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RESUMO

Os aspectos comerciais que envolvem a soja se tornam ainda mais relevantes
considerando a importincia econdmica deste produto na economia brasileira. A
participagdo do setor privado tem sido cada vez maior em relagdo ao financiamento da
produgdo, a comercializa¢do e na administracdo dos estoques. O objetivo principal deste
trabalho ¢ estudar os mecanismos de comercializacdo da soja, apresentando as
caracteristicas de alguns deles, e comparar o mercado a vista com o Contrato Garantia
Plus. Sdo apresentadas as particularidades do Mercado Futuro, dos Contratos a Termo, do
Mercado Spot e a Cédula do Produto Rural. Em seguida, o Contrato Garantia Plus é
explanado nas suas duas formas: para soja disponivel e para entrega futura. O Garantia
Plus € um mecanismo de comercializacdo da empresa Cargill e por ser diferente dos
encontrados no mercado, decidiu-se comparar o retorno financeiro que ele proporciona ao
produtor em relacdo a venda a vista. Essa simulagdo demonstrou que, nas condigdes
estabelecidas, o Garantia Plus para soja disponivel é o mecanismo que proporciona as
maiores receitas, em um maior nimero de anos.

Palavras-chave: soja; mecanismos de comercializa¢do; Garantia Plus.
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1 INTRODUCAO

Esse estudo tem como objetivo a analise de alguns mecanismos de comercializa¢do
de soja utilizados pelos produtores brasileiros.

A soja foi introduzida no Rio Grande do Sul no inicio da década de 30, tomando
maior importincia apenas na década de 50, sendo utilizada como alternativa para rotagdo
de culturas com o trigo, cultura que estava recebendo incentivos governamentais naquela
época. O desenvolvimento da cultura de soja no Parana foi, de acordo com MAFIOLETTI
(2000), impulsionado pela destruicdo de parte dos cafezais nas geadas de 1953, 1955 e
1975. Era uma alternativa de facil comercializacdo e alta liquidez. A soja foi
primeiramente cultivada nos estados do Sul e Sudeste do pais e hoje esta sendo cultivada
até no Norte do Brasil. em areas de cerrado.

Hoje, o Brasil € o segundo maior produtor mundial de soja, com uma producio
estimada pelo UNITED STATES DEPARTMENT OF AGRICULTURE (2004) para
safra 2003/2004 de 53,5 milhdes de toneladas, o que representa em torno de 28% da
produ¢do mundial esperada. O primeiro produtor mundial sdo os Estados Unidos, que aos
poucos vem perdendo espaco na lideranga, e o terceiro produtor mundial é a Argentina. A
produgdo total da América Latina ja ultrapassou a norte-americana.

O complexo soja possui importante papel na economia brasileira. O Brasil
exportou em 2003, segundo a CONFEDERACAO DA AGRICULTURA E PECUARIA
DO BRASIL (2004), US$ 8,1 bilhdes em soja, tornando-se o maior exportador mundial
da commodity’. A Figura 1 mostra a evolugio em termos financeiros (US$) das
exportagdes do complexo soja. Nota-se o crescimento gradual das exportagdes nos

ultimos anos. A soja e seus derivados tém contribuido para o superavit na Balanga

' Mercadoria. Em termos de comércio, tem que ser padronizivel num contexto de negociagdo
internacional, tem que ter possibilidade de entrega em datas acordadas entre comprador e vendedor e tem
que ser passivel de armazenagem ou venda em unidades padronizadas. (AZEVEDO, 1997)



Comercial, o desenvolvimento interno, a criagdo e manutengdo de empregos € o

incremento da renda.

FIGURA 1. EXPORTACOES BRASILEIRAS DE SOJA E SEUS DERIVADOS
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Segundo o CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA
APLICADA (CEPEA) — USP (2004), o Produto Interno Bruto (PIB) global do

agronegocio em 2003 registrou um crescimento de 6,54% em relagdo a 2002, fechando a

508.27 bilhdes de reais. Apenas o PIB primario da agricultura registrou um surpreendente

crescimento de 15.96% em 2003. A evolugdo do PIB dos agronegocios da agricultura e da

pecudria podem ser verificados na Tabela 1. O Valor Bruto da Produ¢do (VBP) de soja

cresceu 30% no ultimo ano e € resultado da combinag¢io de bons precos com um aumento

da producdo (area e produtividade).



TABELA 1. EVOLUCAO DO PIB DO AGRONEGOCIO DE 1994 A 2003

PIB A dci PIB Agronegocio
Ano PIB Brasil PIB Agronegécio gronegocto grones

Agricultura Pecuaria
1994 1.375.458 418.805 302.111 116.694
1995 1.433.555 431.043 307.535 123.508
1996 1.471.667 424.047 304.811 119.236
1997 1.519.811 420.299 305.381 114.919
1998 1.521.816 422.735 302.709 120.026
1999 1.533.770 430.525 303.077 127.448
2000 1.600.652 430.947 296.911 134.036
2001 1.621.662 438.475 302.572 135.904
2002 1.652.909 477.095 334.796 142.299
2003 1.649.603 508.273 360.405 147.868

FONTE: CNA/CEPEA-USP (2003)

Os dados apresentados acima indicam que o complexo soja e o agroneg6cio como
um todo exercem grande influéncia na economia do pais. Este quadro de crescimento e
incremento de producdo aparece como uma Otima noticia em contraste com os resultados
obtidos por outros setores da economia. E em parte s@o os produtores os responsaveis por
esse sucesso, atraveés do investimento na melhoria da lavoura, apresentando melhores
indices de produtividade e assumindo grandes riscos.

De acordo com MAFIOLETTI (2000), verifica-se uma forte influéncia do mercado
externo na formagdo de precos da soja no mercado interno no periodo de marco a
setembro, no momento da colheita da safra e quando a maior parte das exportacdes se
realizam. J4 no segundo semestre o mercado interno comporta-se de forma mais
independente.

