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RESUMO

A cadeia produtiva da Soja é a responsavel pela maioria das exportactes
brasileiras, gerando a cada ano safra quebra de recordes de producéo, sendo o
estado do Parand o segundo maior produtor do grdo no Brasil. Os produtores
de soja s&o muito dependentes do cambio, pois 0s insumos adquiridos para
implantacdo e manutencdo das lavouras, bem como a comercializacdo da
producdo sdo indexadas a moeda americana. A bolsa de Chicago (CBOT) nos
Estados Unidos € a referéncia mundial para a precificacdo da soja em todo o
mundo, sendo os demais componentes do preco da oleaginosa o frete, o
prémio e taxa cambial inerente a cada regido do globo. Através das avaliacdes
da evolucdo da taxa cambial nas safras 14/15 e 15/16 e 0s precos pagos aos
produtores no estado do Parana analisou- se a viabilidade de estocagem,
hedge de venda em bolsa de valores e sazonalidade. Com a valorizagdo do
dolar no periodo estudado, verificou-se que a exportacdo foi muito mais
atraente do que vender no mercado interno. Com relacdo a estocagem
observou-se que armazenar até os meses de Setembro/Outubro é vantajoso. O
hedge de venda mostrou-se muito eficiente contra as oscilagdes das cotagdes
na bolsa de Chicago. Na analise de sazonalidade dos ultimos 10 anos foi

constatada a melhor remuneracao na época de entressafra.

Palavras-Chave: Soja, Comercializacdo, Oscilagdo Cambial, Sazonalidade de
Precos.



ABSTRACT

The soy production chain is by large responsible for the largest crop export in
Brazil, yielding record breaking outputs year after year, the State of Parana
being the second largest grain producers in Brazil. The soy producers are
extremely reliant on currency market fluctuations, as a large amount of supplies
for their crop plantations are indexed to US Dollar, and so are their crops
market prices. The Chicago Stock exchange in the United States of America is
the world’s leading market price reference for the soy crop, whereas the other
incurred costs for the soy crops export, such as freight, customs and exchange
fees, derive from market forces on each corner of the globe. Through the
evaluations of the evolution of the exchange rate in the 14/15 and 15/16 crops
and the prices paid to producers in the state of Parana, the viability of storage,
sale hedge and seasonality were analyzed. With the appreciation of the dollar in
the period studied, it was found that the export was much more attractive than
selling in the domestic market. With regard to storage it was observed that
storing until the months of September / October is advantageous. The selling
hedge proved to be very efficient against the oscillations of the Chicago Stock
Exchange. In the seasonal analysis of the last 10 years, the best remuneration

was observed in the off-season.

Keywords: Soybean, Trading, Currency Fluctuation, Price Seasonality.
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1. INTRODUCAO

A cultura da soja (Glycine max) pertencente a familia Fabaceae é uma
das plantas cultivadas com grande importancia para o Brasil, sendo produzida
em diversas regides do pais. A exploracdo da oleaginosa iniciou-se na Regido
Sul e com o passar do tempo e dos avangos técnico-cientificos, que geraram
cultivares especificas para determinados tipos de solo e clima, o cultivo da
espécie em areas novas foi alavancado, principalmente nas areas de Cerrado.
O aumento da procura pela soja em todo o mundo deve-se a diversos fatores,
nao so6 pelas formas de consumo, que se estendem desde a alimentacdo
humana e animal até a indastria farmacéutica e siderirgica, como também
devido a condicOes de cultivo e a remuneracéo do produtor a patamares mais
elevados em relacdo a outras oleaginosas, que geram vantagens competitivas
de precos aos consumidores e expandem o mercado mundial.

A producdo de soja no mundo na safra 2015/2016 foi de 312,362
milhdes de toneladas em uma é&rea cultivada de 119,732 milhdes de hectares,
tendo os EUA como o maior produtor e o Brasil logo em seguida, responsavel
por um pouco mais de 30% de toda producédo global. O Parana é o segundo
maior produtor do grdo no Brasil, ficando atras apenas do estado do Mato
Grosso. Segundo dados divulgados pela CONAB, a produgcdo na safra
2015/2016 no Parand foi de 17,102 milhdes de toneladas com uma &rea
plantada de 5,445 milhdes de hectares, resultando em uma produtividade de
3.141 kg/ha.

Na comercializacdo da cultura da soja ha varias op¢cbes de venda da
producdo, fazendo com que o sojicultor escolha a mais favoravel ao seu
negocio. Os produtores estdo cada vez mais aderindo ao mercado futuro,
fechando contratos com porcentagens de até 40% de sua producdo esperada,
antes mesmo de iniciar o plantio. Ha também, aqueles que preferem armazenar
e esperar um preco favoravel para vender seu estoque, e até mesmo alguns
que vendem e optam por receber antes de entregar a sua producdo, a

chamada soja verde.



2. OBJETIVOS DA PESQUISA

2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar as estratégias a serem adotadas pelos sojicultores para a

comercializacdo da producéo da soja em face da economia atual.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Efetuar comparagédo entre os precos pagos aos produtores no estado
do Parana e a Cotacéo da soja na bolsa de Chicago nas safras 14/15 e
15/16;

b) Constatar se o0s custos de armazenagem compensam estocar a
producdo até um momento oportuno de venda;

c) Simular um hedge de venda na safra 15/16;

d) Realizar um estudo da sazonalidade dos precos nos ultimos 10 anos.



3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A cultura da soja, originaria da China, chegou ao Brasil em 1882
proveniente dos Estados Unidos da América. Os primeiros estudos no pais
acerca da espécie foram conduzidos pelo professor Gustavo Dutra da Escola
de Agronomia da Bahia. Naquela época a soja era conduzida como forrageira,
aproveitando também os seus graos para o consumo animal. Ja em 1900, o
Instituto Agronémico de Campinas (IAC) comecou a distribuicdo de sementes
para alguns produtores paulistas, porém a cultura comecou a ganhar cunho
comercial somente em 1941, onde pela primeira vez apareceu no anuario
agricola no Estado do Rio Grande do Sul, com uma area cultivada de 640
hectares, producdo de 450 toneladas e uma produtividade de 700 kg/ha
(EMBRAPA, 2004).

