maior seguranga no processo de
comercializacdo, menor riscos de oscilages de precos, ttm-se 0 mercado de derivativos
agropecuarios.

Conforme as opc6es que o0 mercado de derivativos apresenta, 0 bom empreendedor rural
deverd optar pela melhor alternativa para aumento de rentabilidade na comercializagdo das

commodities.

2.4 Gestdo financeira

Gestdo financeira é o conjunto de procedimentos e acdes administrativas vinculados a
analise, ao controle e ao planejamento de todas as atividades financeiras de uma empresa.
Através dela, consegue-se um maior controle, realizar planejamentos futuros com maior
assertividade e aumentar a rentabilidade através de estratégias embasadas em dados financeiros
do negécio.

Destaca-se que a gestdo financeira é um critério importante para o sucesso das
propriedades rurais e € um dos menos considerados pelos seus gestores, ja que priorizam
atividades operacionais (BREITENBACH, 2014). Sao raros os produtores que realizam essa
analise e, portanto, poucos sabem o real custo e lucro das atividades desenvolvidas na sua
propriedade. Esse fator condiciona a tomada de deciséo, ja que o agricultor se limita a decidir
baseado em tradices produtivas histéricas da regido e ndo na conjuntura real
(BREITENBACH, 2014).

Entretanto, o empreendedor rural detém incertezas sobre a rentabilidade do negécio. Os
custos de producdo aumentam ano apds ano, ha acréscimos nos impostos e fretes, além de nao
assegurar um valor de venda pré-determinado, caso ndo opere em mercado de derivativos
agropecudrios, ndo sabendo se 0 montante das vendas cobrira todo o custo de producéo. Sendo
assim, o ato de produzir e vender se torna desafiador, pois fatores externos ao seu negocio que
afetam todo o ciclo produtivo.

Surge entdo a importancia da gestdo financeira, pois através dela o gestor conseguira
planejar seu futuro de maneira segura e tomar decisdes em cima de bons dados financeiros de

sua producdo, como a adesao ao mercado de derivativos agropecuarios, como forma de protecédo
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de precos. Também, torna-se necessario ao bom gestor a utilizacdo de ferramentas contabeis
para o melhor gerenciamento do agronegocio, como fluxo de caixa, demonstrativo de resultados
do exercicio e balan¢o patrimonial.

Dentre os relatérios contabeis, o mais usual é o fluxo de caixa, onde se lanca todas as
entradas e saidas financeiras do negdcio e que o resultado é a diferenga entre as entradas e as
saidas de um determinado periodo, geralmente mensal. Através dele se consegue analisar
regimes de custos, operacOes e receitas.

Matarazzo (2008) ressalta que o fluxo de caixa vai demonstrar a realidade financeira da
empresa rural. Através dele é possivel avaliar alternativas de investimentos; avaliar e controlar
as tomadas de decisGes com reflexos monetérios na empresa; avaliar as situagdes presente e
futuras do caixa da empresa; e certificar que os recursos monetarios da empresa estdo sendo
devidamente aplicados.

Em conjunto com outros relatérios contabeis, o planejamento financeiro surge como
uma boa ferramenta para se controlar as financas futuras, sendo esse controle feito a curto,
médio e longo prazo, afastando possibilidades de futuras surpresas financeiras, fato que poderia
desencadear em um fechamento do negdcio.

Sendo assim, é necessario ao gestor rural tomar méo de relatdrios gerenciais financeiros,

conseguindo ter maior controle de suas finangas e ter sucesso em futuras adversidades.

2.5 Mercado futuro

Segundo Rosalem (2008), o setor agropecuario brasileiro é caracterizado por apresentar
instabilidade de precos, producdo e renda em niveis mais elevados que os demais. Nesse
contexto, as condicdes de riscos e incertezas na atividade sdo acentuadas, cabendo ao produtor
rural buscar alternativas para o0 gerenciamento desses riscos.

Ainda conforme o autor, entre as alternativas existentes, tem-se o mercado de
derivativos, que é um instrumento eficiente e moderno de comercializacdo agricola utilizado
em larga escala nos paises desenvolvidos. Trata-se de um mercado que surgiu a partir das
formas tradicionais de comercializagdo com o objetivo de garantir preco no futuro.

Os derivativos sdo instrumentos cujo o objetivo consiste em gerenciar o risco financeiro
adequadamente. Um contrato derivativo é derivado do valor de algum ativo subjacente, como:
taxa de juros, moeda, acGes, indices, energia, clima e commodities agropecuarias (JORION,
2003).
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Existem trés modalidades de derivativos: Mercado a Termo, Mercado Futuro e Mercado
de Opcdes. No Brasil, 0s contratos de derivativos agropecuérios do Brasil sdo negociados na
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), sendo a soja uma das commodities negociadas nesse
mercado.

Bancos, corretoras de titulos, tesourarias de empresas, formadores do mercado
acionério, investidores institucionais, investidores privados, administradores de consorcios e
distribuidores sdo participantes do mercado de derivativos, que empregam 0 mesmo para trés
propdsitos: fazer hedge (venda de riscos), especular (gerar liquidez por atuar em dois ou mais
mercados) e fazer arbitragem (compra de riscos).

Rosalem (2008) cita que o hedge reduz a exposic¢ao ao risco de pregos para quem tenha
um perfil de risco oposto ou para investidores que desejem aceitd-lo em troca de uma
oportunidade de lucro. Ao mesmo tempo em que o hedge com futuros elimina o risco de
oscilacdo nos precos, ele impede a realizacdo de lucros potencialmente maiores que possam
advir de mudancas favoraveis. Além de tornar possivel a transferéncia de risco, a pratica de
hedge também permite a protecdo de margens de lucro, estabilizar fluxos de caixa, diversificar
e melhorar a liquidez ou reduzir custos de transacéo.

