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ESTUDO COMPARADO DOS CUSTOS DE TRANSACAO DA
COMERCIALIZACAO ANTECIPADA E DO MERCADO DE FUTUROS DE SOJA

RESUMO

Este trabalho discute os custos de transacdo associados ao mercado de
comercializacdo antecipada de soja confrontando-os com os custos de transagéo do
mercado de futuros organizado, identificados por Andrade (2004). A hipotese
investigada foi a de que custos de transagao menores no primeiro tipo de mercado
poderiam estar inibindo o desenvolvimento do segundo. Demonstrar e confrontar tais
custos foram os objetivos centrais deste trabalho. A pesquisa consistiu em um
estudo de caso realizado no municipio de Cristalina, Goias, e abrangeu um estudo
bibliografico sobre as praticas dominantes na comercializa¢do antecipada de soja no
agronegocio brasileiro, o funcionamento do mercado de futuros e entrevistas com
agentes da cadeia da soja local. A partir dos dados coletados foi possivel identificar
0s custos de transacdo associados a comercializacdo antecipada de soja e 0 custo
financeiro, para produtores de diferentes portes, dessas transa¢des. Do confronto
desses custos com os identificados por Andrade (2004) concluiu-se que 0 custo
financeiro para obter capital e realizar hedge no mercado de comercializacéo
antecipada € superior ao incorrido na contratacdo de crédito junto a instituicdes
financeiras e obtencdo de hegde no mercado de futuros organizado. Concluiu-se,
portanto, que se sob a Otica do custo financeiro, ndo é possivel explicar a
preferéncia dos produtores pelo mercado de comercializacdo antecipada, deve-se
buscar essa explicacdo na economia dos custos de transacao existentes na
comercializacdo, no acesso ao crédito bancario e na propria operacionalizacdo do
mercado de futuros organizado, ou, em alguns casos, no poder de oligopdlio
exercido pelos compradores, principalmente sobre os pequenos produtores. Sugere-
se, por fim, que futuros estudos busquem, inclusive através da aplicacdo de
metodologia estatistica, novos indicios sobre as razfes nao financeiras que estariam
induzindo o comportamento dos produtores observado.

Palavras-chave: 1. Comercializacdo 2. Mercado de futuros 3. Agronegocio da soja
4. Custos de Transacao
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COMPARATIVE STUDY OF THE TRANSACTION COSTS OF EARLY
MARKETING AND THE FUTURES MARKET OF SOYBEAN

ABSTRACT

This work argues the transaction costs associates to the market of anticipated
commercialization of soy collating them with the costs of transaction of the market of
futures organized identified by Andrade (2004). The investigated hypothesis was of
that lesser costs of transaction in the first type of market could be inhibiting the
development of as. To demonstrate and to collate such costs had been the
objectives central offices of this work. The research consisted of a study of case
carried through in the Goias, Crystalline city, and enclosed a bibliographical study on
practical dominant in the anticipated commercialization of soy in the Brazilian
agribussines, the functioning of the market of futures and interviews with agents of
the local chain of soybean. From the data collected was possible to identify the
transaction costs associated with the early marketing of soybeans and the financial
cost to producers of different sizes, these transactions. The confrontation of those
costs with those identified by Andrade (2004) concluded that the financial cost for
capital and hedge held in the early marketing is greater than the incurred on the
procurement of credit with financial institutions and obtaining hedge in the futures
market organized. It was, therefore, that from the viewpoint of the financial cost, you
cannot explain the preference of the producers of marketing anticipated by the
market, you should seek this explanation in the economy of transaction costs in the
marketing, access to bank credit and in the operationalization of the futures market
organized, or, in some cases, the oligopoly of power exercised by buyers mainly on
small producers. It is suggested, finally, that future studies seek, including through
the application of statistical methodology, new evidence on the non-financial reasons
that would induce the observed behavior of producers.

Key-words: 1. trade 2. Futures Market 3. Soybean’s agribussines 4. Transactions
Costs
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INTRODUCAO

1.1 APRESENTACAO

A producdo agropecuéaria possui particularidades que a diferenciam dos
demais setores econdmicos. Tais particularidades estdo ligadas a riscos diversos
como: clima, perecibilidade dos produtos, doencas e pragas, ciclos de culturas e
preco de comercializagdo, dentre outros. Em resumo, a atividade implica em riscos

de producéo e de preco.

Conforme Raices (2003), para proteger-se dos riscos de producdo o
agropecuarista brasileiro conta com o seguro rural e o Programa de Zoneamento
Agroclimatico do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA).
Apesar de ndo eliminarem o0 risco esses mecanismos, somados a experiéncia
acumulada pelos produtores, ajudam a enfrentar os delicados desafios climaticos e

bioldgicos proprios do segmento.

Outro problema ndo menos relevante € o do risco de mercado dos produtos
agropecuarios. Essa questdo € particularmente grave para o0 setor, pois,
diferentemente de outros segmentos, toda a producédo de um periodo tende a chegar

ao mercado ao mesmo tempo, comprimindo 0s precos.

Teixeira (1992) defende que os mercados futuros, aqui entendidos tanto
contratos a termo quanto de futuros e opg¢des, sdo o0s instrumentos mais adequados

a mitigacao dos riscos de precos dos bens econdémicos.

De fato, Pennings e Meulenberg (1999), destacam que, devido a volatilidade

crescente dos precos agropecuarios, a utilizacdo dos mercados futuros para



proteger os precos das commodities agropecuéarias tem apresentado crescimento

exponencial nos Estados Unidos da América e na Europa.

1.2 O PROBLEMA

No Brasil, esse mercado de futuros, ao menos em sua modalidade
organizada, em sua versao operada pela Bolsa de Mercadorias e de Futuros, BM&F,

nao encontra grande adesao entre os agentes econémicos do agronegaocio.

Mais significativos sdo os contratos de comercializacdo antecipada de safra,
de troca de insumo por produto, soja verde e outras modalidades de comercializacao
a termo, amplamente difundidos e utilizados com dupla funcéo, por um lado para
financiamento da producgao, por outro, como defesa de preco (Marques, Mello e
Martines Filho, 2006). Tal mecanismo, contudo, ndo é isento de crises, ocorrendo,
ocasionalmente, rompimentos de contrato em momentos de stress no mercado,

quando os precos das commodities atingem patamares excepcionais.

Seja via comercializagdo antecipada, seja via mercado de futuros, custos
estdo envolvidos na utilizacdo de mecanismos de defesa de pregcos. Conforme
definiu Coase (1937) existem custos associados a utilizacdo de qualquer mercado.
Tais custos podem determinar a forma organizacional que as empresas tomaréo e
0s arranjos produtivos e negociais adotados. No caso da comercializagao a futuro,
em mercados organizados ou nao, encontramos, principalmente, custos tributarios,
custos de capital (oportunidade), custos de servicos e custos de informacéo.

Conhecer e compreender tais custos pode contribuir para entender as preferéncias



do produtor brasileiro pelo mercado de balcdo e permitir o aperfeicoamento do

mercado de futuros organizado, no Brasil.

1.3 HIPOTESE E OBJETIVOS

A hipétese que guiou este estudo é que, conforme Cheung (1969) apud
Andrade (2004) os individuos tendem a buscar a reducéo de seu risco sempre que 0
custo dessa acao for menor do que o ganho do risco administrado. Ou seja, 0 custo
de transacdo para contratacdo de um dado mitigador de risco condicionara a
preferéncia do hedger por esse mitigador. Caso tal custo seja maior que o beneficio
gerado, o hedger demandard outro instrumento de protecdo. Similarmente, caso
haja um mitigador tdo eficiente quanto o primeiro, porém de custos menores ou
maior campo de cobertura, o hedger tendera a dar preferéncia a esse mecanismo.
Assim, a preferéncia dos produtores brasileiros pela comercializagdo antecipada
como instrumento de hedge de precos estaria determinada por menores custos de
transacdo nessas operagdes, quando comparados aos custos de transagéo

identificados por Andrade (2004) em seu estudo.

Identificar esses custos e confronta-los com os custos do mercado de futuros

organizados sao os objetivos deste trabalho.

Para tanto faz-se necessaria uma melhor compreensdo ndo sé dos custos

praticados nesses dois mercados mas também das transagdes envolvidas.

Com esses objetivos este trabalho realizou um estudo de caso sobre os

custos de transagcdo das operacdes de comercializagdo antecipada de soja, no



municipio de Cristalina, Goias, comparando-os aos praticados no mercado de

futuros da BM&F, conforme demonstrados por Andrade (2004).

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A discussao dos resultados desse estudo esta organizada em cinco partes, a

saber:

Uma introducao, situando o leitor no problema abordado no estudo e sua

importancia, bem como os objetivos pretendidos pelo autor.

Na segunda parte fixa-se o marco teorico, composto pela Nova Economia
Institucional e Economia dos Custos de Transagcdo - NEI/ECT, resgata-se,
brevemente, o historico e a importancia da soja na economia brasileira e mundial e
realiza-se uma revisdo de literatura sobre comercializagdo agropecuaria e mercado
de derivativos e futuros e apresenta-se a metodologia utilizada para obtencdo dos

dados do estudo e sua analise.

Na terceira parte apresentam-se os resultados do estudo, demonstrando-se
as condicdes institucionais e organizacionais em que se dao as transacdes
analisadas, realizando-se, a seguir, na quarta parte, a confrontagdo dos custos de
transagdo no mercado de comercializagdo antecipada e no mercado de futuros

organizado.

Por ultimo, apresentam-se as conclusdes deste trabalho e as recomendacdes

sobre possiveis caminhos para continuidade deste estudo.



2. REFERENCIAL TEORICO E METODOLOGICO

Este estudo tem por base conceitual a Nova Economia Institucional e a
Economia dos Custos de Transacdo. Avalia-se o possivel papel dos custos de
transacdo na preferéncia dos produtores rurais do municipio de Cristalina (GO) por
mecanismos de comercializagdo antecipada de safra em lugar de operagbes no

mercado de futuros organizado, como forma de protecao de precos da safra.

Nesse sentido, este capitulo parte de uma revisdo conceitual sobre a
NEI/ECT para, apés um breve resgate da evolu¢do da soja no Brasil e no mundo,
revisar a bibliografia sobre o mercado de futuros e de comercializagdo antecipada de

soja a luz daquela teoria.

2.1  ANOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL E OS CUSTOS DE TR ANSACAO

Durante mais de um século os principios da econdmica classica e
neoclassica dominaram o pensamento econdmico capitalista. A primeira grande
guerra mundial e o crack da bolsa de Nova York mudaram esse status quo e
questionaram o poder da méao invisivel do mercado, impondo a necessidade de
novos paradigmas, dentre eles a necessidade de intervencdo estatal em
determinados campos da economia e a consequente valorizacdo das “instituicdes”

(GORENDER, 1983).



Para o pensamento neoclassico o mercado sempre manteria o equilibrio
entre oferta e demanda, através do mecanismo de precos. Esse mecanismo
forneceria as informacdes necessarias e suficientes para que as firmas alocassem
de forma eficiente os recursos visando atender as necessidades dos demandantes

(WILLIAMSON, 1989).

A transferéncia de bens e direitos nesse mercado estaria ocorrendo atraves
de contratos completos, elaborados por agentes econdmicos dotados de
racionalidade plena, e teriam forca de lei, ou seja, agentes externos ao negocio,
COMo juizes ou arbitros supervisionariam tais transacdes (BESANKO et al, 2006).
Apesar do papel dado aos juizes, as instituicdes e organizacdes ndo eram vistas
como relevantes ao funcionamento e evolugdo da economia. Pelo contrario, melhor

seria deixar que o préprio mercado encontrasse seu caminho.

Finalmente, esse mercado estaria disponivel aos agentes econbmicos sem
qualquer espécie de custo de funcionamento, inclusive com respeito as informacdes

necessérias a tomada de deciséo pelos agentes (ZILBERSZTAJN, 2005).

Nesse mercado ideal, segundo Coase (1991) apud Zilbersztajn (1995), um
sistema que existiria apenas na cabeca dos economistas, a estrutura interna de
cada firma, suas estratégias, relacdes com outras organiza¢des ou posi¢cao perante
0 aparato legal do estado n&o teriam qualquer importancia, visto que elas eram
apenas fungdes de producdo movidas pelo mecanismo de precos (ZILBERSZTAJN,

2005).

Para Coase (1937) apud Allen (1999, p. 897) “na auséncia de custos de
transacdo a alocacdo de recursos é independente da distribuicdo de direitos de

propriedade”. Em outras palavras, ja que muitas transacfes que poderiam ser



realizadas no mercado séo efetuadas dentro das empresas, deve haver um custo

para usar o mecanismo de mercado (BESANKO, 2006).

A partir dessa critica diversos estudos foram desenvolvidos buscando cobrir
as lacunas deixadas pelo pensamento neoclassico. Desses esforcos surgiu a

corrente denominada Nova Economia Institucional — NEI.

O eixo do pensamento da NEI € o estudo dos custos de transacao como
indutor da forma de organizacdo das empresas (ZILBERSTAJN, 2005), buscando
entender a relacdo desses com as instituicdes e o papel destas sobre as firmas e

no desenvolvimento econémico (AZEVEDO, 2000).

A NEI evolui em duas linhas de pesquisa distintas. Uma vertente, de cunho
microecondmico, preocupa-se com a forma de organizacdo das firmas e com as
estruturas de governanca que sao construidas com o objetivo de economizar custos
de transacao. A outra vertente, de cunho macroecondmico, preocupa-se com as
macroinstituicbes como reguladoras do comportamento humano e com o0
desenvolvimento econdmico de longo prazo (AZEVEDO, 2000; WILLIAMSON,

1989, CHABAUD, PARTHENAY E PEREZ, 2004).

Apesar dessas diferencas entre as duas linhas de pesquisa ambas formam
apenas facetas da NEI, constituindo, conforme demonstrado por Chabaud,
Parthenay e Perez (2004), dois enfoques da mesma corrente de pensamento que
tem seus alicerces na nog¢do de que ha custos para o uso dos mercados e para
economizar esses custos 0s agentes elaboram normas e estruturas organizacionais

e relacionais (WILLIAMSON, 1989; NORTH, 1993).

Esses custos derivam do fato de que, dada a racionalidade limitada dos

agentes, os contratos sao incompletos, possibilitando, em funcéo da tendéncia dos



agentes a buscar a maximizacao de suas utilidades, a existéncia de comportamento
oportunista das partes, visando captar parte das utilidades da outra parte

(BESANKO, 2006).

Por racionalidade limitada a NEI entende os limites de capacidade cognitiva
dos agentes para processar as informacdes disponiveis (AZEVEDO, 2000), pois,
conforme Knight (1972, p. 220), “ndo percebemos o presente como ele é em sua
totalidade, nem inferimos o futuro, a partir do presente, com qualquer grau elevado

de fidedignidade...”.

Essa limitacdo da racionalidade humana pode gerar efeitos particularmente
graves dada a incerteza do cotidiano e a possibilidade de comportamento

oportunista dos agentes envolvidos numa transacao.

Conforme Williamson (1985) apud Zilberstajn (2005) oportunismo € a busca
do auto-interesse com avidez, num jogo nao cooperativo, onde a informacao que
um agente possui ndo é acessivel ao outro agente, permitindo que o primeiro

aproveite-se dessa assimetria de informacéo.

Arrow (1959) apud Williamson (1989, p. 20) destaca que “(...) nas condicdes
de desequilibrio [entre oferta e demanda] paga-se um preco pela aquisicdo de
informagdes de fontes distintas sobre os pregcos e quantidades”. Assim, conforme
Williamson (1993) apud Zilbersztajn (2005), os custos de transacado sao 0Ss custos
ex-ante de preparar, negociar e salvaguardar os contratos e 0s custos ex-post de
ajustar os acordos firmados ante as necessidades advindas da racionalidade

limitada dos agentes.

Azevedo (2000) destaca que os custos de transacao podem ser maiores ou

menores a depender das caracteristicas das transac¢des. Williamson (1985) apud



Azevedo (2000) identifica trés dimensdes que determinariam a magnitude dos

custos de transacédo: a) a frequéncia, b) a incerteza e c) a especificidade dos ativos.

