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RESUMO:

O agronegocio brasileiro € um dos pilares da economia nacional, sendo
marcado por altos niveis de volatilidade e riscos inerentes as variaveis climaticas, de
crédito, politicas reguladoras, flutuacbes de precos de commodities, e desafios
logisticos. O gerenciamento de risco se apresenta como uma ferramenta essencial
para controlar e prevenir os impactos dessas incertezas, garantindo a sustentabilidade

financeira das empresas e a competitividade no mercado global.

A industria de esmagamento de soja € uma atividade de alto risco devido a sua
alta complexidade de gestéo pelo fato de serem 3 commodities altamente volateis e
demandar um volume expressivo de capital de giro, salientando a importancia de um
planejamento e um calculo de margem preciso, para monitorar em cada aquisigéo de
soja sua margem bruta, margem de contribuicdo, EBITDA e resultado liquido para

assegurar a saude financeira e operacional da empresa.

Dessa forma, a combinagdo de um controle rigoroso de custos com uma politica
de precos eficaz contribui diretamente para a maximizag¢ao da rentabilidade, além de
proporcionar um direcionamento estratégico mais claro para o negécio. Este trabalho
busca explorar as diferentes metodologias e ferramentas de gerenciamento de risco
aplicadas no agronegécio, com foco no esmagamento de soja, destacando a
importancia do planejamento financeiro e da mitigagao de riscos para a longevidade

e competitividade do setor.

Palavras-chave: gerenciamento de risco; agronegocio; esmagamento de soja;

hedge; volatilidade; planejamento e sustentabilidade.



ABSTRACT

Brazilian agribusiness is one of the pillars of the national economy,
characterized by high levels of volatility and risks inherent to variables such as climate,
credit, regulatory policies, commodity price fluctuations, and logistical challenges. Risk
management emerges as an essential tool to control and prevent the impacts of these
uncertainties, ensuring the financial sustainability of companies and their

competitiveness in the global market.

The soybean crushing industry is a high-risk activity due to its complex
management, involving three highly volatile commodities and requiring a substantial
volume of working capital. This highlights the importance of precise margin planning
and calculation to monitor, with each soybean acquisition, the gross margin,
contribution margin, EBITDA, and net income, ensuring the financial and operational

health of the company.

Thus, the combination of strict cost control with an effective pricing policy directly
contributes to maximizing profitability and providing a clearer strategic direction for the
business. This paper aims to explore the different methodologies and tools for risk
management applied to agribusiness, with a focus on soybean crushing, emphasizing
the importance of financial planning and risk mitigation for the sector's longevity and

competitiveness.

Keywords: risk management; agribusiness; soybean crushing; hedge; volatility,

planning; sustainability.
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INTRODUGAO

Segundo KERZNER, a gestdo de risco envolve a identificagdo, avaliacdo e
priorizagao dos riscos, seguida da aplicagao de recursos para minimizar, monitorar e
controlar a probabilidade e/ou impacto de eventos adversos. O objetivo é assegurar

que a incerteza nao desvie a organizacao do alcance de seus objetivos.

A gestao de risco é um componente essencial para qualquer setor econémico
e no agronegocio é crucial devido a natureza complexa e volatil desse setor. O
agronegocio envolve multiplos fatores, desde a produgao agricola até a distribuicao e
comercializagdo de produtos, que sdo suscetiveis a uma variedade de riscos. A
agricultura é inerentemente arriscada devido a dependéncia de fatores naturais, como
o clima, pragas e doencgas, aléem das flutuagdes de mercado. Este relatério tem o
objetivo de abordar os varios aspectos da gestado de risco no agronegdcio, discutindo
as suas particularidades, metodologias e praticas recomendadas para assegurar a
sustentabilidade e a rentabilidade das operagdes agricolas em toda a cadeia. Dentre
essas areas, iremos detalhar a aplicagao de praticas de gestao de risco da industria
de transformacgédo em especifico no processo de esmagamento de soja, um dos
principais segmentos do agronegdcio brasileiro, considerando desde ferramentas de
analise até a elaboracdo correta de precificacdo para trazer seguranga operacional e

de caixa.

O Brasil € um dos maiores produtores e exportadores de soja no mundo e vem
ampliando cada dia mais sua capacidade de esmagamento, apesar de que a maior
parte da produgdo ainda seja destinada a exportacdo de matéria-prima in natura,
deixando de agregar valor a essas commodities, que poderiam ser transformadas em
produtos acabados. A industria de esmagamento de soja € fundamental para a cadeia
de proteina por varias razdes, desempenhando um papel crucial na producdo de
insumos essenciais, como farelo de soja e dleo vegetal, que impactam diretamente os
setores de alimentagdo humana e animal, porém em termos de risco, abre a exposigcao
a risco para mais duas comodities aumentando a complexidade devido a volatilidade
dos precgos de mercado tanto da matéria prima e produto acabado, por isso se faz tao
necessario o conhecimento técnico e uma interpretagao correta dos fatores para ter

lucratividade e longevidade.



O Agronegocio e seus Desafios

O agronegocio é um dos setores mais estratégicos para a economia mundial,
especialmente no Brasil, um dos maiores produtores de commodities agricolas.
Entretanto, a atividade agricola esta sujeita a diversos riscos, como volatilidade dos
precos, mudangas climaticas, questdes logisticas e flutuagdes cambiais, que podem

comprometer significativamente sua viabilidade econdmica.

1.1 Importancia do Agronegécio na Economia

O agronegocio desempenha um papel vital na economia global, sendo
responsavel pela producao de alimentos, fibras, biocombustiveis e matérias-primas
para diversas industrias. De acordo com o Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada — CEPEA, no Brasil o Agronegécio correspondeu a 23,8% do PIB
do pais, e € um grande responsavel pelo abastecimento mundial, com destaque para
carnes, soja, milho, algodao e produtos florestais, ou seja, € um setor crucial para a

seguranga alimentar.