Segundo Amado (2003) a indicacdo de quanto serd o preco a vista no futuro de uma
mercadoria é uma das principais funcGes do mercado futuro de commaodities. Essa indicacdo
daria aos hedgers a possibilidade de otimizar suas decisdes de producdo e consumo, afora a
possibilidade de utilizar a moderna teoria de carteira como forma de gerenciar seus riscos de
preco sem perder a eficiéncia.

Hull (2016) cita que, assim como o contrato a termo, um contrato futuro é um acordo
entre duas partes de comprar ou vender um ativo em uma determinada data no futuro por um
preco especifico. Ao contrario dos contratos a termo, os contratos futuros normalmente sao
negociados em uma bolsa, sendo as maiores delas: Chicago Board of Trade (CBTO) e a Chicago
Mercantile Exchange (CME), que juntas formaram o CME Group.

Contudo, a atuacdo em mercados futuros, por parte de pequenos produtores rurais,
sempre foi um assunto controverso na literatura que trata de estratégias de hedge. Os
apontamentos mais frequentes centram-se na assimetria de informacao e aversdo ao risco como
motivos para ndo atuacdo nesses mercados (ZEN et al., 2005).

Segundo Maciel et al (2016), a complexidade do mecanismo interfere negativamente no
uso de contratos futuros, pois para muitos produtores o orgamento rural é algo rudimentar ou
intuitivo, o que impede a definig&o clara de lucro e, como consequéncia, resisténcia na atuacdo

em mercados futuros. Entende-se, portanto, relevante inferir a relacdo existente entre participar
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em mercados futuros e sua lucratividade, uma vez que a atuacdo nesse mercado pode
salvaguardéa-los das constantes volatilidades no pre¢co da commodity, traduzindo-se em
rendimentos mais seguros e menores custos de transacao.

Sendo assim, ainda que ndo sendo utilizado em larga escala no Brasil, a utilizacdo do
hedge como forma de protegdo as variaces no preco do ativo e a opera¢do em mercado futuro
para se ter a opgdo de reduzir ou até mesmo eliminar 0s riscos torna-se extremamente
conveniente para que se consiga melhores assertividades no planejamento do agronegocio e,

dessa forma, a maximizacéo da rentabilidade.



3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo geral

O presente estudo tem por objetivo geral analisar a eficiéncia do mercado
futuro na geracgdo de receita do sojicultor atraves da venda de sacas de soja no mercado

spot e a compra desse ativo através de contratos no mercado futuro.

3.2 Objetivos especificos

Sé&o objetivos especificos da pesquisa em questdo:
a) Analisar os retornos financeiros;
b) Identificar a melhor época de operacao;
c) Avaliar a viabilidade da utilizacdo do mercado futuro para aumento de receitas

do produtor rural.
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4 MATERIAIS E METODOS

4.1 Coleta de dados

Diante do estudo proposto, foi necessario colher dados histéricos referentes ao preco de
negociacao da soja nos mercados spot e futuro. Os dados da analise compreendem o periodo
entre marco de 2015 e dezembro de 2019.

Os valores do mercado spot foram obtidos junto ao site da CEPEA — Centro de Estudos
em Economia Aplicada?, sendo utilizado o indicador do porto de Paranagua. A cotagio do prego
no mercado futuro foi adquirida por meio do site Noticias Agricolas?, sendo os valores
referentes ao CME Group.

A cotacdo da commodity no site Noticias Agricolas € disponibilizada em ddlares
americanos por bushel (US$ / Bushel). Para realizar a conversao para a moeda brasileira foi
necessario utilizar a taxa de cAmbio do Banco Central do Brasil®. Além disso, foi necessario
realizar transformacdo de bushel para quilo, onde 1 bushel de soja equivale a 27,2155 quilos de
soja, sendo preciso multiplicar o preco em R$ / Bushel por 2,20462 para se ter o valor em R$ /
60 kg.

Para que a andlise fosse realizada, dividiu-se os anos de analise em trés periodos. O
periodo que compreende os meses de marco, abril, maio e junho foi denominado de safra, tendo
0s contratos adquiridos nesses meses vencimento em julho. O periodo que compreende 0s
meses de julho, agosto, setembro e outubro foi chamado de entressafra 1, tendo 0s contratos
adquiridos vencimento em novembro. E, por fim, o periodo que compreende os meses de
novembro, dezembro, janeiro e fevereiro foi chamado de entressafra 2, tendo os contratos
adquiridos vencimento em margo.

As cotacbes de compra de contratos do mercado futuro foram recolhidas sempre no
primeiro dia de cotagdo da primeira e segunda quinzena de cada més analisado, assim como as
cotagBes referentes & venda do produto no mercado fisico (APENDICES A, B e C).

Quanto a venda dos contratos no mercado futuro, as cota¢es foram realizadas no dia

anterior ao vencimento do contrato estabelecido. (APENDICES D, E e F).

! Para saber mais, consulte: www.cepea.esalg.usp.br.
2 Pra saber mais, consulte: www.noticiasagricolas.com.br.
% Para acessar a ferramenta de conversdo, consulte: www.bcb.gov.br.
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4.2 Construcao da analise

Para a realizacdo da analise dos dados, tomou-se como hipotese um produtor de soja
que logo apos a colheita opta pela venda imediata da sua soja no mercado spot. Para estimar
0 preco de venda da commodity utilizou-se o pre¢o da saca de soja (60 kg). O preco de
venda foi definido junto ao CEPEA- Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada,
sendo utilizado o indicador do porto de Paranagua.

Logo que realizar a venda do seu ativo, o produtor compra contratos de soja no
mercado futuro em quantidade equivalente ao que foi vendido no mercado spot. Para
definicdo do preco da compra foi utilizada a cotacdo do site Noticias Agricolas, que possui
como fonte dados do CME Group.

Sendo assim, o produtor realiza a venda dos contratos no mercado futuro no
vencimento do mesmo. Os contratos adquiridos em margo, abril, maio e junho serdo
negociados em julho. Os contratos adquiridos em julho, agosto, setembro e outubro serdo
negociados em novembro. E, por fim, os contratos adquiridos em novembro, dezembro,
janeiro e fevereiro serdo negociados em marco.