Uma transacdo mais freqlente teria menores custos de transacéo
associados a obtencdo de informacdes sobre os parceiros comerciais, a qualidade
dos produtos, as clausulas contratuais, dentre outras. Ademais, se 0s agentes estao
em frequente relacionamento ha menor tendéncia ao comportamento oportunista,
pelo temor de perdas futuras geradas pela eventual perda de reputagcéao

(AZEVEDO, 2000).

A incerteza, isto €, as inumeraveis contingéncias da vida real que tornam
complexa a tarefa de elaborar contratos complexos (BESANKO, 2006), esta ligada
as caracteristicas do ambiente em que a empresa se move. Maiores incertezas
geram contratos mais incompletos e maior possibilidade de renegociacdes futuras,
ampliando as possibilidades de perda (AZEVEDO, 2000). As instituicdes, segundo
North (1993) reduziriam essa incerteza, proporcionando uma estrutura a vida diaria

e guiando a interacdo humana.

Por fim, a especificidade dos ativos € importante, pois possibilita que uma
parte obtenha ganhos através do comportamento oportunista contra a outra parte.
Ativos sdo especificos se sua rentabilidade estad associada a continuidade de um
vinculo contratual. Assim, do rompimento desse contrato pode advir prejuizos a

parte detentora dos ativos especificos (BESANKO et al, 2006, AZEVEDO, 2000).

Williamson (1991) apud Azevedo (2000) define seis tipos de especificidades

de ativos:

» Especificidade de localizagéo: refere-se a disposi¢cao dos ativos de forma

a facilitar sua utilizacdo pelos agentes interessados. E 0 caso de ativos



que sao dispostos lado a lado para economizar em custos de transporte e

estoque;

» Especificidade de ativo fisico: refere-se a ativos cujas propriedades fisicas
ou de projeto sdo especialmente moldadas para uma transacdo em

particular (BESANKO et al, 2006);

» Especificidade de ativo dedicado: refere-se ao ativo cujo retorno de
investimento depende da manutencdo de uma relacdo contratual

especifica;

» Especificidade de ativo humano: refere-se aos recursos humanos

especiais necessarios a execucado de uma determinada transacao;

» Especificidade de marca: refere-se ao capital imaterial representado pela
reputacdo e bom nome de uma firma, grupo ou setor econdmico,

expresso em uma marca,

» Especificidade temporal: refere-se aos ativos cujo valor deteriora-se com

o retardamento da execuc¢ao da transacao.

Conforme Azevedo (2000, p. 39), “Quanto maior a especificidade dos ativos
maior a perda associada a uma acao oportunista por parte do outro agente”,
implicando em maiores custos de transagcdo para criar salvaguardas a esse
comportamento. Isso decorre de que ap0s a realizagdo de um investimento em um
ativo especifico em relacionamento os agentes tém menor possibilidade de troca de
parceiro. Assim, caso seja necessaria a troca de parceiro, prevé-se uma perda de
rentabilidade do ativo, isto €, hd uma diferenca entre o ganho gerado pelo ativo na
transacgdo originalmente contratada e a proxima melhor opcdo de negdcio existente.

A essa diferenca de valor da-se o nome de quase-renda (BESANKO et al, 2006).
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2.2 A SOJANA ECONOMIA NACIONAL E MUNDIAL

2.2.1 Breve historico

A Embrapa Soja informa que Glycine Max (L) Merril, é planta de origem
chinesa que passou por diversas transformacdes, fruto de manipulacdo humana, até

chegar ao que hoje conhecemos como soja.

Seu emprego na alimentacdo humana é milenar, tendo tido tanta importancia
na cultura chinesa que chegou a merecer cerimoniais ritualisticos nas épocas de seu

plantio e sua colheita.

Modernamente, a soja penetrou no ocidente via Estados Unidos, em fins do
século XIX ou inicio do século XX, primeiramente como planta forrageira e depois

como gréo.

Por sua versatilidade a soja ganhou grande importancia na economia mundial.
Hoje, a soja é utilizada sob a forma de 6leo, farelo ou em grao e é encontrada
também como ingrediente para massas, complemento em derivados de carne,
misturas preparadas diversas, bebidas, alimentacdo de bebés, produto dietético,
dentre outros destinados a alimentacdo humana. Como racdo animal a soja é base
da alimentacdo de aves e complemento alimentar para outras criagfes. Na industria

a soja ainda encontra lugar na producdo de adesivos adubos, espumas, fibras,
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revestimentos diversos, papel, emulsdo de agua para tintas, entre outros usos

(Embrapa, 2007).

Mais recentemente, a soja vem sendo utilizada como fonte alternativa de
combustivel. O biodiesel de soja estd em fase de teste em diversos centros de

pesquisa brasileiros (Embrapa, 2007).

Como resultado dessa versatilidade, a produ¢cdo mundial da soja (Figura 2.1),
gue na década de 60 nao atingia 25,0 milhdes de toneladas, atingiu, em 2004/2005,
segundo a Conab (2007), 216,3 milhdes de toneladas, ocupando uma area plantada
de 92,6 milhdes de hectares e movimentando, aproximadamente US$ 215,0
bilhdes/ano. A producao latino-americana, que esta em ascensao, atingiu, naquele

periodo, 95 milhdes de toneladas, com area plantada de 40,2 milhdes de hectares.

Evolucédo da Producao Mundial de Soja de 1961 a 2000
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Figura 2.1 — Evolucéo da Producédo Mundial de soja de 1961 a 2000

Fonte: Esala - 1l Simpoésio do aaroneadécio de plantas oleadinosas
Estados Unidos (83,0 milhdes de toneladas), Brasil (50,0 milhdes), Argentina

(38,0 milhdes) e China (17,0 milhdes) concentram, hoje, 89,9% da oferta mundial de
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soja (FAO, 2005). Aproximadamente um quarto de toda essa producédo destina-se

ao mercado chinés (BM&F, 2006).

Projecbes do USDA (2008), contudo, estimam que, em 2016/2017, a
producdo mundial de soja atingira cerca de 280 milhdes de toneladas, esperando-se
que o Brasil responda por 33% dessa producao, seguido pelos EUA com 30% e pela
Argentina, com 19%. A China deve seguir como o principal mercado consumidor,

com quase 60% das aquisicdes mundiais.

2.2.2 A soja no Brasil

Segundo a Embrapa, a soja chegou ao Brasil em 1882, via Estados Unidos,
inicialmente como insumo de pesquisa cientifica da Escola de Agronomia da Bahia,

tendo atingido o sul e sudeste dos pais duas décadas depois.

A expansdo da producdo da soja acompanhou a evolu¢do do agronegocio e
da industrializacdo brasileira, e acabou sendo favorecida pela mudanga de

paradigmas promovida pela revolugéao keynesiana.

Gorender (1983) observa que a Grande Depressdo de 1929-1933 abalou os
alicerces da teoria neoclassica e permitiu a revolucdo keynesiana, a qual
preconizava que as crises ciclicas do capitalismo poderiam ser parcialmente

controladas pela intervencéo do Estado na economia.

Dentro desse novo paradigma, ja em 1931, funda-se no Brasil o Conselho

Nacional do Café e a Comissdo de Defesa da producdo de Acgucar, mais tarde
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transformados no Instituto Brasileiro do Café (IBC) e no Instituto do Acucar e do

Alcool (IAA), com vistas a intervir no processo de crise da cultura cafeeira.

Como continuidade e aprofundamento dessa filosofia, a criacdo da Comissao
para Financiamento da Producédo, em 1943, da inicio a politica agricola para o setor
de graos e de produtos regionais. Mas € em 1945, com a criacdo da Politica Geral
de Precos Minimos — PGPM, alicercada nas Aquisi¢cdes do Governo Federal — AGF
e nos Empréstimos do Governo Federal — EGF, que a politica agricola ganha

coeréncia e amplitude (WEDEKIN, 2002).

Favorecida por esse processo, € em resposta ao que Bacha (2002)
denominou como processo de diversificacdo da agricultura brasileira, resultado da
crise do café, a soja comeca a ser cultivada na regiao sul do pais, encontrando-se,
em 1941, no Anuério Agricola do Rio Grande do Sul os primeiros registros de sua

exploracdo comercial:
= area cultivada: 640 ha;
= producéo: 450 ton
= produtividade: 700 kg/ha.

Em 1949, com uma producédo de 25 mil toneladas, o Brasil comeca a fazer

parte do mercado produtor mundial de soja.

Novas reformas na politica agricola brasileira irdo favorecer a expansao
dessa cultura. Em 1965, a Lei n°. 4.829, criou o Sistema Nacional de Crédito Rural —
SNCR. Estabelece-se também a obrigatoriedade de aplicacdo de parte dos
depoésitos bancarios a vista no crédito rural, expediente conhecido como
“exigibilidade”, favorecendo o desenvolvimento e industrializagao rural (WEDEKIN,

2002).
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Com esses novos estimulos, a soja, que desde seu inicio foi cultivada em
revezamento ao trigo, como cultura de veréo, beneficia-se do incentivo a producao

desse ultimo, e chega a um milh&o de toneladas colhidas, em 1969.

O processo de intervencéo estatal no campo segue aprofundando-se e cria-se

a Embrapa, para promover a pesquisa e auxilio técnico a producao agricola.

Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002), verifica-se nesse

periodo:

A combinacdo do tradicional crescimento extensivo da producéo,
incorporando novas areas, com O crescimento intensivo, através de
ganhos de produtividade, derivados da mecanizacdo e quimificacdo das

fazendas;

. Um forte aumento nos volumes produzidos, visando a exportacdo, com

destaque para as culturas de soja e laranja;

= A expansdo da fronteira agricola em direcdo ao Centro-Oeste,
incorporando mais de vinte milh6es de hectares de é&reas cultivadas,

entre os anos de 1960 e 1980:;

. A instalagdo e expansao da agroindustria no pais, integrando o produtor

rural aos setores que estdo a montante e a jusante da fazenda;

Nesse cenario, a producdo nacional de soja multiplica-se por dez, na década
de 1970, atingindo 15 milhdes de toneladas, em 1979, registrando um aumento da
area plantada de 1,3 para 8,8 milhdes de hectares, e um aumento da produtividade,
de 1,14 para 1,73 ton/ha. O eixo de producao desloca-se da regido Sul para a regiao
Centro-Oeste. A titulo de exemplo, enquanto em 1970 menos de 2% da producao

nacional dava-se nesta regido, neste inicio de século XXI quase 60% dessa
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producdo concentra-se no Centro-Oeste, particularmente Mato Grosso e Goias

(EMBRAPA, 2007).

Segundo a Embrapa Soja, dentre os fatores que contribuiram para esse
deslocamento do centro produtor da soja para o Centro-Oeste brasileiro destacam-

se:
. Melhoria da infra-estrutura local, a partir da criacéo de Brasilia;
. Incentivos fiscais a implantacdo de projetos agricolas;
. Fixacado de agroindustrias na regido, fruto dos incentivos fiscais;
. Baixo valor da terra;
. Criacdo de variedades da planta adaptadas ao clima local,

. Topografia favoravel a mecanizacéo da producao, gerando economia de

custos;
. Melhoria da malha viaria, com a criacdo de corredores de exportacao;

. Alto nivel econémico e tecnoldgico dos produtores, oriundos do sul, que

se fixaram na regiao.

Na avaliagdo da Embrapa Soja, o crescimento de mais de trinta vezes no
volume de producdo de soja ao longo do periodo que vai de 1970 a 2000, foi o
grande responséavel pelo surgimento da agricultura comercial brasileira e facilitou o
processo de modernizacdo e mecanizacdo agricola, além de ter influido na
modernizacdo do sistema de transportes, na expansdo da fronteira agricola e no

incremento do comércio internacional.

Apesar do tom ufanista da avaliacdo da Embrapa pode-se afirmar que a soja

contribuiu para um melhor aproveitamento dos recursos da regido Centro-Oeste,
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sendo, nesse sentido, elemento de integracdo da economia nacional, considerando

o significado dado por Furtado (2007) a esse conceito.

Lopes (2004) apud Menegatti (2006), ressalta que a cadeia produtiva da soja
representa, hoje, aproximadamente 20% do PIB do agronegocio brasileiro,
significando mais de US$ 35,0 bilhdes e com tendéncia a crescer. Com uma
producdo estimada de aproximadamente 57,4 milhdes de toneladas, em 2007, o
Brasil jA é o segundo maior produtor e exportador mundial da leguminosa e pode

tomar a lideranga americana no setor, a julgar pelas analises do MAPA.

Observe-se, ainda, que se a expansdo da producdo da soja no Brasil atingiu
niveis dificeis de imaginar poucas décadas antes, tudo com alto nivel tecnoldgico e
competindo em produtividade com os produtores norte-americanos, 0 mesmo pode

nao estar se dando no momento da comercializacao.

A esse respeito Menegatti (2006) salienta que cabe ao produtor agricola
moderno mais que a preocupacdo com a qualidade da producdo, area na qual ele
tem se destacado, incorporar-se as modernas formas de comercializacdo, ao

mercado de futuros e, para tanto, conhecer custos é essencial.

2.3 FUTUROS AGROPECUARIOS

2.3.1 Osriscos da atividade agropecuaria
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A agropecuaria € uma atividade cercada de riscos, sejam de producao (clima,
pragas e outros) sejam de precos (desequilibrio entre oferta e demanda). Os riscos
de producdo vém sendo enfrentados pelos produtores brasileiros através de sua
experiéncia pratica e com a contratacdo de seguro rural e o uso do Programa de
Zoneamento Agroclimatico do MAPA que, apesar de néo solucionarem o problema,
contribuem para sua mitigacdo. JA os mecanismos de enfrentamento do risco de
precos sao menos familiares para os produtores. Este ultimo risco tornou comum o
fato de que, ap6s uma ou algumas safras de alta rentabilidade, como foi 0 caso
recente da soja, sigam-se safras de grandes perdas para os produtores.

Um fator que influencia no risco de precos é a informacdo. E uma tendéncia
natural do produtor, apés um momento de alta numa dada comoditty, esperar novas
altas e direcionar toda sua producdo para essa comoditty. Contudo, a necessidade
futura do mercado e o volume futuro de producao sao informacdes desconhecidas
pelo produtor no momento do plantio e podem impactar severamente seus

resultados.

Essa deficiéncia de informagdo continua no momento da comercializagéo,
conforme Marques, Mello e Martines Filho (2006), num mercado de concorréncia
perfeita o vendedor tenta obter o maior preco pelo seu produto e o comprador busca
pagar o menor preco possivel, as forcas de oferta e demanda do mercado
determinariam o preco de equilibrio, contudo, quando um dos agentes
(vendedor/comprador) possui mais informacdes que o outro sobre as necessidades
do mercado coloca-se em melhor posi¢cdo na negociagéo. Segundo os autores, por
suas caracteristicas de isolamento e distanciamento dos grandes centros urbanos, o
produtor rural tende a ter menos informacdes sobre o mercado, estando em

desvantagem nas negociacdes sobre a comercializacdo. Na cadeia produtiva da
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soja essa caracteristica é agravada pela estrutura oligopsénica do mercado

comprador.

A superacédo das deficiéncias de informacdo, visando a mitigacao do risco de
preco, pode ser buscada pelo produtor através da comercializacdo antecipada de
sua safra futura, via emissédo de CPR ou outros contratos a termo ou através da
contratacdo de um contrato futuro em bolsa. Com isso, o produtor pode conhecer
antecipadamente sua renda futura e planejar seus gastos, assegurando uma

margem de lucro.

Mas, conforme Dorward (2001) apud Andrade (2004) h4 um custo para
obtencdo de informacdo. Tal custo deriva da assimetria da informacédo entre os
agentes econdmicos do mercado, 0s quais buscam maximizar seus ganhos com o
uso dessa assimetria informacional, alguns, inclusive, com demasiado afa,
incorrendo em comportamentos oportunistas. Ante tal cenario, a obtencdo da
informacdo adequada e suficiente gerard um custo de transacdo, mas trard como
beneficio a mitigacdo do risco da contraparte, aproveitando-se da racionalidade
limitada do agente e da assimetria de informagdo, adotar um comportamento

oportunista que |he retire quase-rendas.

Assim, conforme Cheung (1969) apud Andrade (2004) os individuos tenderéo
a buscar a diminuicao de seu risco sempre que o custo dessa agao for menor do que
0 ganho do risco administrado. Ou seja, 0 custo de transagéo para contratacao de
um dado mitigador de risco condicionara a preferéncia do hedger por esse mitigador.
Caso tal custo seja maior que o beneficio gerado, o hedger demandara outro

instrumento de protecéo.

