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RESUMO

Utilizacio do mercado a termo pelo produtor de soja: um estudo de caso na regido de

Sorriso (MT)

Desde que foi institucionalizado no Brasil, o crédito rural teve papel fundamental na
producao agricola brasileira. Entretanto, a partir da década de 1980, esse nao foi suficiente para
financiar toda a produ¢do agricola do pais, abrindo portas para o crédito agricola privado.
Atualmente, o produtor mato-grossense, disponibiliza de varias fontes de crédito privado
alternativo que complementa o déficit de crédito publico. Dentro do mercado a termo existem
varios tipos de contrato que ganharam importancia no financiamento da safra e na estratégia de
garantia de demanda das empresas processadoras e exportadoras de commodities. Dessa forma, o
objetivo desse estudo de caso foi analisar a tomada de decisdo de trés produtores de soja da
regido de Sorriso (MT), em relagdo a negociagdo de suas produg¢des utilizando contratos a termo.
Os produtores agiram de maneiras diferentes na negociacao de sua produgdo, uma vez que cada
um utilizou uma maneira diferente para se financiar. A partir da coleta de dados e entrevistas foi
possivel observar que produtores de diferentes caracteristicas como: 1) -forma de financiamento;
2) -tamanho da 4rea plantada; 3) -nivel de tecnologia aplicado; utilizaram diferentes tipos de
contratos para comercializar sua producdo. Devido necessidades especificas, os produtores
obtiveram resultados, de preco médio por saca, diferentes. Desse forma foi possivel analisar
como produtor utiliza o0 mercado a termo e como os contratos a termo sdo eficientes ferramentas

no financiamento da producao agricola e dao liquidez para o mercado de soja.

Palavras-chave: Mercado a termo, Contrato a termo, Crédito Rural, Financiamento agricola,

Sorriso (MT).



ABSTRACT

The use of forward delivery market for a soybean producer: a case study in Sorriso (MT)

region

Since it was institutionalized, the rural credit has played an important role in Brazil’s agriculture
scenario. However, it was not enough to finance all of the national agricultural production,
leading to the expansion of a private credit incentive. Currently, Mato Grosso state producers
have access to various alternatives of private credit that compensates the lack of government
credit. Within the forward delivery market, there are different types of contracts which are
important in financing crops and supply as strategic warranty for commodities
processors/intermediaries and exporters. Thus, the objective of this study is to analyze the
decision-making of three soybean producers in Sorriso region (Mato Grosso state), when it comes
to forward delivery contracts. These farmers had different trading behaviors linked to the
multiple ways of financing. After some interviewing and a data collecting, it was possible to
notice that the distinct characteristic from each such as, financing methods, crop size, and
technology applied, has led them to use particular kinds of contracts to sell their crops. Therefore,
farmers obtained different outcomes by applying the strategies of their choice and need. With the
above background, it was possible to analyze how the forward market and fixed-term contracts
are efficient tools in financing commodities production and providing liquidity to the soybean

stock exchange market.

Keywords: forward delivery, term-contracts, rural credit, agricultural financing, Sorriso (MT).
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1. Introducao

A produgao agricola, independentemente do produto ou da tecnologia aplicada, ¢ uma
atividade econdmica que gera riscos. Toda atividade econdmica esta sujeita a flutuagdo de pregos,
tanto dos insumos quanto dos bens produzidos. Segundo Marins (2009), o agricultor estd exposto
a trés tipos basicos de risco no desenvolvimento de sua atividade: 1) — risco operacional; 2) —

risco climético; 3) — Risco de mercado.

Problemas operacionais no desenvolvimento da lavoura como: falhas de plantio, mau
preparo de solo, erros na adubagdo e outros, sdo caracterizados como risco operacional. Esses

riscos podem ser reduzidos com uma boa gestdo e gerenciamento das atividades.

Novas pragas agressivas, plantas daninhas resistentes a herbicidas e intempéries
climaticas como: secas, excesso de chuvas, chuvas de granizo, geadas, fotoperiodo inadequado, el
nifo e la nifia agressivos sdo responsaveis por perdas de produtividade e estao atrelados ao risco

climatico.

Ainda que o produtor tenha uma oOtima gestdo operacional e nao tenha sofrido com
intempéries climaticas, alcangando uma 6tima produtividade, esse ainda esta exposto ao risco de
mercado. Esse risco se caracteriza pela flutuacdo do preco do produto, que pode ser satisfatorio
para o produtor, uma vez que o prego seja suficiente para quitar o custo de produ¢do e atingir o
retorno esperado por ele, como pode ser insatisfatorio, quando o preco € insuficiente para cobrir

seus custos.

O produtor pode estar disposto a correr o risco de mercado em busca de precos altos para
a comercializagdo de sua produgdo. O produtor também pode optar por ndo correr o risco de
efetuar suas vendas a precos inferiores. Para isso, ele deve operar no mercado a termo ou no

mercado futuro (Marins, 2009).

Além dos riscos envolvidos na producdo e comercializagdo, o produtor precisa buscar

fontes de financiamento para sua safra.

Em 1965, o Brasil institucionalizou o crédito rural pela Lei n° 4.829, e em 1966 foi
regulamentado o Sistema Nacional do Crédito Rural (SNCR) sendo o Banco Central do Brasil
(BCB) o o6rgao regulador e controlador do sistema. Durante esse periodo o BCB foi uma

importante fonte de recursos para o financiamento da safra brasileira, uma vez que, junto ao



Banco do Brasil, criou a “conta movimento” que colaborou com a oferta de crédito para o setor

rural (BCB, 2010).

Apos 1986, o BCB passou apenas a ser responsavel pela regulamentacdo e controle do
SNCR, e foi encerrada a “conta movimento”. O crédito rural passou a ser insuficiente, ndo apenas
pelo desligamento da “conta movimento”, mas pelo aumento da demanda de crédito rural pelo
setor agricola. Esse demandou muito mais recursos que o SNCR podia oferecer, dessa forma
abriu as portas para a entrada do setor privado na injecdo de recursos financeiros para o

financiamento da agricultura do pais.

Coincidentemente a falta de crédito ofertado pelo governo, devido a crise fiscal-financeira
vivida na década de 1980, ocorreu uma expansao da producao de commodities para o centro-oeste
brasileiro (SILVA, 2011). Essa escassez de crédito culminou na entrada do setor privado para o
financiamento do custeio da safra. O setor privado apresentou, dentre outras alternativas, os

contratos a termo como uma fonte de financiamento.

De acordo com Almeida (2008), o produtor dispde de bancos, cooperativas, indistrias de

insumos, tradings, revendas e capital proprio como fontes alternativas de crédito.