Verifica-se entdo, apés a realizacdo do hedge, se houve ganho ou perda na operacgéo
e qual foi o impacto financeiro da mesma. Ao valor da saca inicialmente vendida no
mercado fisico, soma-se 0 ganho ou subtrai-se a perda obtida na operacdo do mercado
futuro. Ao final da operacédo, tem-se o valor da saca de soja vendida no mercado spot com
seu valor somado ou subtraido do ganho ou perda com a negociacdo realizada no mercado
futuro, sendo possivel analisar a viabilidade da estratégia.

As analises foram feitas para identificar a viabilidade de aumento ou néo da
receita do produtor rural nos periodos de safra e entressafra através da estratégia de
mercado apresentada.

Para exemplificar, o valor final da saca de soja é demonstrado através da formula

abaixo:
Sf:':'m! = MF:‘E:':!d:: - M'Frl.:nmp:"ﬂ + Ei:lzic:'ﬂ!
Legenda:
Stinal: Preco final da saca apés a transacao.
Sinicial: Preco da saca no momento da venda no mercado fisico, obtido cotagéo junto ao site
Cepea.

MPFcompra: Preco do contrato equivalente a uma saca, no mercado futuro, no momento da
compra do contrato, obtido pela cotacdo junto ao site Noticias Agricolas, dados do CME Group.
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MPFvenda: Pre¢o do mesmo contrato no momento de sua venda (vencimento do mesmo).

De acordo com a CME Group, cada contrato no mercado futuro equivale a 450 sacas
de soja de 60 kg. O objeto de negociacao equivale a soja em gréo, objetivando sua transacao no
mercado futuro somente para operagdes e para a entrega fisica do produto. Entretanto, a soja
negociada no Brasil através da BM&F ndo possui entrega fisica da commodity soja. Os
contratos possuem vencimento em janeiro, mar¢o, maio, julho, agosto, setembro e novembro,
sempre no segundo dia Gtil anterior ao més de vencimento.

A simulacdo demonstra a situacdo de muitos produtores de soja do Brasil, que, por
vezes, acabam néo possuindo estrutura suficiente para o armazenamento dos gréos ou condicdes
de comercializacdo em épocas de bons precos. Entende-se que em época de colheita, 0s
armazens ficam cheios faltando locais para armazenagem e, além disso, como a oferta do
produto esté alta, é possivel que o preco diminua naquele periodo.

Sendo assim, 0 objetivo da operacgéo € que o produtor de soja obtenha uma rentabilidade
maior através de uma estratégia de mercado onde ha o investimento do ativo no mercado futuro,
gerado pela venda da soja no mercado spot.

O produtor em hipdtese, possui condi¢cdes de comprar pelo menos um contrato de soja
no mercado futuro, que equivale a 450 sacas de 60 kg. A rentabilidade ou prejuizo obtida no
contrato reflete o balanco final na negociacdo da saca de soja. Para melhor apresentacdo dos
resultados da analise, serdo utilizadas as médias do valor inicial da venda de soja no mercado
spot, bem como o valor final da saca apos a realizacdo do hedge, de acordo com cada ano

analisado nos periodos safra, entressafra 1, entressafra 2.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Com o objetivo de demonstrar ou ndo a eficiéncia da estratégia de mercado, foram
realizadas as analises conforme apresentado no estudo. Através do resultado é possivel verificar
se ha viabilidade para o produtor na venda do seu produto no mercado spot e a realizacdo de
hedge de compra e venda de contratos de soja no mercado futuro.

De acordo com materiais e métodos, o produtor fara a venda da sua saca de soja no
mercado spot sempre no primeiro dia util de cada quinzena do més. Apos isso, fard a compra
da mesma quantidade de sacas de soja no mercado futuro, vendendo-as no vencimento do
contrato. Os dados apresentados nas tabelas seguintes correspondem a média dos resultados
dessa operacdo em cada ano analisado, sendo divididos nos periodos de safra, entressafra 1 e
entressafra 2.

A tabela 2 apresenta o valor inicial da saca, o valor final ap6s a realizacdo do hedge no
mercado futuro e o resultado da operacdo, sendo considerado positivo o resultado satisfatorio

ao produtor e negativo aquele em que a analise ndo foi satisfatdria, no periodo de safra.

Tabela 2 — Médias dos valores de negociacdo da soja no periodo de safra.

Safra  Valor Inicial da Saca Valor Final da Saca  Resultado

2015 67,62 75,59 Positivo
2016 82,61 79,99 Negativo
2017 68,31 70,1 Positivo
2018 83,76 73,86 Negativo
2019 78,56 76,92 Negativo
Meédia 76,17 75,292 Negativo

Fonte: do autor (2020).

O periodo de safra, que engloba os meses de marco, abril, maio e junho, de modo geral,
apresentou resultado ndo favoravel para o hedge realizado.

Em 2015, o produtor vendeu sua saca de soja no mercado spot por um preco médio de
R$ 67,62 e, apos a realizacdo do hedge, comprando contratos no mercado futuro e vendendo 0s
mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 75,59, resultando em lucro de R$
7,97.

De acordo com a variagdo cambial, o periodo de safra do ano de 2015 foi marcado pela
valorizacéo do ddlar, rompendo a barreira dos R$ 3,00 logo no inicio da safra. No més de abril
houve uma abrupta queda, voltando a se recuperar no més de maio.

Alguns fatores contribuem para a formacéo do preco da soja, sendo um deles o dolar,
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ou seja, quando a moeda americana esta em alta, € provavel que o preco da soja também esteja
e 0 inverso é correto.

Portanto, no periodo de safra no ano de 2015, apesar de queda no preco do dolar em
abril e consequente baixa no preco da soja no mesmo més, houve reacoes positivas no preco da
commodity durante o periodo, fato que explica o resultado positivo na anélise de médias dos
valores de negociacao da soja no periodo de safra.