A primeira industria processadora de soja foi instalada no municipio de
Santa Rosa — RS também em 1941, e j& em 1949 o Brasil comegou a figurar
nas estatisticas de producdo de soja internacionais. A partir da década de
1960, com o forte subsidio do governo a producédo de trigo, foi que a soja
comecou a dominar os campos da Regido Sul do pais, pois se ajustou aos
principios da rotacdo de cultura, onde uma leguminosa (soja) deve suceder
uma graminea (trigo). Ja a partir de 1980, apds a cultura estar amplamente
presente nos Estados do Sul, houve um avanco para as regides tropicais,
ocupando o Cerrado Brasileiro. Atualmente a Regido Centro-Oeste € a lider na
producdo de soja, e a Regido Sul que era conhecida como o celeiro do pais,
passou a vice-lideranca (EMBRAPA, 2004).

A cultura da soja por ser explorada em diversos paises do mundo e
possuir caracteristicas econémicas e nutricionais que a colocam em posi¢ao de
destaque no mercado internacional passou a ser considerada uma commodity
agropecuaria a partir de 1936, e sendo assim passou a ter seus precos
regulados pela Bolsa de Chicago (CBOT). Os pregos do complexo
agroindustrial da soja no Brasil sdo baseados nas cotacfes de Chicago, as
quais se acrescenta o prémio (positivo ou negativo), chegando ao preco
praticado nos portos brasileiros. Deste preco no porto, sdo descontados 0s

custos portuarios (fobbings), fretes, custos de armazenamento e impostos,
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realizando a conversdo cambial para enfim ser apresentado o preco pago ao

produtor rural em cada regido do pais (BARROS et al, 1997).

O complexo agroindustrial da soja brasileira € um mercado de relevancia
ao pais, sendo fortemente direcionado pelo mercado internacional. A principal
referéncia mundial para o preco da soja, tanto para paises exportadores, como
para paises importadores, negociando em contratos futuros e de opc¢bes de
soja em grao e farelo de soja, € a Bolsa denominada Chicago Board of Trade
(CBOT), na visédo de (MARTITS, 1998).

O Brasil € um grande produtor e exportador de soja, e este ultimo
confere ao produto uma forte dependéncia da sinalizacdo de precos no
mercado internacional, principalmente das cotacGes formadas na Bolsa de
Chicago (CBOT). Todavia, é necessario mencionar que inumeros outros fatores
exercem influéncia no processo de formacdo do preco da soja em nosso pais,
tais como: taxa de cambio, o preco futuro da soja na Bolsa de Mercados e
Futuros de S&o Paulo (BM&F) e as necessidades das industrias esmagadoras
e tradings (MARGARIDO & SOUSA, 1998).

O prémio de exportacao da soja brasileira € uma variavel que deve ser
adicionada a cotacao de Chicago para que se chegue ao preco recebido pelo
exportador. E negociado entre importadores e exportadores de soja e € um
instrumento que ajusta as cotacbes de Chicago com o cenario do mercado
local. E uma variavel pouco conhecida, apesar reduzir ou aumentar a
rentabilidade do exportador e do produtor em um mercado cujas margens de
comercializagao sao baixas. (MORAES, 2002).

O prémio tende a ser positivo (4gio), quando a exportacao é realizada na
entressafra da cultura, onde h4 uma menor disponibilidade do produto no
mercado ou quando ha uma quebra drastica na producdo. JA em épocas onde
ha uma grande quantidade de soja a oferecer ao mercado, logo ap6s uma safra
bem sucedida, o prémio pago serd menor ou até mesmo negativo (desagio). O
carater sazonal na producéo de soja também afeta o prémio. No Brasil e na
Argentina, a soja é colhida de fevereiro a abril, periodo este onde ha uma
grande oferta de soja disponivel e consequentemente menores prémios. Porém

em Agosto e Setembro, a maior parte da producdo ja foi comercializada e a
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safra Norte- Americana ainda ndo foi colhida, deixando o mercado internacional
carente do produto, e com prémios mais elevados aos produtores rurais.
(MORAES, 2002).

3.1 A TAXA DE CAMBIO

A partir de 1999, o Brasil adotou o regime de cambio flutuante e das
intervencdes ndo programadas pelo Banco Central (cambio livre com flutuacao
suja), que se baseia na demanda e oferta da moeda estrangeira no pais. A taxa
de cambio é extremamente importante para a economia do pais, pois é a
variavel econdémica que permeia todas as negociacdes entre o mercado interno
e 0 mercado externo. Desta maneira, as exportacdes sao influenciadas pela

taxa de cambio (MARGARIDO, 2001).

A taxa de cambio exerce um papel fundamental, estimulando ou
retraindo as exportacdes da soja brasileira, conforme sua valorizagdo ou
desvalorizagc&do. Alguns contratos futuros sdo firmados entre o produtor e o
comprador em dolar, deixando em aberto o preco final do contrato, sendo
especificado em uma clausula no contrato o dia em que deve ser fixada a taxa
cambial para a conversao em reais, deixando um risco de maiores lucros ou
prejuizos, dependendo da flutuacdo do ddlar na data previamente estabelecida.
A taxa de cambio também exerce influéncia na area semeada de soja no pais,
com resultados apresentando uma elasticidade-preco da oferta que varia de
5,4 a 6,2, ou seja, a cada 10% de variacao na taxa de cadmbio a area semeada
varia de 5,4% a 6,2%, no mesmo sentido, sendo um importante componente na

determinacao da producdo nacional da cultura. (ROESSING et al, 2003).

Uma desvalorizagdo do cambio (aumento na quantidade de R$
necessarios para adquirir um US$ norte americano) faz com que os produtores
acelerem as vendas, pois irdo receber mais pelo produto, porém quando o
mercado estd aquecido com grande quantidade de ofertas, o prémio vai
justamente a contramao, gerando desagios muitas vezes. (ROESSING et al,
2003).