MAFIOLETTI (2000) afirma que a formag¢do do pre¢o da soja no mundo comeca
em Rotterdam e reflete-se nas cotagdes da Chicago Board of Trade (CBOT). O centro
mundial de referéncia de formacdo de precos do complexo soja é a CBOT. Nesta Bolsa
sdo representadas forcas de oferta e demanda de todos os paises produtores e
consumidores dos produtos do complexo soja. Partindo do preco da CBOT, deduzindo-se

0s custos de transporte, armazenamento e dos impostos e somando os prémios de



exportacdo, tém-se 0s pre¢os nas varias regides de comercializagdo do mercado fisico
interno.

MARGARIDO et al. (1999)* in MARGARIDO et al. (2002, p.73) esclarecem
afirmando que estudos “mostram que as variagdes nos pregos do grdo de soja em
Rotterdam sdo transferidas mais intensamente e rapidamente para os pregos domésticos
dessa commodity no Brasil e Argentina, comparativamente aquelas variagOes originadas a
partir da CBOT”. Desta forma ¢ possivel auferir que as variagdes nas quantidades
demandadas, representadas pelas oscilagdes nos pregos em Rotterdam, tém maior
influéncia sobre os pre¢os domésticos brasileiros que as variagdes nas quantidades
ofertadas, representadas pelos pregos futuros na CBOT.

Os estudos de MARGARIDO et al. (2002, p.82) confirmam “o elevado nivel de
atrelamento dos precos internos brasileiros em relagcdo aos internacionais™, o que coloca o
pais na posi¢cdo de tomador de precos. Este sentido de causalidade ¢ unidirecional, uma
vez que os pregos no mercado internacional influenciam os precos internos, ndo
ocorrendo o contrario.

Apesar da crescente profissionalizacdo do produtor rural, com uma forte tendéncia
de mudancas de comportamento para um enfoque empreendedor, é possivel perceber a
dificuldade encontrada pela grande maioria em administrar com eficiéncia a
comercializacdo de sua produgdo. O produtor € um tomador de precos, sem controle
individual nenhum da remuneracdo da sua produgdo (SOUSA; MARQUES; CAFFAGNI,
1998). O preco € resultado da interacdo das varidveis oferta e demanda, e tudo aquilo que
as englobam, no mercado. A tabela 2 apresenta a evolugdo do preco da soja entre os anos
2002 e 2004, em dolares por toneladas, de acordo com dados da ABIOVE (2004).

Verifica-se um aumento gradativo do prego da tonelada.

* MARGARIDO, M. A. et al. Transmissdo de pregos no mercado internacional do grio de soja: uma aplicagdo
da metodologia de séries temporais. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE ECONOMIA E SOCIOLOGIA RURAL, 37.
1999, Foz do Iguagu. Anais. Brasilia: SOBER, 1999.



TABELA 2. COTACOES MEDIAS - FOB PARANAGUA - DA SOJA EM GRAOS
(USS$/TON)

JAN FEV MAR ABRIL MAIO JUN JUL AGO SET OUT NOV DEZ
2002 167,92 16241 161,68 174,86 183,80 194,15 210,23 216,06 228,21 221,91 210,46 208.28
2003 214,81 213,61 208,30 217,81 225,19 232,46 222,60 221,39 239,69 277,52 287,42 281,31
2004 290,16 290.87 317.85 322,48 - - - - - - - -

FONTE: ABIOVE (2004)

A importancia econémica dessa cultura para o Brasil € indiscutivel. A produgéo de
soja estd em destaque, o que justifica o estudo dos aspectos comerciais que a envolvem.
Uma vez que € possivel detectar certa dificuldade dos produtores na escolha da forma de
comercializar a soja, justifica-se o estudo dos mecanismos de comercializagdo e dos
aspectos que os englobam. Este estudo pode ser relevante como base de tomada de
decisdes em relagdo a venda da producdo.

GUIMARAES e STEFANELLO (2003) propdem que a comercializacdo da
producdo de grios estd cada vez mais atrelada ao financiamento. No caso da soja. isso
ocorre através da op¢do de venda antecipada. Alguns mecanismos de comercializa¢do
passam a ter papéis que vdo além da venda do produto em busca de maior retorno
financeiro. Esses mecanismos sdo utilizados para financiar a producio e também reduzir o

risco de perdas financeiras.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 Objetivo Geral

Estudar os principais mecanismos de comercializa¢do de soja utilizados no Brasil:
Mercado Futuro; Contrato a Termo; Mercado Spot; Cédula do Produto Rural; e Contrato

Garantia Plus.



1.1.2 Objetivos Especificos

Relacionar alguns dos meios de comercializacdo de soja no Brasil, apontando suas
caracteristicas e particularidades;

Comparar, através de andlises historicas, o retorno financeiro ao produtor na
utilizacdo do mecanismo de comercializacdo de soja Garantia Plus versus o

mercado a vista.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 COMERCIALIZACAO

BARROS (1987 in MARQUES e AGUIAR (1993, p. 15) define a
comercializagdo agricola “como uma série de fungdes ou atividades de transformacédo e
adicdo de utilidade onde bens e servicos sdo transferidos dos produtores aos
consumidores.” As transformagdes decorrentes do processo de comercializacdo referem-
se a alteracdes de posse, alteracdes da forma do produto (bruto para processado),
alteragdes temporais e transformagdes espaciais (transporte do produtor ao consumidor).
Sdo essas transformacdes que possibilitam a transformagdo de bens e produtos do estado
bruto para uma forma que atendera devidamente as necessidades dos consumidores.

NEVES (2001) afirma que a comercializacdo dos produtos agricolas se d4 através
dos canais de distribuigdo. Os agentes dos canais sdo os responsédveis pelas funcdes que
tornam os produtos acessiveis ao consumidor final, a saber: fluxo de produtos e servicos;
fluxo de comunica¢des; financiamentos e pagamentos; pedido de produtos; informagdes
do mercado consumidor; aceitagdo de riscos; negocia¢do; e fluxo direto de propriedade.

STERN et al. (1996)4 in NEVES (2001, p. 65), definem canais de distribui¢do
como “um conjunto de organizac¢des interdependentes envolvidas no processo de tornar o
produto ou servigo da empresa disponivel para consumo ou uso”.