1.2 Caracteristicas do Agronegocio

O setor agricola se caracteriza por sua alta dependéncia de fatores externos e
variaveis. Aspectos como o clima, a disponibilidade de recursos hidricos, a qualidade
do solo e a presencga de pragas e doengas sao determinantes para o sucesso das
colheitas. Além disso, o agronegdcio €& fortemente influenciado pelas politicas

governamentais, regulamentagdes ambientais e condi¢gdes de mercado global.
1.3 Principais Riscos no Agronegocio

1.3.1 Riscos Climaticos

Os riscos climaticos sdo um dos maiores desafios no agronegdcio. Eventos
climaticos extremos, como secas, inundagdes, geadas e tempestades, podem causar
danos significativos as plantagdes e a producao animal. As mudancgas climaticas tém
tornado esses eventos mais frequentes e intensos, aumentando a vulnerabilidade do

setor.



1.3.2 Riscos de Mercado

As oscilagdes nos pregos das commodities agricolas sdo uma fonte constante
de risco para o setor e influéncia desde o produtor até a industria de transformacao.
Fatores como a oferta e a demanda global, politicas fiscais e comerciais, cambio,
eficiéncia logistica (transporte interno e eficiéncia portuaria) e a economia global
influenciam os precos dos produtos agricolas. Todos esses fatores podem causar
volatilidade dos precos e pode afetar a lucratividade e a viabilidade das operagoes

agricolas.

1.3.3 Riscos Financeiros

Os riscos financeiros no agronegocio incluem a variagao das taxas de juros, o
acesso ao crédito, politicas de fomento, a solvéncia das empresas do setor e a
capacidade de financiamento das operagdes. O fator financeiro estd muito presente
em todas as empresas, mas em especial 0 agro € um tomador de risco nato desde a
lavoura até as grandes industrias e a gestdo dessa exposi¢éo a volatilidade e do fluxo
de caixa se torna uma ferramenta extremamente necessaria para a longevidade da

atividade.

1.3.4 Riscos Operacionais

Os riscos operacionais abrangem uma série de fatores que podem afetar a
eficiéncia e a eficacia das operagdes agricolas. Estes incluem capacidade de
armazenagem, falhas na infraestrutura, capacidade de transporte rodoviario e

ferroviario, eficiéncia portuaria, e falta de mao-de-obra qualificada.

1.3.5 Riscos Legais e Regulatorios

As politicas regulatorias, bem como a legislagao tributaria € um grande fator de
risco eminente do setor e podem impactar diretamente a atividade. Questdes como a
conformidade ambiental, leis trabalhistas, politicas de subsidios, tributacdo, e
barreiras comerciais sdo exemplos de fatores legais que podem representar riscos

significativos.

2. Anadlise de risco na industria de transformagao

A industria de transformacdo do agronegdcio, que abrange a produgao de
alimentos processados, biocombustiveis e outros derivados agricolas, desempenha

um papel essencial no sistema agroindustrial. Essa etapa agrega valor as



commodities agricolas, tornando os produtos mais competitivos e acessiveis aos
mercados interno e externo. Contudo, assim como a produgé&o agricola, a industria de
transformacado enfrenta uma série de riscos que podem comprometer sua
lucratividade e continuidade operacional. Diante desse cenario, a implementacéo de
ferramentas e metodologias para a analise e mitigacao de risco € fundamental para

garantir a sustentabilidade desse setor.

Analisar riscos no setor industrial envolve 0 mapeamento dos fatores que
podem impactar negativamente o processo produtivo e a operagao financeira da
empresa. Os riscos podem ser classificados em varias categorias, como riscos de

mercado, operacionais, logisticos, ambientais, regulatérios e financeiros.

De acordo com Machado e Silva (2021), “a volatilidade dos precos das
commodities agricolas € uma das principais fontes de risco para as industrias de

transformacgao.”

2.1 Ferramentas para Analise de Risco na Industria de Transformacéao

Diversas ferramentas tém sido desenvolvidas para apoiar a analise de risco na
industria de transformagdo do agronegdcio. As mais utilizadas incluem métodos
quantitativos, modelos estatisticos e tecnologias digitais que permitem prever e
gerenciar as incertezas. Conforme salientado por Machado e Silva (2021), a adoc¢ao
de estratégias integradas de analise e mitigagéo de risco € essencial para garantir a
sustentabilidade e competitividade da industria de transformagdo do agronegodcio,

principalmente em um ambiente cada vez mais complexo e dinamico.

2.1.1 Andlise Quantitativa de Risco (AQR)

De acordo com Jardim et al. (2019), a AQR é amplamente utilizada para avaliar
a exposigao da industria de transformacéo a volatilidade dos pregos das commodities,
permitindo que gestores identifiquem potenciais perdas financeiras e adotem

estratégias de mitigacao.

Uma AQR (Analise Quantitativa de Riscos) para uma industria de
transformacao deve identificar e avaliar os riscos associados ao processo produtivo,
levando em consideracdo os cenarios de maior impacto e as probabilidades
associadas. A analise é feita por etapas sendo primeiro a identificacdo dos riscos

(operacionais, ambientais, financeiros, regulatérios), analise de probabilidade ou



recorréncia, analise de impacto, elaboracdo de uma matriz de risco e por fim avaliagcao

e tratamento de cada item.

Matriz de Riscos

w
T

| Acidente com maquinario | | Falha nas maquinas |

| Interrupgao no fornecimento de energia

at

Nao conformidade ambiental |

Emissao de poluentes

Impacto
w

2+ Aumento de prego das matérias-primas

1 2 3 7 5
Probabilidade

Figura 8: Imagem ilustrativa de uma Matriz de Risco elaborada pelo autor.