O produtor de grido mato-grossense possui uma vasta gama de opcdes para o
financiamento do seu custeio de safra. Dentre os fatores determinantes para a escolha da
modalidade de crédito, o custo do crédito, a forma de pagamento e as garantias exigidas sao

fatores de decisdo para o fechamento de uma operagao de crédito (Arakawa, 2014).

A partir de entdo, cabe ao produtor decidir qual fonte e modalidade de crédito que se

ajusta melhor aos seus compromissos de pagamentos de insumos e operagoes durante a safra.
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2. Desenvolvimento

2.1. A cidade de Sorriso — MT e a producio de soja

Situado na regido Norte de Mato Grosso, as margens da BR-163 e no entroncamento da
BR-242, o municipio de Sorriso estd entre as dez maiores cidades do Estado. Sua populagdo, de
acordo com estimativas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ¢ de 80.298
habitantes em 2015.

Sorriso ¢ conhecida como capital nacional do agronegdcio e maior produtor individual
de soja do mundo. E constituida por imigrantes de todas as regides do pais, principalmente do sul
e nordeste.

O Municipio de Sorriso ¢ formado por trés distritos. Sao eles: Distrito de Boa Esperanca,
(distante 140 quilometros da sede), Distrito de Caravagio (distante 60 quilometros da sede) e
Distrito de Primavera (distante 40 quildmetros da sede).

Por ter o agronegdcio como principal atividade economica e ter alta producdo de soja no
municipio, encontram-se instaladas diversas multinacionais como: ADM, Bunge, Cargill, LDC,
Cofco e Amaggi. Também tem como caracteristica a producdo de algodao e milho, sendo um
atrativo para outro tipo de atividades como a producdo de boi, aves e suinos, assim como,
producdo de 6leo e biodiesel.

De acordo com Imea (2014), foi plantado no municipio de Sorriso, aproximadamente 590
mil hectares de soja na safra 2014/15 e a produtividade média da regido ¢ aproximadamente 52
sacas por hectare. A area estimada de soja plantada no Brasil nessa safra foi de aproximadamente
31,9 milhdes de hectares e a produtividade média estimada foi de 50,1 sacos (60 kg) por hectare
(Conab, 2015).

Por ser um municipio de tamanha importancia no agronegécio e na produgdo de soja, foi
escolhida como a cidade foco para os produtores que serdo estudados mais a frente nesse
trabalho.
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2.2. Funding do custeio da safra de soja.

No decorrer dos anos, o financiamento da agricultura no Brasil sofreu diversas mudancas,
dentre elas, nos principais agentes financiadores € no volume demandado de financiamento. No
final dos anos 80, ja ndo eram mais viaveis e suficientes a Politica de Garantia de Precos
Minimos (PGPM), nem a politica de crédito subsidiado. Sendo assim, ndo suportaram as crises
das dividas interna e externa vivida pelo Brasil no final da década de 1980 (Marques, Mello e
Martines Filho, 2008).

Ainda de acordo com Marques, Mello e Martines Filho (2008), apds a abertura da
economia brasileira em 1990, a agricultura brasileira ficou mais exposta ao comércio exterior. O
crédito rural e a PGPM nao conseguiam garantir os pilares do agronegocio: 1) - crédito; 2) -
garantia de renda aos produtores. Esses se tornaram problemas do agronegdcio. Em outras
palavras o crédito rural j& era insuficiente para bancar o custeio da lavoura, investimentos ¢ a
comercializacdo, e os preco minimos garantidos pela PGPM ja estavam abaixo do custo de
producao.

Esse cenario abriu espaco para o capital financeiro privado, sendo ele do mercado
nacional ou internacional, bancario e ndo-bancario. Dessa maneira, os produtores passaram a
utilizar fontes alternativas de crédito, sendo elas proprias ou obtidas no mercado financeiro
formal ou informal.

Atualmente, a safra de soja (2015/16) se iniciou com recordes de area e custo de produgao
no Mato Grosso. A area de soja plantada foi de aproximadamente 9,2 milhdes de hectares,
registrando um aumento de 2,1 em relagdo a safra passada e o custo da lavoura é de R$1.756,13
por hectare, registrando também um aumento de 19,9% da safra passada. Isso resultou em um
custeio agricola de aproximadamente 16,16 bilhdes de reais (IMEA, 2015).

O IMEA (2015) ainda analisou a nova composi¢ao do funding do custeio agricola do
Mato Grosso. Em pesquisa, foi realizado um levantamento com bancos federais, bancos
internacionais, traders e revendas que revelou um aumento da utilizacdo de recursos proprios e
uma maior participacdo das multinacionais. Enquanto isso, as revendas e os bancos federais
tiveram suas parcelas no funding do custeio reduzidas na safra atual em relacdo a anterior
(2014/15). Isso se deu pelo contexto da economia nacional vivida na pré-safra, onde o governo
nao liberou o pré-custeio, atrasando assim a comercializagdo de insumos. Podemos ver na tabela
1, a parcela do funding do custeio da safra da soja 2015/16 de cada um dos agentes comparando
com a safra anterior.
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Tabela 1 — Participagdo dos agentes no financiamento do custeio da soja das safras 2014/15 e
2015/16.

Safras 14/15 15/16

Agentes de % do % do Milhoes
Mercado total total de RS
Multinacionais de 5% 17% 2825,82
fertilizantes e graos

Revendas 31% 17% 2695,16
Sistema Financeiro 10% 11% 1777,89
Bancos com recursos 19% 15% 2421,6
federais

Recursos proprios 35% 40% 6442,16
Total 100% 100% 16162,6

Fonte: Imea (2016)

No grafico 1 podemos perceber a evolu¢do do funding da soja e verificar que na safra
2015/16 as tradings capturaram parte do mercado que antes pertencia as revendas, isso aconteceu
devido ao mal momento financeiro das revendas.

Grafico 1 — Evolucao do funding de soja de 2008 a 2015.

B
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Conforme foi apresentado, percebemos a necessidade do capital para financiamento da

|
(LWL

Fonte: Imea (2015).
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safra e como o produtor estd buscando seus recursos. Nesse trabalho, foi observado a utilizagao
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do mercado a termo pelo produtor para negociar sua safra e se financiar. Antes de ser apresentado
os resultados, ¢ interessante que seja definido as formas de mercado balcdo, o mercado a termo e
os contratos utilizados.

2.3. O Mercado de balcao.

Termo originado do inglés over-the-counter market, que traduzido significaria, mercado
sobre o balcdo, nos da a ideia de como os negocios eram realizados entre duas pessoas, nos
tempos passados. Entretanto a evolugdo dos meios de comunicagdo permitiram que os negocios

sejam realizados de varias outras maneiras.