De acordo com MARQUES e AGUIAR (1993) a primeira etapa da
comercializagdo agricola se dé através de um processo de convergéncia, onde a produgéo
geograficamente dispersa concentra-se em um mercado central, formado por atacadistas,

como as tradings e cooperativas. Esses atacadistas s@o responsdveis pela dispersdo da

*BARROS, G. S. A. de C. Economia da comercializacdo agricola. Piracicaba: FEALQ, 1987.
* STERN. L.; EL ANSARY, A. [ COUGHLAN. Marketing channels. 5.ed. Englewood
Cliffs: Prentice Hall, 1996. 576p



producdo em lotes cada vez menores, até que os produtos cheguem processados aos
consumidores finais através de varejistas.

O principal desafio da comercializacdo de produtos agroindustriais, segundo
AZEVEDO (1997, p.54), é “conciliar uma demanda relativamente estavel com uma oferta
agricola que flutua sazonal e aleatoriamente”. Os mecanismos de comercializagdo dos
produtos agroindustriais sdo uma forma de minimizar esse problema do mercado, levando
em consideracgdo as particularidades do mesmo.

MARQUES e AGUIAR (1993) afirmam que héa vulnerabilidade dos produtores
agricolas em relacdo ao mercado. Estes assumem o risco de planejar a producdo com
meses de antecedéncia em relagdo a entrega do produto, quando as condi¢Ges de mercado
Jj& podem ter modificado. Desta forma, ficam mais vulneraveis as flutua¢des de pregos se
comparados aos produtores do setor ndo agricola, que podem modificar a estratégia de
producdo com maior rapidez. Também a produgdo agricola ¢ sensivelmente afetada pelo
clima e pragas, fatores esses que estdo quase que completamente fora do controle do
produtor.

AZEVEDO (1997, p. 50) aponta que “a adog¢do de um mecanismo de
comercializacdo inapropriado fatalmente implica prejuizo & empresa, mesmo sendo ela
competitiva em termos de eficiéncia produtiva™.

MARQUES e AGUIAR (1993) propdem que o fato dos produtos agricolas serem
homogéneos, do grande ntimero de produtores e a livre entrada e saida do mercado faz
com que este mercado aproxime-se da concorréncia pura, onde os produtores ndo
conseguem individualmente influenciar os pregos e defini-los. O produtor passa a ser um

tomador de pre¢os no mercado.



2.2 MECANISMOS DE COMERCIALIZACAO

Os diferentes mecanismos de comercializacdo sdo necessarios uma vez que as
transacdes de mercadorias invariavelmente diferem uma das outras. Essas diferencgas, de
acordo com a Nova Economia Institucional, sdo em termos de: “(a) incerteza, (b)
freqiiéncia, (c) estrutura de informagdo e (d) especificidade dos investimentos
envolvidos”. (AZEVEDO, 1997, p. 55). Conforme as particularidades de cada transacgo,
devera ser escolhido o mecanismo de comercializacdo mais adequado.

AGUIAR (1999) afirma que o continuo afastamento do estado das atividades de
comercializagdo agricola, iniciado na década de 90, transferiu para o setor privado
algumas das fun¢des exercidas até entdo pelo governo. Este cendrio permitiu ao setor
privado a criacdo de diferentes instrumentos de gestdo de riscos.

“Regras claras de compra e venda de estoques publicos, politica menos ativa de
pre¢os minimos de garantia e maior desregulamentacdo do comércio exterior, vieram para
permitir o aumento da participagdo da iniciativa privada nas atividades de
comercializagdo” (AGUIAR, 1999, p. 129).

O esgotamento da tradicional politica agricola, resultado da incapacidade gerencial
do Estado e das dificuldades econémicas orgamentdrias, foi responsavel pela modificacdo
da atuacdo do poder publico e pela elevagdo da participagdo do setor privado nos
financiamentos, na comercializacdo e na administracdo dos estoques. Surgiram
instrumentos de origem publica e privada que objetivam a gestdo de riscos inerentes a

atividade agricola (SOUSA; MARQUES; CAFFAGNI, 1998).

2.2.1 Mercado Futuro

MARQUES e AGUIAR (1993, p. 134-135) afirmam que o comércio a termo
(mercado futuro) de mercadorias agricolas surgiu como uma forma de minimizar os riscos

de variagOes de precos agricolas. Os autores definem mercado futuro como “compra e



venda de contratos para a entrega futura de mercadorias”. Essas negocia¢Ges ocorrem nas
Bolsas de Mercadorias através de negociagdes abertas, onde os interessados tém acesso a
todos os termos dos contratos.

Segundo AZEVEDO (1997) as transacdes no mercado futuro s@o padronizadas e
simplificadas, com contratos que especificam o periodo para entrega, o lugar e o objeto
transacionado. Os objetos de contratos sdo commodities, que serdo negociadas em lotes
padrGes determinados nos contratos. Tanto o periodo de entrega, como o(s) lugar(es)
também fazem parte do contrato.

MARQUES e AGUIAR (1993) propdem que os participantes desse mercado
compdem dois grupos: os hedgers e os especuladores. Os hedgers formam o grupo
daqueles que possuem ou desejam comprar o produto e que acabam por utilizar o
mercado futuro como mecanismo de protecdo contra oscilacdes de precos. Na verdade, a
producdo de commodities ou sua utilizagdo como matéria-prima para a produgdo de outros
produtos, € a atividade principal dos hedgers. Ja os especuladores entram nesse mercado
com o proposito de lucrar através de compras e vendas sucessivas de contratos futuros.
Niao existe o interesse no produto fisico e quase nunca os especuladores liquidam suas
posi¢Oes através da entrega de mercadorias. Os especuladores exercem importante papel
no mercado, tornando os contratos mais liquidos, ou seja, existe maior facilidade em
compra-los e vendé-los.

AGUIAR (1999) aponta que a Unica bolsa no Brasil onde contratos futuros de
milho, soja, algoddo, boi gordo, bezerro, café e actcar sdo comercializados é a Bolsa de
Mercadorias & Futuros’.