No periodo de safra de 2016, o produtor vendeu sua saca de soja ho mercado spot por
um preco médio de R$ 82,61 e, apos a realizagdo do hedge, comprando contratos no mercado
futuro e vendendo os mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 79,99,
resultando em prejuizo de R$ 2,62.

O resultado negativo demonstra a situacdo de quebra de safra no periodo. Segundo o
site Canal Rural, os problemas climaticos que afetaram o pais em 2015/2016, foram a principal
razdo para a quebra da safra de milho e soja. A producéo brasileira de graos da safra 2015/2016
registrou uma queda de 10,3% se comparada a safra anterior.

Ja, de acordo com a Embrapa, na safra 2015/2016, ocorreu no Estado de Mato Grosso,
principal produtor do pais da oleaginosa, uma forte estiagem durante o desenvolvimento da
cultura da soja, com atraso no plantio da cultura e replantios em funcdo de estabelecimento
irregular da lavoura. Estes fatos acarretaram em uma menor produtividade nas lavouras de soja
em muitas regibes do estado, além da manifestacdo de doencas.

Portanto, o periodo de safra no ano de 2016 foi altamente influenciado por questdes
climaticas, refletindo no balanco negativo das médias dos valores de negocia¢do da soja.

No periodo de safra de 2017, o produtor vendeu sua saca de soja ho mercado spot por
um preco médio de R$ 68,31 e, apo6s a realizacdo do hedge, comprando contratos no mercado
futuro e vendendo os mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 70,10,
resultando em lucro de R$ 1,79.

Segundo o site Revista Safra, os precos das commodities naquele ano foi um dos
obstaculos que o produtor teve que contornar devido ao preco do délar em baixa, em que houve
o plantio de soja com o ddlar na casa dos R$ 4,00 e a colheita se deu com 0 mesmo abaixo dos
R$ 3,50.

Entretanto, de acordo com o site Canal Rural, naquele mesmo ano houve expansao da
area plantada da oleaginosa no Brasil, tendo um clima propicio para a producdo da mesma e
outros fatores favoraveis para uma boa producéo, diferentemente do ano anterior.

Analisa-se que apesar do impacto do dolar no preco da commodity, houve produgéo

aquecida e alta demanda pela oleaginosa, sendo assim, o balango das médias dos valores de
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negociacgéo foi positivo.

No periodo de safra de 2018, o produtor vendeu sua saca de soja no mercado spot por
um preco médio de R$ 83,76 e, apos a realizagdo do hedge, comprando contratos no mercado
futuro e vendendo os mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 73,86,
resultando em prejuizo de R$ 9,90.

De acordo com o site Canal Rural, o0 ano de 2018 foi favoravel para produtores de soja.
Houve crescimento da area plantada de acordo com o ano anterior, sendo uma estratégia
utilizada por produtores para aumentar a rentabilidade. Apesar do plantio tardio devido a uma
pequena estiagem, as condicBes climaticas foram boas gerando aumento na produtividade
nacional.

Houve aumento do délar durante o periodo de safra e, consequentemente, aumento no
preco da commodity. Sendo assim, o ano de 2018, no periodo da safra, obteve precos altos no
mercado spot, inviabilizando naquele momento a operagéo no mercado futuro.

E, por fim, no periodo de safra de 2019, o produtor vendeu sua saca de soja no mercado
spot por um preco médio de R$ 78,56 e, apos a realizagdo do hedge, comprando contratos no
mercado futuro e vendendo os mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$
76,92, resultando em prejuizo de R$ 1,64.

De acordo com a Conab, o0 ano de 2019 foi marcado pela reducéo de 3,6% da producgéo
e aumento de 0,2% da area plantada em rela¢do ao ano anterior. Entretanto, segundo o site O
Presente Rural, houve instabilidades nas condi¢des meteoroldgicas, com veranicos e altas
temperaturas durante os meses de producdo, fato que desencadeou em uma menor
produtividade.

Sendo assim, com baixa na produtividade e alteracbes no estoque e consumo da
oleaginosa, o balanco das médias dos valores de negociacao foi negativo.

A tabela 3 apresenta o valor inicial da saca, o valor final apds a realizacdo do hedge no
mercado futuro e o resultado da operacédo, sendo considerado positivo o resultado satisfatorio

ao produtor e negativo aquele em que a analise ndo foi satisfatoria, no periodo de entressafra 1.

Tabela 3 — Médias dos valores de negociagédo da soja no periodo de entressafra 1 (continua).

Safra Valor Inicial da Saca Valor Final da Saca Resultado

2015 77,32 76,59 Negativo
2016 82,32 84,59 Positivo
2017 70,70 72,80 Positivo

2018 91,24 88,67 Negativo
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2019 84,44 88,38 Positivo
Média 81,20 82,21 Positivo

Fonte: do autor (2020)

O periodo de entressafra 1, que engloba os meses de julho, agosto, setembro e outubro,
de modo geral, apresentou resultado favoravel para o hedge realizado. Os contratos foram
vendidos por R$ 81,20 inicialmente e apds as operagdes, a média final da saca foi de R$ 82,21,
apresentando lucro de R$ 1,01 por saca negociada.

Nas operacOes de 2015, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por R$ 77,32,
adquiriu contratos nos meses julho, agosto, setembro e outubro, realizando a venda dos mesmos
em novembro por R$ 76,59. Ao final da operacdo, obteve-se prejuizo de R$ 0,73 por saca
negociada.

De acordo com o Cepea, no periodo de entressafra 1 do ano de 2015, as cotagdes
estavam em queda devido a expectativa de safra recorde nos Estados Unidos, aumentando a
relacdo de estoque final mundial.

Entende-se que a relagdo estoque e consumo é de suma importancia no mercado de
commodities, pois quando ha grande estoque e um menor consumo a tendéncia é que se tenha
reducdo nos precos e, quando ha baixo estoque e alto consumo, a tendéncia é que se tenha
aumento nos pregos.