Para ANDIMA (2006), o mercado de balcao ¢ aquele que nao abrange uma bolsa e utiliza
sistemas eletronicos ou telefone para que os agentes negociem entre si. O mercado de balcao ¢
bastante fragmentado por ndo existir uma concentragdo dos negdcios em algum ambiente fisico
ou eletronico. De outra maneira, podemos dizer que as negociagdes ocorrem diretamente entre o
comprador e vendedor e fora das bolsas. Além disso, fica restrito as partes conhecerem os termos
do contrato, pois uma vez que deseja-se satisfazer o interesse das partes envolvidas, cada contrato

¢ elaborado com os interesses acordados entre as partes, ndo seguem um padrao.

O Mercado de balcao ¢ muito utilizado para operagdes de compra e venda de titulos,
valores mobiliarios, commodities, contratos de liquidacdo futura, dentre outros. (CARRARA,

2013)

De acordo com Pinheiro (2001), sdo caracteristicas do mercado de balcao: 1)- inexisténcia
de um local fisico para a negociagdo, tornando o fragmentado; ii)- ndo ha divulgacdo geral das
operagdes, sendo assim, o preco das negociagdes posteriores € pouco influenciado, diferente de

quando realizado em bolsa; iii)- ndo ha homogeneidade entre participantes e operagoes.

O mercado de balcdo pode ser dividido em dois, o organizado e o ndo organizado.
Organizado pois € gerido por institui¢cdes reguladoras que possuem normas de transagdes, apesar
de ser uma negociacdo de mercado de balcao ¢ administrada ou registrada por um o6rgao
autorizado pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, transmitindo menor risco € mais
transparéncia. Nao organizado pois as negociagdes ndo sdo firmadas nem registradas por um
orgdo autorizado pela CVM, ficando dessa maneira menos transparentes e assumindo um risco

maior (CVM, 2005).
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2.4. O Mercado de balcao nao organizado.
Nesse estudo de caso pretende-se analisar a comercializagdo da safra pelo produtor rural e
apresentar o resultado obtido ao realizar um contrato no mercado a termo. Este estd inserido na

modalidade de mercado de balcido ndo-organizado.

De acordo com Carrara (2013), as negociacdes de mercado de balcao ndo organizado sdo
menos transparentes € mais arriscadas, uma vez que essas ndo ocorrem dentro de um ambiente
autorizado e fiscalizado pela CVM e por ndo ter controle dessas operagdes dentro dele. Logo, um
agente pode estar altamente alavancado e permanece realizando negociagdes. Nao existe uma
camara de compensagdo (clearing), como nos mercados de balcdo organizados e bolsas, dessa
maneira, se uma das partes nao cumprir com o acordo, a outra absorvera o prejuizo e tera que

recorrer a justica comum.

Os contratos mais comuns negociados no mercado de balcdo ndo organizado sdo os
denominados de contratos a termo. Os mais transacionados sdo os contratos de soja verde, preco
fixo, preco a fixar, com adiantamento, o de troca de insumo por produto (operagdes de barter)

dentre outros conhecidos como fonte alternativa para o crédito no agronegocio.

Essas fontes alternativas de credito surgiram com a falta de crédito rural por parte do setor
publico (Rezende e Zylbersztajn, 2011). A unido da escassez do credito rural a partir de 1980 até
o abandono em 1996 abriram a porta para envolvimento do setor privado com esses novos

instrumentos de financiamento agropecuario (Silva, 2006).

Os instrumentos utilizados pela economia rural para se manter financiada, numa situagao
de escassez de crédito rural, foram as negociagdes de escambo e os contratos a termo
(Gonzalez,2011). Para Marques, Mello e Filho (2008), nos ultimos anos a maior parte do
financiamento rural provém do capital financeiro privado, proprio ou obtido no mercado
financeiro informal ou semiformal. Esse crédito, informal ou semiformal, seria: i)- empréstimo
em dinheiro obtido de particulares ou empresas do setor agropecudrio; ii)- negociagdes de
escambo entre fornecedores e produtores e entre cooperativas e produtores; iii)- compra e venda
antecipada de produtos entre empresas do agronegdcio e produtores; iv)- poupanca e crédito

realizados por grupos ou associa¢des informais de agricultores.
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2.5. Mercado a termo
O Mercado a termo ¢ aquele que ha entrega (e o recebimento) do produto fisico, em uma
data futura, com preco e local especifico combinados. E comum o produtor realizar o contrato (a

termo) antes mesmo de ter o produto, podendo ou ndo haver adiantamento de recursos (Marques,

Mello e Filho, 2008).

Para Hull (1996), os contratos a termo sao acordos de compra e venda de algum ativo, em
uma data futura, com preco previamente estabelecido e ndo sdo negociados em bolsa. Eles sdo
acordos particulares entre duas partes. Em outras palavras, as partes assumem o papel de
comprador ou vendedor, e concordam em comprar/vender o ativo na data e no preco

determinado.

Nao existe uma padroniza¢do para esse tipo de contrato e nem para o produto, fica a
critério das partes determinarem como devem ser as clausulas e como o produto deve estar na
entrega. Diferente dos contratos futuros em bolsa, os contratos a termo nao sofrem ajustes diarios

de mercado, uma vez que o contrato sera totalmente ajustado na data combinada.

Um resumo das diferengas entre o mercado a termo e o mercado futuro pode ser

verificado na tabela 2.

Tabela 2. Mercado Futuro e a termo

Caracteristicas Futuro Termo

Local de Negociacao Bolsa de futuros Bolsa de cereais ou balcao

Padronizacao Definida pela bolsa Definida entre as partes

Prazo Vencimento padronizado nas bolsas Definida entre as partes ou usuarios do
mercado

Liquidagao Financeira ou fisica Fisica

Operadores Profissionais (priorizam a liquidez) =~ Normalmente usuarios finais (priorizam
a flexibilidade do contrato)

Garantias Mecanismos de bolsa e clearing Definidos em contrato e confianga

Corregdes de precos Diarios No vencimento do contrato

Fonte: Correa & Raices (2005)
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Hull (1996) ainda afirma que, diferentemente dos contratos futuros, os contratos a termo
resultam na entrega fisica ou na liquidag@o financeira ao final do contrato, enquanto no contrato

futuro o encerramento ¢ geralmente antes do vencimento do contrato.

De acordo com Marques, Mello e Filho (2008), os contratos a termo sdo muito
particulares e seus termos sdo combinados entre as partes envolvidas, podendo entdo, nao

satisfazer terceiros, apresentando maiores riscos em caso de transferéncia de titularidade.

Dentro do mercado a termo existe uma vasta gama de contratos tidos como instrumentos
de obtengdo de financiamento agropecudario. Alguns deles serdo comentados mais a frente. Antes
disso, ¢ interessante ressaltar que esses contratos podem ainda ser registrados em cartorio e
também possuir um registro na Bolsa Brasileira de Mercadorias, ganhando um pouco mais de

credibilidade e dando um pouco mais de segurancga as partes.