A liquidagdo financeira dos contratos corresponde a 97% das liquida¢des na
BM&F. Utiliza-se nas liquidagdes pregos médios ponderados calculados por fundagbes
ligadas a universidades. “Caso um investidor mantenha uma posi¢do vendida ou
comprada até o vencimento, a liquida¢do se da com base na média do indicador de pregos
nos ultimos dias uteis, a menos que ambas as partes (vendedor e comprador) manifestem

a intencdo de liquidar por entrega fisica” (AGUIAR, 1999, p. 131).

*BM&F
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A liquidago por compensacdo “confere as negociacdes o carater de contrato de
seguro de precos futuros de commodities, sendo altamente flexivel para produtores e
usuarios envolvidos com a mercadoria operada™ (CAVALCANTE FILHO; MISUMI,
1998, p. 199).

No mercado futuro os pregos baseiam-se em expectativas dos agentes quanto as
ofertas e demandas dos produtos no futuro. Essas expectativas sdo frutos das analises das
informagdes diversas coletadas no mercado, assim como: “previsdes de safras, mudangas

politicas, geadas, secas, entre outros fatores” (MARQUES; AGUIAR, 1993, p. 136 -137).

“Do ponto de vista social, o0 mercado de futuros ainda apresenta a fun¢do de fornecer
informacdes sobre pregos de insumos importantes, que servem como base para a
elaboracdo de decisdes variadas. Por serem pre¢os de dominio publico e definidos nos
maiores centros de comercializagdo, os pregos ditados pelo mercado de futuros balizam
contratos de longo prazo” (AZEVEDO, 1997, p. 60-61).

2.2.2 Contrato a Termo

AGUIAR (1999) esclarece que os negocios a termo sdo realizados geralmente fora
das bolsas, entre duas partes que costumam negociar a muito tempo e que ja possuem uma
relagdo de confianga, dispensando as garantias do sistema de bolsas de valores. Assim
como os contratos futuros, no contrato a termo, o preco, as caracteristicas do produto
transacionado e as quantidades sdo especificadas no ato da celebragdo do contrato. Fazem
parte do contrato informacdes sobre datas e locais de entrega. Esses contratos sdo
normalmente liquidados através da entrega da mercadoria, sendo esta outra caracteristica

que os difere da maioria dos contratos futuros.
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OLIVEIRA (1989)° in AGUIAR (1999) afirma que pode ser exigido do comprador
0 pagamento antecipado de parte do contrato, e do vendedor o deposito do bem ou
evidéncia de sua propriedade, como formas de garantir o cumprimento do contrato.

Segundo AGUIAR (1999, p. 131) “um exemplo de negociagdo a termo fora da
bolsa é a venda antecipada, bastante comum no mercado de soja e que representa
importante fonte de financiamento ndo oficial da producéo dessa mercadoria™.

Os contratos a termo possibilitam protecdo contra o aumento dos pre¢os, por parte
do comprador. e protecdo contra a redugdo destes, por parte dos vendedores. As duas
partes garantem por um lado a venda de sua producdo (vendedor) e por outro o
suprimento de matérias-primas (comprador). Outra vantagem para o vendedor na
utilizagdo desses contratos ¢ a possibilidade de antecipagdo de recursos financeiros
(AGUIAR. 1999).

Os contratos a termo acabam por aumentar o capital de giro das empresas rurais.
Pode-se citar como exemplo desses contratos a venda antecipada ou “soja verde” e o
sistema de troca-troca. onde o produtor troca insumos para lavouras por soja a ser

entregue no periodo da colheita (ALVES; STADUTO, 1999).
2.2.3 Mercado Spot

Segundo AZEVEDO (1997), o mercado Spot7 ¢ aquele em as transagdes se
resolvem em um instante unico de tempo. As transacdes sdo esporadicas € ndo existe
obriga¢do nenhuma de compras futuras. Isso faz com que exista um alto grau de incerteza
quanto ao comportamento dos pregos.

“O mercado spot isoladamente ndo se mostra um mecanismo adequado para

diversos tipos de transacdo. Particularmente quando a estabilidade do suprimento e dos

°*OLIVEIRA., F. A. Contratos futuros, caracteristicas juridicas, regulagdo dos mercados. In: TOFANETO,
A. (coord.). Fungdo econémica dos mercados futuros. Sdo Paulo: Bolsa de Mercadorias de S2o Paulo,
1989.

’ Ponto, em inglés.
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precos € necessdria ou a qualidade dos insumos é fundamental e de dificil observagdo™

(AZEVEDQO. 1997. p.56).

2.2.4 Cédula de Produto Rural (CPR)

De acordo com ALVES e STADUTO (1999, p. 143), “a CPR consiste na venda
antecipada pelo produtor rural (pessoa fisica ou juridica ou cooperativas de producdo) de
parte de sua producdo, recebendo & vista, para entrega futura, pelo produto
comercializado”. E um instrumento que assegura precos antecipados e adianta recursos
para custeio e comercializacdo da produgdo.

Segundo o Plano agricola e pecuario 2004/2005 (2004) a Cédula do Produto Rural
foi criada em 1994 e em janeiro de 2000 foi criada a CPR Financeira. Esta tem liquidagdo
financeira e ndo ha a possibilidade de liquida-la através da entrega fisica de mercadoria.

O aval dado pelas instituicdes financeiras a operacdo garante que o comprador
receberd os produtos agropecudrios na quantidade, qualidade, prazo e local acordados. O
Banco do Brasil foi a primeira instituicdo a implementar o titulo utilizando a
denomina¢do BB-CPR” (ALVES; STADUTO, 1999, p. 143).

Os contratos BB-CPR podem ser realizados em qualquer fase do empreendimento
— planejamento. desenvolvimento, pré-colheita e até mesmo do produto colhido — e sédo
negociados em bolsa de mercadorias ou no mercado de balcdo. O titulo € registrado na
Central de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados (CETIP) e no
Cartodrio de Registro de Imdveis do domicilio do emitente (ALVES; STADUTO, 1999).