No caso das commodities agropecuarias, os instrumentos de protecdo de

precos a disposi¢cdo do produtor sdo negociados no mercado de futuros, em balcéo
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ou em bolsa, aqui incluida a comercializacdo antecipada da safra, em geral
referenciada em precos futuros. Dada a importancia de tais mecanismos vale a pena

uma rapida revisédo conceitual sobre o tema.

2.3.2 Mercados de futuros

Os mercados de futuros, segundo Hull (1996) surgiram para atender as
necessidades de produtores e comerciantes durante a Idade Média. Naquele
momento, esses agentes reuniam-se nas feiras e negociavam a compra e venda
antecipada de diversos produtos. Com isso 0os compradores garantiam a posse
futura do produto e um preco que lhes parecia atraente, por outro lado, o0s
vendedores garantiam mercado para seus produtos e asseguravam um preco que

Ihes garantisse algum ganho futuro.

Os mercados de futuros organizados conhecidos hoje, contudo, tem origem
mais recente. Datam de meados do século XIX, quando foi criada a Chicago Board
of Trade (CBOT). Em seus primeiros anos a CBOT era apenas um ponto de
encontro de vendedores e compradores de comoditties agropecuéarias, limitando-se
a criar critérios para padronizacdo dessas comoditties e verificar a qualidade dos

graos (HULL, 1996).

Esses mercados definem-se como mercados de derivativos, pois neles
negociam-se contratos cujo valor deriva do valor de um outro ativo, conhecido como
ativo de referéncia. Inicialmente apenas comoditties agropecuarias serviam como

ativos de referéncia. Atualmente, comoditties metélicas, acdes, moedas e mesmo
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indices podem ser ativos de referéncia. Por sua vez, o ativo de referéncia deve ser
um item que tenha precos sujeitos a mercados de concorréncia perfeita, pois € neste

que se formara o preco de referéncia (HULL, 1996; ASSAF NETO, 2001).

Hull (1996) define contrato futuro como o compromisso de comprar ou vender
certo ativo em data especificada a termo, por preco previamente estabelecido e com
a finalidade principal de anular o risco de mercado, fixando o preco que o hedger

pagara ou recebera pelo ativo de referéncia.

A partir dessa definicdo conclui-se que tanto os acordos de comercializacéo
antecipada de safra quanto os contratos negociados em bolsa caracterizam-se como
negociacbes em mercados de futuros. Assim, os mercados de futuro podem

contemplar contratos a termo, de futuros ou de opcoes.

Contratos a termo sao operagfes de compra e venda com prego
preestabelecido. Nessas operacdes o comprador assume a responsabilidade de, em
data definida, pagar o valor previamente ajustado pelo produto que o fornecedor
assume a responsabilidade de entregar. Um contrato a termo deve conter a data
futura de entrega do bem, o valor de negociac&o na data futura, o local de entrega e,
eventualmente, a qualidade do produto e outros detalhes livremente acordados entre

as partes (CARMONA, 2006).
Através desse mecanismo busca-se:
= Garantir o preco futuro de compra e venda do ativo;
= Assegurar fornecimento e mercado para o ativo;
» Melhorar a informagao sobre o mercado futuro do ativo.

Esse tipo de mercado caracteriza-se pela tendéncia a haver entrega fisica do

ativo ao final do contrato e pela liberdade de negociacdo das clausulas entre as
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partes envolvidas. Em geral, tais operacfes sao realizadas fora das bolsas de

mercadorias, em mercados conhecidos como de balcao.

Os contratos futuros e de opcdes sdo aqueles negociados em bolsas de
mercadoria. E (til, portanto, antes de conhecer os detalhes desses tipos de

contratos, analisarem-se as caracteristicas do ambiente em que sé&o negociados.

Inicialmente, quanto aos agentes que atuam nas Bolsas de Futuros,
Figueiredo (2002), descreve trés tipos de atores: os hedgers, agentes econdmicos
que buscam protecdo de precos e tém interesse no ativo negociado, 0s
especuladores, que buscam obter ganhos financeiros com a variacdo do preco do
ativo negociado num dado mercado, e os arbitradores, que buscam ganhos
financeiros através da negociacdo em mercados distintos. Raices (2003) observa
gue os agentes da cadeia do agronegocio, inclusive o produtor rural, tendem a atuar
como hedgers, pois seu objetivo € garantir um preco favoravel para a commodity

gue possuem ou desejam possuir.

Observe-se, ainda, que nem todo ativo € passivel de negociacdo em bolsa de
futuros. Schouchana (1997) e Correa e Raices (2005) apud Marques et al (2006)
destacam, como determinantes da viabilidade de negociagdo de contratos futuros

em bolsa:
= existéncia de mercadoria deve ser padronizavel e classificavel;

= essa mercadoria deve ser homogénea, permitindo a padronizagédo dos

contratos e a intercambialidade;

= 0 mercado do produto deve ser ativo, isto €, possuir grande volume de

ofertantes e demandantes;

= 0 mercado deve ser livre, sem interferéncia de governo ou monopdlios;
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» deve haver incerteza no mercado assegurando a flutuacédo de precos e a

existéncia de risco;
» 0 produto deve ser de baixa perecibilidade.

Agregue-se a essas caracteristicas que a bolsa na qual o contrato é
negociado tem que ter condicbes de competir com as demais bolsas existentes

(QUINTINO, VIAN E MARQUES, 2006).

Leuthold appud Souza (2000), agrega a essas condi¢cdes a necessidade de
que as informacdes sobre condicbes de comercializacdo sejam acessiveis a todos
0s agentes econémicos que participam do mercado para que haja um mercado de

futuros realmente eficiente.

Para comercializar as comoditties que se enquadraram nas caracteristicas
acima diversas bolsas organizaram-se ao redor do mundo. Algumas dessas bolsas
alcancaram projecdo mundial, servindo de referéncia para o mercado internacional.
E o caso das norte-americanas Chicago Mercantile Exchange (CME) e Chicago Bord
of Trade (CBOT) e da Alema Eurex Deutschland (Eurex). A tabela 2.1, abaixo,
apresenta as dez maiores bolsas de futuros do mundo por volume de contratos

negociados no periodo de janeiro a agosto de 2005.
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Tabela 2.1 - Maiores bolsas de futuros do mundo por volume de contratos
negociados em 2005

Ranking Denominagéao Pais Contratos

(Jan-ago/2005)
1° Chicago Mercantile Exchange (CME) EUA 548.314.309
20 Eurex Deutschland (Eurex) Alemanha 512.190.217
30 Chicago Bord of Trade (CBOT) EUA 383.639.398
40 NYSE Euronext Europa 322.359.754
50 Bolsa de Mercadorias & de Futuros (BM&F) Brasil 118.799.059
6° New York Mercantile Exchange (Nymex) EUA 109.917.845
7° Mercado Mexicano de Derivativos (MexDer) México 80.280.532
8° National Stock Exchange of India (NSE) India 65.538.054
9o Dalian Commodity Exchange (DCE) China 62.624.317
10° London Metal Exchange (LME) Reino 44.214.137

Unido

Fonte: Resenha BM&F n°® 165, p. 99, 2005, apud Marques, Mello e Martines Filho (2006, p. 306)

Os contratos de futuros negociados nessas bolsas evoluiram a partir dos
antigos contratos a termo e caracterizam-se por serem compromissos de compra e
venda a termo, padronizados, isto €, com clausulas pré-definidas e fixas, néo
sujeitas a acordo entre as partes, e com mecanismos de liquidez que buscam evitar
0 risco de rompimento contratual. Dentre estes mecanismos destacam-se 0
ambiente de negociacdo, uma bolsa de futuros, que atua como um garantidor de
liquidacdo dos contratos (clearinghouse), a exigéncia de um depdsito inicial,
denominado margem de garantia, e o ajuste diario das variacbes de precos dos
ativos negociados. Além disso, diferentemente dos contratos a termo, 0s contratos
de futuro dificilmente séo liquidados por entrega fisica do ativo (MARQUES, MELLO

E MARTINES FILHO, 2006; HULL, 1996; ASSAF NETO, 2005; RAICES, 2006).

A padronizacdo de clausulas e o processo de padronizacao e classificacao
dos ativos negociados nos mercados de futuros, além de dar maior seguranca aos
hedgers, estimulou a participagdo de outros agentes econdmicos, como O0S
especuladores e arbitradores, aumentando o volume de contratos negociados e, em

decorréncia, a liquidez desses contratos.
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Para facilitar a comparacao entre os contratos de futuros e a termo apresenta-
se, no quadro 2.1, uma sintese das caracteristicas das modalidades de negociacéo

por contrato futuro e a termo:

Quadro 2.1 — Condi¢cOes de negociacdo em contratos futuros e a termo

Caracteristica Contratos Futuros Contratos a Termo

Ambiente de Bolsas de futuros Bolsas de cereais ou balcéo

negociagao

Contrato Padronizado Negociado entre as partes

Vencimento Em datas predeterminadas | Acordado entre as partes
pela bolsa

Forma de liquidacéo Financeira ou fisica, Fisica ou financeira,
podendo ocorrer por geralmente ocorrendo a

reversdo de posicdo antes |entrega fisica
do vencimento

Garantias Ajustes diarios; Fidejusséria
Margem de garantia;
Clearinghouse

Ajuste de precos Diarios No vencimento

Operadores Profissionais (corretoras) |Usuarios finais

Fonte: adaptado de Marques, Mello e Martines Filho (2006, p. 62) e Carmona (2006, p. 45).
O segundo tipo de contrato futuro negociado em bolsa é o contrato de
opcbes. Um contrato de opcdo da o direito a seu titular de comprar ou vender um
determinado ativo, em data futura, por preco predeterminado. Para adquirir esse
direito o titular da opcéo paga ao lancador da opgdo um prémio. Diferentemente do
contrato futuro o titular da opgéo tem o direito a exercé-la, mas nao tém a obrigacéo

de fazé-lo (MARQUES, MELLO E MARTINES FILHO, 2006).

Os contratos de op¢ao podem ser de dois tipos: call (compra) ou put (venda)
(HULL, 1996; ASSAF NETO, 2005). Numa opc¢ao de compra o titular adquire, por
determinado valor (prémio) o direito de comprar um ativo no futuro por preco
predeterminado. Caso o pre¢co no mercado a vista (spot), na data de vencimento do
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contrato de opcdao, esteja abaixo do valor preestabelecido, o titular da opcdo néo
exercera seu direito e perderd o prémio, caso 0 preco spot esteja acima do preco
predefinido o titular exercerda a opcédo e obterd o ativo por um valor inferior ao de

mercado.

Observe-se, ainda, que os contratos podem ser realizados sob a forma
americana, quando o titular pode exercer seu direito a qualquer tempo entre a data
da contratacdo e a de vencimento do contrato, ou sob a forma européia, quando o

exercicio da opcéo so podera ser feito em seu vencimento (ASSAF NETO, 2005).

Os contratos de opc¢ao servem a diversas estratégias e dao a seus titulares,
diferentemente dos contratos futuros, além da garantia de um preco futuro para o
ativo de seu interesse, a possibilidade de aproveitar as variacdes favoraveis nos

precos do ativo em questdo (MARQUES, MELLO E MARTINES FILHO, 2006).

2.3.3 O mercado de futuros no Brasil

O mercado de futuros brasileiro esta organizado em torno a Bolsa de
Mercadorias e de Futuros — BM&F. Fundada em julho de 1985, os pregdes da BM&F
comecaram a funcionar em 31 de janeiro de 1986, em meio a crises politicas e
econdmicas que culminaram com a cassacdo de um presidente da republica, apés
seis planos econdmicos fracassados (MARQUES, MELLO E MARTINES FILHO,

2006; BM&F, 2007).

Em 1991, a BM&F fechou acordo operacional com a Bolsa de Mercadorias de

Sé&o Paulo (BMSP), primeira instituicdo brasileira a operar com contratos a termo, e
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em 1997, fechou novo acordo operacional, agora com a Bolsa Brasileira de Futuros
(BBF), fundada em 1983 e sediada no Rio de Janeiro, objetivando fortalecer o
mercado nacional de commodities e consolidar a BM&F como o principal centro de
negociacdo de derivativos do Mercosul. Em agosto de 2002, lancou a Bolsa
Brasileira de Mercadorias, reunindo, além da BM&F, as bolsas de mercadorias dos
Estados de Goias, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul e
da cidade de Uberlandia (MG), transformadas em Centrais Regionais de Operacao,

unificando o mercado nacional de commodities agropecuarias (BM&F, 2007).

ApOs esse conjunto de acdes a BM&F consolidou-se como a principal Bolsa
de Futuros e comoditties agropecuarias da América Latina e uma das dez maiores

do mundo.

Apesar desse destaque obtido pela BM&F e mesmo sendo o Brasil um dos
principais produtores mundiais de diversas comoditties com comercializacdo a futuro
em bolsas internacionais, como é o caso da soja, do milho, do café, do boi gordo,
dentre outros, o mercado de futuros nacional de comoditties agropecuarias avanca
lentamente e muito aquém das necessidades dos agentes do mercado. As razbes
para esse fraco desempenho do mercado de futuros agropecuarios brasileiro ainda é

uma questao em debate.

A titulos de comparacédo, Souza, apud Gonzalez (1999), observa que ja em
1990 o volume de soja negociado na CBOT correspondia a 13,3 vezes a producao
mundial anual, e o de milho 7,4 vezes. Em levantamento realizado em 2004 Andrade
encontrou niveis expressivos de negociagdo a futuro na CBOT também para o trigo
(tabela 2.2). No Brasil, contudo, conforme demonstrado na tabela 2.3 a excecao do
mercado futuro de café, nossa mais antiga comoditty, esse mercado quase nao

existe.
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Tabela 2.2 — Comparativo entre o volume de contratos agricolas negociados na

CBOT e a producdo mundial de trés comoditties agricolas

Commodity NUmero de Volume Producéo Numero de
contratos Negociado na Mundial vezes a
negociados na CBOT (em 1000 ton) producéo
CBOT (em 1000 ton) mundial
Milho 16.728.748 2.124.640 585.920 3,6
Soja 12.150.369 1.653.394 176.638 9,4
Trigo 6.801.541 925.538 582.692 1,6

Fonte: Adaptado de Andrade (2004, p. 11)

Tabela 2.3 - Contratos futuros agropecuarios negociados na BM&F e producao

nacional (2004)

Commodity Contratos Volume Fisico Produgéo alb
Negociados  Envolvido (*) (a) Nacional (*) (b) (em %)
Soja 7.225 351.149 49.549.941 0,71
Café 620.997 4.046.100 2.465.710 164,09
Milho 52.600 1.420.200 41.787.558 3,40
Acucar 48.617 202.000 22.381.270 0,90
Boi Gordo 225.200 1.565.740 12.878.361 12,16

Fonte: Preparado pelo autor a partir de dados obtidos em BM&F (31.05.2006); IBGE
(22.12.2007); IBGE (20.02.2006); UNICA (02.08.2007)
(*) Volume fisico e producédo nacional em toneladas para todos os produtos agricolas
e em cabecas para boi gordo.

Uma das interpretacdes para essa discrepancia € dada por Buainain (1997),

segundo o qual a forte presenca governamental na atividade agropecuaria,

controlando precos e estoques e intervindo pesadamente no crédito atrasou o

desenvolvimento do mercado futuro de comoditties agropecuarias brasileiro.

Segundo Wedekin (2005), essa suposta barreira estaria desaparecendo

aceleradamente desde fins dos anos de 1980, dada a alteracdo da politica brasileira

relativa ao campo. A titulo de exemplo, saliente-se que, em 2004, menos de 4% do

orcamento da Unido estava destinado ao financiamento da safra. Espirito Santo

(2001) ressalta que enquanto o orgcamento programa da unido do periodo 1985/1989
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destinara (em valores do ano de 2.000) R$ 58.650 milhGes aos programas da fungéo

agricultura, no periodo 1995/1999 esse montante caira para R$ 50.927 milhdes.

Destaque-se, contudo, que apesar da significativa intervencdo do governo
norte-americano no setor agropecuario daquele pais, o mercado de futuros para o
segmento la € o maior do mundo, fato que parece contestar a afirmacdo de

Buainain.