2.6. Contratos de balcio niao organizados que possuem registro na Bolsa Brasileira de
Mercadorias

Um tipo de registro para os contratos de balcao nao organizados ¢ o registro na Bolsa
Brasileira de Mercadorias — BBM. Essa ¢ uma associacdo civil, sem fins lucrativos que permite o
registro de contratos de balcdo ndo organizados de compra e venda de produtos agropecudrios,
que ao serem registrados, todas suas informagdes sdo inseridas no sistema da bolsa e a partir de

entdo permite-se que o negocio seja submetido ao regulamento juizo arbitral.

Ao registrar o contrato na BBM, existe a possibilidade da instalacdo da camara arbitral,
uma vez que uma das partes ndo cumpra o contrato, o que garante um pouco mais de

tranquilidade no que tange o cumprimento dos deveres firmados.

2.7. Contratos de balcao nao organizados que nao possuem registro na BBM

Os contratos de balcao nao organizados, que ndo possuem registros na BBM, sdo aqueles
que sdo registrados apenas em cartdrio e obrigam as partes recorrerem a justica comum, no caso
de um descumprimento de alguma das partes. Esses contratos sao muito realizados por tradings e
produtores, € para se proteger, as tradings costumam, registrar em cartorio, hipotecas, recolher

uma CPR de gaveta como contra garantia e notas promissoérias (Carrara, 2013).
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2.8. Contratos de soja verde

De acordo com Carrara (2013), os contratos de soja verde comegaram aparecer a partir da
década de 90, uma vez que uma empresa comprava a produgdo de soja do produtor antes que ele
mesmo efetuasse a colheita. Esse tipo de contrato se caracteriza por conceder um adiantamento
de dinheiro, mediante ao estabelecimento de uma venda futura. Registrado em cartdrio, podendo

ser de preco fixo ou a fixar.

O Contrato, nesse caso, apareceu como um arranjo alternativo para a obteng@o de crédito.
Dessa maneira, o produtor consegue se financiar e as industrias esmagadoras/fradings conseguem

garantir a compra de parte da matéria prima.

O Contrato de soja verde permite que as industrias esmagadoras/tradings assumam
compromissos no mercado interno e externo. Esse tipo de contrato possui descontos antecipados
de juros e encargos financeiros, podendo variar de acordo com o perfil dos clientes

(GONCALVES, et. al. 2005).

O Contrato de soja verde tende a ser padronizado, determina-se as condi¢des da entrega, a
data de pagamento, retirada e o preco, baseado no preco futuro em bolsa (REZENDE, 2008). Ele
ainda afirma que, juntamente com o fechamento do contrato de soja verde, podem ser exigidas
garantias reais, como a propriedade rural ou parte dela e a emissdo de uma Cédula de Produto

Rural — CPR, que pode ser registrada ou de gaveta.

2.9. Cédula de Produto Rural - CPR
A CPR ¢ um titulo cambial liquido e certo. Essa representa a promessa que sera entregue
um produto rural, transferivel por endosso e exigivel pela qualidade e quantidade de produto nela

calculado (Nuevo, 1996).

A CPR ¢ um instrumento de crédito rural que representa uma quantidade de produto rural
que o produtor se compromete a entregar na data e qualidade determinada, de acordo com os
termos descritos em tal cédula ao detentor do produto. Produto este que pode ou ndo existir no

momento de sua assinatura (Vian, 2005).
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De acordo com o artigo 3° da Lei n° 8.929 de 22 de agosto de 1994, a cédula de produto
rural foi instituida como a promessa de entrega de produtos rurais e nesta deve conter as
seguintes informagdes: 1)- a denominagdo “Cédula de Produto Rural”; ii)- data da entrega do
produto; iii)- nome do credor e clausula a ordem; iv)- promessa pura e simples de entrega do
produto, sua indica¢do e as especificacdes de quantidade e qualidade; v)- local e condi¢do da
entrega; vi)- descricdo dos bens cedularmentes vinculados em garantia vii)- lugar e data da
emissdo; e viii)- assinatura do emitente. A CPR pode conter outras informagdes, variando de

acordo com o emitente e com o produto.

A CPR pode ter validade somente entre as partes, comprador e vendedor, ou também
pode ter sua garantia (aval) efetuada por uma instituicdo financeira, que cobra uma taxa pelo aval

efetuado (GONZALEZ, 1999).

De acordo com Gonzalez (2011), existem CPR basicamente de dois tipos: fisica e
financeira. A Fisica prevé a entrega do produto no vencimento da CPR e, a partir de 17 de
fevereiro de 2000, com a medida proviséria n° 2.017, foi criada a CPR de liquidacao financeira
permite que o valor da CPR seja paga em dinheiro no vencimento. Isso se deu pois, antes de 2000
apenas os agentes do agronegocio podia utilizar a CPR, uma vez que os investidores que nado

desejavam receber o produto se viam fora desse mercado.

Tanto a CPR de liquidacao fisica quanto a de liquidagdo financeira podem ser negociadas
no ambiente de bolsa, mercado balcdo organizado e ndo organizado. No caso de ser negociado na
esfera organizada do sistema financeiro (bolsa e balcao organizado), a CPR deve ser registrada
em um sistema de registro e liquidagdo financeira, entidade ou 6rgao autorizada pela CVM, pois

a partir de entdo a cédula adquire um valor de ativo financeiro (ANDIMA, 2008).

De acordo com Carrara (2013), as CPR’s tanto fisica quanto financeira avaliadas por
instituicdes financeiras e registradas na CETIP ou na BM&FBOVESPA, que se tornam titulos do
balcdo organizado, sdo consideradas mais seguras, com menor risco de inadimpléncia quando
comparadas com contratos de soja verde. Porém existe a CPR de gaveta, que ndo ¢ transacionada

e nem possui aval e/ou registro em 6rgados autorizados pela CVM.



19

Esse tipo de CPR, de gaveta, ¢ bastante utilizada por grandes empresas ligadas ao
produto. Muitas vezes essas sdo registradas no cartdrio, mas isso ndo garante que o emitente

cumprira suas obrigacdes, o que obriga as partes a recorrerem a justica comum (Carrara, 2013).

2.10. Contratos de preco a fixar

Carrara (2013) afirma que, além do contrato de soja verde e CPR de gaveta, existe outros
contratos sem nenhum tipo de registro em oOrgdos autorizados pela CVM, como o de prego a
fixar, no qual o produtor entrega o produto, mas sem definir o preco, podendo fixar quando achar

o momento mais favoravel para o preco, durante a vigéncia do contrato.