GONZALES ¢ MARQUES (1998)* in SOUSA, MARQUES ¢ CAFFAGNI (1998.
p.- 15) sugerem “as possiveis razdes que possam ter levado a aceitagdo do produto pelo
grupamento soja: maiores restricdes de acesso ao crédito rural, experiéncia anterior na
realizacdo de contratos de soja verde e melhor nivel tecnoldgico de informagdo ostentado

pelos produtores dessa leguminosa™.

i GONZALES,B.C.R.; MARQUES, P. V. The “Cédula de Produto Rural — Cpr”: A Brazilian Foward
Cash Contract. In: IAMA World Food and Agribusiness Congress. VII. Punta Del Leste, Uruguay. 1998.



PIMENTEL (2000) propde que a CPR possibilitou a formalizagdo de
compromissos que eram realizados através de operagdes de “soja verde” ou de trocas de
insumos por soja. Essas operagdes possibilitavam que o produtor de ma fé vendesse sua
safra mais de uma vez antecipadamente. Através da CPR o sistema passou a ter maior
confiabilidade, principalmente pela exigéncia do aval bancario e registro do titulo.

BARROS ¢ GUIMARAES (1998)° in ALVES e STADUTO (1999, p. 139)
“consideram que a reduzida utilizacdo € devida a questdes relativas ao custo do aval, as

elevadas taxas de juros e 4 falta de padronizagdo dos produtos agropecuarios”.

2.2.5 Contrato Garantia Plus

O Garantia Plus é um mecanismo de comercializagcdo de soja elaborado pelo setor
de Gerenciamento de Riscos da empresa Cargill que se constitui de uma alternativa de
redugdo de riscos na venda da soja. Este mecanismo esta disponibilizado aos clientes
Cargill em cento e vinte localidades espalhadas pelas regides produtoras do Brasil.
Encaixa-se como uma estratégia de diversificagdo das alternativas que o produtor dispde
para a comercializa¢do de sua safra, mesmo que ele ainda ndo tenha o produto disponivel
(CARGILL, 2004b).

E um mecanismo que fixa o preco da soja através de um contrato fechado entre o
produtor e a Cargill. Através do Garantia Plus o produtor preestabelece no momento que
achar mais conveniente um pre¢o de venda (piso), com base nas cota¢des da Chicago
Board of Trade (CBOT). O segundo passo ¢ estabelecer um periodo de calculo da média
das cotagdes com referéncia na CBOT. Caso a média dos fechamentos no fim do periodo
estabelecido pelo produtor for maior que o piso pré-definido, o produtor recebera essa
diferenca entre piso e média. Se a situagdo for inversa, o produtor recebe apenas o valor

do piso (CARGILL, 2004b).

BARROS, G.S.A.C. ; GUIMARAES, V D. A. Politicas de Pregos Agricolas: avaliagio e sugestdes.
Pregos Agricolas. Piracicaba, maio. 1998.



O valor a ser pago ao produtor terd um desconto de aproximadamente 3,5%, de
acordo com César Infante (informacdo verbal), gerente para América Latina da Divisdo
de Solu¢des aos Produtores da Cargill. Esse desconto é chamado de Investimento GP. Ele
¢ calculado sobre o preco piso na realizagdo do contrato e deduzido do prego de ajuste
final pago ao produtor (CARGILL, 2004c).

Existem duas formas de contrato Garantia Plus: para soja disponivel e para entrega
futura do produto. No Garantia Plus para soja disponivel o produtor entrega a soja a
Cargill na realizagdo do contrato. recebendo como piso 0 pre¢o pago para soja disponivel
no dia, menos o Investimento Garantia Plus, correspondente a 3,5% do prego. Ele
estabelece entdo um periodo para cdlculo da média e caso a média calculada for maior
que o piso pago, o produtor recebe a diferenga ao final do periodo de calculo da média
(CARGILL, 20044d).

O Garantia Plus para soja disponivel ¢ recomendado para os produtores que
acreditam que a média dos pregos futuros pos-safra serdo mais elevados. mas precisam do
dinheiro antecipadamente (para compra de insumos a vista, por exemplo) ou ndo possuem
armazeéns proprios para especularem (CARGILL, 2004a). Neste caso, o valor referéncia
para calculo da média € do contrato CBOT mais préximo do ultimo dia do célculo,
segundo César Infante (informacdo verbal).

No contrato para entrega futura o produtor estabelece um piso que considera
aceitavel e entrega a soja em uma data futura que constard no contrato — antes de, depois
de ou na expiracdo do periodo do calculo da média. Assim como o produtor tem liberdade
para escolher o dia para o cdlculo do piso. ele também escolhe o periodo que deseja
calcular a média. Neste caso o piso é calculado com base no fechamento da CBOT do
contrato mais proximo da data de entrega do produto. Desse valor desconta-se 3,5% do
Investimento GP, soma-se o prémio de exporta¢do e descontam-se os custos com frete,
despesas portudrias e armazenagem. Chega-se ao valor do Piso Real. O valor do piso
neste contrato Garantia Plus € calculado com base no contrato CBOT base para entrega
fisica do produto. Por exemplo, para entrega na safra (30/03/2005), utiliza-se o contrato

SK5 (maio). Ao final do calculo da média, compara-se o valor da média com a cotagfio na



CBOT no dia do céalculo do Piso Real. Se a diferenca entre média e cotagdo for positiva,
soma-se esse valor ao Piso Real. Esse serd o valor recebido pelo produtor como
pagamento (César Infante, informacdo verbal).

O Garantia Plus para entrega futura de soja ¢ destinado aos produtores que
acreditam haver uma incerteza muito alta em relacdo as cotagdes da CBOT e a fim de
eliminar parte do risco, estabelecem um piso que possibilite cobrir os custos de produgio,
sem deixar de lado a possibilidade de faturar com o aumento das cota¢des (CARGILL,
20044d).

Estes contratos podem ser utilizados como um complemento para qualquer plano
de comercializagdo. possibilitando a venda em um mercado em baixa com um prego piso
aceitavel e proporcionando a participa¢do nas possiveis altas, através da média dos
precos. E a garantia de um preco piso que o produtor considera aceitavel (CARGILL,
20044d).

O Garantia Plus ndo possui exigéncia para chamadas de margem ou custos com
agéncia corretora. Outra vantagem € que o estabelecimento do periodo de célculo da
média € livre. podendo o produtor estabelecé-lo durante um periodo historico de

vantagens (CARGILL, 2004c).