A importancia de um mercado de futuros agropecuario ativo no pais é
reconhecida por diversos autores. Para Wedekin e Castro (2002) o fortalecimento
das negociac¢des nos mercados futuros agropecuarios contribuiria significativamente
para ampliar a liquidez e reduzir o risco de precos do segmento. Mas, ainda que as
negociacdes na BM&F estejam crescendo ano a ano, segundo diversos autores, a
aversao dos produtores a esse tipo de operacao, a falta de recursos para custear os
ajustes de margens, questdes de natureza tributaria, cultura, tradicdo ou outros
fatores ainda nao identificados estariam impedindo a difusdo dos futuros

agropecuarios no Brasil.

Quintino, Vian e Marques (2006) lembram que o uso de contratos futuros é
estimulado quando os mercados a termo sao falhos ou pouco expressivos. Deriva
dai que, no Brasil, as operacdes de comercializacdo antecipada da safra podem
estar suprindo, a custos menores e de forma significativa e eficiente, as

necessidades de hedge dos produtores agropecuarios.
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2.3.3.1 Os custos do mercado de futuros no Brasil

As operacbes em mercados de futuros estdo sujeitas a custos de facil

visualizacdo e amplamente reconhecidos por todos os autores e agentes do

mercado, tais como 0s custos de registro das operacdes, emolumentos e taxa

operacional basica (TOB). Entretanto, segundo Andrade (2004), diversos outros

custos devem ser considerados ao se operar em mercados de futuros. Conforme o

autor:

(...) tributos e despesas financeiras, que por sua vez dependem da estrutura
organizacional do agente econdmico, podem ter uma magnitude muito mais
expressiva que a representada pelas taxas operacionais associadas a
emolumentos, taxa de registro e taxa operacional basica, que sédo os custos
mais explicitos de operacdes em futuros. (ANDRADE, 2004, p. 2)

Para Andrade (2004) esses custos podem ser sintetizados em sete

categorias, a saber:

Custos de aprendizado e capacitacao;

Custos Associados a taxas de bolsa e corretoras;
Custos de liquidez do mercado;

Custos de administracdo da operacéo;

Custos de margem de garantia;

Custos de ajustes diarios e

Custos de tributacéo.
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O quadro 2.2, abaixo, apresenta um resumo dessa proposta de

sistematizacdo formulada pelo autor.

Quadro 2.2. Custos potenciais para operar no mercado de futuros em bolsa

Tipo de Custo

Descricao

Aprendizado e

capacitacao

Compreende todo o dispéndio de recursos (humanos e materiais)
com o desenvolvimento de conhecimento sobre a mecanica de

funcionamento do mercado de futuros.

Taxas de bolsa

e corretoras

Envolve um dado percentual sobre o total contratado e inclui as
taxas de registro e TOB e 0os emolumentos, tanto de entrada

guanto de saida das operacoes.

Administracéo

da operacéao

Dispéndio necessario ao monitoramento ex-post dos contratos de
futuros. Pode ser sintetizado na contratacdo de um profissional ou

escritorio para prestacao desses servicos.

Liquidez

Diz respeito a facilidade de encontrar contraparte para entrada e
saida do mercado. Essa liquidez esta relacionada ao volume de
negociacdes realizadas no mercado e a existéncia de agentes que
déem essa liquidez. Quanto mais ativo 0 mercado menor o custo

de transacéo ligado a esse item.

Custo de capital

Vincula-se a necessidade de depdsitos para margem de garantia e
ajustes diarios. O recurso depositado poderia estar investido em
outra atividade ou, em alguns casos, pode ter que ser tomado
emprestado. A remuneracao do valor despendido (préprio ou de
terceiro) representa o custo de capital desses depositos.

Tributarios

As operacdes no mercado de futuros estdo sujeitas a tributacao
pelo IRPF/IRPJ, CSLL, Pis/Pasep e Cofins sobre os ajustes
positivos e, até 31.12.2007, pela CPMF sobre os desembolsos

financeiros realizados.

Fonte: Adaptado e atualizado de Andrade (2004, p. 79)
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A partir dessa sistematizacdo e com base em trés metodologias de
mensuracdo, o0 autor calcula os custos de transacdo associados a operar no
mercado de futuros organizado, destacadamente: custos de margem, custos de
ajuste diario, custos de tributacdo e taxas operacionais. Os métodos empregados
pelo autor foram: (1) as séries histéricas de precos futuros; (2) a simulacdo monte
Carlo, através do uso de modelos ARIMA-GARCH e (3) uma técnica de simulacao
que levou em conta apenas a volatilidade dos precos.

O autor considerou ainda dois tipos diferentes de agentes de mercado:
agentes capitalizados e agentes descapitalizados.

Sobre o resultado de seu estudo Andrade (2004, p. 98) observou que “Em
operacdes de 120 dias, por exemplo, 0s custos totais médios estiveram entre 2,0 e
4,5% (para agentes capitalizados) e entre 40 e 6,5% (para agentes
descapitalizados) do valor inicial do contrato (...)”. Observe-se que o custo explicito
de operar no mercado de futuros é de apenas 0,64% (taxas de bolsa e corretora).

Destaque-se que ndo €é objetivo deste trabalho confirmar ou refutar a
sistematizacdo e os calculos efetuados por Andrade. Tomam-se tais calculos como
corretos para fins de comparagdo com os custos de comercializagado antecipada de
soja, estes, sim, alvo desta pesquisa. Sabe-se que mudancas no ambiente
institucional - legislagdo tributaria, custo de capital, dentre outros - ocorridas desde
gue Andrade fez sua pesquisa, podem ter produzido impacto nos custos medidos

pelo autor, contudo, tal fato ndo € relevante para o presente estudo.
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2.4  MECANISMOS DE COMERCIALIZACAO ANTECIPADA DA SAF RA

Conforme Hoffmann et. al. (1987), a comercializacdo agropecuaria envolve
todo o processo de transferéncia de propriedade dos produtos agricolas e pecuarios
desde o produtor até o consumidor final. Essa transferéncia envolve diversas fases,
como a aquisicdo dos produtos pelos processadores, pelos atacadistas, pelos

varejistas, até finalmente chegar ao consumidor final.

Nesse processo 0s inumeros produtores rurais que, segundo diversos
autores, constituem o que de mais préximo se pode encontrar a um mercado de
concorréncia perfeita, ndo se encontram diretamente com o0s inumeros
consumidores finais, mas sim com um segmento de compradores no qual se verifica

uma concentracgéo relativamente alta de mercado nas maos de poucos agentes.

Segundo Buainain (2007), as onze empresas que constituem a Associagao
Brasileira de Oleos Vegetais — ABIOVE controlam 72% do mercado processador de
soja no Brasil, sendo que quatro delas (ADM, Bunge, Cargill e Dreyfus) dominam
60% do mercado mundial da commodity. Por outro lado, recente estudo do
Ministério da Agricultura alerta para a possivel existéncia de oligopélio comandado
pela Bunge na producdo e comercializacao de fertilizantes no pais (AGROBRASIL,

2008).

Essas estruturas de mercado, que segundo Possas (1987) poderiam ser
definidas como de oligopolio competitivo, fazem com que a defesa de um preco de
venda que garanta o retorno do capital investido e algum ganho financeiro seja uma

luta constante para o produtor.
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No Brasil, essa comercializacdo da-se, em geral, de forma antecipada,
envolvendo produtores e empresas compradoras e corretoras através de variados

mecanismos contratuais (MARQUES, MELLO E MARTINES FILHO, 2006).

O objetivo do produtor ao buscar esses mecanismos é captar recursos para o
financiamento da safra, suprindo a lacuna deixada pela saida do governo do crédito
rural (WEDEKIN, 2005). Secundariamente o produtor pode assegurar, também, um

preco futuro para sua safra.

A importancia desses mecanismos para o0 produtor rural pode ser vista no
recente levantamento da Agéncia Rural (BOUCAS, 2007), segundo o qual a
comercializacdo antecipada da safra 2007/2008, no inicio de outubro de 2007, ja
correspondia a 39,0% da producéo prevista, contra apenas 19,0% em igual periodo
do ano anterior. Na regido oeste de Mato Grosso, centro da producdo de soja no
pais, nesse mesmo periodo, a comercializacdo ja atingia 70,0% da safra prevista,
com “expansdao significativa da venda antecipada nos Estados do Parana, Minas
Gerais, Mato Grosso, Goias e Bahia”. Em termos de volume fisico ja haviam sido
comercializadas 24,5 milhdes de toneladas de soja, contra 11,3 milhdes de

toneladas em igual periodo do ano anterior.

Conforme Marques, Mello e Martines Filho (2006), dentre as diversas formas

gue essa operagao pode tomar encontram-se:

= Contrato de soja verde : operacéo na qual o produtor vende sua safra no
mercado futuro e recebe o valor do hedge através de uma trading, no
momento da operagdo, para tanto ele paga uma taxa de juros
predeterminada pelo periodo que durar a operacdo. Nesse tipo de
operacdo o produtor compromete-se a entregar uma determinada

quantidade de sacas ao comprador, livrando-se do risco de preco;
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» Contrato de adiantamento : nessa operacdo ndo se trava o preco futuro
do produto, ndo sendo uma operacédo de hedge, mas o produtor recebe
um adiantamento ao redor de 50,0% do valor de cada saca para até 70%

de sua area plantada;

= Troca insumo-produto: nessa modalidade o produtor define um pacote
de insumos com um fornecedor e se compromete a entregar certa
quantidade de produto quando da colheita, travando o preco do insumo

em sacas de soja;

* Normal: a fixar - operacdo na qual o produtor entrega sua producdo ao
comprador e aguarda o melhor momento para tomar preco. Fixo em dolar
— modalidade na qual o produtor fixa o preco em doélar de seu produto -
entregue ou para entrega futura - e assume posicdo especulativa em

doélares;

= Basis: modo pelo qual o produtor trava separadamente diferentes
componentes do prego, tais como, taxa de cambio, cotacdo na CBOT,
custos totais e prémio. A operacdo encerra-se quando o Ultimo

componente do preco é travado;

= Garantia plus : tipo de contratacdo muito semelhante a uma opcao
agropecudria, incorporando alguns elementos da modalidade Basis. Essa
operacéao permite ao produtor receber uma antecipacéo por saca de soja e
continuar participando do mercado por preco indeterminado, aproveitando

eventuais elevacdes do preco da comoditty.

Sobre a modalidade soja-verde, Rezende e Zilbersztajn (13.01.2008)

observam:
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O Contrato de soja verde, como é conhecido, surgiu como um arranjo
alternativo para obtencao de crédito em vista da limitada oferta de crédito
agricola, tanto no ambiente privado como subsidiado pelo governo, trata-se
da compra antecipada de soja por parte das industrias esmagadoras e/ou
tradings por meio de contratos. Ou seja, surgiu com o objetivo de financiar a
atividade agricola, quer na forma de financiamento direto quer na forma de
fornecimento de insumos agricolas. Posteriormente, intensificou-se a
modalidade sem a antecipacdo de recursos, com 0 objetivo Unico de
estabelecimento do preco de venda, de forma a reduzir os impactos da
oscilacéo do preco na época da safra. Na maior parte dos casos o contrato
€ padronizado, o preco e a quantidade sao fixados com base no preco
futuro da soja.

Para muitos agentes do agronegocio a facilidade de aceitacdo das trocas
insumo-produto pelos produtores vincula-se a sua familiaridade com seu produto,

em contraste com uma relativa aversao e desconfianca perante o sistema financeiro.

A cooperativa dos produtores rurais de Castrolanda considera que a principal
vantagem das operacfes de troca de soja por produto, ou outras que impliquem
entrega de produto ao final do contrato, estd em que o produtor assume uma divida
em produto, sua prépria moeda, podendo dedicar-se, sem mais preocupacoes,

exclusivamente ao processo produtivo, do qual tem familiaridade.

Essa percepcao é reforcada por outros agentes, como é o caso de Alexandre
Brendle, gerente de uma empresa cerealista, segundo o qual a troca insumo produto
“é uma garantia tanto para a empresa como para o agricultor porque na verdade ele
estd usando a sua moeda de troca, que é o seu grao” (GLOBO RURAL,

20.11.2007).

Segundo avaliagdo do Midia News (13.10.2007) esse mecanismo surge como
uma alternativa de negociagdo em momentos de alto endividamento dos produtores.

Para o socio-diretor da consultoria Agroconsult, André Pessoa, observa que essa
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pratica “j& € utilizada pelas tradings e passou a dominar também quase todos os

financiamentos do setor de defensivos” (MiDIA NEWS, 2006).

Com esse procedimento, segundo Rezende e Zylbersztajn (2007), o produtor
transfere parte significativa do risco do negocio ao mercado, financia sua safra e fixa

uma margem de lucro ja no plantio.

Fruto da tradicdo, cultura, ou de desequilibrios e ineficiéncias do mercado de
crédito nacional, o fato é que a substituicio da moeda nacional por praticas de

escambo € uma realidade no campo brasileiro.

De um modo geral, o principal instrumento de concretizacdo dessas
transacdes, no Brasil, € a Cédula de Produto Rural — CPR, que pode ser fisica ou
financeira. A CPR fisica € um tipo de instrumento de financiamento e de garantia de
preco, que implica na entrega fisica do produto ao final do contrato. O produtor
recebe o valor da venda de sua producdo antecipadamente e pode dispor desses
recursos para financiar sua safra. Nesse momento o prego € travado, criando um
hedge para o produtor (GONZALEZ, 1999). Na CPR financeira o produtor recebe
também o adiantamento e compromete-se a pagar o equivalente em moeda a dada
guantidade de sacas do produto pelo adiantamento recebido. Neste ultimo caso o
produtor fica exposto ao risco de preco, devendo buscar protecdo no mercado de

futuros.

Observe-se, porém, que mesmo quanto o produtor faz uma operacdo de
adiantamento com hedge de preco embutido, a questdo ndo esta totalmente
resolvida. Dada a incerteza de preco do mercado, a comoditty podera apresentar, no
momento da entrega do produto, um preco spot superior ao antecipadamente

negociado. Nessa situacdo, ante a ameaca de perder quase-rendas, os produtores,
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como agentes do mercado que buscam seu interesse individual, podem ver-se

estimulados a um rompimento contratual, com previsiveis reacfes da contraparte.

Foi o que ocorreu com a soja nas safras 2002/2003 e 2003/2004. Conforme
salientam Guimarades e Teixeira (2007), diversos produtores de soja no Estado de
Goias, nos anos de 2003 e 2004, reagiram ao desequilibrio verificado no mercado
naquele periodo, quando o preco spot local superou em muito aos precos
negociados antecipadamente, rompendo contratos e recorrendo judicialmente para

obter o direito de comercializar toda sua safra no mercado spot.

Para Rezende e Zilbersztajn (2007) toda a cadeia produtiva da soja acabou
sendo afetada pelas quebras contratuais, devido a restricdo ao crédito imposta pelas
tradings nas safras seguintes, demonstrando que, ainda que pratica corrente e
preferencial do segmento, os contratos de compra e venda antecipada de soja

mostraram-se ineficientes diante de grandes oscilagbes de precos de mercado.

25 METODOLOGIA

2.5.1 Caracterizacdo da pesquisa e métodos empregado s

Este trabalho constitui um estudo de caso de cunho exploratério desenvolvido
no municipio de Cristalina, Goias, através de entrevistas a agentes selecionados da
cadeia do agronegdcio da soja local, fontes primarias, e pesquisa bibliogréafica, fonte
secundaria, acerca das formas e custos de comercializacdo da commodity.
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Inicialmente, realizou-se um estudo bibliografico sobre as praticas dominantes
na comercializacdo antecipada de soja no agronegocio brasileiro e o funcionamento
do mercado de futuros. Essa pesquisa teve por base estudos de caso realizados por

outros pesquisadores, teses, dissertacdes e publicacdes especializadas.

Verificou-se, a seguir, a forma de comercializacdo dominante em Cristalina,
utilizando-se, para tal, de entrevistas a um gerente de cooperativa de produtores, um
dono de uma corretora de cereais, trés produtores rurais, um representante de uma
industria de fertilizantes, o gerente da agéncia Cristalina do Banco do Brasil e o

Secretéario de Agricultura municipal.

Obtida uma melhor compreensédo sobre o funcionamento do mercado de
comercializacdo antecipada de soja no municipio, foram identificadas, junto aos
entrevistados, as transacfes envolvidas na concretizacdo desses negdcios e seus

custos.