Essa ¢ uma alternativa interessante para o produtor que ndo possui armazenamento para
colheita e acredita que o prego da saca ird aumentar. O produtor colhe, entrega sua soja e aguarda
o melhor momento para sua tomada de preco (Marques, Mello e Martines Filho, 2008). O
produtor tem tempo determinado no contrato para fixar o pre¢o do produto. O prazo médio para

fixacdo do contrato ¢ aproximadamente um ano.

De acordo com funcionarios de uma trading do setor, o produtor pode deixar outras
variaveis da precificacdo a fixar. Por exemplo o délar. O produtor pode fixar o preco em dolar e
deixar a taxa de cambio aberta. Quando acreditar ser o melhor momento, o produtor pode fixar a
taxa de cambio ou, se quiser, pode deixar a opera¢do em dolar e no dia da liquidagdo do contrato,

sera utilizado o dolar PTAX do dia anterior ao pagamento.

Ainda de acordo com a trading, o produtor pode realizar um contrato de prego a fixar com
um volume determinado, chamado de PAF contratado, ou pode optar por um contrato de prego a
fixar sem volume determinado, no qual o produtor segue entregando a soja sem um volume
determinado e futuramente fixara o prego desse volume, esse chamado de PAF entregas. No caso
do PAF contratado, o produtor pode fixar o preco da soja antes mesmo que esta esteja entregue.

Ja no caso do PAF entregas, o produtor s6 pode fixar o preco da soja que ja foi entregue.
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2.11. Contratos de Preco Fixo

Estes contratos sdo considerados simples ou normais, podendo ser de preco fixo em dolar
ou em reais. No caso do preco fixo em doélar, a soja que estd ou nao entregue, pode ter seu preco
fixado em dolar, deixando a taxa de cambio desafixada. Dessa maneira o produtor pode fixar no
momento que achar mais propicio, assumindo o risco da especulagdo (Marques, Mello e Martines
Filho, 2008). No contrato de preco fixo em reais, o produtor fecha o pre¢o da saca do dia do
pagamento. As taxas de cambio sdo referentes a data de pagamento, a cotagdo de Chicago ¢

referente ao contrato do més de execucao/entrega da soja.

2.12. Adiantamento

Marques, Mello e Martines Filho (2008) afirmam que existe o tipo de negociagdo em que
o produtor recebe um adiantamento em dinheiro por sua producdo e sem a exigéncia da fixagao
do preco futuro, mas com a obrigagdao de entrega da soja. O comprador geralmente adianta um
valor baixo por saca de soja (aproximadamente US$ 15,00/sc.), para até 70% do valor estimado d
saca. Essa alternativa ¢ bastante interessante pois garante a matéria prima para o comprador e

auxilia no financiamento da safra para o vendedor.

Esse tipo de contrato ¢ muito utilizado centro-oeste brasileiro, isso se da pois possuem
baixa burocracia e o recurso oficial para financiamento ¢ insuficiente. O risco presente para
trading € ndo saber se o adiantamento estd realmente sendo utilizado para o custeio agricola.

Dessa maneira, cabe a ela fiscalizar se o produtor estd realmente agindo de maneira idonea.

Antes de efetuar esse tipo de contrato, a trading realiza uma analise de crédito desse
produtor, além disso a reputacao dele no mercado ¢ muito importante para que esse contrato seja

firmado. A taxa de juros utilizada nesses contratos ¢ comparavel a de mercado.

2.13. Troca de insumos por produto (Operacoes de Barter)

De acordo com Consoli, Prado e Marino (2011), as operacdes de barter consistem em uma
venda de insumos por meio do recebimento de um determinado volume de uma commodity
agricola. De uma forma simplificada, o produtor recebe os insumos do fabricante ou do
distribuidor e entrega o produto em uma data futura para a trading. Essa se encarregara de
compensar financeiramente o fornecedor dos insumos acordados. A operacdo de barter pode

também representar o adiantamento em um contrato de preco fixo ou a fixar.
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De acordo com IMEA (2015), na safra de 2013/14, cerca de 70% da produ¢ao do estado
do Mato Grosso ja havia sido negociada antes do inicio da colheita. E dentro dessa porcentagem,
parte da produgdo foi negociada via operagdes de barter com distribuidoras de insumos e

tradings.

De acordo com uma trading do setor que ¢ também distribuidora de insumos, as
operagOes de barter trazem a maior margem na originagdo de soja. Isso se da pois no pacote, a
trading ganha na margem de compra da soja ¢ na margem de venda do insumos.

Entretanto a operacdo de barter ndo ¢ somente vantajosa para a trading, pois de acordo
com Leme e Zylbersztajn (2008), o produtor economiza tempo tanto na compra dos insumos
como na venda de grios e alcanga seus objetivos no financiamento para sua safra. A partir de
somente uma negociacdo, o produtor consegue esquematizar aspectos importantes do seu
planejamento de safra. Além disso, o risco de oscilagdo do preco da commodity € transferido para
a trading, uma vez que a relagdo de troca € negociada no momento do fechamento do contrato

(Arakawa,2014).

3. Metodologia

Esse estudo de caso, com carater exploratdrio tem o intuito de tornar mais explicito a
utilizagdo do mercado a termo pelo produtor de Sorriso — MT. Para tal, foi realizado um
levantamento bibliografico, entrevista com pessoas atuantes no setor e uma analise de utilizagao
do mercado a termo por trés produtores, pequeno, médio e grande. O estudo foi direcionado
segundo a 4 edicdo da metodologia elaborada por Anténio Carlos Gil (2002), que organiza o

estudo de caso da seguinte forma:

e Formulagdo do problema

e Definicdo da unidade-caso

e Determinagdo do nimero de casos
e FElaboracao do protocolo

e Coleta de dados

e Avaliacao ¢ analise dos dados

e Preparagdo do relatorio
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3.1. Formulacao do problema

A dificuldade encontrada pelo produtor para se financiar fez com que ele buscasse novas
alternativas para o bancar o custeio da sua safra. Conforme foi apresentado anteriormente, o
mercado a termo auxiliou o produtor no seu financiamento e hoje ¢ uma ferramenta muito
utilizada, tendo grande representatividade nos negécios e alcangando um papel importante no
funding da safra. O trabalho pretende entdo apresentar como o produtor utilizou esse mercado a

termo na safra 2014/15 de soja e que resultado obteve.

3.2. Defini¢cao da unidade-caso

Na acepgao classica, a unidade-caso se refere a um individuo em um contexto definido
(Gil, 2002). Pode possuir uma escala espacial, como por exemplo, populagdes e comunidade.
Pode ser definido do ponto de vista temporal, como um episddio ocorrido, eventos ¢ também

pode ser relativo a um periodo de tempo para realizar alguma atividade.