A matriz de riscos acima ilustra os principais riscos de uma industria de
transformacao, classificados pela probabilidade de ocorréncia (eixo X) e o impacto

caso o risco se concretize (eixo Y). As cores indicam a gravidade dos riscos:

e \Verde: Riscos baixos (probabilidade e impacto menores).
e Amarelo: Riscos moderados (probabilidade ou impacto médio).

e Vermelho: Riscos altos (probabilidade ou impacto elevado).

Cada risco identificado esta posicionado na matriz, permitindo que a empresa

visualize e priorize as areas que precisam de maior atengéo e mitigagao.

2.1.2 Modelagem de Cadeia de Suprimentos

A modelagem da cadeia de suprimentos € uma ferramenta importante para
analisar os riscos logisticos na industria de transformagao do agro, pois a interrupgao
no fornecimento de matéria-prima ou no escoamento de produtos acabado pode gerar
prejuizos significativos para as empresas. Segundo Bowersox e Closs (2018), a
modelagem da cadeia de suprimentos, utilizando sistemas de otimizacdo e
simulagdes, permite identificar gargalos operacionais e propor solugdes para melhorar

a eficiéncia logistica, reduzindo a vulnerabilidade.



Envolve a criagdo de uma representacao detalhada e matematica do processo
de producéo e distribuicado de bens e servicos levando em consideracao variaveis e
restricbes, como custo de produgdo (custos fixos e variaveis), custo de transporte
(distancia entre fabricas e pontos de venda), niveis de estoque (quantidades em
armazéns e fabricas), previsao de demanda (quantidade esperada de vendas), riscos

(interrupcdes na cadeia, flutuagdes nos precos de insumos).
Cadeia de Suprimentos de uma Industria de Alimentos:

e Fornecedores de Matéria-Prima: agricultores e produtores, fornecedores
secundarios (embalagens e outros materiais usados na producéo;

e Fabricas de Producgao: processamento e controle de qualidade;

o Distribuicdo: armazéns e logistica;

o Pontos de venda: supermercados e atacadistas, comércio eletrénico;

e Consumidor Final: entrega e consumo.

A modelagem pode ser ajustada para minimizar custos, maximizar eficiéncia ou
reduzir tempos de entrega. Esse tipo de modelagem permite simular diferentes
cenarios e identificar pontos criticos da cadeia de suprimentos que precisam de

melhorias.
2.2 Metodologias para Mitigagao de Riscos na Industria de Transformagao

2.2.1 Operacbdes de Hedge na Industria de Transformagao

A metodologia de hedge (protecdo) através contratos futuros € amplamente
utilizada por empresas da industria de transformagao para proteger-se das oscilagdes
de pregos de matérias-primas e produto acabado, como soja, milho, farelo de soja,
Oleo de soja, petrdleo, metais e outros insumos estratégicos. Esses contratos sao
ferramentas financeiras que permitem a compra ou venda de um ativo em uma data
futura, a um preco previamente estabelecido. A pratica de hedge, ou cobertura, visa
mitigar o risco de flutuagdes de pregos, ajudando as empresas a garantirem

estabilidade financeira e previsibilidade de custos.

Os contratos futuros sdao acordos padronizados, negociados em bolsas de
valores (como a B3, no Brasil, ou a Chicago Mercantile Exchange - CME, nos EUA),
em que duas partes se comprometem a comprar ou vender uma determinada

quantidade de contratos de um ativo em uma data futura especifica, por um preco



predeterminado tendo a bolsa como regulador e garantidor. Para a industria de
transformacao, que depende de matérias-primas volateis como graos, farelo e 6leo,

os contratos futuros oferecem uma protecao contra as variagdes de preco no mercado.

Portanto, as operacdes de hedge, seja em futuros, opgdes, NDF (Non-
Deliverable Forward) para cambio, sao estratégias essenciais para empresas que
operam no setor de transformacgao, ela protege contra oscilagbes de pregos, permite
planejamento de longo prazo e garante maior estabilidade financeira efetivando o

resultado operacional, refletindo em caixa.

2.2.2 Automacao e Agricultura de Precisao

A adocdo de tecnologias como o uso de sensores, drones e sistemas de
monitoramento digital permite as industrias de transformag&o acompanharem de
forma detalhada a qualidade da matéria-prima, otimizando o processo produtivo e
reduzindo desperdicios. Pierce e Nowak (2018) argumentam que essas tecnologias
possibilitam uma maior eficiéncia na utilizagao de recursos, além de melhorar a gestao

de riscos relacionados a variabilidade de produgéo.

2.2.3 Certificagdes e Compliance Regulatorio

A conformidade com regulamentagdes ambientais e a obtengao de certificagdes
de qualidade sao metodologias essenciais para mitigar riscos reputacionais e legais
na industria de transformacao do agro. As certificagdes, como o ISO 14001 (Gestao
Ambiental) e o HACCP (Analise de Perigos e Pontos Criticos de Controle), asseguram
que a empresa segue padrdes internacionais de qualidade e sustentabilidade. Lopes
et al. (2020) destacam que a adocgao de certificacbes reduz o risco de sangdes
regulatérias e melhora a confianga dos consumidores, fortalecendo a posi¢cédo de

mercado da empresa.

2.2.4 Seguros Corporativos

O seguro é outra metodologia critica para a mitigagao de riscos operacionais e
financeiros. Na industria de transformagdo do agro, seguros contra falhas
operacionais, interrupgdes no fornecimento de insumos e eventos climaticos extremos
ajudam a reduzir os impactos financeiros de eventos inesperados. Pereira e Souza
(2020) destacam que, embora os seguros possam representar um custo adicional,

eles oferecem protegao crucial em um setor sujeito a incertezas significativas.