3 MATERIAIS E METODOS

O levantamento de informagdes a respeito de diferentes mecanismos de
comercializagdo foi feito utilizando livros e artigos publicados através da Internet para
relacionar e descrever alguns dos principais mecanismos disponiveis ao produtor
relacionados a venda de soja.

A coleta de dados sobre o mecanismo de comercializacdo Garantia Plus foi
realizada através de material fornecido pela empresa Cargill, material de divulgagdo do
mecanismo e correspondéncias eletronicas recebidas do senhor César Infante, funcionario
do setor de Gerenciamento de Riscos da Cargill. Através das correspondéncias eletronicas
foi possivel receber material pertinente ao mecanismo Garantia Plus, bem como sanar
diavidas em relagdo ao mesmo.

Para atingir o objetivo de comparar o retorno financeiro de um contrato Garantia
Plus com a venda no mercado a vista, € utilizado o fator preco recebido pelo produtor por
saca de sessenta quilogramas. Esta comparagdo € realizada compreendendo um periodo de
cinco anos. A obten¢do dos dados necessarios para a construgcdo da série historica dos
pregos a vista foi realizada na Cargill. Esses precos do mercado a vista sdo para soja posta
no Porto de Paranagua, Parand, pagos pela Cargill nos anos 2000 a 2004 nos dias
indicados no corpo do trabalho.

As séries histdricas utilizadas para a simula¢do do mecanismo Garantia Plus foram
obtidas com a professora do curso de Pds-Graduagdo em Agronegdcios da Universidade
Federal do Parand, Prof* Doutora Vania Di Addario Guimardes. S3o séries
correspondentes aos anos 2000 a 2004 do fechamento do contrato de soja da Bolsa de
Chicago (CBOT) para maio no periodo estipulado para calculo da média.

S&o comparados os valores recebidos pelos produtores em trés situa¢des diferentes:
venda a vista; contrato Garantia Plus para soja disponivel; e contrato Garantia Plus para

entrega futura.



O periodo para a andlise compreende os anos 2000 a 2004. No caso do mercado a
vista estabeleceu-se comparar o prego a vista na safra, posto em Paranagua.
especificamente no dia 30 de margo de cada ano. Para a simulagdo do Garantia Plus para
soja disponivel, a fixacdo do piso também sera feita nesses mesmos dias e o periodo de
calculo da média sera de 30 dias, a partir do dia seguinte ao da fixagdo do piso. Nos anos
em que o dia 30 de marco ndo ¢ um dia util, foram utilizados os valores do preco a vista e
da cotagdo na CBOT do dia ttil subseqiiente. A simulagdo do Garantia Plus para entrega
futura utilizou as cotag¢des da CBOT do dia 30 de novembro de 1999 a 2003 para fins de
calculo do piso. No ano 2002 o piso foi calculado baseado na cotacdo de 02/12 e no ano
2003, na cotagdo de 01/12. O periodo para calculo da média foi o mesmo utilizado na
simulac¢do do contrato Garantia Plus para soja disponivel.

Os resultados das simulagdes realizadas com cada mecanismos de comercializacéo
sdo os valores recebidos pelos produtores ao fim das transagdes. Esses valores serdo
comparados em termos brutos a fim de verificar qual trouxe maior resultado financeiro ao
produtor. Os valores ndo sdo deflacionados porque sdo recebidos pelos produtores em um
intervalo de tempo menor que dois meses, tornando a diferenga praticamente
insignificante.

Os precos pagos aos produtores em cada caso sdo: o preco a vista no Mercado a
vista; o valor da média calculada ou do piso estabelecido, qual dos dois for maior, para os

Contratos Garantia Plus.



4 MERCADO A VISTA VERSUS GARANTIA PLUS

Estabelecidos os pardmetros de comparagdo ¢ possivel verificar qual mecanismo

proporciona o maior retorno financeiro para o produtor.
4.1 MERCADO A VISTA

Os precos do mercado a vista foram disponibilizados pela Cargill. A Tabela 3
apresenta os precos ao produtor do mercado a vista para soja posto no Porto de

Paranagud, Parand, nas datas indicadas.

TABELA 3. PRECOS NO MERCADO A VISTA, EM REAIS, DA SACA DE SOJA (60
KGS.). POSTO NO PORTO DE PARANAGUA.

Data Preco saca 60 kg. soja
31/03/2000 R$ 19.65
30/03/2001 R$ 19,80
01/04/2002 RS 24,20
31/03/2003 R$ 40,10
30/03/2004 RS 48.80

FONTE: GARGILL

4.2 CONTRATO GARANTIA PLUS PARA SOJA DISPONIVEL

No contrato Garantia Plus para soja disponivel calcula-se o piso recebido pelo
produtor descontando 3,5% do valor do prego da soja no mercado a vista. Essa simulagéo
considerou 30 de marg¢o como data para o calculo do piso. Nos anos 2000 e 2003, a data
utilizada foi 31 de margo e em 2002, em 01 de abril.

A Tabela 4 apresenta os valores dos pisos em reais por saca de 60 kgs.:



TABELA 4. CALCULO DO PISO NO CONTRATO GARANTIA PLUS PARA SOJA
DISPONIVEL. EM R$/SC.

Data Preco/saca Investimento GP Piso
31/03/00 19.65 0,69 18,96
30/03/01 19,80 0,69 19,11
01/04/02 24.20 0,85 23,35
31/03/03 40,10 1,40 38,70
30/03/04 48.80 1,71 47,09

ApOs o estabelecimento do piso comeca o calculo da média. As médias sdo
calculadas baseadas na cotagdo em Chicago para o contrato de maio, somando os valores
dos trinta fechamentos subseqiientes ao dia de fechamento do piso e dividindo esta soma
por 30. Caso o valor da média for maior que o Piso estabelecido pelo produtor, este
recebera a diferenga entre os dois valores ao final do cdlculo da média.