As entrevistas com o0s agentes foram facilitadas pela situacao do pesquisador
durante o periodo de realizacdo do estudo, professor na Faculdade Central de
Cristalina, permitindo obter a colaboracdo de membros do corpo docente e do corpo
discente da instituigcdo. Os roteiros de entrevista constam do apéndice deste trabalho

e foram desenvolvidos com a participagao ativa desses colaboradores.

Inicialmente alguns agentes foram entrevistados pelo pesquisador e seus

alunos e deu-se uma primeira sistematizagéo das informagdes.

A partir desse contato inicial, novos questionamentos foram desenvolvidos e
uma segunda rodada de entrevistas tornou-se necessaria. Esse segundo passo foi
conduzido exclusivamente pelo pesquisador junto a alguns dos agentes

selecionados.
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N&o foi dado tratamento estatistico a este trabalho. Em lugar do método
probabilistico foi utilizada a técnica de analise rapida (Rapid Appraisal Method),
conforme proposta por Holtzman et al (1995) apud Bando (1998), que consiste no
uso intenso de fontes primarias (entrevistas semi-estruturadas com elementos chave
da cadeia) e secundarias, visando uma agil coleta de informacfes em pesquisa de

campo, metodologia bastante difundida na area de agronegdcios.

O dimensionamento dos custos envolvidos nas transacfes, quando possivel,
foi feito a partir de parametros praticados pelos agentes do agronegdcio local, tais
como corretagem de comercializacdo, juros praticados pelos agentes, além do
reconhecimento do custo do dinheiro no tempo, este a partir de parametros usuais

do mercado financeiro nacional.

Finalmente foi realizada uma comparacdo entre os custos elencados por

Andrade (2004) e os custos identificados na cadeia da soja em Cristalina.

2.5.2 Delimitagédo do local de realizacdo da pesquisa

A pesquisa foi realizada junto a agentes selecionados da cadeia da soja do
municipio de Cristalina, Goias, um dos principais produtores de soja do Estado e do

pais.

O Estado de Goiés, localizado na regido Centro-Oeste do Brasil, ocupa,
aproximadamente, 4,2% da area total do pais. Sua populacao distribuia-se 12,0% na

area rural, e 88,0% na urbana (IBGE, 2003).
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Segundo o Levantamento Sistematico da Producédo Agricola, do IBGE, de
novembro de 2007, a regido Centro-Oeste é a segunda maior produtora de cereais,
leguminosas e oleaginosas do pais, com 33,0% da producéo total. Goias ocupa a

segunda posicao da regido nesse segmento.

Nesse contexto, dados da safra 2003/2004 apontam Goias como o 4° maior
produtor de soja do Brasil (SEPLAN) e o relatdrio de Producao Agricola Municipal de
2005 coloca o Estado como 72 maior economia agricola do pais, com 6,0% da

producéo agricola nacional.

Cristalina, municipio distante 160 km do Distrito Federal, com populacdo de
quase 37 mil habitantes (IBGE, 2003), respondeu por 3,7% do PIB agropecuario
goiano. Sua produc¢do agropecuaria totalizou, em 2005, R$ 515,4 milhdes, 0,5% do
valor da producao nacional (IBGE, 2005). Conforme dados da SEPLAN, de 2005, o
municipio é o 3° maior produtor de soja do Estado e tem na agropecuaria,
principalmente a sojicultura, sua principal fonte de renda. Dados do IBGE do mesmo
ano mostram que o municipio é responsavel por 0,8% da producao nacional de soja,

ocupando a 162 posicao entre os municipio brasileiros produtores da oleaginosa.

Segundo o Censo Agropecuario de 1996, em Cristalina, os estabelecimentos
rurais com mais de 1.000 ha, que representavam 14% do total de estabelecimentos,
detinham 57% do total de terras produtivas, ja 0s pequenos estabelecimentos, com
até 200 ha, formavam 46% do total de propriedades e ocupavam 7% do total de

terras.
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3. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

3.1 APRESENTACAO

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtidos com as entrevistas aos
agentes da cadeia do agronegdcio de Cristalina. A interpretacdo desses resultados
sera alvo do quarto capitulo deste trabalho.

Inicialmente apresenta-se uma descricdo da cadeia do agronegoécio da soja
em Cristalina, sintetizada através de um esquema grafico, destacando-se os agentes
e transagcfes sob andlise, tal qual pode ser captado pelo pesquisador a partir das
entrevistas. A seguir apresentam-se as transacoes identificadas durante o estudo de
caso realizado, identificando suas principais caracteristicas.

O foco desta analise serdo as transacfes entre produtores e compradores
(comercializadores ou tradings) embutindo mecanismo de hedge de precos e
recebimento de recursos financeiros ou materiais em adiantamento. Observe-se
que, em alguns casos, outro agente fara parte da estruturacdo dessa transacao: o
fornecedor de insumos. Detalhes dessa Ultima transacdo serdo vistos no momento
oportuno. Outras transacdes, ainda que identificadas nas entrevistas, ndo serao
mais aprofundadas, dado escaparem do escopo desta pesquisa. Essa priorizacao
deve-se a que a transacao predominante de transferéncia de direto de propriedade,
através de mecanismo de comercializacdo antecipada, em que a preocupacdo em

fazer hedge de preco se faz presente, € a mencionada no inicio deste paragrafo.
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As entrevistas foram realizadas com um dono de uma corretora de cereais,
trés produtores rurais, um representante de uma industria de fertilizantes, o gerente
da agéncia Cristalina do Banco do Brasil e 0 Secretario de Agricultura municipal.
Para a conducao desses trabalhos o pesquisador contou com a colaboracdo de seus
alunos do 7° semestre de Administracdo do Agronegocio da Faculdade Central de
Cristalina e de membros do corpo docente da instituicdo. Os roteiros de entrevista
utilizados, desenvolvidos com a participacdo ativa dos colaboradores citados,

encontram-se anexos a este trabalho.

3.2 A CADEIA DA SOJA EM CRISTALINA

Segundo informag@es fornecidas pelo Secretario Municipal de Agricultura, a
producdo agropecuaria local somou, em 2006, aproximadamente R$ 1,0 bilh&o,
sendo a soja um de seus principais produtos. A producdo agropecuaria responde por
mais de 60,0% do PIB municipal. Dos 40% restantes, boa parte integra o
agronegacio local.

Conforme o Secretario dos 600 mil ha de extensdo de Cristalina, 400 mil ha
sao terras agriculturaveis ocupadas, principalmente, por soja, milho, feijao, algodéo,
arroz, café, pastagens e diversas outras culturas de menor expressdo. As terras
irrigadas somam 43,3 mil ha, nos quais se encontram mais de 500 pivés. A
ocupacdo de terras pelas cinco principais culturas € demonstrada na tabela 3.1

abaixo:
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Tabela 3.1 — Principais Culturas e area ocupada no municipio de Cristalina (2006)

Ranking Cultura Area ocupada
Municipal (1.000 ha)
1° Soja 210,0
20 Milho 80,0
3° Feijao 12,5
40 Algodao 4,3
5° Arroz 3,0

Fonte: preparado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pela Secretaria de
Agricultura do Municipio de Cristalina

A cadeia da soja, principal cultura do municipio, compde-se por trés
cooperativas de produtores, representantes das tradings Bunge e Cargil, diversos
pequenos e médios comercializadores locais, muitos deles néo legalizados, mais de
duas centenas de produtores de diversos portes, alguns com propriedades de mais
de 25 mil ha, outros produzindo em terras obtidas por arrendamento, e fornecedores
de defensivos, maquinas e implementos agricolas, sementes, fertilizantes e outros
INSUMOS.

A figura 3.1 ilustra o que foi dito acima, representando os agentes do
agronegocio local em sua interrelacdo e as principais transa¢gfes em analise, quais
sejam, a transferéncia de direitos de propriedade entre produtores rurais e
comercializadores, cooperativas e tradings.

Visualizam-se também as demais transacdes existentes na cadeia, tanto no
mercado interno quanto no externo, contudo essas nao foram objeto de andlise

neste trabalho.
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Figura 3.1 — Representacéo da cadeia da soja etalra
Fonte: preparado pelo préprio pesquisador



3.3 ESTRUTURAS DE GOVERNANGCA DAS TRANSACOES

Conforme ja discutido no referencial tedrico, os agentes do mercado tendem a
criar estruturas de governanca com o objetivo de economizar custos de transacéao.
Coase concluiu que essa era a razdo de existir das firmas, contudo muitas outras
estruturas podem ser criadas com a mesma finalidade. Em Cristalina pode-se
identificar ao menos duas dessas estruturas, representadas pelo comercializador
local e pela cooperativa.

Nas entrevistas realizadas foi possivel perceber que os agentes da cadeia do
agronegocio da soja em Cristalina desenvolveram mecanismos para lidar com as
incertezas das transacdes, particularmente a intermediacdo, via comercializador,
com garantia de liquidacéo, fazendo este agente uma espécie de clearing house das
operacoes, eliminando o risco de inadimpléncia. A organizacdo dos produtores em
cooperativa, por seu turno, também aparece com esse carater de mitigador das
incertezas ao criar um ambiente de compromisso mutuo entre os produtores e
realizar uma selecdo dos compradores. Ambos os agentes assumem o papel de
coordenadores das transagOes, fazendo cadastro dos compradores e vendedores,
buscando maximizar os ganhos das partes e mitigar 0s riscos.

O comercializador entrevistado destacou que trabalha, ha mais de uma
década, com uma carteira selecionada tanto de compradores quanto de vendedores
e a CPR ¢é seu instrumento quase exclusivo de garantia, trabalhando,
essencialmente, numa relagdo de confianga com seus parceiros comerciais.
Segundo ele é muito raro haver inadimpléncia de qualquer uma das partes na

transagcdo, a0 menos entre seus parceiros, ainda que alguns comercializadores ja
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tenham tido grandes perdas em funcdo de comportamento oportunista de uma das
partes. Em sua experiéncia pessoal, quando ocorre uma inadimpléncia esta se da
por fatores adversos imprevisiveis no momento da negociacdo, principalmente
frustracdo de safra. Nessas situacfes, em sua opinido, a negociacao aparece como
o melhor mecanismo para superacao da crise contratual.

Este agente opera garantindo as partes na transacéo. E como se ele fosse o
anico comprador dos produtores de soja e o Unico vendedor de toda a soja. Com
isso ele assegura aos produtores o recebimento do valor negociado pelo produto e
garante aos compradores a entrega do produto no prazo acordado. Para assumir os
riscos inerentes dessa estrutura esse agente cobra uma taxa que gira em torno de
2,0% do valor da operacédo, podendo ser um pouco mais caso o risco da operacao o
justifique.

A Cooperativa , uma das mais tradicionais e estaveis da regido, informou que
seu quadro social é bastante reduzido, trabalhando apenas com 40 produtores,
ligados a 14 familias da regido, todos de médio porte, havendo uma forte pressao
moral contra qualquer espécie de ruptura contratual por parte desses. Mesmo assim,
devido a fatores que podem fugir ao controle dos produtores, eventuais
renegociagbes podem ser necessarias, ndo tendo sido constatado, contudo,
gualquer problema mais grave de ruptura contratual.

Sobre os compradores, como sao todos grandes grupos econdémicos (Bunge,
Cargil, ADM), a Cooperativa informou n&o visualizar risco de inadimpléncia, mas
declarou que ha pouca margem de negociacdo, sendo dificil obter qualquer
vantagem adicional para os produtores, a ndo ser um preco mais favoravel em
funcdo do volume comercializado. A Cooperativa informou que esperava

comercializar, na safra 2007/2008, 700 mil sacas de soja de seus cooperados.
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3.4 TRANSACOES DE COMERCIALIZACAO DE SOJA IDENTIFIC ADAS EM

CRISTALINA

Nas entrevistas com o0s agentes elencados no inicio deste capitulo e
qualificados no apéndice B foi possivel perceber que os produtores rurais de
Cristalina utilizam-se de diversos tipos de transagfes para comercializar sua
producéao.

Essas transacdes possuem alguns pontos de contato, mas também possuem
inUmeras diferencas entre si.

A principal semelhanca, a exce¢do das vendas spot, refere-se aos custos
tributarios. Dada a informalidade do mercado a termo, geralmente operado atraves
de contratos (CPR) de gaveta, sem registro cartorario, custos como IRPF/IRPJ,
CSLL, Pis/Pasep e Cofins sédo diferidos para a época do balanco contabil dos
agentes. Isso constitui uma grande vantagem dessa forma de comercializacao,
guando confrontada com o mercado de futuros organizado.

Nos topicos seguintes descreve-se cada transacdo encontrada, dando-se
especial atencdo aquelas que embutem mecanismos de hedge de precos, objeto

deste estudo.

48



3.4.1 Venda no mercado a vista ( spot)

Essa transacdo ocorre a partir da colheita da soja. Nela o produtor busca a
melhor oferta de preco pelo seu produto. Em geral o preco tem por referéncia o
preco do dia praticado na BM&F ou na CBOT, havendo alguma variacédo a depender
da praca em que se da a venda, da necessidade de vendedores e compradores, da
forca do poder de oligopdlio exercido pelas tradings, dos estoques existentes e de
varios outros fatores.

Nessa transacdo os produtores estédo sujeitos a todos os riscos do mercado,
nao havendo qualquer garantia do preco pelo qual a transagao sera realizada.

Essa transacéo nao sera alvo de preocupacao por este estudo.

3.4.2 Venda a termo com preco a fixar

Modalidade muito comum, usada principalmente para garantir ao produtor a
possibilidade de aproveitar as oscilagbes de precos da soja durante a safra e
garantir ao comprador, em geral uma trading, o volume de produto que necessitara
para esmagamento futuro.

Nela o produtor vende sua producgao para entrega a termo e aguarda o melhor

momento para fixar o preco em délares que ird receber por seu produto.
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Antes da fixacdo do preco de venda o produtor age como especulador,

correndo e risco de variacdo de preco da soja e tentando identificar o melhor

momento para fazer o travamento de preco.

Uma vez travado o preco essa transacgado funciona como um hedge, pois 0

produtor transfere & trading o risco das variacbes posteriores do preco da soja,

ficando apenas no risco da variacao da cotacéo do dolar americano.

O fluxo dessa transacéo é o seguinte:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Durante ou ao final da safra o produtor procura a trading e lhe oferece
determinada quantidade de soja para fixacao futura do preco de liquidacao
financeira;

A tradings aceita ou ndo a oferta e exige a emissdo de uma CPR em
garantia da entrega do produto e a assinatura de um contrato fixando uma
data limite para essa entrega;

O produtor emite a CPR em garantia da entrega futura da quantidade
oferecida e assina o contrato;

Do momento da assinatura do contrato até a data limite nele fixada o
produtor fica no risco de preco da soja, aguardando aquele que considera
o melhor momento para travamento do preco em dolares;

Apbs o travamento do preco da soja em dolares o produtor deixa de correr
o risco do preco da soja, que é transferido a trading, e passa a correr o
risco do ddlar;

Na data definida no contrato a transacgéo é liquidada mediante a entrega

da soja e o pagamento do preco definido na vigéncia do contrato.

Infelizmente esta transacdo sO6 pode ser utilizada por produtores

superavitarios, exce¢do no agronegocio de Cristalina. Por isso ndo sera dada maior
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atencdo a ela neste trabalho, apesar de ser a transacdo que maior semelhanca

guarda com o mercado de futuros.

3.4.3 Venda a termo com recebimento de adiantamento de recursos

Outra transacao bastante comum é aquela em que o produtor vende a termo

sua producéao recebendo um adiantamento de certa quantidade de dolares por saca

negociada, ficando o restante e o preco total para ser definido no momento da

entrega do produto.