12



3.2 CUSTOS DE ARMAZENAMENTO

O custo de armazenagem consiste no montante despendido com a
finalidade de manter os espacos necessarios para a estocagem, 0s custos dos
funcionarios e dos equipamentos necessarios para armazenar e manter a
qualidade do produto. (GONCALVES, 2011).

Tratando-se da armazenagem da soja especificamente, e conhecendo o
volume fisico e financeiro que este complexo possui, € necessaria uma gestao
estratégica por parte de todos os integrantes desta cadeia, visando a
manutencdo das vantagens competitivas no mercado. O preco da soja durante
a safra sofre uma queda natural, pois ha uma grande oferta do produto no
mercado, e consequentemente um aumento nos custos de frete, pela intensa

procura por caminhdes nesta época (GONCALVES, 2011).

3.3 PRINCIPAIS TIPOS DE CONTRATOS

O produtor de soja possui uma gama de estratégias ou métodos para
comercializar sua producdo, pois 0 mercado atualmente opera com uma
diversidade enorme de contratos. (MENDES & PADILHA, 2006).

Em seguida serdo abordadas as alternativas de comercializacdo mais

comumente empregadas no Estado do Parana.

Mercado a Vista: A venda é realizada logo apGs a colheita, sendo o

pagamento feito no momento da negociacdo. Este tipo de venda normalmente
ndo é muito atrativo ao produtor, pois durante a safra os precos geralmente
estdo em baixa devido a grande oferta de produto. (MENDES & PADILHA,
2006).

Mercado a Termo: Consiste na venda antecipada para entrega futura,

com preco fixo ou a fixar. No caso do contrato com preco a fixar, o produtor
entrega a producéo para o comprador na época da colheita, tendo este o direito
de exportar ou processar a soja, porém o produtor tem o direito de escolher o
melhor momento para fixar o preco, podendo participar da especulacdo do

mercado. Ja no caso de preco fixo, ha também a opc¢do por um contrato de
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soja verde, onde o produtor recebe antes mesmo de entregar a producéo
(MENDES & PADILHA, 2006).

A CPR (Cédula de Produto Rural) é outra modalidade de venda
antecipada, que disponibiliza aos produtores o0s recursos financeiros
necessarios a conducéo da lavoura no momento da formalizacdo do contrato,
ficando os mesmos obrigados a entregar o produto vendido na quantidade,
qualidade e em local e data estipulados no titulo. A CPR conta com aval
bancéario do Banco do Brasil, portanto ha garantia da entrega do produto ou da
sua liquidacao financeira. Ha também a venda antecipada com escambo, onde
o produtor troca parte de sua safra por insumos agricolas, sendo que o valor do
insumo é transformado em numero de sacas de soja com base no valor
estimado da soja para a proxima safra. (MENDES & PADILHA, 2006).

Mercado Futuro: E o mercado no qual sdo firmados contratos de compra

e venda futuros, que em sintese é uma obrigacdo legal de entregar ou receber
determinada quantidade de soja, com um preco fixado e com padrdo de
qualidade pré-estabelecidos. Os contratos sdo ajustados em um pregdo e
estdo sujeitos a regra de uma bolsa de futuros, que no caso da soja € a CBOT.
O comprador e o vendedor acordam um preco para o contrato com liquidacéo
em data futura, e participam da administracdo de risco de precos através das
operacoes de hedge (MARQUES et al, 2006).

Mercado de Opcdes: Este tipo de comercializacdo proporciona aos

produtores de soja uma protecao contra a flutuacédo dos precos da commaodity.
Na aquisicdo da opc¢ao o sojicultor devera pagar um prémio, sendo este o Unico
custo inerente, ndo trazendo nenhuma outra despesa ao adquirente. O
mercado de opc¢des se difere dos demais, principalmente pelo fato do titular de
uma opcao ter o direito de compra (call) e venda (put) de determinado produto,
porém nédo é obrigado a exercé-la como acontece no Mercado a Termo e no
Mercado Futuro. Quando um produtor compra uma opcéo, ele esta obtendo o
direito, porém n&o a obrigacéo de realizar a venda de sua producgéo de soja até
determinada data futura, ao chegar a referida data se os precos estdo abaixo
do patamar que ele fixou na compra da opcéo, ele exerce o direito da opcéo, e

em um cenario de queda de precos, ele simplesmente vende no mercado a
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vista, ndo obtendo nenhum outro custo sendo o prémio pago ao lancador da
opc¢ao (HULL,1998).

3.4 ANALISE DE SAZONALIDADE

A andlise de sazonalidade € de fundamental importancia para a
comercializacdo da producao de soja devido ao fato da colheita da cultura ndo
ocorrer ao longo de todo o ano, e sim durante determinado periodo, ou seja, de
forma sazonal. Seguindo a lei de demanda e oferta, na época da safra devido a
grande quantidade disponivel do produto no mercado, os precos tendem a
serem mais baixos se comparados aos periodos de entressafra (GUIMARAES,
2003).

Portanto, a relevancia de encontrar os indices de sazonalidade dos
meses durante alguns anos é medir a oscilacdo dos precos durante a série
histérica de forma estatistica. Com base nestes dados é que podemos entdo
definir estratégias de comercializacdo da producao, verificando o periodo de
estocagem viavel e o melhor periodo para realizar a venda. (GUIMARAES,
2003).
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4. MATERIAL E METODOS

Para responder as questdes formuladas, serdo feitas avaliacbes da
evolucdo da taxa de cambio nos ultimos dois anos-safras e dos precos pagos
aos produtores no Estado do Parand, visando identificar o comportamento do
prémio, estudos da viabilidade de estocagem, travamento de preco de venda
em bolsa de mercado futuro (hedge de venda) e analise de sazonalidade da

Soja nos ultimos 10 anos.