Portanto, através de uma expectativa de safra recorde e aumento do estoque mundial de
soja, 0 balanco das médias dos valores de negociacao foi negativo.

Nas opera¢Oes de 2016, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por R$ 82,32,
adquiriu contratos os contratos no mercado futuro por R$ 84,59. Ao final da operagdo, obteve-
se lucro de R$ 2,27 por saca negociada.

De acordo com o Cepea, 0s precos da soja foram instaveis no periodo de entressafra 1,
tendo gueda nos meses de agosto, setembro e outubro. Fatores como a expectativa de safra
recorde na producdo 2016/2017 ocasionaram as quedas nos precos.

Sendo assim, as operagdes no mercado futuro foram satisfatorias para o produtor, pois
assegurou um melhor preco de venda do ativo, sendo o balan¢o das médias dos valores de
negociagéo positivo.

Realizando as operaces em 2017, o produtor vendeu sua soja no mercado spot por R$
70,70, adquiriu os contratos referentes a entressafra 1 e realizou a venda dos mesmos em
novembro por R$ 72,80. Ao final das negociaces, obteve saldo positivo de R$ 2,10.

De acordo com o Cepea, os meses de julho e agosto tiveram queda nos precos da
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commodity. J& no CME Group houve valorizacdo do grdo. Os meses de setembro e outubro
foram marcados pela alta no preco, j& que houve instabilidades climaticas e previsdes de atraso
para o plantio da safra 2017/2018.

Os baixos precos dos meses de julho e agosto frente a alta do mercado futuro desse
mesmo periodo alavancou as negocia¢es da commaodity na bolsa de valores. Os meses em que
a oleaginosa obteve alta, setembro e outubro, também foram preponderantes para o saldo
positivo na analise realizada.

Nas operacOes de 2018, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por R$ 91,24,
adquiriu contratos nos meses julho, agosto, setembro e outubro, realizando a venda dos mesmos
em novembro por R$ 88,67. Ao final da operacdo, obteve-se prejuizo de R$ 2,57 por saca
negociada.

Segundo o site Canal Rural e Conab, a producao brasileira no ano foi 4,3% maior em
relacdo ao ano anterior, tendo acréscimos na area plantada e na produtividade. No més de julho
houve uma maior premiacdo para a exportacdo frente a queda no preco da commodity no
mercado futuro. Em agosto, houve grande valorizacdo do doélar, alavancando o preco da
oleaginosa no mercado spot, tendo queda no mercado futuro. Nos meses de setembro e outubro
tiveram quedas nos precos devido as instabilidades, como excedente interno e periodo eleitoral.
Em setembro houve queda de prego no mercado futuro e em outubro houve avanco.

Devido a alta retracdo dos precos no mercado futuro e instabilidades no valor do ddlar,
a analise feita foi considerada negativa para o periodo.

Nas opera¢Oes de 2019, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por R$ 84,44,
adquiriu contratos no mercado futuro por R$ 88,38. Ao final da operacgdo, obteve-se lucro de
R$ 3,94 por saca negociada.

Nos meses representados pela entressafra 1, de acordo com o Cepea, houve valorizagéo
do dolar, baixo excedente do grdo e o clima desfavoravel para o semeio da safra 2019/2020
geraram alta no preco da commodity no mercado spot. Ja no mercado futuro, os dois primeiros
meses (julho e agosto) tiveram leve retragcdo e os dois ultimos meses (setembro e outubro)
terminaram com altas no preco.

Os fatores de valorizagdo do dolar, baixo excedente e clima desfavoravel para plantio
da préxima safra foram preponderantes para que as operacGes apresentadas tenham sido
positivas, resultando em lucro de R$ 3,94 por saca negociada.

A Tabela 4 demonstra o valor inicial da saca, o valor final ap6s a realizagcdo do hedge

no mercado futuro e o resultado da operag@o no periodo de entressafra 2.
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Tabela 4 — Média dos valores de negociacdo de soja no periodo de entressafra 2

Valor Inicial da Valor Final da
Safra Saca Saca Resultado
2015 80,87 75 Negativo
2016 79,78 74,1 Negativo
2017 74,77 71,54 Negativo
2018 77,99 78,77 Positivo
2019 82,94 79,7 Negativo
Media 79,27 75,822 Negativo

Fonte: do autor (2020)

O periodo de entressafra 2, que engloba os meses de novembro, dezembro, janeiro e
fevereiro, de modo geral, apresentou resultado ndo favoravel para o hedge realizado. Os
contratos foram vendidos por R$ 79,29 inicialmente e apds as operacGes, a média final da saca
foi de R$ 75,82, apresentando prejuizo de R$ 3,47 por saca negociada.

Em 2015, o produtor vendeu sua saca de soja no mercado spot por um preco médio de
R$ 80,87 e, apos a realizagdo do hedge, comprando contratos no mercado futuro e vendendo 0s
mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 75,00, resultando em prejuizo de
R$ 5,87.

De acordo com o Cepea, no més de novembro, os precos da commodity cairam tanto no
mercado spot quanto no mercado futuro, aliados a uma pequena queda no valor do délar.
Questdes climaticas e maiores focos de doencas intensificaram a preocupacdo de produtores
para a entrega da safra 2015/2016. No més de dezembro, se confirmaram as expectativas de
safra recorde. Estados Unidos, Brasil e Argentina produziram a oleaginosa como nunca antes,
abastecendo os estoques mundiais. Diante de fatores climaticos, de doencas e de recorde de
safra, os precos do grdo despencaram nos mercados spot e futuro.

Nas negociagdes do ano de 2016, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por
R$ 79,78, adquiriu contratos nos meses de janeiro, fevereiro, novembro e dezembro, e realizou
a venda dos contratos no més de marco, no valor de R$ 74,10. Ao final da operagéo, obteve-se
prejuizo de R$ 5,68 por saca comercializada.