2.2.5 Expertise Tributaria e Contabil

No Brasil, uma boa equipe tributaria e contabil € um dos fatores criticos para a
competitividade e seguranca das industrias de transformacé&o, devido a complexidade
do sistema tributario nacional e suas diversas implicacbes sobre as operacoes
empresariais. A industria de transformacao lida com altos volumes de producao,
movimentacdo de mercadorias e, frequentemente, um extenso portfélio de insumos e
produtos, o que exige uma gestao financeira e tributaria eficiente. Uma estratégia bem
planejada nessa area pode se transformar em uma vantagem competitiva, permitindo
que as empresas reduzam custos, aproveitem incentivos fiscais e garantam

conformidade regulatoria.

O sistema tributario brasileiro € conhecido por sua complexidade e elevado
numero de impostos, como ICMS, IPI, PIS, COFINS, Il além de tributos estaduais e
municipais. Esses tributos incidem diretamente sobre a produgdo, distribuicdo e
comercializacado dos produtos, impactando o custo final de produg¢do, sem contar que
a falta de uma gestéo tributaria eficiente pode levar multas por falta de conformidade,
e até a perda de competitividade.

O aproveitamento de créditos tributarios no Brasil é essencial para reduzir
custos e aumentar a competitividade das empresas. Através da compensagao de
créditos de tributos como ICMS, PIS e COFINS, as empresas podem abater valores
pagos em etapas anteriores da cadeia produtiva, como na compra de matéria-prima
de outros estados. Para recuperar esses valores no caixa, as empresas precisam

realizar vendas interestaduais, onde o imposto € debitado.

Portanto, a expertise tributaria e contabil ndo sé oferece uma protecéo
financeira para a industria de transformag&o, mas também se configura como um fator

estratégico que pode alavancar a competitividade no mercado.

3. Riscos no Esmagamento de Soja

O esmagamento de soja envolve a conversao dos graos em 6leo de soja e
farelo de soja, ambos produtos de alta demanda global. No entanto, o setor enfrenta

uma série de riscos, que podem ser classificados nas seguintes categorias:



3.1 Riscos de Mercado

A soja, farelo de soja e o0leo degomado de soja tém seus pregos cotados
internacionalmente pela Chicago Mercantile Exchange (CME), o que torna o
esmagamento vulneravel a oscilagdes de pre¢co no mercado global. Os pregos podem

ser afetados por:

Oferta e Demanda Internacional: As flutuagcdes de demanda na China, o maior
comprador de soja, podem impactar drasticamente os precos. De acordo com
Guimaraes et al. (2021), a demanda chinesa por farelo de soja tem crescido devido
ao aumento da producao de ragao animal, sendo um fator decisivo na determinacao

do preco global.

Oscilagbes Cambiais: A volatilidade cambial afeta diretamente a formacao de
preco no esmagamento. Essa correlagdo entre cambio e pregcos € um risco central,
conforme apontado por Mayer & Alexandri (2020), que destacam o impacto de taxas

de cambio flutuantes nas margens de lucro.

Competicao com Substitutos: O farelo de soja compete diretamente com outros
farelos proteicos, como o farelo de algodao, farelo de amendoim, DDG’s e farelo de
girassol, o que pode pressionar os precos durante periodos de oferta abundante

desses produtos substitutos.

3.2 Riscos Climaticos

A produgdo de soja € altamente dependente de condigbes climaticas
favoraveis. Eventos climaticos adversos, como secas prolongadas ou inundagdes,
podem reduzir a oferta de graos, elevando os pregos da matéria-prima para o
esmagamento. De acordo com Lobell et al. (2011), a variabilidade climatica pode
reduzir em até 20% a producdo de soja em algumas regides produtoras do Brasil,

como o Mato Grosso.

3.3 Riscos Operacionais

Falhas logisticas representam uma ameaga significativa ao processo de
esmagamento, visto que o transporte da soja das areas de producgao para as unidades
de processamento depende de rodovias e infraestrutura adequadas. O Brasil, sendo
um pais de dimensdes continentais, enfrenta desafios estruturais nessa area, como

citado por Simdes et al. (2020). Além disso, 0 bom desempenho industrial para que
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alcance o rendimento ideal € um fator que pode inviabilizar todo o processo devido ao
alto valor agregado dos produtos acabados. Podemos citar também quebras ou

perdas processuais na movimentagao e conservagao da soja, farelo e dleo.

3.4 Riscos Politicos e Regulatérios

As politicas governamentais podem afetar tanto a producdo quanto a
exportacao de soja e seus derivados. Tarifas impostas por grandes consumidores de
soja, como China e Unido Europeia, ttm um impacto direto sobre a rentabilidade da
industria de esmagamento, conforme demonstrado por Perez et al. (2021). Além disso,
subsidios agricolas e politicas de incentivo a produgado de biocombustiveis podem

alterar a demanda por 6leo de soja, influenciando o mercado.

3.5 Riscos Financeiros

A variagdo nas taxas de juros e o acesso ao crédito podem afetar
significativamente o fluxo de caixa das industrias de esmagamento haja visto que a
atividade exige um fluxo de caixa alto para aquisicdo de matéria prima e outros
insumos. Operagdes de grande porte, como o esmagamento de soja, requerem
investimentos robustos em infraestrutura e tecnologia, frequentemente financiados
através de empréstimos de longo prazo. Segundo Oliveira et al. (2019), o aumento
das taxas de juros pode aumentar o custo do capital e, consequentemente, reduzir a

competitividade das empresas.
4. Estratégias de Mitigacao de Risco no Esmagamento de Soja

4.1 Contratos Futuros e Hedging

Uma das principais estratégias para mitigar a volatilidade dos precos é o uso
de contratos futuros e operagbes de hedge. Essas ferramentas permitem aos
esmagadores travar pregcos de venda de farelo e éleo de soja, garantindo margens
mesmo em periodos de oscilagdo de pregos. De acordo com Hull (2012), contratos
futuros ajudam a reduzir a exposicdo ao risco de mercado, permitindo maior

previsibilidade financeira.