Na analise do comportamento do prémio serdo comparados 0S precos
praticados na Bolsa de Chicago e os pre¢cos pagos ao Produtor no Parana
através de visualizacdes gréaficas. Sabe-se que a Cotacdo de Chicago leva-se
em conta o0 preco pago para entrega no porto (paridade exportacao) e o preco
pago ao produtor € para entrega no interior, portanto a diferenca entre ambos é

a soma do frete + prémio.

Na andlise da viabilidade de estocagem para venda na entressafra, sera
utilizado um método matematico para chegar ao custo de oportunidade que

viabilize a armazenagem. A férmula aplicada no estudo sera a seguinte:
Preco setembro = PreéGo marco X (1+i)"+ CC

Onde:

Preco setembro = Pre¢o da soja em Setembro de 2016 em R$/saca;

Pre¢o marco = preco da soja em Marco de 2016 em R$/saca;

I = taxa mensal de juros real;

n = nimero de periodos de capitalizacdo, em meses;

CC = custo de comercializacdo e armazenamento até o més desejado.

Na andlise de sazonalidade sera empregada uma série historica de
precos pagos aos produtores no Estado do Parand nos ultimos 10 anos,
determinando através do método da Média Movel Centralizada, os indices de

sazonalidade de cada més e seus respectivos indices de irregularidades.
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Para que se possa alcancar uma analise fidedigna é necessario realizar
o deflacionamento dos precos nominais da série de precos, ou seja, retirar a
inflacdo acumulada durante o periodo de estudo dos precos, para que 0S
resultados obtidos sejam expressos em preco real. O método de
deflacionamento utilizado sera via indice Geral de Precos da FGV (IGP-DI), o
qual consiste na utilizacado do IGP-DI como deflator, visando retirar dos precos
nominais os efeitos da inflacdo. Ha também que se mudar de base para o
altimo més da série, e proceder a correcao de valores, para que desta forma

obter a 0s precos em termos reais.

17



5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Ao se aplicar os procedimentos descritos no item Material e Métodos,
foram gerados o0s seguintes resultados que serdo objeto de apresentacdo e
discussao neste topico.

5.1 PRECO PARANA X COTACAO CHICAGO

Neste primeiro objetivo especifico, foi realizado uma comparagéo entre
0S precos pagos aos produtores no estado do Parana nas safras 2014/2015 e
2015/2016 e os precos praticados na Bolsa de Chicago (CBOT) com a
conversao realizada para reais com base na cotacdo média mensal do ddlar

comercial do periodo, fornecido pelo Banco Central (BACEN).

Na tabela a seguir séo apresentados 0s precos pagos aos produtores no
Estado do Parana durante as ultimas duas safras, obtidas no site do DERAL
(Departamento de Economia Rural) da SEAB (Secretaria da Agricultura e

Abastecimento) — PR.

TABELA 1 - PRECOS PAGOS AOS PRODUTORES NO ESTADO DO PARANA EM R$/SACA

ago/14 set/l4 out/l4 nov/l4 dez/14 jan/l5 fev/15 mar/l5 abr/15 mai/l5 jun/15
56,11 53,38 55,09 58,27 58,27 55,75 56,19 5887 5757 56,58 56,8
ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/l16 abr/16 mai/l6 jun/16

63,31 683 6998 67,39 66,1 70,82 6868 63,78 66,01 73,1 80,96
FONTE: DERAL — PR (2016).

14/15

Svd4vs

15/16

Na tabela 2 sdo exibidas as cotaces médias mensais da soja na bolsa
de Chicago nas safras 14/15 e 15/16 em U$S/Bushel, pois € nesta unidade que
é realizada a precificacédo da soja na CBOT.

TABELA 2 - COTAQAO DA SOJA NA BOLSA DE CHICAGO EM U$S/BUSHEL

ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/15 jun/15
14/15 1024,25 912,38 1043,12 1014,13 1022,88 961,6 1030 972,6 977,1 934,44 1048
ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/l16 jun/16
887,1 8916 8851 8816 8636 8824 861,1 912,6 1030 1078 1174

FONTE: INVESTING.COM (2016).

Svd4dvs

15/16




Na tabela abaixo s&do dispostas as meédias dos valores do ddlar

comercial obtidos diretamente no site do BACEN (Banco Central do Brasil).

TABELA 3 - COTACAO DOLAR COMERCIAL ENTRE AGOSTO DE 2014 A JUNHO DE 2016
14/15 ago/14 set/14 out/14 nov/14 dez/14 jan/15 fev/15 mar/l5 abr/15 mai/15 jun/15
2,26 232 244 2,54 263 263 281 3,13 3,04 3,06 3,11
|
15/16 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/l6 abr/16 mai/16 jun/16
3,51 3,9 3,88 3,77 3,87 4,05 397 3,7 3,56 354 342
FONTE: BANCO CENTRAL (2016).

Svd4vs

Ja na tabela 4 sédo apresentados os valores da cotacao da soja na Bolsa

de Chicago ja convertidos em reais com base nas médias do dolar comercial
dos respectivos meses.

TABELA 4 - COTACAO DA SOJA NA BOLSA DE CHICAGO EM R$/SACA

L4/15 ago/14 set/l4 out/14 nov/l4 dez/14 jan/15 fev/15 mar/15 abr/15 mai/l5 jun/15
50,93 46,57 55,99 56,67 59,18 55,64 63,70 66,97 6535 6290 71,72

15/16 ago/15 set/15 out/15 nov/15 dez/15 jan/16 fev/16 mar/l16 abr/16 mai/l6 jun/16

68,50 76,50 75,55 73,12 73,53 78,62 7521 7429 80,66 8395 88,35
FONTE: O AUTOR (2016).

Svd4vs

Ao analisar primeiramente a safra 14/15, percebe-se que entre 0s meses
de Agosto e Outubro de 2014, foi vantajoso para os produtores realizar a venda
no mercado interno, pois 0S precos estavam superiores aos praticados em
Chicago (preco para exportacdo). JA nos demais meses 0S precos para

exportacdo foram maiores, devido a subida repentina da cotagdo da moeda
americana a partir de Outubro de 2014.