Segundo o Cepea, apesar da temporada 2015/2016 ser atrativa, 0s precos da soja nos
dois primeiros meses do ano sofreram queda devido ao inicio da colheita e alta disponibilidade
do grdo no mercado interno. No mercado futuro, o pregco apresentou queda em fevereiro em
relacdo a janeiro, de 1%. Ja nos dois ultimos meses do ano 0s pre¢os nos mercados spot e futuro
foram satisfatorios, sendo respostas as altas do ddlar. Ao final desse mesmo ano 0s precos

atingiram recordes, embalados pelas chuvas mas distribuidas na Argentina e demanda aquecida
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dos Estados Unidos.

Entretanto, mesmo tendo sido um ano de 6timos precos, o fator délar foi preponderante
juntamente com outros fatores que atuaram no pre¢o da commodity no mercado spot, ndo sendo
satisfatoria a operacdo no mercado futuro.

No ano de 2017, o produtor vendeu sua saca de soja no mercado spot por um preco
médio de R$ 74,77 e, apds a realizacdo do hedge, comprando contratos no mercado futuro e
vendendo 0s mesmos em seus vencimentos, o valor final da saca foi de R$ 71,54, resultando
em prejuizo de R$ 3,23.

De acordo com o Cepea, a desvalorizacdo do doélar frente ao real e a competitividade
com outras culturas, como milho e algodao, causou pequenas quedas no pre¢o do grao nos
meses de janeiro e fevereiro, tanto no mercado spot quanto no mercado futuro. No més de
novembro, houve aumento de preco devido ao periodo de entressafra, boa demanda e estoques
baixos. Entretanto, com o fechamento do ano em dezembro, constatou-se que houve queda nos
precos, voltando aos piores patamares reais desde 2011.

Fatores como maiores areas cultivadas e produtividades, relacdo estogque/consumo
recorde e safra volumosa contribuiram para o resultado negativo da analise para o periodo de
entressafra 2.

Nas negocia¢des do ano de 2018, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por
R$ 77,99, adquiriu contratos nos meses de janeiro, fevereiro, novembro e dezembro, e realizou
a venda dos contratos no més de marco, no valor de R$ 78,77. Ao final da operagéo, obteve-se
lucro de R$ 0,78 por saca comercializada.

Conforme o Cepea, as demandas pelos derivados de soja (farelo e 6leo) no mercado
internacional estavam aquecidas, nos meses de janeiro e fevereiro, fato que desencadeou alta
nos pre¢os do grao, tanto no mercado spot quanto no mercado futuro. J& no més de novembro,
houve queda no pre¢o do mercado spot para a oleaginosa, pois houve pressdo na premiacao por
exportacdo e, apesar de uma pequena valorizacdo do ddlar, os precos operaram em baixa.
Entretanto, no mercado futuro, os precgos se valorizaram. Ja no més de dezembro, o fechamento
do ano foi marcado pela valorizagdo dos derivados de soja e uma valorizagdo do preco nos
mercados spot e futuro.

Devido a alta valorizacao do farelo de soja no mercado internacional e a desvalorizacéo
da premiacdo paga pela exportagdo no mercado spot, pode-se analisar como positivas as
operacdes realizadas para a entressafra 2 do ano de 2018.

E por fim, no ano de 2019, o produtor vendeu seu produto no mercado spot por R$

82,94, adquiriu contratos para o periodo de entressafra 2 e realizou a venda dos mesmos no més
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de marco, no valor de R$ 79,70. Ao final da operacéo, obteve-se prejuizo de R$ 3,24 por saca
comercializada.

Segundo o Cepea, nos meses de janeiro e fevereiro houve queda dos precos da
oleaginosa nos mercados spot e futuro, devido as incertezas produtivas, relacionadas ao clima,
reducdo nos prémios de exportacdo, desvalorizacdo cambial e demanda relativamente estavel.
Ja no més de novembro houve valorizacdo cambial e, somente devido ao baixo excedente
interno, as exportacdes nao foram maiores. No més de dezembro, apesar das previsoes de safra
recorde na safra 2019/2020, os pre¢os pequenos decréscimos, nos mercados spot e futuro.

De acordo com as instabilidades produtivas e econémicas do inicio do ano e previsao
de safra recorde em 2019/2020, a analise ndo foi satisfatoria para o periodo de entressafra 2 no
ano de 20109.

Conforme os dados coletados entre 2015 e 2019, o grafico 2 demonstra o prego médio
da saca de soja comercializada pelo produtor no mercado fisico e o resultado final apo6s a
operacéo de hedge no mercado futuro.

Gréfico 2. Média dos valores de negociacdo da saca de soja de acordo com o periodo analisado.
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Fonte: do autor (2020)

O periodo de safra, de acordo com o gréafico, apresentou saldo médio negativo, apos as
analises nos feitas nos anos entre 2015 e 2019. A venda do ativo ocorreu no primeiro dia util
de cada quinzena nos meses de marco, abril, maio e junho, realizando posteriormente a
aquisicdo de contratos no mercado futuro de quantidade equivalente & venda no mercado spot.
No vencimento dos contratos futuros, o produtor realizou a venda dos mesmos e o0 hedge feito

apresentou resultados positivos para os anos de 2015 e 2017 e negativos para 0s anos de 2016,
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2018 e 2019, sendo esses ultimos preponderantes para o resultado ndo satisfatorio, causando
prejuizo médio ao produtor de R$ 0,88.

Na entressafra 1, a venda do ativo ocorreu no primeiro dia util de cada quinzena nos
meses de julho, agosto, setembro e outubro, realizando posteriormente a aquisi¢do de contratos
no mercado futuro e fazendo hedge de venda em seus vencimentos. O resultado do hedge foi
positivo, pois a média final dos anos analisados apresentou lucro de R$ 1,01. Entretanto, em
dois dos cinco anos analisados, 2015 e 2018, os resultados foram negativos. Ja nos outros anos,
2016, 2017 e 2019, os resultados foram positivos e supriram o efeito dos dois anos negativos
no periodo.