Nesse trabalho, a unidade-caso ¢ o proprio objeto de pesquisa, a utilizagdo do mercado a
termo pelo produtor. Esse estudo de caso tem o carater intrinseco e a ideia ¢ entender a forma

como cada um dos produtores realizou suas negociagoes.

3.3. Determinac¢ao do nimero de casos

Os estudos de caso podem possuir um ou multiplos casos para serem estudados. Nesse
trabalho, a fim de torna-lo extensivel para os produtores de uma maneira geral, independente da
escala de producao, foi selecionado trés casos. Um caso para cada escala de produtor, pequeno
médio e grande. Cada um dos produtores possui suas particularidades que os tornam diferentes
entre si, ndo apenas pelo tamanho da area ou produtividade. Dessa forma, o trabalho ndo tem a

intencdo de compara-los e sim de apresentar como cada um negociou sua safra.

3.4. Elaboracao do protocolo
A fim de dar confiabilidade para o estudo de caso, foi estabelecido um protocolo para
organizar a coleta de dados e definir a conduta no decorrer da pesquisa. Foi utilizado um modelo

de protocolo sugerido por Yin (2001), que inclui:



a)

23

Visao global do projeto

Foi organizada uma revisao de literatura, apresentada anteriormente, a fim de

identificar o cenario que foi realizado o estudo de caso e informar a respeito do assunto

desenvolvido.

b) Procedimentos de campo

Para alcancar os dados, foi necessario a utilizacdo de informacgdes particulares de
uma frading. Para tal, foi necessario buscar autorizagdes dos responsaveis. Juntamente
com a autorizacdo da utilizacdo dos dados da safra passada, veio a desautorizagdo da
publicacao do nome da trading, isso se deu pela politica interna da empresa.

Foram realizadas, duas entrevistas com funcionarios da trading, um trader da
mesa de soja do Mato Grosso e com o gerente de originagdo da unidade de Sorriso.

A partir desses, foi identificado trés produtores que se encaixassem no perfil
necessario: 1)- tamanho da éarea plantada; 2)- Participacdo da trading, na compra da
soja, maior que 80%.

Os produtores foram divididos de acordo com a érea plantada de soja atualmente,
sendo que, os que plantam menos de mil hectares foram considerados pequenos, entre
mil hectares e trés mil hectares foram considerados médios e acima de trés mil foram
considerados grandes.

Foram filtrados de acordo com a porcentagem da produgdo comercializada com a
trading. Foi escolhido um produtor para cada escala de producdo e que tenha
comercializado pelo menos 80% da sua safra com a trading. Isso porque o objetivo do
trabalho ¢ apresentar como o produtor utilizou o mercado a termo, sendo assim, 80% ¢
um volume consideravel para a andlise e grandes produtores dificilmente negociam

mais de 80% da sua safra com a mesma trading.

Determinacao das questoes
Foi elaborado um questiondrio com perguntas para caracterizar o perfil dos
produtores. Essas foram:
e Area plantada de soja na safra 2014/15 e 2015/16
e Produtividade média na safra 2014/15
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e Possui armazenagem ou nao

e Possui caminhdes para escoamento ou nao
e (Qualidade das areas

e Investimento em maquinario

e Ha quanto tempo ¢ produtor

e Nivel de tecnologia

e Financiamento da safra

3.5. Coleta de dados

Este estudo utilizou os dados registrados pela trading em cada uma das negociacdes entre
os produtores e ela. Foram analisadas todas as negociacdes de compra e venda de soja entre os
produtores e a trading durante a safra 2014/15 e também os perfis de cada um dos trés

produtores.

Os dados dos contratos negociados entre a trading e os produtores foram todos extraidos
do banco de dados da empresa. Foram registrados para cada contrato os dados como, data da
realizagdo do negocio, tipo de contrato, data de pagamento, data de entrega do produto, preco,
fixagdes nos casos de contratos do tipo preco a fixar (PAF), a taxa de cdmbio do hedge, o preco
do contrato de soja na CBOT que foi vendido pela trading, entre outros. Foram extraidos também

todos os dados referente as fixagdes dos contratos PAF.

Os dados do questionario foram preenchidos em entrevista com o gerente de originacao
da filial de Sorriso, que tem grande proximidade com os produtores. Os dados que ele nao

possuia no momento, foram enviados posteriormente por via de e-mail.

3.6. Analise dos dados

Foram coletados os dados que norteardo o entendimento da utilizacdo do mercado a termo
por produtores de soja da cidade de Sorriso — MT. Entretanto, como se trata de uma andlise de
como os produtores negociaram sua producao, os dados serdo expostos na integra ¢ de maneira

visual.
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4. Resultados e Discussoes

4.1. Perfil dos produtores

Conforme comentado anteriormente, foi escolhido um produtor que representasse cada

escala de produgao. Apds o preenchimento do questiondrio ¢ possivel caracterizar cada um dos

produtores. Para preservar a identidade, ndo serd expostos os nomes dos produtores.

a)

b)

O pequeno produtor estudado estd no agronegdcio hd mais de 40 anos, produzindo na
mesma area, em Caravagio. Essas areas sao muito produtivas, que respondem muito

3

bem a adubagdo, caracterizadas pelo gerente da trading como: “uma das melhores
areas de Caravagio”.

Esse produtor ndo arrenda a terra, possui 480 hectares de area propria. Ele produziu
soja na safra 2014/15 registrando uma produtividade de aproximadamente 60
sacas/ha. O produtor produziu na mesma area na safra 2015/16, entretanto nao possuia
o valor médio da produtividade.

O produtor realiza muito investimento em equipamentos. De acordo com o gerente da
regional, ele investiu aproximadamente 400 mil reais em maquinario no ano de 2014 e
possui todas as maquinas em perfeitas condi¢des. Esse produtor possui mais
maquinario do que seria necessdrio em um dimensionamento 6timo, além disso,
possui 3 caminhdes para escoar a producao. O produtor ndo possui armazém, entrega
fielmente 100% da sua produgdo para a trading.

Sua producdo ¢ considerada de alto nivel de tecnologia e seus resultados de
produtividade sempre estdo um pouco acima da média da regido. Além disso ele
utiliza 100% de capital proprio no seu financiamento. Negociou sua soja com

contratos de prego fixo e de preco a fixar sem adiantamento.