Na Figura 1 é exposta a relacdo entre 0s precos nominais pagos aos
produtores no estado do Parana e a cotacao de Chicago ja convertida em reais
por saca na safra 14/15 através de exibigéo grafica.



FIGURA 1 - PRECOS NOMINAIS PAGOS AOS PRODUTORES X COTAGAO CHICAGO NA
SAFRA 14/15

Safra 14/15

zz s
, a_ /

60

57 == Cotac¢3o Chicago RS/saca
54 N /
51 4\
48 Y/
45 T T T T T T T T T T )
'a%o\\?‘ aQ”&\NV o‘\}\\/b‘ 004\\9‘ b@x\\?‘ '@’0\'@ Q’Q\\f) @é\é '50&\'& @fé’\\'{o \‘)(\\\(?

FONTE: O AUTOR (2016).

Ao verificar os mesmos indices na safra 15/16 na figura 2, percebe-se
que em nenhum periodo da andlise o preco nominal pago ao produtor no
estado do Parana foi superior ao da Cotacdo de Chicago, pois a cotacao do
dolar americano chegou a altas historicas, propulsionando desta maneira as

exportacdes nesta safra.

Segundo Oliveira (2002), a  desvalorizacdo cambial afeta as
exportacdes e importagcdes de forma inversa, alavancando a primeira e

retraindo a segunda.
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FIGURA 2 - PRECOS NOMINAIS PAGOS AOS PRODUTORES X COTAGAO CHICAGO NA
SAFRA 15/16FONTE: O AUTOR (2016).
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5.2 MERCADO SPOT X ESTOCAGEM PARA VENDA FUTURA

Ao observar 0s precos pagos aos produtores no estado do Parand no
periodo inicial de colheita da safra 2014/2015, ou seja, em Marco de 2015
(58,87 R$/saca), busca-se realizar o estudo da viabilidade de estocagem para
venda no més de Setembro (68,30 R$/saca), periodo no qual coincide com a
entressafra brasileira e um pouco antes do inicio da colheita da safra Norte

Americana.

Para identificar se € valido estocar a producdo de soja para
comercializar em Setembro, € necessario descobrir uma taxa de juros que
viabilize a venda no mercado spot, ou seja, se existe ho mercado financeiro
alguma aplicagdo que tenha uma rentabilidade maior do que a proporcionada
pela venda em Setembro. Para chegar ao resultado sera utilizada a formula ja

apresentada no item Material e Métodos, a seguir a exibicdo dos célculos:
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Prego Setembro = PI’GQO Mar(;o X (1+|)n + CC

Onde:

Preco setembro = 68,30 R$/saca;

Preco warco = 58,87 R$/saca;

i = taxa mensal de juros real;

n = nimero de periodos de capitalizacdo, em meses;

CC = custo de comercializagdo e armazenamento até o més desejado.

Para este célculo, serda usado um custo de armazenagem estimado em

R$ 0,10 saca/més. A seguir € exposta a resolucao da equacao:
68,30 = 58,87 X (1+i)° + (5 x 0,10)
i =2,38%

Considerando os parametros usados, verifica-se que somente uma taxa
de juros mensal superior a 2,38% em alguma aplicacao ira viabilizar a venda da
producdo em Marco, caso contrario vale a pena esperar para vender a soja em
Setembro. O mercado financeiro fornece investimentos que proporcionam
rentabilidade em torno de 1% ao més, em casos de grandes volumes
aplicados, sendo praticamente impossivel achar uma aplicacdo em renda fixa
com rentabilidade superior a de 2,38% a.m. Assim sendo, a orientacdo seria de
esperar para vender na entressafra, pois teria uma margem de lucros maior do

gue no momento da colheita.

5.3 PRECO FUTURO X VENDA A VISTA

Neste topico, foram obtidos os precos para realizacdo de uma operacao
de hedge de venda na BM&F/Bovespa no més de Outubro de 2015 com
contratos com vencimentos em Marco e Maio de 2016. No estudo foram feitas
as conversbes para real com base na média da cotagcdo mensal do dolar

comercial dos respectivos meses.
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Na tabela 5 sdo apresentados os valores em dolar e real dos contratos
firmados na bolsa de valores para vencimento em Marco e Maio
respectivamente com o travamento de preco realizado em Outubro de 2015. Os
valores em reais foram obtidos através da multiplicacdo dos valores em ddlar
pela respectiva média mensal da cotacdo do ddélar comercial, apresentado ja

anteriormente na tabela 3.

TABELA 5 - PRECOS CONTRATOS FUTUROS COM VENCIMENTOS EM MARCO E MAIO

2016
Soja Futuro H 16 - sojafuwrokls
uss RS uss RS
19,4 71,78 19,56 69,24

FONTE: O AUTOR (2016).

Para realizar a viabilidade do contrato futuro € necessario comparar 0s
precos praticados no ambiente da bolsa de futuros com os precos pagos aos
produtores no estado do Parand nos meses de vencimento dos contratos. Na
tabela 6 sdo expostos 0s precos pagos aos produtores no mercado a vista nos

meses em gue ocorre a analise.

TABELA 6 - PRECOS PAGOS AOS PRODUTORES NO ESTADO DO PARANA EM MARCO E
MAIO DE 2016

out/15  nov/15  dez/15  jan/16  fev/16 mar/lé abr/ic  [HEIEE
69,98 67,39 66,1 70,82 68,68 63,78 66,01 73,1
FONTE: O AUTOR (2016).