O fluxo dessa transacéo é o seguinte:

1)

2)

A gualguer momento durante a safra o produtor procura um comprador e
Ihe oferece certa quantidade de soja pela qual receberd um adiantamento
em dinheiro;

Comprador e vendedor negociam as condi¢cdes da transacdo, dentre as
guais se destacam o percentual de adiantamento (em geral 50% da
cotacdo da soja do dia da negociacéo), a taxa de juros que sera cobrada
sobre esse adiantamento, as garantias que serdo constituidas (CPR,
hipoteca, aval), o volume de sacas negociadas (limitado a produtividade
média de 70% da area plantada pelo produtor), a data da entrega e a base

para calculo do valor final da saca (CBOT, BM&F ou outro critério);

3) Acertados os termos do acordo o produtor assina um contrato e emite a

CPR em garantia da entrega futura da quantidade de soja negociada,

devendo, ainda, constituir as demais garantias que tenham sido exigidas;
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4) O comprador efetua o adiantamento em dinheiro ao produtor (no caso
estudado foi de, aproximadamente, US$ 8,00 por saca de soja negociada);

5) No vencimento da CPR - fim da safra — o produtor entrega a soja
negociada e recebe o restante do valor de sua producéo, pela cotacdo do
dia da BM&F ou CBOT, deduzidos os encargos financeiros do
adiantamento recebido.

Essa transacao néo constitui hedge de preco para o produtor, pois o preco da

soja so sera fixado no momento da entrega.

3.4.4 Troca de insumo por soja (insumo-produto)

Nessa transagao ocorre uma aquisicdo de insumos garantida pela emisséo de
uma CPR pelo produtor. Em termos praticos, equivale a uma venda a termo da soja
do produtor para o fornecedor, com recebimento em insumos

O fluxo dessa transacéo é o seguinte:

1) Antes de iniciar o plantio o produtor procura o fornecedor e expbe sua
necessidade de insumos;

2) O fornecedor, ap6s analise cadastral do produtor, aceita ou nao seu
pedido. Em aceitando, solicita a emissdo de uma CPR em garantia dos
insumos entregues. A quantidade de sacas expressa na CPR sera
resultado do confronto das cotagbes atuais tanto da soja quanto do

insumo:;
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3) O produtor emite a CPR em garantia da entrega futura da quantidade de
soja acordada;
4) O fornecedor entrega os insumos ao produtor mediante emissdo de uma
nota fiscal quitada;
5) No vencimento da CPR - fim da safra — o produtor entrega ao fornecedor
a quantidade devida de soja.
Nessa transacédo o produtor deixa de correr o risco de variacdo de preco da
soja ja que negocia uma quantidade de soja a entregar e ndo um valor a pagar.
Constitui-se, portanto, numa modalidade de hedge de preco para o produtor,

havendo a transferéncia do risco para o fornecedor de insumos.

3.4.5 Venda para entrega futura com recebimento imed iato em insumos

Nessa transagcédo ocorre uma venda a termo da soja do produtor para a
trading, contudo o recebimento ndo se da em moeda, mas sim em insumos, obtidos
pela trading através de um terceiro agente: o fornecedor de insumos. Também nessa
transacdo, dado envolver uma espécie de adiantamento de recursos, ha a cobranga
de uma taxa de juros pelo comprador, sob a forma de um desagio do preco futuro da
soja.

O fluxo dessa transacéo é o seguinte:

1) Antes de iniciar o plantio o produtor procura a tradings para fazer uma

venda antecipada e obter recursos para adquirir insumos;
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2) A tradings negocia com o produtor a quantidade de sacas equivalente aos
insumos solicitados. Para calcular essa equivaléncia a tradings realiza um
deséagio no preco futuro da soja na data prevista para entrega (tabelas 3.2
e 3.3) e divide o valor dos insumos desejados pelo produtor por esse
preco da saca com desagio, obtendo o equivalente em sacas de soja do
montante de insumos negociado;

3) O produtor assina um contrato com a tradings e emite uma CPR em
garantia da entrega futura da quantidade de soja calculada conforme
acima;

4) A trading, através de um de seus parceiros, providencia os insumos de
gue o produtor necessita que lhe sédo entregues diretamente pelo
fornecedor mediante emissao de uma nota fiscal quitada;

5) No vencimento da CPR - fim da safra — o produtor entrega a tradings a
guantidade devida de soja.

Nessa transag&o o produtor deixa de correr o risco de variacdo de preco da
soja que ird produzir, jA que negociou uma quantidade de soja a entregar e ndo um
valor a pagar. Constitui-se, portanto, numa modalidade de hedge de preco para o
produtor, havendo a transferéncia do risco para a trading.

Os custos dessa transacgao serao detalhadamente analisados no item 3.5.1.
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3.4.6 Venda para entrega futura com recebimento imed iato em espécie

Nessa transacao o produtor vende a termo sua producéo e recebe o valor no
ato da venda.

Essa transacdo embute dois instrumentos: uma concessdo de crédito ao
produtor, sob a forma de adiantamento de recursos, um contrato de hedge de preco
futuro da soja.

Conforme pode ser verificado junto aos agentes do agronegécio de Cristalina,
essa transacao possui o seguinte fluxo:

1) A qualguer momento durante a safra o produtor procura um comprador e

Ihe oferece certa quantidade de soja para entrega futura, mas com
recebimento integral antecipado;

2) Comprador e vendedor negociam as condi¢bes da transagéo, dentre as
guais se destacam a taxa de desagio, que serd cobrada sobre essa
antecipacao, as garantias que serdo constituidas (CPR, hipoteca, aval), o
volume de sacas negociadas e a data da entrega futura,

3) Acertados os termos do acordo o produtor assina um contrato e emite a
CPR em garantia da entrega futura da quantidade de soja negociada,
devendo, ainda, constituir as demais garantias que tenham sido exigidas;

4) O comprador efetua o pagamento integral pela soja para entrega a termo,
nao restando mais nada para ser recebido pelo produtor;

5) Na data acordada o produtor entrega a soja negociada ao comprador.

Nessa transacao o produtor deixa de correr o risco de variacdo de preco

futuro da soja, visto que ja foi fixado esse preco e, inclusive, ja foi recebido seu valor,
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apOs o desagio negociado. Constitui-se, portanto, numa modalidade de hedge de
preco para o produtor, havendo a transferéncia do risco para o comprador da soja.
O detalhamento dos custos dessa transacéo serdo melhor analisados no item

3.5.2, inclusive quanto ao calculo do deséagio aplicado.

3.5 CUSTOS DAS TRANSACOES DE HEDGE COM ANTECIPACAO DE

RECURSOS

Conforme foi visto no item 3.4, algumas transacfes de venda de soja
embutem hedge de precos, dando segurancga ao produtor quanto ao valor futuro de
sua safra, e outras nao incluem hedge.

O foco deste trabalho sdo as transacdes que embutem hedge de precos,
particularmente as apresentadas nos itens 3.4.4 e 3.4.6

Neste tOpico discutem-se o0s elementos que explicam os custos dessas

transacoes, sejam eles custos de utilizacdo do mercado ou custos financeiros.

3.5.1 Custos das transacbes de venda para entrega f utura com

recebimento imediato em insumos

No estudo realizado foi possivel constatar algumas particularidades dessa

transacao.
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Por um lado, enquanto o pequeno produtor declarou que obteve a totalidade
dos insumos necessarios através dessa transacdo, tendo feito a troca antes do
plantio, os produtores de maior porte declararam que utilizaram muito pouco a
transacdo. Ademais, esses dois produtores declararam que fizeram as aquisi¢cdes no
momento que consideraram mais favoravel em relacdo a cotacdo dos insumos, fora
da época da preparacédo da terra e do plantio.

Adicionalmente, o grande produtor declarou que apenas uma pequena porgcao
dos insumos foi obtida através desse método, tendo a maior parte sido adquirida
COm recursos proprios.

Outra diferenca é no que se refere ao custo da operacdo. Enquanto o
pequeno produtor declarou ter contratado a operagdo com desagio de 30% ao ano
sobre a cotacdo da soja em dolares americanos, resultando em um custo total de
mais de 20% entre a data da contratacdo e a data da liquidacdo, os dois outros
produtores tiveram uma percepcdo de custo na ordem de 4% a 5%, em média, no
periodo de utilizacdo da transacdo. Contribuiram para a reducdo dessa taxa a
disponibilidade de estoques para liquidacdo da operagdo antes da safra e a
capitalizacao desses produtores. As tabelas 3.2 e 3.3 exemplificam essas operagcdes
a partir de dados fornecidos por préprios produtores.

Tabela 3.2 — Demonstracdo do custo da transacdo de troca insumo produto
realizada em 16/08/2007 pelo pequeno produtor entrevistado.

a Cotacdo futura da soja para junho de 2008 (M08) na BM&F (US$) 18.68
b Cotacdo negociada na operacéo de troca insumo x produto (US$) 15.11
¢ Custo do desagio, por saca, de 15/08/2007 a 20/05/2008 (US$) 3.57
d Dias decorridos entre o recebimento dos insumos e a entrega da soja 278
e Taxa anualizada, em porcentagem* 31,48
f Custo efetivo, em porcentagem, pelo periodo utilizado? 23,63

Fonte: preparado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pelo entrevistado

! A taxa anualizada (e) é calculada pela expres$de [C.Ef/100{®”“ onde C.Ef = Custo Efetivo em
porcentagem (f) e dd = dias decorridos entre doiewnto dos insumos e a entrega da soja (d).

¢ 0O custo efetivo, em porcentagem, pelo periodizatio (f) é obtido pela divisdo do custo do des4g) pela
cotacdo negociada na operacéo de troca insumadutor¢b).
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Tabela 3.3 — Demonstracdo do custo da transacdo de troca insumo produto
realizada em 28/10/2007 pelo grande produtor entrevistado.

a Cotacdo futura da soja para marco de 2008 (H08) na BM&F (US$) 23.00
b Cotacdo negociada na operacéo de troca insumo x produto (US$) 21.88
¢ Custo do deségio, por saca, de 28/10/2007 a 19/02/2008 (US$) 1.12
d Dias decorridos entre o recebimento dos insumos e a entrega da soja 114
e Taxa anualizada em porcentagem 17,08
f Custo efetivo em porcentagem 512

Fonte: preparado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pelo entrevistado

O comercializador entrevistado confirmou a percep¢do dos produtores e
declarou que os de grande porte conseguiram, na ultima safra, efetuar trocas ao
custo de 10% a 15% ao ano, e por prazos menores, enquanto que 0s pequenos, em
geral descapitalizados, arcaram com juros e desagios de 25 a 35% ao ano e por
periodos bem maiores.

Perguntado sobre o custo da operacdo de troca para o pequeno produtor o
representante do fornecedor de insumos entrevistado declarou que o risco do cliente
€ analisado previamente pela empresa fornecedora e na taxa cobrada esta embutido
esse risco. Em muitos casos, inclusive, o fornecedor recusa o fornecimento, devido a
um histoérico de inadimpléncia do produtor. Ademais, segundo o entrevistado, o risco
da regido, fruto de analises de inadimpléncia regional e de expectativas futuras
quanto a safra, também influencia no custo da operacéo. O grau de incerteza quanto
ao sucesso da safra da regido ou do produtor, além do histérico de inadimpléncia
sao, portanto, segundo o entrevistado, fatores que oneram o custo da transacéao.

Para o Secretario de Agricultura do Municipio, mais do que pelas razdes
expostas pelo fornecedor de insumos, o produtor é prejudicado nessas negociagoes,
pois, se por um lado ha alguns poucos e grandes compradores de soja e

fornecedores de insumos, exercendo poder de oligopsénio e de oligopdlio, por outro
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ha centenas de produtores que ndo tém como forcar uma negociacdo melhor,
tornado o produtor fragil frente as multinacionais do segmento.

Por outro lado, segundo o Secretario de Agricultura, o produtor,
principalmente o pequeno, tém pouca habilidade no trato das questdes comerciais e
financeiras. Se por um lado o produtor € expert na matéria de produzir com
qualidade e produtividade, por outro lado esta ainda “engatinhando na arte de bem
vender seu peixe”, isto €, na arte da comercializagao.

Uma visdo complementar foi dada por Gilberto Moraes, Gerente comercial da
Cooperativa Agricola Serra dos Cristais — Coacris, entidade que presta a seus
cooperados o0s servicos de receber, transportar, classificar, padronizar, secar,
beneficiar, armazenar, expurgar e/ou reexpurgar, industrializar, embalar e
comercializar, em conjunto sua producdo e, para tanto, cobra uma taxa de
cooperado de 1,0% sobre todas as transacgdes. Segundo ele pesam no custo dessa

transagéo fatores como:

= capitalizacdo ou descapitalizagao do produtor;

caréncia de crédito agricola oficial,

grau de conhecimento do produtor sobre o mercado de insumos;

= concentragcéo do mercado de insumos em poucos fornecedores;

= organizacdo ou nao do produtor em cooperativa.

Para o entrevistado a descapitalizacdo de um numero significativo de
produtores pequenos e médios, aliada a falta de crédito oficial, faz com que esses
produtores figuem na mao dos fornecedores de insumos e tradings, tendo que
aceitar os precgos e taxas impostos.

Para o gerente, a falta de conhecimento sobre o mercado, aliada a

descapitalizacéo, faz com que esses produtores ndo possam se planejar e acabem
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comprando 0s insumos no momento errado, sujeitando-os aos precos praticados no
momento da preparacdo da terra, quando todos querem iNSUMoOS € 0S precos
atingem suas maiores cotacoes.

Por fim o entrevistado declarou que acredita que a organizacdo dos pequenos
e meédios produtores em cooperativas pode Ihes dar mais forca nas negociacdes
com os fornecedores e tradings e citou o caso de recente compra feita pela Coacris
na qual foram obtidas 8,0 mil toneladas de fertilizantes, para a safra 2008/2009,
diretamente com a industria, pelo preco de R$ 900,00 (novecentos reais) por
tonelada, quando o preco de mercado, no porto, estava em US$ 700,00 (setecentos
dolares), e com perspectivas de atingir mais de US$ 1.200,00.

Como foi visto a venda antecipada com recebimento em insumo €
influenciada pela incerteza quanto ao sucesso da safra e ao recebimento do crédito,
podendo alcancar elevados valores quando essa incerteza € elevada. Mas ha que
se considerar, também, o poder de oligopdlio — dos fornecedores de insumos — e de
oligopsbnio — das tradings, impedindo melhores condi¢cdes de negociacdo pelos
produtores isolados.

Como declarado pelo gerente da Coacris, a organizagdo do produtor em
cooperativas pode minimizar essa situacao, barateando os custos de transacao, ao
reduzir a especificidade locacional da soja, via elevacdo da escala de
comercializacdo, fortalecer os produtores frente aos oligopdlios, através da
negociacao coletiva e ndo individual e minimizar custos através do uso coletivo de

diversos recursos e servigos.
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3.5.2 Custos das transacbes de venda para entrega f utura com

recebimento imediato em espécie

Também nesse tipo de transacdo foram verificados comportamentos
diferentes por parte dos trés produtores entrevistados.

Todos os trés produtores pesquisados declararam que essas vendas
antecipadas sdo importantes para travar o preco da soja e costumam fazer varias
vendas parciais, buscando os melhores precos, tentando fazer uma meédia que lhes
pareca satisfatoria.

Apesar dessa visdo comum, verificaram-se comportamentos diferentes por
parte dos trés produtores entrevistados.

O pequeno produtor declarou que comprometeu mais de 80,0% de sua
producdo futura em uma das trés formas de comercializacdo abordadas neste
capitulo. Isso devido, segundo o produtor, a sua falta de recursos financeiros e a
dificuldade de obtencédo de crédito oficial. Os restantes 20,0% foram reservados para
venda spot apos a colheita.

Conforme esse produtor, seis vendas foram realizadas durante toda a safra e
foi possivel obter um preco meédio, sobre os valores recebidos integralmente,
(aproximadamente 40,0% da safra prevista) de US$ 15,30 por saca de soja. Valor
tradicionalmente considerado satisfatério. Observe-se, contudo, que a saca de soja
ultrapassou os US$ 24,00 em alguns momentos da safra 2007/2008, evidenciando
uma perda econémica de mais de US$ 8,70 por parte desse produtor.

Além da perda econdmica o produtor declarou um custo médio superior a

30,0% ao ano como desagio aplicado nessa transacdo. A tabela 3.4 ilustra as
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transacbes de venda antecipada realizadas, conforme informacdes prestadas por

esse produtor.