O médio produtor estudado estd no agronegdcio hd mais de 20 anos. Durante esse
tempo, arrendou areas em varias regioes de Sorriso, € nos ultimos anos aumentou sua
area plantada. Na safra 2014/15 produziu 1.100 hectares e no ano seguinte saltou para
2 mil hectares aproximadamente. Essas areas sdo consideradas na média da

produtividade da regido, que ¢ de 52 sacas por hectare.
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O produtor ndo realiza muito investimento em equipamentos, trabalha de uma maneira
mais enxuta. De acordo com o gerente da regional, ele possui todo maquinario,
entretanto com a expansao das areas, seria necessario mais equipamento para suprir as
necessidades nos momentos especificos. Estd equipado com 5 caminhdes para escoar
sua producdo e assim como o pequeno produtor, ndo possui armazéns, porém as areas
arrendadas estdo ao lado da BR 163 que facilita muito o escoamento e a entrega nos
armazéns das fradings. Na safa de 2014/15 negociou aproximadamente 80% da sua
producao com a trading que forneceu os dados.

Sua produ¢do ¢ considerada de médio-alto nivel de tecnologia e seus resultados de
produtividade sempre estdo na média da regido. Além disso, ele financiou
aproximadamente 60% da producdo de 2015 utilizando a modalidade de contratos de
preco a fixar com adiantamento de US$13,00 por saca. Esse adiantamento representou
R$29,36 por saca, pois foi utilizada a taxa de cambio PTAX do dia anterior do
pagamento.

O restante da sua soja foi negociado em contratos de preco fixo e de prego a fixar sem

adiantamento.

O grande produtor estudado estd no agronegdcio hd mais de 30 anos, sendo que
apenas os ultimos 10 no Mato Grosso. Grande produtor no Rio Grande do Sul
resolveu migrar para o Mato Grosso comecando com arrendamento de 2.100 hectares.
Hé4 5 anos adquiriu 3 mil hectares de area nova, recém aberta em Caravagio e
expandiu o arrendamento. Na Safra de 2014/15, sua drea plantada foi de
aproximadamente 6 mil hectares. Essas areas mais recentes sdo consideradas de baixa
produtividade e nao alcangcaram 35 sacas por hectare, juntamente com as demais
arrendadas o produtor obteve uma média de 45 sacas por hectare.

O produtor ¢ bem equipado, possui 9 colhedoras, 10 caminhdes, todo maquindrio
seminovo. No ano de 2014/15 comercializou aproximadamente 80% da sua safra com
a trading. De acordo com o gerente da regional, ele ndo possui armazéns, entretanto
suas areas sao muito proximas ao asfalto que facilitava o escoamento e a entrega nos

armazéns das tradings.
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Sua produgdo ¢ considerada de médio-alto nivel de tecnologia, entretanto como possui
areas novas, seus resultados de produtividade ficaram abaixo da média da regido.
Além disso ele financiou aproximadamente 65% da produgdo de 2015 utilizando a
modalidade de contratos de preco a fixar com adiantamento de 14 ddlares por saca.
Esse adiantamento representou R$31,36 por saca, pois foi utilizada a taxa de cambio
PTAX do dia anterior do pagamento. O restante da sua soja foi negociada em

contratos de prego fixo e de preco a fixar sem adiantamento.

4.2. Negociacoes Realizadas
As negociagdes realizadas serdo expostas nas tabelas a seguir, separadamente por cada

produtor e em ordem cronolédgica. Seguindo a ordem apresentada anteriormente, as negociacoes

foram:
a) Pequeno produtor:
Tabela 3 — Contratos a termo realizados pelo pequeno produtor na safra 2014/15.
Data do Tipo de Volume Preco por Data Maxima Data do
Negocio  Contrato Negociado saca de Entrega/ Pagamento
Retirada
® (R$)

11/11/2014 PF 120 48,00 28-fev 20-mar
16/01/2015 PF 35 47,30 20-jan 10-fev
30/01/2015 PAF Entregas - - - 31-dez
13/02/2015 PF 300 50,00 25-fev 6-abr
24/02/2015 PF 300 51,80 28-fev 11-mai

Fonte: trading do setor
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Tabela 4 — PAF Entregas realizado pelo pequeno produtor na safra 2014/15 e suas

respectivas fixagoes.

Data do Tipo de Volume total Preco por Data do
Negocio Contrato entregue saca Pagamento
() R$)
30/01/2015 PAF Entregas 990,107 - 31-dez
10/01/2015 Fixacao 1 48,50 20-fev
01/07/2015 Fixacao 120 53,00 30-jul
22/09/2015 Fixacao 476 64,00 30-set
19/01/2016  Fixagao 393,107 61,00 22-jan

Fonte: trading do setor

b) Meédio produtor:

Tabela 5 — Contratos a termo realizados pelo médio produtor na safra 2014/15.

Datado  Tipo de Volume Preco por PTAX dodia  Preco por Data Maxima Data do
Negoécio  Contrato Negociado saca anterior saca de Entrega/ Pagamento
Retirada
(t) BRL /USD
20/08/2014 Paf Contratado 2077 US$ 13,00* 2,2581 R$ 29,36 28-fev -
08/12/2014 PF 111 R$ 48,00 - R$ 48,00 20-fev 27-fev

23/12/2014 PF 600 R$ 50,00 - R$ 50,00 28-fev 27-mar
23/03/2015 PafEntregas - - - - -
*Paf Contratado com adiantamento de US$13,00/sc

Fonte: trading do setor

Tabela 6 — PAF Contratado com adiantamento de US$13,00/sc e PAF Entregas realizado

pelo médio produtor na safra 2014/15 e suas respectivas fixagoes.

Data do Tipo de Volume total Preco por saca Data do
Negocio Contrato entregue Pagamento
®

20/08/2014 Paf Contratado 2077 US$13,00* -

11/11/2014 Fixacao 1588 R$ 48,50 20-fev
08/12/2014 Fixacao 489 R$ 53,00 30-jul
23/03/2015  PafEntregas 66 - 31-dez
08/05/2015 Fixacdo 66 R$ 64,00 30-set

Fonte: trading do setor
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¢) Grande produtor:

Tabela 6 — Contratos a termo realizados pelo grande produtor na safra 2014/15.

Datado  Tipo de Volume Preco por Data do
Negocio  Contrato Negociado saca Pagamento
®

18/07/2014 Paf Contratado 11571 US$14,00* -

30/03/2015 PafEntregas - - -
*Paf Contratado com adiantamento de US$14,00/sc
Fonte: trading do setor

Tabela 7 — PAF Contratado com adiantamento de US$14,00/sc ¢ PAF Entregas realizado

pelo grande produtor na safra 2014/15 e suas respectivas fixacdes.