4.2 Diversificacao de Ativos

A diversificacdo da producado, incorporando outros produtos agricolas e
derivados, pode ajudar a diluir os riscos operacionais e de mercado. A produgéo de

biodiesel e fabricas de racao, por exemplo, tem sido uma alternativa rentavel para as
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esmagadoras. Muitas cooperativas estao verticalizando o processo até o consumidor

final, incluindo na cadeia criagao e abate de suinos, frangos, bovinos e peixes.

4.3 Seguros Climaticos

Os seguros especificos para clima podem ser uma ferramenta eficaz para
mitigar o impacto de eventos climaticos adversos e preservar tanto a estrutura como
os produtos das industrias. Segundo Lopes et al. (2020), o seguro climatico protege
os produtores contra perdas causadas por secas e inundagdes, reduzindo os riscos

para as industrias de esmagamento que dependem da matéria-prima.

6.4 Investimento em Infraestrutura

Investimentos em infraestrutura, especialmente em transporte e
armazenamento, sao fundamentais para reduzir os riscos operacionais. Estruturas de
armazenamento adequadas, por exemplo, podem permitir maior flexibilidade na

gestao de estoques em periodos de volatilidade de pregos.
5. Precificagao e Apuragao de Resultados

5.1 Precificagdo de soja, farelo e dleo de soja

A formagao de prec¢o da soja, farelo e 6leo no Brasil esta diretamente ligada a
Bolsa de Chicago (Chicago Mercantile Exchange - CME). A CME é o principal mercado
mundial de negociagdo de contratos futuros de commodities e serve de referéncia

para a precificagao global desses produtos.

Esse preco € influenciado por fatores globais como oferta e demanda mundial,
condigdes climaticas nas regides produtoras (como Brasil, EUA e Argentina), consumo

de biodiesel e politicas de comércio exterior.
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Figura 9: Imagem ilustrativa de formacgéo de prego de commodities: Fonte: SCMB.

Os precos de soja, farelo e 6leo no Brasil sdo formados pela cotagao de Chicago,
mais ou menos o prémio de exportagao (agio ou desagio portuario, sob a cotagéo da
CME, diretamente ligado ao apetite do importador), multiplicado pelo fator de
conversao para transformar em dolares por tonelada (unidades de medidas na CME
sdo diferentes do Brasil), menos os custos operacionais portuarios e multiplicados
pela taxa de cambio. Com essa conta temos o preco justo no brasil colocado nos

armazeéns portuario do porto de Paranagua no Brasil (FAS — Free Alongside Ship).

Exemplo de formagéo de preco da soja no porto de Paranagua-Pr:

Soja Exportacao (paridade)

CBOT (Més entrega) USS/bu 11,80
Premio (Més entrega) USs/bu 1,20
Fator de Conversao Fator Produto 36,7454
Fobbings UsD/t. 10,00
Flat Price Transferido (FAS) usD/t. 467,51
Cambio final do més R$ 5,4291
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 2.538,14
Flat Price Transferido em Reais R$/sc. 152,29

Figura 10: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagédo de precgo

elaborada pelo autor.

Férmula: (((cbot cents/bushel + prémio cents/bushel) * fator converséo) -custo de

elevagao) *cambio = vir. reais/ton.

Exemplo de formagao de preco de farelo de soja no porto de Paranagua-Pr:

Farelo de soja

Farelo de soja exportacao

CBOT (M+1) USS/st 341,10
Premio (M+1) USS/st 7,00
Fator de Conversao Fator Produto 1,1023
Fobbings uUsD/mt. 11,00
Flat Price Transferido USD/t. 376,57
Cambio (M+1) final més R$ 5,4612
Flat Price Transferido em Reais FAS R$/t. 2.056,52

Figura 11: Imagem ilustrativa de tabela de precificacdo de formagédo de precgo

elaborada pelo autor.
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Férmula: (((cbot tonelada curta + prémio tonelada curta) * fator conversao) -custo de

elevagao) *cambio = vir. reais/ton.

Exemplo de formagao de prego de éleo de soja no porto de Paranagua-Pr:

Oleo de soja

Oleo de soja exportacio

CBOT (M+1) Cents/lb 44,84
Premio (M+1) pontos Cents/lb - 2,80
Fator de Conversdo Oleo Fator Produto 22,0462
Fobbings R$/t. 50,00
Flat Price Transferido UsSD/t. 926,82
Cambio final més R$ 5,4612
Flat Price Transferido em Reais FAS R$/t. 5.011,56

Figura 12: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagédo de prego

elaborada pelo autor.

Férmula: (((cbot cents/libra + prémio cents/libra) * fator conversdo) — custo de

elevagao) *cambio = vir. reais/ton.

Para calcular o valor justo da soja farelo ou 6leo no interior, ou seja, partindo
de Chicago e trazendo por exemplo para Guarapuava — Pr é necessario diminuir o

valor do frete rodoviario de Paranagua para Guarapuava.

Exemplo com frete do porto para o interior a R$ 110,00/t.:

Soja Exportacao (comparativo paridade)

CBOT (Més entrega) USS/bu 11,80
Premio (Més entrega) USS/bu 1,20
Fator de Conversao Fator Produto 36,7454
Fobbings usD/t. 10,00
Flat Price Transferido (FAS) usD/t. 467,51
Cambio final do més R$ 5,4291
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 2.538,14
Frete Paranagua x Origem (cidade esmag.) R$/t. 110,00
Flat Price interior - Guarapuava - Pr R$/t. 2.428,14
Flat Price interior - Guarapuava - Pr R$/sc 145,69

Figura 13: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagédo de prego
elaborada pelo autor.
5.2 Apuracéo de Resultados

A correta apuragdo de resultados, como margem bruta, margem de

contribuicdo, EBITDA, depreciagdo e margem liquida, é essencial para que as
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empresas tenham uma visdo clara de sua rentabilidade e de seu desempenho

operacional.