J& na entressafra 2, a venda do ativo ocorreu no primeiro dia util de cada quinzena nos
meses de janeiro, fevereiro, novembro e dezembro, realizando posteriormente a aquisicdo de
contratos no mercado futuro e fazendo o hedge de venda em seus vencimentos. O resultado do
hedge foi negativo, pois a média final dos anos analisados apresentou prejuizo de R$ 3,45. Para
todos os anos analisados, somente 0 ano de 2018 obteve resultados satisfatorios para as analises
feitas, tendo os outros anos resultados nao satisfatorios.

Portanto, a media final obtida através dos resultados da safra, entressafra 1 e entressafra
2, durante os anos de 2015 a 2019, foi negativa. As operacOes de hedge analisadas dariam um

prejuizo médio ao produtor de R$ 1,11 por saca comercializada.
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6 CONCLUSAO

Conforme as analises feitas neste trabalho, conclui-se que a estratégia de mercado nao
pode ser adotada com total seguranca como método de ampliacao da receita do produtor de soja
na comercializagéo do seu ativo.

Para o periodo de entressafra 1 confirmou-se o resultado positivo mediante as analises.
Ja para os periodos de safra e entressafra 2, os resultados foram considerados negativos. Apesar
da entressafra 1 ter apresentado resultado positivo, a média geral das negociacGes de todos os
periodos analisados foi negativa, gerando prejuizo médio de R$ 1,11 por saca negociada.

E necessario compreender que o produtor rural ndo detém o controle das variaveis
produtivas e mercadoldgicas, sendo refém das mesmas. Variagdes climaticas, alta ocorréncia
de pragas, oscilacdes no cambio, alterndncias na premiacdo por exportacdo, desequilibrio na
relagdo estoque/consumo, quebra de safra, safra recorde, dentre outros, foram fatores que mais
afetaram o preco da commodity durante os anos analisados. Tais variagdes podem ser
frequentes ou ndo, uma vez que ndo ha padrdes ou tendéncias concretas. Dessa maneira, ndo ha
possibilidade de assegurar que a aplicacdo de ativos no mercado futuro seja eficiente.

De acordo com os resultados apresentados, evidencia-se que a adocdo do hedge no
mercado futuro como estratégia de maximizacao de receita advinda de soja é eficaz, entretanto
ndo demonstrou ser a melhor estratégia a ser adotada, vez que a compreensdo assertiva, pelo
produtor, das varidveis do mercado a fim de que consiga realizar as opera¢fes em épocas

favoraveis para o aumento da sua rentabilidade é de grande importancia.
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APENDICE A — Datas e Valores Negociados na Venda do Ativo no Mercado Spot e
Compra do Contrato no Mercado Futuro para o Periodo Safra (CEPEA, 2020).

Mercado Spot Mercado Futuro

Datade  Valor de Venda Datade  Valor de Compra Ano

Venda (R$) Compra (R9)
02/03/2015 65,84 02/03/2015 63,68 2015
16/03/2015 67,32 16/03/2015 69,07 2015
01/04/2015 70,65 01/04/2015 69,03 2015
15/04/2015 70,65 15/04/2015 65,24 2015
04/05/2015 67,73 04/05/2015 66,06 2015
15/05/2015 65,07 15/05/2015 62,15 2015
01/06/2015 67,45 01/06/2015 64,04 2015
15/06/2015 66,23 15/06/2015 64,04 2015
01/03/2016 76,34 01/03/2016 75,94 2016
15/03/2016 74,50 15/03/2016 73,40 2016
01/04/2016 75,00 01/04/2016 73,08 2016
15/04/2016 76,75 15/04/2016 74,97 2016
02/05/2016 82,79 02/05/2016 80,46 2016
16/05/2016 85,47 16/05/2016 82,18 2016
01/06/2016 92,61 01/06/2016 87,53 2016
15/06/2016 97,44 15/06/2016 88,61 2016
01/03/2017 72,41 01/03/2017 72,21 2017
15/03/2017 70,85 15/03/2017 68,98 2017
03/04/2017 65,05 03/04/2017 65,17 2017
17/04/2017 65,43 17/04/2017 65,88 2017
02/05/2017 68,26 02/05/2017 67,29 2017
15/05/2017 67,72 15/05/2017 66,10 2017
01/06/2017 67,23 01/06/2017 65,26 2017
16/06/2017 69,53 16/06/2017 68,09 2017
01/03/2018 78,82 01/03/2018 77,14 2018
15/03/2018 79,36 15/03/2018 76,21 2018
02/04/2018 81,36 02/04/2018 76,42 2018
16/04/2018 86,83 16/04/2018 79,19 2018
02/05/2018 87,30 02/05/2018 81,61 2018
15/05/2018 85,99 15/05/2018 82,19 2018
01/06/2018 86,89 01/06/2018 84,75 2018
15/06/2018 83,52 15/06/2018 74,40 2018
01/03/2019 78,06 01/03/2019 77,08 2019
15/03/2019 78,73 15/03/2019 77,94 2019
01/04/2019 76,93 01/04/2019 77,27 2019
15/04/2019 77,25 15/04/2019 77,81 2019
02/05/2019 73,94 02/05/2019 73,60 2019
15/05/2019 78,30 15/05/2019 73,63 2019
03/06/2019 81,86 03/06/2019 75,38 2019