15/16

Ao comparar 0s precos pagos nos contratos futuros com os pregos a
vista pagos aos produtores no estado do Parana, verifica-se que com o
travamento do preco em Outubro de 2015 para contrato com vencimento em
Marco de 2016 os produtores obtiveram uma diferenca positiva de R$ 8,00 por
saca se comparado com o preco praticado no mercado a vista do mesmo més,
desenhando desta forma uma estratégia muito boa na comercializa¢do. Ja os
produtores que fecharam contratos com vencimento para Maio de 2016,
obtiveram um uma diferenga negativa de R$ 3,86 por saca se comparada ao
preco no mercado a vista no mesmo més, forcando os produtores a vender sua
producdo no mercado spot e liquidar financeiramente o contrato na
BM&F/Bovespa.
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5.4 ANALISE DA SAZONALIDADE DE PRECOS

Para realizar a analise da sazonalidade de precos da Soja é necessario
ter uma série historica de precos com dados de pelo menos cinco anos. Abaixo
temos os Precos Nominais obtidos do DERAL- PR.

TABELA 7 - PRECOS NOMINAIS DA SOJA NO ESTADO DO PARANA, PERIODO 2007/2016,
EM R$ POR SACA DE 60 KG

Més/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Janeiro 28,90 42,06 4569 37,16 4552 4244 5891 61,18 5575 7082
Fevereiro 29,50 44,37 44,96 3329 4568 4347 5563 62,03 56,19 68,68
Marco 28,62 43,28 42,77 31,15 4335 47,92 5333 6336 5887 63,78
Abril 27,21 40,97 4454 30,59 40,96 51,67 50,53 61,83 57,57 66,01
Maio 27,03 40,86 4598 3148 4038 5533 5242 6152 5658 731
Junho 27,30 4507 4507 31,87 40,10 5829 58,69 60,87 56,80 8096
Julho 27,64 4567 4269 3401 40,33 6563 5896 5640 61,16 7467
Agosto 30,20 40,26 42,81 36,88 41,15 7260 59,85 56,11 63,31 6817
Setembro 33,87 4125 42,16 37,96 44,02 7392 63,02 53,38 68,30
Outubro 35,13 40,47 41,28 39,81 42,26 67,27 64,10 5509 69,98
Novembro 37,91 40,65 40,85 4339 41,08 67,17 66,03 5827 67,39
Dezembro 40,11 39,46 39,81 43,87 40,14 67,25 66,73 5827 66,10

FONTE: DERAL - PR (2016).
Devido a inflacdo que ocorre sobre a moeda, é necessario corrigir 0s

valores nominais para valores reais, e para isto € necessario deflacionar os
precos nominais. Neste caso sera empregado o deflacionamento via indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna da FGV (IGP-DI). Abaixo pode-se

observar as variacdes do indice durante o periodo em estudo.

TABELA 8 - INDICE GERAL DE PRECOS - DISPONIBILIDADE INTERNA (IGP-DI) DA FGV

Més/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Janeiro 0,43 0,99 0,01 1,01 0,98 0,30 0,31 0,40 0,67 1,53
Fevereiro 0,23 0,38 -0,13 1,09 0,96 0,07 0,20 0,85 0,53 0,79
Marco 0,22 0,70 -0,84 0,63 0,61 0,56 0,31 1,48 1,21 0,43
Abril 0,14 1,12 0,04 0,72 0,50 1,02 -0,06 0,45 0,92 0,36
Maio 0,16 1,88 0,18 1,57 0,01 0,91 0,32 -0,45 0,40 1,13
Junho 0,26 1,89 -032 0,34 -0,13 0,69 0,76 -0,63 0,68 1,63
Julho 0,37 1,12 -0,64 0,22 -0,05 1,52 0,14 -0,55 0,58 -0,39
Agosto 1,39 -0,38 0,09 1,10 0,61 1,29 0,46 0,06 0,40 0,43
Setembro 1,17 0,36 0,25 1,10 0,75 0,88 1,36 0,02 1,42
Outubro 0,75 1,07 -0,04 1,03 0,40 -0,31 0,63 0,59 1,76
Novembro 1,05 0,07 0,07 1,58 0,43 0,25 0,28 1,14 1,19
Dezembro 1,47 -044 -0,11 0,38 -0,16 0,66 0,69 0,38 0,44

FONTE: FGV (2016).
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Abaixo, a tabela mostra o indice acumulado desde agosto de 1994, onde
ocorreu a mudanca de moeda para o Real, ou seja, contém os valores do IGP-
DI com base Agosto/94=100.

TABELA 9 - INDICE GERAL DE PREGOS - DISPONIBILIDADE INTERNA (IGP-DI) DA FGV,
COM BASE AGOSTO0/94=100

Més/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Janeiro 344,85 374,16 404,20 402,37 447,73 467,01 504,94 533,33 554,98 1949

Fevereiro 345,64 37558 403,67 406,76 452,03 467,34 505,95 537,87 557,92 24,39
Marco 346,40 378,21 400,28 409,32 454,79 469,95 507,52 545,83 564,68 627,07
Abril 346,89 382,45 400,44 412,27 457,06 474,75 507,22 548,28 569,87 29 33
Maio 347,44 389,64 401,16 418,74 457,11 479,07 508,84 54582 572,15 636 44
Junho 348,35 397,00 399,88 420,17 456,51 482,37 512,71 542,38 576,04 46 82
Julho 349,64 401,45 397,32 421,09 456,29 489,71 513,43 539,40 579,38 644,29
Agosto 354,50 399,92 307,68 425,72 459,07 496,02 515,79 539,72 581,70 647,06

Setembro 358,64 401,36 398,67 430,41 462,51 500,39 522,80 539,83 589,96
Outubro 361,33 405,66 398,51 434,84 464,36 498,84 526,10 543,01 600,34

Novembro 365,13 405,94 398,79 441,71 466,36 500,08 527,57 549,20 607,49

Dezembro 370,49 404,16 398,35 443,39 465,61 503,38 531,21 551,29 610,16

FONTE: O AUTOR (2016).
Ocorre que para estudar o comportamento do preco durante o tempo é

essencial fazer a mudanca de base do indice para um periodo mais préximo

possivel, que neste caso é de Agosto/2016=100, conforme tabela abaixo:

TABELA 10 - NDICE GERAL DE PRECOS - DISPONIBILIDADE INTERNA (IGP-DI) DA FGV,
COM BASE MODIFICADA PARA AGOST0/2016=100

Més/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Janeiro 5329 57,82 6247 6218 69,19 7217 7804 8242 8577 9574

Fevereiro 5342 5804 6239 6286 69,86 72,22 7819 8312 86,22 9650
Marco 5353 5845 6186 63,26 7028 7263 7843 8435 87,27 09p01
Abril 5361 59,11 61,89 6371 70,64 7337 7839 84,73 88,07 9726
Maio 5370 60,22 62,00 64,71 70,64 74,04 78,64 84,35 8842 o9g36
Junho 53,83 61,35 61,80 6493 7055 74,55 79,24 8382 89,02 9996
Julho 54,03 6204 61,40 6508 7052 7568 7935 83,36 8954 9957
Agosto 5479 6181 6146 6579 7095 76,66 7971 83,41 89,90 100,00
Setembro 5543 62,03 61,61 6652 71,48 77,33 80,80 8343 91,17
Outubro 5584 62,69 61,59 67,20 71,76 77,09 8131 8392 9278
Novembro 56,43 62,74 61,63 68,26 72,07 77,28 81,53 84,88 93,88
Dezembro 57,26 62,46 6156 6852 71,96 77,79 82,10 8520 94,30

FONTE: O AUTOR (2016).
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Aplicando os indices do IGP-DI base Agosto de 2016 sobre a série de

precos nominais, obtém-se os precos reais que servirdo de base para a analise

da sazonalidade de Precos. Abaixo, encontra-se a série ja transformada:

TABELA 11 - PRECOS REAIS (DEFLACIONADOS) DA SOJA, NO ESTADO DO PARANA,
PERIODO 2007/2016, EM R$ POR SACA DE 60 KG, BASE AGOSTO 2016

Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

2007
54,23

55,23
53,46
50,76
50,34
50,71
51,15
55,12
61,11
62,91
67,18
70,05

2008
72,74

76,44
74,05
69,32
67,86
73,46
73,61
65,14
66,50
64,55
64,80
63,18

2009
73,14

72,07
69,14
71,97
74,16
72,93
69,52
69,66
68,43
67,03
66,28
64,67

2010
59,76

52,96
49,24
48,01
48,64
49,08
52,26
56,05
57,07
59,24
63,56
64,02

2011
65,79

65,39
61,68
57,99
57,16
56,84
57,19
58,00
61,58
58,89
57,00
55,78

2012
58,80
60,19
65,98
70,42
74,73
78,19
86,72
94,71
95,59
87,26
86,91
86,45

2013
75,49

71,15
67,99
64,46
66,66
74,07
74,31
75,08
78,00
78,84
80,99
81,28

2014
74,23

74,62
75,11
72,97
72,93
72,62
67,66
67,27
63,98
65,65
68,65
68,39

2015
65,00
65,17
67,46
65,37
63,99
63,80
68,30
70,42
74,91
75,43
71,78
70,10

2016
73,97
71,17
65,81
67,87
74,32
80,99
74,99
68,17

FONTE: O AUTOR (2016).

A seguir, o grafico mostra a comparacdo entre 0s precos nominais e

reais durante os 10 anos, a diferenca observada entre as linhas reflete os

efeitos da inflacdo do periodo. Devido a esta diferenca € que nao é

recomendavel utilizar os pre¢cos nominais em uma analise temporal.

FIGURA 3 - COMPARATIVO ENTRE AS SERIES DE PRECOS NOMINAIS E REAIS DA
SOJA, NO ESTADO DO PARANA, PERIODO DE 2007/2016, EM R$/SACA DE 60 KG
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FONTE: O AUTOR (2016).
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Tendo a série de precos reais, € possivel calcular a média movel
centralizada, que servird de base para encontrar o indice Estacional Geral
(IES) para cada més. Abaixo as médias calculadas:

TABELA 12 - MEDIA MOVEL CENTRALIZADA DOS PRECOS REAIS DA SOJA NO PARANA
Més/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Janeiro - 67,31 69,29 5889 59,56 64,88 79,37 7528 6621 7231
Fevereiro - 6838 6898 57,85 60,00 67,77 7847 74,74 66,42 7230
Marco - 69,26 6923 56,88 6042 7066 77,19 73,88 67,01 .
Abril - 6952 6928 56,18 6056 72,64 7590 72,93 67,89 .
Maio - 69,67 6941 5591 6039 7479 7541 72,15 68,36 .
Junho - 69,36 69,40 5574 59,79 77,06 74,98 71,18 6847 .

Julho 58,08 69,60 69,14 5582 59,39 7857 74,04 69,93 6890 .
Agosto 59,78 69,55 67,58 5626 58,96 7952 73,98 6923 69,38  _
Setembro 61,23 6898 6583 56,93 59,01 80,12 74,28 68,68 69,42 .
Outubro 62,45 68,83 6420 57,60 59,68 80,01 74,66 67,93 6946 .
Novembro 63,77 69,20 62,41 5830 60,97 79,72 7531 67,24 70,15 .
Dezembro 6555 69,59 60,48 5893 6258 79,66 7577 6654 7145  _
FONTE: O AUTOR (2016).

Para efetuar os calculos do IES para cada més é necessario dividir o

preco real e a média movel centralizada do respectivo més, multiplicando por

100. Na tabela a seguir observa-se o resultado desta equacéao:

TABELA 13 - INDICE ESTACIONAL GERAL (IES) DOS PRECOS REAIS DA SOJA AO
PRODUTOR NO PR 2007/2016, DEFLACIONADOS PELO IGP-DI, BASE AGOSTO 2016=100

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

Janeiro - 108,07 116,12 101,48 110,46 90,63 9512 98,60 98,18 10229
Fevereiro - 111,78 114,92 91,54 108,98 88,81 90,66 99,85 98,11 9844
Marco - 106,91 109,85 86,57 102,07 93,38 88,09 101,66 100,67 -
Abril - 99,70 114,28 8547 9575 96,96 84,93 100,05 9629 .
Maio - 97,40 117,54 87,01 94,65 99,92 8839 101,08 9360 -
Junho - 105,91 11560 88,06 9506 101,47 98,78 102,02 93,18 .