5.2.1 Margem Bruta

A margem bruta é um dos indicadores fundamentais para a analise de
resultados de uma empresa, sendo calculada pela diferenga entre a receita liquida de
vendas e o custo dos produtos vendidos (CPV). Ela reflete a eficiéncia da empresa
em transformar matérias-primas em produtos acabados, considerando apenas o0s

custos diretamente associados a producao.

De acordo com Martins (2018), a margem bruta é expressa como uma
porcentagem da receita liquida e indica a proporgéao de recursos que sobram apos a
dedugao dos custos de produgao para cobrir despesas operacionais e gerar lucro.
Empresas que conseguem manter uma margem bruta elevada geralmente possuem
maior capacidade de absorver variagdes de preco de insumos ou de volatilidade de

mercado.

5.2.3 Margem de Contribuicdo

A margem de contribui¢do, por sua vez, € o resultado da diferenga entre a
receita liquida de vendas e os custos e despesas variaveis, representando o montante
que resta para cobrir os custos fixos e gerar lucro operacional. Essa métrica é
especialmente relevante para a analise da viabilidade econémica de produtos e para

decisbes estratégicas, como formagao de pregos e escolha de mix de produtos.

Como salientado por Assaf Neto (2019), a margem de contribuicdo é crucial
para que os gestores possam identificar quais produtos ou linhas de negdcio sao mais
lucrativos, auxiliando na alocagdo de recursos e no planejamento financeiro. Além
disso, uma margem de contribuicdo elevada indica que a empresa tem maior
flexibilidade para absorver oscilacbes nos custos variaveis sem comprometer sua

rentabilidade.

5.2.4 EBITDA

O EBITDA (Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdao e Amortizagao) € um
indicador amplamente utilizado para medir a capacidade de geragdo de caixa
operacional da empresa, excluindo efeitos financeiros e fiscais, bem como

depreciacdo e amortizagao. Esse indicador oferece uma visado clara do desempenho
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operacional, pois foca nos resultados da operacao antes de itens que podem distorcer

a analise de curto prazo, como a estrutura de capital ou investimentos em ativos fixos.

Segundo Damodaran (2016), o EBITDA é especialmente util para comparar o
desempenho de empresas em diferentes setores ou em diferentes estagios de
maturidade, pois isola variaveis ndo diretamente relacionadas a operagéo. Ele
também serve como base para o calculo de multiplos de avaliacdo, sendo um

indicador importante para investidores e analistas de mercado.

5.2.5 Depreciacao

A depreciagao refere-se a alocacao gradual do custo de um ativo ao longo de
sua vida util. Ela é registrada como uma despesa no demonstrativo de resultados,
afetando o lucro liquido da empresa, mas nao representa uma saida de caixa. A
depreciacdo € importante para refletir o desgaste ou obsolescéncia dos ativos

imobilizados, como maquinas, equipamentos e edificacdes.

De acordo com Ludicibus (2017), a depreciagédo € uma despesa contabil que
impacta diretamente o calculo do lucro, mas, ao ser excluida no calculo do EBITDA,
torna possivel uma visdo mais clara da geragao de caixa operacional, sem o efeito do

reconhecimento contabil da depreciacao de ativos fixos.

5.2.6 Margem Liquida

A margem liquida é o resultado apds a deducgao de todos os custos, despesas
operacionais, financeiras, impostos e outros encargos. Ela reflete o lucro liquido em
relacado a receita total da empresa, indicando a eficiéncia global da gestdo em gerar

lucro apés considerar todos os fatores que afetam o desempenho financeiro.

Como argumentado por Gitman (2018), a margem liquida é um indicador critico
da saude financeira da empresa, uma vez que uma margem liquida baixa pode
sinalizar ineficiéncias operacionais, alta carga tributaria ou elevado custo financeiro.
Em contrapartida, uma margem liquida elevada sugere que a empresa esta operando
de maneira eficiente, conseguindo transformar receitas em lucros mesmo apés a

deducéo de todos os custos.

5.2. Contabilidade de Hedge

A contabilidade de hedge, de acordo com o CPC 48 e as normas internacionais

IFRS 9, visa garantir que as variagdes de valor de ativos e passivos cobertos sejam
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compensadas pelas variagdes dos instrumentos financeiros utilizados para proteger a
empresa contra riscos. Desempenha um papel fundamental na mitigagdo dos
impactos financeiros de variagbes de precos, taxas de cambio e taxas de juros. Ao
alinhar as operagbes de hedge com a contabilidade, as empresas conseguem
estabilizar sua margem bruta e margem de contribuicéo, protegendo-se de oscilagdes

nos precos de insumos ou receitas futuras.

Segundo Moura e Rossi (2020), a contabilidade de hedge se divide em dois
tipos principais: hedge de valor justo e hedge de fluxo de caixa. No hedge de valor
justo, o objetivo € proteger a empresa contra mudancgas no valor de ativos ou passivos
reconhecidos no balango. Ja o hedge de fluxo de caixa visa proteger contra variagoes
nos fluxos de caixa futuros, como compras de matéria-prima ou receitas de vendas
futuras. Ao adotar a contabilidade de hedge, a empresa reconhece os ganhos e perdas
dos instrumentos de hedge diretamente no patriménio liquido ou no resultado, de
acordo com o tipo de hedge, mitigando o impacto da volatilidade nos resultados

financeiros.