A conversdo da média para reais ¢ feita através da cotacdo do dolar comercial do
ultimo dia de célculo da média. Portanto, se o valor da média for maior que o valor do
piso, o produtor recebe em reais essa diferenca. As cotagdes do dolar comerciais estdo
disponiveis em ESTADAO (2004).

A série histdrica das cotagdes para o contrato de maio de soja da Chicago Board of
Trade para a simulacdo de contratos Garantia Plus foram disponibilizados por
GUIMARAES, através de mensagem pessoal.

A Tabela 5 apresenta os valores das médias em ddlares por saca de soja e em reais

por saca.



TABELA 5. MEDIA DAS COTACOES DA CBOT POR SACA DE SOJA

Média de 30 dias Cotaciao dolar Média 30 dias
(US$)/sc.) (R%/sc.)
2000 12,38 1.82 22,53
2001 9,63 2,28 21,96
2002 10,27 248 25,46
2003 13,51 2,93 39,58
2004 22,08 3,09 68,21

Comparando os valores dos pisos com os das médias, pode-se verificar qual o valor
recebido pelo produtor ao final do cdlculo da média. Esses valores estdo presentes na

Tabela 6.

TABELA 6. VALORES RECEBIDOS PELO PRODUTOR NO CONTRATO
GARANTIA PLUS PARA SOJA DISPONIVEL.

Média 30 dias Piso Diferenca Valor recebido
(R%/sc.) (R%/sc.) entre médiae  pelo produtor
piso (R$%/sc.)

2000 22.53 18,96 3,56 22,53
2001 21,96 19,11 2,85 21,96
2002 25.46 23.35 2,11 25.46
2003 39,58 38.70 0,88 39,58
2004 68.21 47,09 21,12 68,21

Em todos os anos analisados a média apresentou-se maior que o valor do piso.
Desta forma, o produtor que realizou o Garantia Plus recebeu o piso quando entregou a

soja e apos o calculo da média, recebeu a diferenga existente entre piso e média.
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4.3 CONTRATO GARANTIA PLUS PARA ENTREGA FUTURA

No contrato Garantia Plus para entrega futura o célculo do piso € resultado da
cotagdo em Chicago, menos o Investimento GP (3,5%), mais o prémio de exportagdo
(positivo ou negativo), menos as despesas portudrias, taxas e corretagens. O resultado
disso ¢ chamado de Piso Real.

Nesta simulagdo o piso foi fixado em 30 de novembro nos anos 1999 a 2001, 02 de
dezembro em 2002 e 01 de dezembro em 2003. A média foi calculada com base nas
cotagdes da CBOT por um periodo de trinta dias, compreendido pelo intervalo de tempo

apresentado na Tabela 7.

TABELA 7. PERIODO DE CALCULO DAS MEDIAS NA SIMULACAO GARANTIA
PLUS PARA ENTREGA FUTURA.

Ano Periodo

2000 03/ abril a 17/maio
2001 02/abril a 14/maio
2002 02/abril a 13/maio
2003 01/abril a 15/maio
2004 31/margo a 14/maio

A série histdrica das cotagdes para o contrato de maio de soja da Chicago Board of
Trade utilizadas para a simulacdo de contratos Garantia Plus foram disponibilizados pela
GUIMARAES, através de mensagem pessoal, assim como os valores dos prémios de
exportagdo no Porto de Paranagud, Parana. As cotagdes do dolar comerciais utilizadas
para conversdo estdo disponiveis em ESTADAO (2004). Os prémios de exportacdo para

as datas de fixac¢do do piso sdo os que seguem na Tabela 8:



TABELA 8. PREMIOS DE EXPORTACAO (VENDEDOR) DE SOJA NO PORTO DE
PARANAGUA.

Prémio de Prémio de Prémio de
) Cambio i
Data exportacido exportacio (RS/USS) exportacio
(USS$/bu) (US$/sc. 60 kg) (RS$/ sc. 60 kg.)
30/11/99 -0,05 -0.11 1.92 -0,21
30/11/00 -0,11 -0.24 1.95 -0,47
30/11/01 -0,06 -0,13 2,52 -0,33
02/12/02 -0,12 -0,26 3,61 -0,96
01/12/03 -0.11 -0.24 2,93 -0,71

FONTE: PROF. DRA. VANIA DI ADDARIO GUIMARAES (INFORMACAO VERBAL)

A reunido de todos os dados necessarios permite o calculo do Piso Real
apresentado na Tabela 9. E somado & cotacdo da CBOT o valor do prémio de exportagio
em Paranaguéd (positivo ou negativo), chegando-se ao preco Free on Board (FOB)
Paranagud. Deste valor desconta-se Investimento GP, correspondente a 3,5% da cotacdo
da CBOT. Ainda sdo descontadas as despesas portudrias, taxas e corretagens, resultando
no valor do que serd chamado de Piso Real.

Os valores utilizados como despesas portudrias foram estimados de acordo com
exemplo apresentado em MORAES e GUIMARAES (2002). Na auséncia de informagdes
necessdrias para o cdlculo das despesas portudrias, utilizaram-se os dados presentes no
trabalho citado, aplicando-se o mesmo valor de US$ 0.40 por saca em todos os anos da

simulacfo.



TABELA 9. CALCULO DO PISO REAL NO CONTRATO GARANTIA PLUS PARA
ENTREGA FUTURA.

CBOT MmO g T Depem U Cimio 1

(gosi/g s)c. (3.5%) (USS/s¢.) (US$) (US$) (US$) (RS/USS) (RS)
30/11/99 10,79 0,38 -0,11 10,68 0,40 9,90 1,92 19,01
30/11/00 11,44 0,40 -0,24 11,20 0.40 10,40 1,95 20,28
30/11/01 9,96 0,35 -0,13 9,83 0,40 9,08 2,52 22,88
02/12/02 12,46 0,44 -0,26 12,20 0.40 11,36 3,61 41,01
01/12/03 16,42 0,57 -0,24 16,18 0.40 15,20 2,93 44,54

Os valores das médias calculadas nos periodos indicados sdo as apresentadas na
Tabela 10. Os dados sdo os mesmos utilizados anteriormente na simulagdo do Garantia

Plus para soja disponivel.