Tabela 3.4 — Operacdes de soja verde com vencimento em 20/05/2008 realizadas
pelo pequeno produtor entrevistado

Data da Venda Quantidade Cotacéo Cotacéao Deségio Desagio
negociada BM&F Negociada em US$ Percentual®
20/08/2007 2500sc US$17.70 US$ 13.84 3.86 23,53%
10/09/2007 1.000 sc US$19.29 US$ 15.54 3.75 24,12%
25/09/2007 250sc US$20.70 US$17.14 3.56 20,75%
05/10/2007 250sc  US$20.40 US$17.36 3.04 17,50%
30/11/2007 250 sc  US$22.70 US$ 20.17 2.53 12,52%
10/12/2007 250sc  US$23.19 US$ 20.26 2.93 14,46%

Fonte: preparado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pelo entrevistado

Os restantes 40,0% foram vendidos sob a forma de contrato de venda a termo
com recebimento de adiantamento de recursos.

O produtor de porte médio também operou bastante com contratos de
adiantamento e venda antecipada. Segundo esse produtor, aproximadamente 50,0%
de sua safra ja estavam negociados antes da colheita. Os restantes 50,0% seriam
vendidos no mercado spot. Nas operacdes que implicaram desagio ou embutiram
taxa de juros ele declarou que arcou com uma taxa em torno de 15,0% ao ano, mas
por um periodo ndo superior a trés meses. Para ele essas operacdes, além de servir
para financiar a producdo, asseguram um preco minimo para seu produto,
garantindo uma renda certa. Os 50,0% nao negociados ficariam sujeitos as

variacfes de precos de mercado, mas, como 0S custos ja estavam pagos, seriam

destinados a obter um lucro extra, além de financiar a proxima safra.

3 Vide nota 2 & pagina 57.
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Para ele ficar sujeito ao risco de mercado sobre os 50,0% restantes de sua
producdo é mais facil do que fazer contratos futuros na BM&F. Até porque, segundo
sua percepcdo, numa das poucas oportunidades em que entrou nesse tipo de
contrato perdeu dinheiro, pois na hora que queria sair ndo conseguiu encerrar

posicado, por falta de contraparte.

O grande produtor entrevistado declarou que apenas 20,0% de sua
producdo € comercializada antecipadamente. Seu grupo familiar costuma
comercializar no mercado spot, ap0s esgotada safra norte-americana, quando entao
os precos ficam melhores no Brasil. Nesse meio tempo ele mantém os graos
estocados em suas propriedades. N&o ha preocupacédo em fazer hedge de preco via
mercado futuro ou outro mecanismo. A tabela 3.5 ilustra uma das operacbes

realizadas por esse produtor.

Tabela 3.5 — Operacdes de soja verde com vencimento em 20/05/2008 realizadas
pelo grande produtor entrevistado

Data da Venda Quantidade Cotacéao Cotacéao Desagio Desagio
negociada BM&F Negociada em US$ Percentual®
27/12/2007 25.000sc  US$ 26,00 US$ 24,91 1,09 4,38%

Fonte: preparado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pelo entrevistado

Como ja foi visto, em suas operacdes de comercializacdo antecipada, esse
altimo produtor costuma arcar com um desagio da ordem de 10,0% ao ano, correndo

por sua conta todas as despesas para entrega do produto.

* Vide nota 2 & pagina 57
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3.5.3 Consideracgdes sobre a questdo do crédito banca  rio

Uma forte caracteristica da maior parte das transa¢des analisadas, incluidas
as duas detalhadas acima, € seu papel de mecanismo de financiamento da
producéao.

Conforme ja discutido no referencial tedrico deste trabalho a reducédo da
presenca estatal no financiamento da producdo agricola forcou os agentes do
mercado a criarem solucdes diversas, como as acima discutidas. Entender um
pouco essa situacdo e os custos envolvidos € essencial para melhor entender o
comportamento dos agentes do mercado.

De fato, respondendo a questdo da possibilidade de obtencdo de crédito
bancario para suprir suas necessidades de capital de giro, os produtores
entrevistados declararam que utilizam eventualmente o financiamento bancario, mas
0s bancos costumam exigir muitos documentos e garantias para liberar o crédito e
as operagbes com CPR sdo mais rapidas e menos burocratizadas. Além disso,
segundo o0s entrevistados, nem sempre as taxas praticadas pelos bancos sao
compensadoras. Segundo eles o crédito bancéario € melhor para investimentos em
maquinas e modernizacdo da producdo, pois ai pode-se fazer um projeto de
execucdo a meédio ou longo prazo, tornando suportavel a morosidade dos bancos,
além de obter-se uma taxa de juros muito boa.

Segundo o gerente do Banco do Brasil local, muitos produtores realmente
desistem do crédito ao saberem das exigéncias documentais para concessao.
Contudo, segundo ele, essas exigéncias sdo comuns a todas as instituicoes
financeiras e, muitas delas, exigéncias do proprio Governo Federal para concessao

de crédito com recursos publicos.
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O gerente observou, contudo, que a agéncia fez mais de cem contratacoes de
crédito tanto para custeio quanto para investimento na safra 2007/2008, tendo
atendido da melhor forma possivel a todos os pedidos, dentro dos limites de crédito
disponivel.

Ele reconheceu que os recursos oficiais, apesar de terem expectativa de
aumento para as proximas safras, sdo ainda insuficientes para atender toda a
demanda e é pratica corrente no mercado as operagdes de produtores com tradings,

ainda que a taxas menos favorecidas, segundo ele.

Destaque-se, ainda, que segundo o Banco Central do Brasil (2008), na safra
2007/2008, a taxa de juros média do financiamento aos produtores rurais ficou em
torno de 8,0% a.a, ou seja, um produtor que procurasse uma instituicao financeira

para obter crédito via desconto de CPR incorreria nesse custo de capital.

A luz da andlise feita neste capitulo serd realizada, no Capitulo 4, um
confronto entre os custos verificados no mercado de comercializacdo antecipada e
0s custos do mercado de futuros organizado, mensurados por Andrade (2004),

conjugados aos custos do crédito bancario, divulgados pelo Bacen.
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 APRESENTACAO

Conforme apresentado no referencial teérico, Andrade (2004), em seu
trabalho, sistematizou uma série de custos associaveis ao mercado de futuros
organizado, demonstrando que os custos envolvidos na utilizagdo desse mercado
vao bem além das corretagens e taxas de corretoras e bolsa.

No tépico 2.3.3.1 do presente estudo apresentou-se o resultado obtido por
Andrade através da aplicacdo do método ARIMA-GARCH, aos custos do mercado
de futuros organizado: entre 2,0 e 4,5% (para agentes capitalizados) e entre 4,0 e
6,5% (para agentes descapitalizados) sobre o valor inicial do contrato.

Neste capitulo utilizam-se tais dados como parametros para efeito de
comparacao com os custos identificados no mercado de comercializagcdo antecipada

de soja, conforme apresentados no capitulo anterior.

4.2 METODOLOGIA PARA APURACAO DA SOBRETAXA COBRADA NO

MERCADO DE COMERCIALIZACAO ANTECIPADA

Como alternativa metodoldgica para a mensuracdo dos custos totais

envolvidos na transacdo de comercializacdo antecipada e identificacdo dos custos
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relativos ao capital adiantado e ao hedge de precos, considera-se 0 seguinte

raciocinio:

O agente superavitario (trading, comercializador, fornecedor de insumos), que
antecipa recursos ao produtor rural, incorre em dois tipos de custos: custo de capital
e custo de hedge. Por um lado o custo do capital adiantado, que pode ser
mensurado em termos de custo do dinheiro no tempo, pelas taxas praticadas no
mercado e divulgadas pelo Banco Central do Brasil. Por outro lado, quando a
operacao envolve hedge para o produtor, que € a situacao que interessa analisar, o
agente superavitario aceita correr o risco de preco em lugar do produtor e pode
proteger-se através de um contrato de futuros. Caso esse agente venda um contrato
futuro estara sujeito aos custos do mercado de futuros identificados por Andrade,

conforme analisado no tépico 2.3.3.1 deste trabalho.

O valor do desagio que o comprador cobrara do produtor pelo recurso
adiantado contemplara, portanto: (a) o custo do capital adiantado; (b) o custo do
hedge no mercado de futuros e (c) uma sobre taxa ou lucro pela transacdo de

adiantamento de recursos.

O custo de oportunidade do comprador, expresso pelos custos (a) e (b),

acima, pode ser calculado pela seguinte expressao:

CO =(j + Cmf) x 100 (4.1)

Onde:

CO = Custo de oportunidade do capital adiantado ao produtor, em
decimais
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| = Taxa média de juro praticada pelo mercado de crédito rural,

expressa em decimais.

Cmf = Custo médio do mercado de futuros organizado, conforme Andrade

(2004), por tipo de agente tomador de recursos, em decimais.

Trata-se, aqui, de uma soma algébrica de percentagens, pois 0 mesmo capital
estaria sujeito, de forma independente, a dois custos de oportunidade, o custo de

capital e o custo da operacdo na BM&F.

A sobretaxa cobrada pelo comprador no fornecimento do adiantamento ao
produtor pode ser calculada comparando-se o custo de oportunidade do comprador
(CO), demonstrado na equacédo (4.1) com o valor real do desagio (D) pago pelo
produtor, expresso nas tabelas 3.2 e 3.3, linha “f”, ou nas tabelas 3.4 e 3.5, 62
coluna. Obviamente, tanto o custo de oportunidade quanto o desagio tem que estar
mensurados pelo mesmo prazo, seja um més, um trimestre ou, como na

demonstracao que sera feita e seguir, por um quadrimestre (120 dias). Desse modo

tem-se:
St={[(1+D)/(1+ CO)]-1}x 100 (4.2)
Onde:

St=  Sobre taxa cobrada pela trading/fornecedor de insumos para adiantar

recursos ao produtor, em percentual

D= taxa de desagio expressa em decimais (tabelas 3.2 e 3.3 linha “f’ ou

3.4 e 3.5, 62 coluna)
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4.3 COMPARACAO DOS CUSTOS DE COMERCIALIZACAO ANTECI PADA
COM O CUSTO DO MERCADO DE FUTUROS CONJUGADO AO

MERCADO DE CREDITO

Com base na metodologia discutida acima é possivel calcular, tomando como
exemplo o pequeno produtor deficitario entrevistado, cujas transacfes estédo
demonstradas nas tabelas 3.2 e 3.4, 0 seguinte custo de operacdo no mercado de

comercializacdo antecipada, numa eventual operacao de 120 dias:
CO =0,025986 + 0,0525
CO =0,078486
St = {[(1 + 0,091393)/(1 + 0,078486)] -1}.100
St=1,1968%

Indicando que a operagédo no mercado de comercializagcdo antecipada, para o
pequeno produtor deficitario, tém um custo adicional de 1,1968% por periodo de 120
dias, em relacdo a tomar recursos no mercado financeiro e fazer um hedge na bolsa,
evidenciando que seria melhor para esse agente usar esses mercados a operar no

mercado de comercializagdo antecipada.

Essa situagdo é ainda pior se considerada a corretagem cobrada pelo
comercializador (2,0% sobre o total da transacdo), quando entdo a sobretaxa
cobrada pelo mercado de comercializagdo antecipada subiria de 1,1968% para

3,1968%.
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O raciocinio contido na equacao acima pode também ser expresso de forma
tabular, para uma visualizacdo mais didatica. A tabela 4.1 faz essa demonstracéao,
incorporando os dados obtidos junto ao grande produtor (tabelas 3.3 e 3.5), como

forma de generalizar esta analise.

Na primeira linha de dados da tabela 4.1 tem-se o custo incorrido pelo
produtor para obtencédo de recursos no mercado de comercializacdo antecipada, que
incluem a taxa de desagio, apresentada na linha “f” das tabelas 3.2 e 3.3 e na ultima
coluna das tabelas 3.4 e 3.5, recalculada para um periodo e 120 dias, e a taxa de

2,0% cobrada pelo comercializador para viabilizar a transacgéo.

Na segunda linha da tabela 4.1 tem-se o custo de captacdo de recursos no
mercado bancario, conforme informacdes obtidas junto ao Bacen, igualmente por

periodo de 120 dias.

A terceira linha da tabela 4.1 mostra o custo médio de operar no mercado de
futuros em bolsa, conforme calculos feitos por Andrade (2004) e apresentados no

capitulo 2 deste trabalho.

A “sobretaxa cobrada na comercializacdo antecipada” é a diferenca entre o
custo de realizar a transacao de venda antecipada no mercado a termo e o custo de
obter-se crédito nos bancos e fazer hedge em bolsa. Se essa “sobretaxa” for positiva
indicara que o mercado de comercializacdo antecipada € menos vantajoso para o

produtor, se for negativa indicara que esse mercado € o mais favoravel.
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Tabela 4.1 — Apuracdo da sobretaxa cobrada no mercado de comercializacéo

antecipada.
Tipo de Custo Porte do Produtor
Grande  Pequeno
Custo da comercializacdo antecipada® 7,37 11,20
(-) Custo de empréstimo no mercado de capitais 2,76 2,76
(-) Custo médio de operar no mercado de futuros 3,25 5,25
Sobretaxa cobrada na comercializacdo antecipada 1,36 3,19

Fonte: Preparado pelo pesquisador

Como se pode ver nos resultados apresentados pela tabela 4.1, mesmo para
o produtor de maior porte, que opera com taxas mais favoraveis no mercado de
comercializacdo antecipada, é melhor operar no mercado de futuros em bolsa e
obter qualquer recurso financeiro complementar para sua producdo no mercado de

crédito bancario.

Ressalte-se que na tabela acima considerou-se que o pequeno e o grande
produtores obteriam recursos junto aos bancos as mesmas taxas o0 que, como se
sabe, ndo é verdade, visto que o grande produtor tem melhores condi¢gbes para
pleitear taxas de juros mais favorecidas, seja por poder aportar melhores garantias,
por poder planejar melhor o uso dos recursos, podendo aguardar pelas linhas de
crédito mais baratas, ou simplesmente por sua relacdo com o gerente da instituicao
financeira. Por isso, hd uma tendéncia a que a sobretaxa apresentada na tabela 4.1

seja ainda maior, para o grande produtor, do que o niumero apresentado.

Mas, se ndo é o custo financeiro que faz o produtor usar o mercado de
comercializag@o antecipada ao invés do mercado de futuros associado ao mercado

de crédito bancario, o que estaria determinando esse comportamento do produtor?

® Considerado um adiantamento de 120 dias, com juagorcionais as taxas demonstradas nas tabélas 3.
3.5, incluindo-se a taxa e corretagem verificadaenestudo de caso.
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Sabendo que a empresa rural move-se pelas mesmas regras de mercado das
demais empresas, dispondo dos mesmos recursos e racionalidade de qualquer
outra, e que essa racionalidade baseia-se numa relacéo entre custos e receitas, fato
esse que é particularmente verdadeiro quando se pensa na grande empresa rural,
que dispbe de acesso a contadores, corretores, consultores, internet, contatos em
todo o pais e no exterior, parece particularmente adequado o raciocinio de Coase,
de que existem custos associados a utilizacdo de qualquer mercado e tais custos
podem determinar a forma organizacional e os arranjos produtivos e negociais que

as empresas tomarao.

Provavelmente o pequeno produtor opera no mercado a termo devido a sua
situacdo de descapitalizacdo e por ter dificuldades de obter crédito suficiente no
mercado bancério, seja por falta de garantias, de reputacdo ou de estrutura para
atender a todos os requisitos das instituicoes financeiras. Ademais, sua situacao de
pequeno produtor ndo lhe d& qualquer condicdo de obter vantagens nas
negociacdes com os oligopolios do setor, tendo de aceitas taxas mais altas de

deségio.

Por outro lado, a falta de intimidade desse produtor com o mercado de
futuros, chamada por Andrade (2004) de custo de capacitacdo e treinamento,
favorece a opcdo pelo mercado de comercializagdo antecipada, em detrimento do

mercado de futuros organizado.

Ademais, o papel cumprido pelo comercializador, como agente estruturador
da transacédo, torna mais simples operar nesse mercado do que no mercado de
futuros, sugerindo uma economia dos custos de transagdo que supera 0S Custos

visiveis apresentados na tabela 4.1.
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Agrega-se a esse conjunto de fatores a escassez de crédito bancéario e o
excesso de exigéncias dessas instituicdes para a concessao de financiamentos, fato

gue onera demasiadamente o custo de transacao de obtencdo desses recursos.

Tal raciocinio explicaria porque o grande produtor apenas secundariamente
opera no mercado de comercializacdo antecipada, preferindo outras formas de
comercializacdo e aquisicdo de insumos e recursos financeiros complementares,
como foi visto na pesquisa, dado possuir melhor estrutura tanto para operar nos
mercados de bolsa quanto para cumprir as exigéncias das instituicdbes bancarias,

nao representando, para ele, um maior custo de transacao.