6. A lmportancia do planejamento e do Pricing (formagao de pre¢os) na Industria

de Esmagamento de Soja

Na industria de esmagamento de soja, o pricing (formacédo de precos) € o
calculo adequado de margens sao fatores criticos para garantir a viabilidade
econdmica e a competitividade trazendo seguranga de caixa. Esse tipo de industria
opera em um mercado altamente volatil, influenciado por variaveis como precos
internacionais da soja, custos de transporte, taxas de cambio, politicas comerciais e
demanda por derivados como farelo e 6leo de soja. Portanto, o estabelecimento de
um sistema de precificacdo robusto € fundamental para assegurar que a empresa
consiga cobrir seus custos, gerar margem de lucro e se proteger contra oscilagdes de

mercado.

6.1 Planejamento Industrial

O planejamento de moagem ¢é o principio de todas os levantamentos para
realizar um gerenciamento de risco adequado para uma industria de esmagamento
de soja, pois ele vai determinar como sera a operagao e a partir disso podemos
quantificar quais serdo as necessidades e pontos de exposig¢do. Nesse planejamento

iremos contemplar qual sera o tamanho da produgao diaria e com base nisso saber
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qual o volume de soja necessario para o dia, més e ano de acordo com a capacidade
industrial. Também é estabelecido quais serdo os rendimentos de farelo, dleo, casca

e perdas. Exemplo:

Business Plan Esmag. Didrio (t): 1.540,00

Més jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 TOTAL
Dias 31 29 31 30 31 30 31 31 30 31 30 31
Vol, Esmag./dia (t.) 1.540,00  1.540,00  1.540,00 1.540,00 1.540,00  1.540,00  1.540,00  1.540,00  1.540,00  1.540,00  1.540,00  1.540,00
Total Soja/Més 47.740,00 44.660,00 47.740,00 46.200,00 47.740,00 46.200,00 47.740,00 47.740,00 46.200,00 47.740,00 46.200,00 47.740,00 563.640,00
Rendimento Farelo 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80% 71,80%
Rendimento Oleo 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47% 19,47%
Extracao Casca 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73% 5,73%
Quebra Processo 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Volume Farelo 34.277,32 32.065,88 34.277,32 33.171,60 34.277,32 33.171,60 34.277,32 34.277,32 33.171,60 34.277,32 33.171,60 34.277,32 404.693,52
Volume Oleo 9.204,98 8.69530 9.294,98 899514 929498 899514 929498 9.294,98 899514 9.294,98 899514 9.294,98 109.740,71
Volume Casca 2.78550  2.559,02 2.73550 2.647,26 2.735,50 2.647,26 273550 273550 2647,26 2.73550 2.647,26  2.73550  32.296,57
Quebra 1.432,20 1.339,80 1.432,20 1.386,00 143220 1.38600 143220 143220 138600 1.432,20 138600 1.432,20  16.909,20

Figura 14: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagédo de prego

elaborada pelo autor

No exemplo acima, o esmagamento de 1540 t. por dia gera necessidade de
compra de 563 mil toneladas de soja anuais e somente com esse item ja temos uma

dimensao do tamanho da necessidade de caixa para aquisicao de matéria prima.

6.2 Formacgao de Precos (Pricing)

Com base no planejamento de moagem, o pricing na industria de esmagamento
de soja deve levar em consideracao os custos de aquisi¢do da matéria-prima (soja em
graos), custos operacionais, despesas de transporte e logistica, custo industrial, além
de fatores de mercado que afetam o precgo final dos produtos derivados (farelo de soja
e oleo de soja). Segundo Zylbersztajn (2017), uma estratégia de pricing inadequada
pode levar a prejuizos significativos, uma vez que os custos de produgao e as margens

de lucro estédo diretamente relacionados as oscilagdes de pregcos da commodity.

Para mitigar os riscos de variagdes nos pregos da soja e seus derivados, muitas
empresas da industria de esmagamento utilizam contratos futuros e operagdes de
hedge, como discutido anteriormente. No entanto, mesmo com essas protecdes
financeiras, o calculo correto do preco de venda dos produtos é essencial para garantir
que a empresa mantenha uma margem adequada que permita cobrir os custos e gerar
lucro. Shapiro (2019) aponta que uma formagao de pregcos bem-sucedida combina
uma analise rigorosa de custos com uma compreensao profunda das condi¢cdes de

mercado e da demanda por produtos.

Apos ter as premissas estabelecidas podemos devemos olhar para a

operacao e traduzir esses fatores para o calculo de margem dos produtos acabados
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levando em consideracao as modalidades de venda. No exemplo abaixo, temos a
precificacao de farelo tanto na modalidade exportagcdo no mercado interno

ponderados de acordo com o rendimento contratado:

Farelo de soja exportacao

CBOT (M+1) USS/st 341,10
Premio (M+1) USS/st 7,00
Agio GMP+ USss/st 3,50
Fator de Conversao Fator Produto 1,10
Fobbings uUsSD/mt. 11,00
Flat Price Transferido USD/t. 376,57
Cambio (M+1) final més R$ 5,46
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 2.056,52
Frete Paranagua x Origem (cidade esmag.) R$/t. 110,00
Pis / Cofins (Cred. Presumido) Fator 2,50
Pis / Cofins Venda uUsD/t. 9,40
Quebra Logistica / Tolerancia % 0,25
Pis / Cofins % 9,25
Pis / Cofins Frete R$/t. 10,18
Custo Hedge CBOT uUsSD/t. 0,17
Custo hedge premio uUsD/t. 0,25
Custo Corretagem Venda usD/t. 0,25
Volume projetado esmag./més t. 18.000,00
Flat Price Exportacao R$/t. 1.999,55
Farelo de soja Mercado Interno

CBOT (Més entrega) USS/st 349,20
Premio (Més entrega) USS/st 8,00
Agio GMP+ USS/st -