17/06/2019

83,39

17/06/2019

78,01

2019

Mercado Spot Mercado Futuro

Datade  Valor de Venda Data de Valor de Compra  Ano

Venda (R$) Compra (R$)
01/07/2015 70,22 01/07/2015 70,55 2015
15/07/2015 71,93 15/07/2015 70,56 2015
03/08/2015 76,29 03/08/2015 70,91 2015
17/08/2015 75,63 17/08/2015 70,15 2015
01/09/2015 77,62 01/09/2015 70,71 2015
15/09/2015 81,33 15/09/2015 75,46 2015
01/10/2015 83,65 01/10/2015 76,76 2015
15/10/2015 81,85 15/10/2015 76,42 2015
01/07/2016 92,31 01/07/2016 81,02 2016
15/07/2016 89,17 15/07/2016 75,68 2016
01/08/2016 82,77 01/08/2016 69,30 2016
15/08/2016 81,06 15/08/2016 70,89 2016
01/09/2016 79,47 01/09/2016 67,57 2016
15/09/2016 80,27 15/09/2016 69,11 2016
03/10/2016 77,67 03/10/2016 68,73 2016
17/10/2016 75,86 17/10/2016 69,13 2016
03/07/2017 71,48 03/07/2017 71,38 2017
17/07/2017 71,51 17/07/2017 69,92 2017
01/08/2017 69,98 01/08/2017 66,92 2017
15/08/2017 69,39 15/08/2017 64,64 2017
01/09/2017 69,44 01/09/2017 65,84 2017
15/09/2017 70,91 15/09/2017 66,46 2017
02/10/2017 70,58 02/10/2017 66,56 2017
16/10/2017 72,29 16/10/2017 69,30 2017
02/07/2018 87,07 02/07/2018 74,97 2018
16/07/2018 88,93 16/07/2018 72,90 2018
01/08/2018 88,60 01/08/2018 74,67 2018
15/08/2018 90,32 15/08/2018 75,75 2018
03/09/2018 91,52 03/09/2018 77,24 2018
17/09/2018 96,25 17/09/2018 76,14 2018
01/10/2018 96,39 01/10/2018 77,14 2018
15/10/2018 90,81 15/10/2018 73,29 2018
01/07/2019 80,61 01/07/2019 76,27 2019
15/07/2019 79,06 15/07/2019 75,86 2019
01/08/2019 78,63 01/08/2019 72,85 2019
15/08/2019 85,40 15/08/2019 76,91 2019
02/09/2019 88,32 02/09/2019 79,41 2019
16/09/2019 85,72 16/09/2019 80,95 2019
01/10/2019 88,14 01/10/2019 84,49 2019
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15/10/2019

89,66

15/10/2019

85,25

2019

Mercado Spot

Mercado Futuro

Datade  Valor de Venda Data de Valor de Compra  Ano

Venda (R$) Compra (R$)
03/11/2015 81,37 03/11/2015 74,42 2015
16/11/2015 80,24 16/11/2015 73,12 2015
01/12/2015 81,09 01/12/2015 76,53 2015
15/12/2015 80,77 15/12/2015 74,29 2015
04/01/2016 81,64 04/01/2016 76,22 2016
15/01/2016 84,42 15/01/2016 78,29 2016
01/02/2016 79,32 01/02/2016 77,58 2016
16/02/2016 78,99 16/02/2016 77,93 2016
01/11/2016 77,00 01/11/2016 71,43 2016
16/11/2016 77,94 16/11/2016 74,97 2016
01/12/2016 79,77 01/12/2016 79,42 2016
15/12/2016 79,12 15/12/2016 77,17 2016
03/01/2017 75,48 03/01/2017 71,51 2017
17/01/2017 78,61 17/01/2017 75,70 2017
01/02/2017 74,17 01/02/2017 71,49 2017
15/02/2017 73,83 15/02/2017 71,53 2017
01/11/2017 73,48 01/11/2017 72,05 2017
16/11/2017 73,56 16/11/2017 71,02 2017
01/12/2017 74,51 01/12/2017 72,21 2017
15/12/2017 74,52 15/12/2017 71,32 2017
03/01/2018 72,03 03/01/2018 69,04 2018
17/01/2018 71,84 17/01/2018 69,48 2018
01/02/2018 71,49 01/02/2018 68,82 2018
15/02/2018 74,53 15/02/2018 72,87 2018
01/11/2018 85,79 01/11/2018 72,73 2018
16/11/2018 84,62 16/11/2018 74,82 2018
04/12/2018 82,60 04/12/2018 77,94 2018
17/12/2018 81,03 17/12/2018 79,13 2018
02/01/2019 79,35 02/01/2019 76,98 2019
15/01/2019 74,91 15/01/2019 72,84 2019
01/02/2019 77,31 01/02/2019 67,93 2019
15/02/2019 77,83 15/02/2019 74,18 2019
01/11/2019 87,36 01/11/2019 83,06 2019
18/11/2019 90,42 18/11/2019 85,06 2019
02/11/2019 89,57 02/11/2019 82,34 2019
16/12/2019 86,79 16/12/2019 83,99 2019
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APENDICE C - Datas e Valores Negociados na Venda do Ativo no Mercado Fisico e
Compra do Contrato no Mercado Futuro para o Periodo Entressafra (CEPEA, 2020).
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APENDICE D - Datas e Valores da Negociacdo de Venda do Contrato no Mercado

Futuro, de Acordo com o Ano da Operacao, para o Periodo Safra.

Ano

MERCADO FUTURO
Data de Venda Valor de Venda (R$)

2015
2016
2017
2018
2019

09/07/2015
15/07/2016
14/07/2017
13/07/2018
12/07/2019

73,39
76,90
69,16
69,09
74,70

Fonte: do autor (2020).
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APENDICE E - Datas e Valores da Negociacdo de Venda do Contrato no Mercado
Futuro, de Acordo com o Ano da Operacdo, para o Periodo Entressafra 2.

MERCADO FUTURO

Ano
Data de Venda  Valor de Venda (R$)
2015 13/11/2015 71,96
2016 14/11/2016 73,70
2017 14/11/2017 69,73
2018 14/11/2018 72,69
2019 14/11/2019 82,94

Fonte: do autor (2020).
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APENDICE F — Datas e Valores da Negociacido de Venda do Contrato no Mercado

Futuro, de Acordo com o Ano da Operacdo, para o Periodo Safra.

Ano

MERCADO FUTURO
Data de Venda Valor de Venda (R$)

2015
2016
2017
2018
2019

16/03/2015
14/03/2016
14/03/2017
14/03/2018
14/03/2019

68,72
70,95
68,87
73,88
75,06

Fonte: do autor (2020).
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