Julho 88,08 10577 110,62 93,62 96,30 110,37 100,36 96,75 99,14 .
Agosto 92,20 9366 11338 99,64 9837 119,10 101,50 97,16 10151 .
Setembro 99,80 96,40 114,35 100,25 104,37 119,30 105,01 93,16 107,90 .
Outubro 100,73 93,79 114,84 102,85 98,67 109,07 105,59 96,64 108,60 -
Novembro 105,36 93,64 116,83 109,02 93,49 109,03 107,53 102,10 102,33 .
Dezembro 106,87 90,79 117,62 108,64 89,13 108,51 107,27 102,79 98,10 .

FONTE: O AUTOR (2016).
Sabendo-se os indices Estacionais Gerais, é necessario calcular o

indice Estacional Médio para cada més, que consiste em somar todos os IES

de cada més e dividir pelo numero de vezes que o indice aparece na série.
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TABELA 14 - INDICES DE SAZONALIDADE E IRREGULARIDADE

Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Média

IE médio
102,33
100,35
98,65
96,68
97,45
100,01
100,11
101,84
104,50
103,42
104,37
103,30

101,08

FC
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893
0,9893

ISAZ
101,23
99,27
97,59
95,64
96,41
98,94
99,04
100,75
103,39
102,31
103,25
102,20
100,00

DP
7,99
9,56
8,48
9,22
9,54
8,45
7,59
8,87
8,38
6,73
7,52
9,18

IRR+
109,22
108,83
106,08
104,86
105,94
107,39
106,63
109,62
111,77
109,05
110,77
111,37

IRR-
93,25
89,71
89,11
86,42
86,87
90,49
91,45
91,88
95,00
95,58
95,73
93,02

FONTE: O AUTOR (2016).

Ao encontrar o IE médio, deve-se proceder ao calculo da média do

mesmo, que ser for diferente de 100, devera ser ajustado por um fator de

correcdo que é determinado por 100 dividido pela média geral do indice

Estacional Médio.

ApoOs estes procedimentos basta multiplicar o IE Médio de cada més

pelo fator de corregdo para achar o indice Sazonal de cada més. Achado o

indice Sazonal (ISAZ), é recomendavel calcular a sua disperséo em relacdo ao

resultado obtido. Esta dispersdo é chamada de indice de Irregularidade, que é

gerado a partir do desvio padréo entre cada indice Estacional e sua Média.

Abaixo, a representacdo grafica do comportamento do indice de

Sazonalidade e seus
comercializagao da Soja.

respectivos

indices de

regularidades para a

FIGURA 4 - INDICE SAZONAL, IRREGULARIDADE SUPERIOR E INFERIOR DOS PRECOS

REAIS DA SOJA AO PRODUTOR NO PARANA ENTRE 2007 E 2016
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FONTE: O AUTOR (2016).

Apbs todas estas organizacbes de dados, transformacdes de valores e
calculos mateméticos propriamente ditos, € chegado o momento da

interpretacdo do resultado obtido.

Na andlise grafica é facil observar os meses que apresentam valores
acima de 100. Pois quanto mais superior a 100, melhor € o més para realizar a
venda da producdo de soja, ou seja, sdo nestes meses do ano em que O

produtor é mais bem remunerado pela venda da sua producao.

Neste estudo foi verificado que o més de Setembro foi 0 que apresentou
maior valor (103,39) e més de Outubro foi o que apresentou menor dispersao
(6,73), ou seja, durante os ultimos 10 anos o preco da soja foi mais atrativo
para venda no més de Setembro e apresentou menor variagdo no més de
Outubro.
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6. CONCLUSAO

O processo de formacdo do preco final da soja paga aos produtores
sofre influéncia de diversos fatores, tais como: cotacdo em Chicago, frete,
prémio e taxa cambial, se tornando um sistema muito vulneravel e de alto risco.
Desta maneira, o produtor rural que dedica seu trabalho no cultivo desta
leguminosa fica refém da flutuacdo do mercado, podendo ter boa rentabilidade

ou até mesmo somar prejuizos ao final da comercializagéo.

Nos ultimos dois anos-safra, o dolar teve uma valorizacdo abrupta,
incentivando os produtores a exportar ao invés de comercializar a producao no
mercado interno, como pode se verificar na comparacao entre 0s pre¢cos pagos
aos produtores no estado do Parana e a cotacdo de Chicago nas safras 14/15
e 15/16. Com relacdo aos custos de estocagem para venda na entressafra foi
verificado que compensa armazenar para vender nos meses de
Setembro/Outubro, pois ndo ha no mercado financeiro nenhuma aplicacdo de
renda fixa que supere a rentabilidade de 2,8% ao més obtida com a venda fora

do periodo de safra.

Com o intuito de tentar amenizar o0s riscos presentes no mercado, o
produtor atualmente possui uma boa quantidade de opcbes para
comercializacdo de sua producédo. A ferramenta de hedge de venda se mostra
muito eficiente contra as oscilacfes da cotacdo da soja em Chicago e da taxa
de cambio, que é altamente volatil em nosso pais. No estudo realizado sobre o
travamento de precos na safra 15/16 verificou-se a importancia desta estratégia
de comercializacdo da soja, pois as margens de lucro para quem travou o
preco de venda na bolsa foram maiores em relacdo aos produtores que nao

utilizaram este mecanismo de seguranca de precos.

O estudo da sazonalidade dos precos da soja nos ultimos dez anos no
estado do Parana apresenta historicamente uma média de precos pagos aos
produtores maiores no periodo da entressafra (Setembro a Novembro).
Portanto, ao realizar o estudo do comportamento dos prec¢os da soja durante as
dltimas safras foi constatada uma melhor remuneracdo em periodos do ano

onde h& escassez mundial desta commoditiy no mercado mundial.
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