Fator de Conversao Fator Produto 1,10
Fobbings uUsSD/mt. 11,00
Flat Price Transferido USD/t. 382,74
Cambio inicio do més R$ 5,43
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 2.077,94
Frete Paranagua x Origem (cidade esmag.) R$/t. 110,00
Quebra Logistica / Tolerancia % 0,25
Pis / Cofins % 9,25
Pis / Cofins Frete R$/t. 10,18
Agio MI USD/t. 14,74
Pis / Cofins (Cred. Presumido) Fator 2,50
Pis / Cofins Venda R$/t. 51,15
Custo Hedge CBOT uUSD/t. 0,17
Custo hedge premio USD/t. 0,25
Custo Corretagem Venda USD/t. 0,25
Flat Price Ml R$/t. 2.090,26
Pricing Farelo (ponderado ME/MI) R$/t. 2.042,63
Volume projetado esmag./més t. 16.277,32
% Rendimento do Farelo (extracao) % 71,80
Pricing com rendimento R$/t. 1.466,61

Figura 15: Imagem ilustrativa de tabela de precificagado de formagéo de preco
elaborada pelo autor

Da mesma forma o 6leo de soja:



Oleo de soja

Oleo de soja exportacao

CBOT (M+1) Cents/lb 44,84
Premio (M+1) pontos Cents/lb - 2,80
Agio GMP+ pontos Cents/lb -

Fator de Conversao Oleo Fator Produto 22,05
Pis / Cofins (Cred. Presumido) Fator 2,50
Pis / Cofins Venda USD/t. 23,15
Fobbings R$/t. 50,00
Flat Price Transferido USD/t. 949,97
Cambio final més R$ 5,46
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 5.137,97
Frete Paranagua x Origem (cidade esmag.) R$/t. 140,00
Quebra Logistica / Tolerancia % 0,25
Pis / Cofins % 9,25
Pis / Cofins Frete R$/t. 12,95
Custo Hedge CBOT UsD/t. 0,55
Custo hedge premio uUsD/t. 1,00
Custo Corretagem Venda USD/t. 1,00
Volume projetado esmag./més t. 1.000,00
Flat Price Exportacao R$/t. 4.984,46

Oleo de soja Mercado Interno

CBOT (Més entrega) Cents/lb 44,82
Premio (Més entrega) Cents/lb - 2,60
Agio GMP+ Cents/lb -

Fobbings R$/t. 50,00
Cambio inicio do més R$ 5,43
Fator de Conversao Fator Produto 22,05
Flat Price Transferido em Reais R$/t. 5.003,36
Frete Paranagua x Origem (cidade esmag.) R$/t. 140,00
Quebra Logistica / Tolerancia % 0,25
Pis / Cofins % 9,25
Pis / Cofins Frete R$/t. 12,95
Agio MI UsD/t. 18,42
Pis / Cofins (Cred. Presumido) Fator 2,50
Pis / Cofins Venda UsD/t. 123,96
Custo Hedge CBOT UsD/t. 0,55
Custo hedge premio uUsD/t. 1,00
Custo Corretagem Venda uUsD/t. 1,00
Flat Price MI R$/t. 5.060,72
Pricing Oleo (ponderado ME/MI) R$/t. 5.052,51
Volume projetado esmag./més t. 8.294,98
% Rendimento do Oleo (extracao) % 19,47
Pricing com rendimento R$/t. 983,72

Figura 16: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagdo de prego

elaborada pelo autor

Cascade Soja

Vlr. Venda Casca R$/t. 750,00
Pis / Cofins (Cred. Presumido) Fator 2,50
Pis / Cofins Venda USD/t. 18,73
% Rendimento Casca (extracao) % 5,73
Contribuicao Casca R$/t. 44,05

Figura 17: Imagem ilustrativa de tabela de precificacdo de formacdo de preco

elaborada pelo autor

A somatéria de todas essas receitas, incluindo a casca de soja, séo
transformadas na base soja e comparadas ao custo de aquisicdo, sendo possivel

estabelecer o valor da margem e os demais resultados.



RESULTADO

Estrutura de Mercado
Produtos na base soja
Preco Soja
Margem Bruta (SC)
Margem Bruta (ton)
Custo Industrial Total
Custo Industrial FIXO
Custo Industrial VARIAVEL
Margem Contribuicéao
Custo ADM
EBITDA
Margem Liquida R$/t.
Margem Liquida percentual
Meta EBITDA estimado (or¢camento)
Pricing Realizado
Preco de Compra
Frete Compra
Preco Final
Margem Bruta SC
Margem Bruta Ton.
Margem de Contribuicao
EBITDA
Depreciacao
Custo Financeiro
Margem Liquida
Margem Liquida %

R$/sc.
R$/sc.
R$/sc.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
%
R$/t.

R$/sc.

R$/sc.

R$/sc.

R$/sc.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.
R$/t.

%

149,66
125,50
24,16
402,71
153,85
94,08
59,77
342,94
21,58
227,28
205,70
8,25
150,00

125,50
125,50
24,16
402,71
342,94
227,28
8,73
39,21
179,34
7,19
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Figura 18: Imagem ilustrativa de tabela de precificagdo de formagédo de prego

elaborada pelo autor

7. CONCLUSAO

Na industria de esmagamento de soja, o calculo preciso da margem € um

elemento crucial para a sustentabilidade financeira e competitividade no mercado,

haja visto que a operagdo tem que refletir o resultado em caixa. Estabelecer uma

politica de pregos adequada, alinhada ao controle rigoroso dos custos e a utilizagédo

de estratégias de hedge, permite que a empresa maximize sua rentabilidade, mesmo

em um ambiente de alta volatilidade de pregos. A apuracao correta de margens, como

margem bruta, margem de contribuicio e margem liquida, além do EBITDA,

proporciona uma visdo clara do desempenho financeiro e operacional, sendo

fundamental para a tomada de decisdes estratégicas e para a longevidade do negécio.
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