TABELA 10. MEDIAS DAS COTACOES NA CBOT (30 DIAS)

Média 30 dias Cambio Média 30 dias
(USS/sc.) (RS$/USS) (R$%/s¢c.)
2000 12,38 1.82 22,53
2001 9,63 2.28 21,96
2002 10,27 2.48 25,46
2003 13,51 2,93 39,58
2004 22,08 3.09 68,21

O célculo da média permite a comparacdo da mesma com o valor da cotagdo na
CBOT no dia da fixagdo do piso. Caso a média for maior que o valor na CBOT. o
produtor recebe no dia da entrega da soja o valor do Piso Real e posteriormente, a
diferenca encontrada. A Tabela 11 apresenta a compara¢do entre os valores da CBOT e

das médias.



TABELA 11. DIFERENCA ENTRE MEDIA E COTACOES DA CBOT NO
CONTRATO GARANTIA PLUS PARA ENTREGA FUTURA.

Cotacio CBOT Média 30 dias Diferenca Cambio Diferenca
(USS/sc.) (US$/sc.) (USS8/sc.) (R$/USS) (R$/sc.)
A B (B-A)
2000 10,79 12.38 1,59 1,82 2.89
2001 11.44 9.63 -1.81 2,28 -4,13
2002 9,96 10,27 0,31 2,48 0,76
2003 12,46 13,51 1,05 2.93 3,07
2004 16,42 22,08 5,66 3,09 17.48

O célculo apresentado na Tabela 11 permite auferir o valor total recebido pelo
produtor ao fim do contrato Garantia Plus para entrega futura. Este valor sera igual ao
Piso Real caso a média for menor que a cotagdo na CBOT no dia da fixa¢do do piso (por
exemplo, no ano 2001). Quando a média é maior que a cotagdo na CBOT, o produtor
recebe essa diferenca. No caso dessa simulagdo o produtor recebe o valor do Piso Real
quando entregar a soja, na safra, e espera até o fim do periodo de célculo da média para
receber a diferenca entre CBOT e média. A Tabela 12 apresenta os valores efetivamente

recebidos pelos produtores através do contrato simulado.

TABELA 12. VALORES RECEBIDOS PELOS PRODUTORES NOS CONTRATOS
GARANTIA PLUS PARA ENTREGA FUTURA DE SOJA.

Piso Real Média - CBOT Valor recebido
(RS) (RS$/sc.) pelo produtor
(R$/sc.)
2000 19,01 2,89 21,90
2001 20,28 -4,13 20,28
2002 22,88 0,76 23,64
2003 41,01 3,07 44,08

2004 44,54 17,48 62,02




Apenas em 2001 o valor do Piso recebido pelo produtor superou o valor da média.
Em todos os outros anos da simulacdo a média apresentou valores superiores ao piso pré-

estabelecido, proporcionando lucros extras aos produtores.

4.4 COMPARACAO DE RESULTADOS

Os trés diferentes mecanismos de comercializagdo de soja apresentam resultados
financeiros diferentes para o produtor. A Tabela 13 apresenta os valores recebidos pelos
produtores por saca de soja, em reais, em cada uma das situacdes apresentadas

anteriormente.

TABELA 13. VALORES RECEBIDOS POR SACA DE SOJA. EM REAIS, EM
DIFERENTES MECANISMOS DE COMERCIALIZACAO DE SOJA.

Valor recebido Valor recebido
Preco mercadoa  pelo Garantia Plus pelo Garantia Plus
vista para soja para entrega
disponivel futura
2000 19,65 22,53 21,90
2001 19.80 21,96 20,28
2002 24,20 25.46 23,64
2003 40,10 39.58 44,08
2004 48.80 68.21 62,02

Apenas em 2002 o prego a vista proporcionou o segundo melhor retorno do que as
outras opg¢des utilizadas na comparagdo, € nos outros anos apresentou os valores mais
baixos. O Garantia Plus para soja disponivel foi o mecanismo que proporcionou maior
retorno em um maior numero de anos: 2000; 2001; 2002; e 2004. J4 o Garantia Plus para

entrega futura foi a melhor opgdo em 2003.



5 CONCLUSAO

Este trabalho relacionou alguns mecanismos de comercializagdo de soja,
descrevendo suas caracteristicas. Os mecanismos explanados foram: Mercado Futuro,
Contrato a Termo, Mercado Spot, Cédula do produto Rural e Garantia Plus. O mecanismo
Garantia Plus foi explanado nas suas duas formas: para soja disponivel e para entrega
futura do produto. Por ser um mecanismo diferente idealizado pela empresa Cargill,
conclui-se ser interessante comparar os resultados financeiros proporcionados por ele com
os resultados da venda a vista da soja. Compararam-s¢ os pregos recebidos pelos
produtores no mercado a vista, no contrato Garantia Plus para soja disponivel e no
contrato Garantia Plus para entrega futura, apos a simulacdo dos contratos de acordo com
parametros estabelecidos pela autora, nos anos 2000 a 2004.

Através das simulac¢des realizadas nesse estudo € possivel concluir que o contrato
Garantia Plus para soja disponivel apresenta-se como o mais vantajoso, dentro das
condi¢des estabelecidas, em quatro dos cinco anos analisados. Apenas na simulacdo de
2003, o contrato Garantia Plus para entrega futura proporcionou um valor recebido por
saca maior. A venda a vista apresentou os piores pre¢os na maioria dos anos, com
excecdo de 2002, onde se apresentou mais vantajosa que o Garantia Plus para entrega
futura. E possivel afirmar, portanto, que o Garantia Plus é um mecanismo de
comercializagdo eficiente para o produtor, uma vez que tende a maximizar suas receitas.

A fim de ampliar a representatividade dessa analise sugere-se que sejam feitas
outras simulagdes, com periodos de calculo de média maiores, com diferentes datas,
enfim, com pardmetros diversos. Houve no trabalho dois fatores limitadores para que isso
fosse feito: o tempo disponivel e a dificuldade para a obten¢do de dados. Outra sugestdo
seria um estudo mais amplo que compare os resultados financeiros obtidos através de

todos os mecanismos de comercializacdo apresentados.
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