Assim, a pequena parcela de sua safra que o grande produtor comercializa
antecipadamente teria mais um carater de manutencao de relacbes comerciais com
0s principais compradores, visando garantir melhores precos e condi¢cdes para o
restante de sua safra, do que uma prética originada por vantagens financeiras

obtidas na transag&o ou da presséo dos oligopdlios sobre ele.

Do que foi acima apresentado e argumentado, resta a conclusdo de que,
como regra, o mercado de comercializacdo antecipada da safra, como mecanismo
de hedge de precos, é mais oneroso, financeiramente, que o mercado de futuros
organizado. Apesar disso, por oferecer economia de alguns custos de transacao,
sob a forma de maior simplicidade de operacionalizacao e facilidade de acesso, leva

inUmeros produtores a preferirem essa forma de comercializagéo.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este trabalho realizou um levantamento dos custos de transacao associados
ao mercado de comercializagdo antecipada de soja, a partir de um estudo de caso
no Municipio de Cristalina, Goids, confrontando tais custos com o0s custos de
transacdo do mercado de futuros organizado, operado pela BM&F, levantados por
Andrade (2004).

A hipétese investigada era de que custos de transagdo menores no mercado
a termo, operado entre produtores rurais e tradings, através da Cédula do Produto
Rural — CPR, poderiam estar inibindo o desenvolvimento do mercado de futuros
organizado.

Em lugar do método probabilistico foi utilizada a técnica de andlise rapida
(Rapid Appraisal Method), conforme proposta por Holtzman et al (1995) apud Bando
(1998), que consiste no uso intenso de fontes primarias (entrevistas semi-
estruturadas com elementos chave da cadeia) e secundarias, visando uma agil
coleta de informacfes em pesquisa de campo, metodologia bastante difundida na

area de agronegocios.

A pesquisa teve inicio com um estudo bibliografico em teses, dissertacoes,
publicacdes especializadas e livros sobre as praticas dominantes na comercializacao
antecipada de soja no agronegocio brasileiro e o funcionamento do mercado de

futuros.

Avaliou-se, entdo, a partir de entrevistas com agentes selecionados da cadeia

do agronegocio em Cristalina, a forma de comercializacdo dominante no Municipio,
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passando-se a identificacdo das caracteristicas das transacdes envolvidas e seus

custos.

A partir dessa investigacao foi possivel categorizar os custos de transacao da
comercializacdo antecipada de soja em: custo de capacitacdo e treinamento,
corretagem e outras taxas, administracao da operacao, comercializacédo, financeiro e

tributario

Do confronto desses custos com os identificados por Andrade (2004)
concluiu-se que os habitos e costumes do setor produtivo favorecem o mercado de
comercializacdo antecipada, quando analisada a questdo dos custos de capacitacao

e treinamento.

Por outro lado, o arranjo institucional formulado pelo mercado observado,
colocando o comercializador e a cooperativa como agentes mitigadores de custos,
desempenhando as funcdes de elo entre vendedor e comprador, administrador da
transacdo e gerente da liquidacdo, a custos considerados aceitaveis pelos agentes,
parece favorecer o mercado de comercializacdo antecipada, ainda que as taxas
cobradas pelo comercializador situem-se acima das cobradas pelo mercado de

futuros.

Constatou-se, também, que os custos tributarios sdo menores nesse mercado
informar, por sua caracteristica de mercado de gaveta, em que nao sado habituais o
registro formal das operagOes e, portanto, essas correm sem maiores encargos
tributarios, exceto eventuais tributos sobre movimentagéo financeira, atualmente nédo

praticados no pais.
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Agrega-se a esses fatores a escassez de crédito bancario e o volume de
exigéncias dessas instituicbes para a concessao de financiamentos, fato que onera

demasiadamente o custo de transacao para obtencédo desses recursos.

Tendo em vista que as operacbes de comercializacdo antecipada agregam
dois instrumentos, um financiamento e um hedge, em um Unico instrumento, uma
proposta de mensuracao dos custos de cada um desses instrumentos teve que ser

formulada.

A partir disso, confrontou-se o custo de contratacdo de um empréstimo
bancario e um contrato de futuros em bolsa com o custo de comercializacdo no

mercado de comercializacdo antecipada — mercado a termo.

Analisado o custo financeiro da operacdo de comercializacdo antecipada
verificou-se que 0s custos de captacdo de recursos junto a instituicdes financeiras e
de contratacdo de hedge no mercado de futuros tendem a ser mais baratos que os
de realizacdo da transacao no mercado de comercializagdo antecipada — mercado a
termo. Esses custos tornam-se ainda menos atraentes quando considerado o custo
da corretagem do comercializador, da ordem de 2,0% sobre o total da operagéo, no

caso analisado, onerando significativamente a transagao.

Conclui-se, portanto, que apesar de, desde um ponto de vista estritamente
financeiro, ndo ser possivel confirmar a hipétese levantada no inicio deste trabalho,
gual seja, de que custos menores no mercado a termo justificariam o pouco uso do
mercado de futuros organizado, o comportamento dos produtores de pequeno e
grande porte, parece indicar que custos de mais dificil mensura¢éo, como o custo de
capacitacdo e treinamento, de administracdo das transacodes, de comercializacao e

de obtencdo de crédito bancario podem estar justificando a adesdo de parte dos
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produtores ao mercado de comercializagdo antecipada, nao pela economia

financeira, mas pelo ganho econémico em custos de transacao.

Uma melhor visédo sobre essa questdo podera ser dada a partir da reproducao
deste estudo em outros polos regionais de producdo de soja e em nivel nacional,
com a metodologia utilizada ou com o uso de instrumental estatistico, inclusive em
periodos diferentes aos aqui considerados, relativamente a safra.

Também contribuira para a melhoria da compreensdo sobre o tema todo
esforco realizado no sentido de tentar mensurar os custos de transacdo aqui
considerados de dificil mensuracao.

Espera-se que este trabalho estimule estudos nessas areas e acrescente ao

debate da questéo.
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APENDICE A

ROTEIROS DE ENTREVISTAS SEMI-ESTRUTURADAS DESENVOLV IDAS

JUNTO A AGENTES DA CADEIA DO AGRONEGOCIO DE CRISTAL INA

Inicialmente foram expostos ao entrevistado os objetivos da pesquisa e, a seguir, foi
aberto um tempo para que ele pudesse se identificar, falar de sua experiéncia
profissional, tempo de atuacdo no segmento, descontentamentos e aspiracdoes. Em

seguida passou-se ao roteiro especifico.

Produtor

1) Verificando a forma como o produtor enfrenta os riscos naturais

a) A atividade agricola sujeita-se a diversos riscos ligados ao préprio processo
produtivo, tais como o clima, as pragas e doengas. Quais 0s principais problemas
que afetam sua produgcao? Como o senhor tem enfrentado esses problemas?

b) H& participagéo de 6rgdos do governo na solugédo desses problemas?

2) Verificando o uso da comercializagcdo antecipada como ferramenta de

crédito
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d)

f)

g)

h)

)

K)

)

Além desses problemas o financiamento da producdo também pode apresentar
dificuldades. Como é o financiamento de sua safra? Quanto é utilizado de
recursos proprios e de recursos de terceiros?

O senhor costuma utilizar crédito do governo? Por qué?

O financiamento da safra através de comercializacdo antecipada € preferivel ao
financiamento bancario? Por qué?

Além de servir como instrumento de financiamento, a venda antecipada atende a
outras necessidades suas? Quais?

Como se da a negociacdo dos contratos de venda antecipada? H muitos
compradores? Ha vantagens em vender para um comprador em lugar de outro?
O senhor sempre comercializa com as mesmas empresas? Quais as suas
preferidas? Por qué?

O senhor ja se sentiu prejudicado nessas negocia¢gfes? Em que situagdo?
Nesses contratos existem clausulas de multa, juros e outros encargos? O senhor
negocia essas clausulas com o comprador? Qual o valor desses encargos?

O senhor ja teve problemas para receber do comprador? Algum comprador ja se
recusou a cumprir o contrato? (em caso positivo) Em qual situacao?

A entrega do produto, ao final do contrato, corre por sua conta ou do comprador?

m) Que outras condi¢des de negociacdo sao mais importantes para o senhor?

3)

n)

Verificando a posi¢céao do produtor perante o risc o de preco

Outro risco que sempre aflige os produtores é o preco de venda da producéao.

Este ano os precos da soja subiram consideravelmente entre o plantio e a
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p)

a)

Y

colheita. Em outros anos ocorre o inverso. O senhor conhece os mecanismos de
protecdo de precos oferecidos pela Bolsa de Mercadorias e de Futuros?

O Banco ou alguma corretora ja Ihe ofereceu esse tipo de contrato?

O senhor ja utilizou esses mecanismos para travar preco? (em caso negativo)
Por qué?

O custo desses contratos é acessivel?

E a comercializacdo antecipada, o senhor a uma boa opc¢do para protecao de
preco? Por qué?

O preco obtido na comercializacdo antecipada deste ano atendeu a suas
necessidades e expectativas?

O senhor sente que o comprador tem informacgdes que o senhor ndo tem sobre o
mercado e o preco futuro? (em caso positivo) quais as principais dificuldades

para que o senhor tenha as informacdes necessarias?
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f)

g)

h)

)

K)

)

Originador/Comercializador/Corretora

Quais o0s produtos/servicos que sua empresa oferece a compradores e
vendedores de gréos?

Quais as modalidades de operacOes de compra/venda de safra mais utilizadas?
Quais os instrumentos utilizados nessas operacoes?

Qual a duracdo média desses contratos?

O senhor costuma trabalhar com os mesmos compradores/vendedores? Com
que frequéncia?

Como se da a negociacdo? Ha muitas divergéncias quantos aos termos da
operacao?

Quais as garantias comumente exigidas? (Aval, fianca, hipoteca, CPR, outras)?
Quais os custos para contratar essas operagfes? Ha custos com registro das
garantias?

Como séo repartidos os custos da operacao entre as partes?

O senhor sente que ao fazer a venda antecipada o produtor esta preocupado
apenas em obter financiamento ou ha também preocupagdo em garantir um
preco futuro para a producéo?

No momento da negociagdo o como € definido o prego futuro do produto? Ha
dificuldades para essa definicdo?

Quais os problemas mais comuns antes, durante e ao final dos contratos?

m) Os contratos sdo respeitados? O senhor ja teve problemas de cumprimento de

n)

0)

contrato pelo vendedor/comprador?
Quando ocorre descumprimento de contrato, qual a razao mais comum?

O que sua empresa faz para evitar dificuldades com compradores/vendedores?
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p) O senhor ja se recusou a operar com um dado comprador/vendedor? Em que
situacao?

g) Quais os procedimentos de sua empresa ante um eventual rompimento de
contrato pelo comprador/vendedor?

r) O senhor vé o judiciario como uma opcéao de resolucao desses conflitos?
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f)

g)

h)

)

K)

Gerente da Cooperativa - Coacris

Quais os principais servigos procurados pelos produtores junto a cooperativa?

Na aquisicdo de insumos a cooperativa obtém vantagens para o produtor?

Como? Quais?

A comercializacdo da safra dos cooperados é feita sob quais modalidade? Quais

as modalidades mais frequentes?
Quais os instrumentos/contratos mais utilizados nessas operacoes?
Quais as formas mais comuns de financiar os gastos da safra?

Essas formas sé@o as melhores? Se nao, qual seria a melhor forma? Porque essa

forma ndo é a mais comum?
Na comercializagdo antecipada quais os custos mais frequentes para o produtor?
Que garantias sdo comumente utilizadas nessas operagoes?

Quais as principais queixas dos produtores quanto as condi¢cdes de
comercializagao?
Ha igualdade de condi¢gbes entre os dois lados da operacdo de compra e venda

(produtor, tradings etc.)?

Algum dos lados tem melhores informacgdes sobre condigdes de mercado, precos

e outros itens?

Em caso de descumprimento de contratos, quais 0s motivos mais comuns?

Quem mais descumpre contratos, o produtor ou o comprador?

m) Quais outras fungdes a cooperativa cumpre?
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Agente Politico — Secretéario de Agricultura do muni cipio

a) Aléem dos fatores climaticos e biolégicos a producdo agricola esta sujeita a

b)

d)

f)

9)

escassez de crédito publico a precos acessiveis e a riscos de preco no momento
da comercializacdo. Além de agente politico o senhor é também produtor. Como
o senhor vé as condi¢cbes dos produtores de Cristalina para enfrentar esses
problemas?

Existe alguma atuacéo da prefeitura, isoladamente ou junto com outros 0rgaos
para auxiliar o produtor a enfrentar o problema do crédito e do risco de precos?
Quais sao essas acoes?

Os produtores utilizam muito o mecanismo de comercializacdo antecipada para
enfrentar esses riscos. Qual sua opinido sobre esse mecanismo? Ele atende
satisfatoriamente a essas necessidades?

Em sua opinido, nessas negociacdes, comprador e vendedor estdo em pé de
igualdade? Porque?

O senhor conhece os contratos de futuros e de opg¢bes da Bolsa de Mercadorias
de Sao Paulo? O senhor considera que esses contratos sao bons instrumentos
de protecgéo para o produtor?

A utilizac&o desses instrumentos € muito baixa em nosso pais. Ndo mais que 3 a
4% da producédo de soja e 4 a 5% da produgcéo de milho sdo negociadas com
esses contratos. A que o senhor atribui essa fraca procura pelos produtores?
Como produtor, o senhor utilizaria os contratos futuros da BM&F para proteger o
preco da sua safra ou preferiria comercializa-la antecipadamente por soja verde

ou outro mecanismo? Por qué?
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d)

f)

9)

h)

)

K)

Agente Financeiro (Gerente do Banco do Brasil)

Qual o papel do Banco junto a cadeia do agronegocio?
Que servicos bancarios os produtores mais procuram?

Ha reclamacdes quanto a custo dos servicos, facilidade de acesso ou outras

guestdes? Quais as queixas mais frequentes?

Quais as fontes de recursos para financiamento ao produtor? Tem havido falta ou

sobra de recursos?
Quais as principais dificuldades dos produtores para obter crédito?

O Banco tem politica de privilegiar crédito a produtores que realizam hedge

através do mercado de futuros e de seguro agricola?

O Banco orienta o produtor sobre as operac¢des do mercado de futuros?
Como é a aceitacdo dos produtores quanto a esses produtos?

Quais as principais duvidas dos produtores quanto a esses mercados?

O funcionario sente-se satisfatoriamente treinado para orientar o produtor?

O produtor demanda produtos ainda n&o ofertados pelo Banco?
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APENDICE B

QUALIFICACAO DOS AGENTES ENTREVISTADOS

Reginaldo Figueiredo — membro da Familia Figueiredo e responsavel pela
comercializacdo do grupo. O grupo opera nos municipios de Cristalina (GO), Unai e
Paracatu (MG) e Mandaguari (PR) produzindo soja, milho, feijao, café, sorgo, gado,

leite, ovos, dentre outros produtos agropecuarios, em mais de 20,0 mil ha.
Gelson Bedin — médio produtor. Membro da familia Bedin, que ocupa a presidéncia
da Coacris, produtor de soja, milho e outros graos, em propriedade com mais de 3,0

mil ha.

Edemir Renato Freitag — pequeno agricultor arrendatario, natural de Girua (RS).

Produz soja em 250,0 ha de terras arrendadas.

Heleno Felipe Pereira - proprietario da Comercializadora Vitéria, empresa que atua

na comercializagdo de graos no municipio de Cristalina ha 11 anos.
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Gilberto Moraes - gerente comercial da Cooperativa Agricola Serra dos Cristais -

COACRIS

Alécio Marostica — engenheiro agrénomo e produtor rural. Secretario de Agricultura
do Municipio de Cristalina. Membro do Sindicato Rural de Cristalina. Presidente da
Comissédo Nacional de Graos da Federacdo da Agricultura do Estado de Goias -

Faeg. Delegado representante licenciado da Faeg.

Julius César Cherubim — engenheiro agronomo. Representante técnico de vendas

da empresa Rotam do Brasil agroquimica e produtos agricolas Ltda.

Gilmar Caixeta da Silva — Gerente da agéncia Cristalina do Banco do Brasil.

Bacharel em Direito.
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