Data do Tipo de Volume Preco Datado PTAX do Preco
Negocio Contrato total por saca Pagamento dia por saca
entregue anterior
BRL/
® (US9) USD (RS)
18/07/2014 PafContratado 11571 14,00 - 2,2397 31,36

15/10/2014 Fixagdo 1200 17,20 30-mar 3,2253 55,48
18/12/2014 Fixacao 3000 18,00 30-mar 3,2253 58,06
28/04/2015 Fixagdo 6260 17,00 30-abr 2,9369 49,93

03/06/2015 Fixagdo 1111 15,90 9-jun 3,1184 49,58
30/03/2015 PafEntregas 267,759 - -
03/06/2015 Fixagdo 267,759 15,90 9-jun 3,1184 49,58

Fonte: trading do setor

4.3. Resultado alcancado pelos produtores

Os resultados obtidos pelos produtores estdo totalmente relacionados com a maneira que
cada um comercializou sua producdo. A necessidade de financiamento pode influenciar
diretamente na maneira que o produtor negocia sua safra. Isso se da, pois uma vez que o produtor
necessita buscar financiamento para pagar insumos e operagdes agricolas, ele pode realizar suas
negociacdes em momentos de baixa do mercado. Em contrapartida, quando ndo precisa buscar
capital fora para o financiamento de sua safra, pode aguardar até o momento que o mercado fique

com um valor melhor do que esta.
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a) Pequeno produtor:

No caso do pequeno produtor, que utiliza 100% de capital proprio para se financiar, o
preco da soja foi determinante para o inicio das negociacdes. Pode ser visto que o
produtor ndo firmou nenhum contrato pré-plantio, ou seja, antes de 31 de outubro de
2014. De acordo com o grafico 2 e 3, o produtor negociou 7% da sua safra até o inicio da
colheita, até 31 de dezembro de 2015. Durante o periodo de colheita da regido, que vai até
31 de marco, o produtor negociou mais 36% da sua safra e os outros 57% restantes

negociou durante o ano de 2015, até o inicio de 2016.

Grafico 2 — Volume de soja negociada pelo pequeno produtor durante a safra 2014/15, em

toneladas.
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Grafico 3 — Porcentagem negociada da safra 2014/15, por periodo, pelo pequeno produtor.

ate 3112714 até 31,3715 apos 31/3/15

Fonte: do autor, 2016.

O pequeno produtor obteve um preco médio por saca de R$56,62. No grafico quatro ¢é

possivel observar o preco médio da saca, ponderado por periodo.

Grafico 4 — Preco médio da saca obtido, por periodo, pelo pequeno produtor.
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b) Médio Produtor:

No caso do médio produtor, que necessita de aproximadamente 60% de
financiamento para safra e ndo possui armazenagem, o contrato de preco a fixar com
adiantamento foi a opcao escolhida para seu financiamento. O produtor adiantou
USS$13,00 por saca e isso foi determinante na negociacdo de sua safra. Ele negociou
98% da sua safra antes do inicio da colheita, ou seja, fixou os pregos antes da entrega
da soja. Dessa maneira o produtor pode planejar o pagamento de seus custos, de

acordo com a data de pagamento das fixagdes e dos contratos de preco fixo.

Grafico 5 — Volume de soja negociada pelo médio produtor durante a safra 2014/15, em

toneladas.
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Grafico 6 — Porcentagem negociada da safra 2014/15, por periodo, pelo médio produtor.
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Fonte: do autor, 2016.

O médio produtor obteve um prego médio por saca de R$49,92. No grafico 7 é possivel

observar o preco médio da saca, ponderado por periodo.

Grafico 7 — Prego médio da saca obtido, por periodo, pelo médio produtor.
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¢) Grande produtor:

No caso do grande produtor, que necessita de 100% de financiamento para safra e
ndo possui armazenagem, o contrato de preco a fixar com adiantamento foi a opgao
escolhida para seu financiamento. O produtor adiantou US$14,00 por saca e isso foi
determinante na negociagdo de sua safra. O produtor negociou 35% da sua safra antes
do inicio da colheita, ou seja, fixou os pregos antes da entrega da soja. O produtor
permaneceu até 28 de abril de 2015 sem negociar, aguardando a melhora dos pregos.
Entretanto com a queda do prego proximo a data de pagamento do adiantamento,

resolveu fixar o prego do volume restante antes que caisse mais.

Grafico 8 — Volume de soja negociada pelo grande produtor durante a safra 2014/15, em

toneladas.
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Grafico 9 — Porcentagem negociada da safra 2014/15, por periodo, pelo grande produtor.
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Fonte: do autor, 2016.

O grande produtor obteve um prego médio por saca de R$52,50. No grafico 10, é possivel

observar o preco médio da saca, ponderado por periodo.

Grafico 10 — Preco médio da saca obtido, por periodo, pelo grande produtor.

R& 0,00

_ RS 57.32
RS 60,00 |

‘_\—\ﬁjﬂla?
RS 50,00 |

=
g
=
=
8

8

7

= =
Rl R 23
N w
(=] (=]

8

7

Prego do saca de safa (60 kg)

RS 10,00

RS 0,00 T
Até 31/12/14 Apds 31/03/15

Fonte: do autor, 2016.



36

Grafico 8 — Evolucao da taxa de cambio PTAX — Compra, de SET/14 at¢ MAI/16.
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2016.

5. Consideracoes Finais

Conforme pode ser visto anteriormente, a tomada de decisdao sobre a venda da safra esta
atrelada a varios fatores como: o tipo de financiamento, os prazos para pagamentos dos insumos e
operagdes, a data de pagamento do financiamento, se o produtor possui armazenagem e

principalmente o preco e a expectativa de mercado.

Cada produtor se comportou de maneira diferente na pré-safra. O pequeno produtor, que
utilizava capital proprio, teve o conforto para aguardar precos melhores para efetuar suas vendas
e negociagdes. Enquanto isso, os produtores que tinham necessidade de buscar financiamento
para sua producdo, alcancaram patamares menores de preco por saco. Isso se deu, por

necessidade de quitar suas dividas junto a trading.

O médio produtor, que buscou financiamento e possuia uma data mais proxima do
vencimento de sua divida (28 de Fevereiro de 2015), ficou restrito a um intervalo de tempo em
que 0s pregos por saca em reais ndo atingiram patamares tao elevados. Diferente dele, o grande
produtor, que também buscou financiamento, possuia uma data de vencimento mais distante.
Além disso, o grande produtor fixou sua safra em dolares. A medida que foi se aproximando a

data de pagamento dos contratos, o dolar foi se valorizando em relagdo ao real.
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Conforme dito anteriormente, quando o produtor ndo fixa a taxa de cambio até a data do
pagamento, a trading utiliza a taxa de cambio PTAX do dia anterior ao pagamento para fazer a
conversao de dodlares para reais. Dessa maneira, o grande produtor que deixou a taxa de cambio
em aberto, obteve um melhor resultado no preco por saca, apesar de fixar sua soja no mesmo

periodo que o médio produtor.

O mercado a termo se mostra como uma eficiente ferramenta de obten¢do de recursos
financeiros para safra, assim como, uma ferramenta eficiente e de baixo custo para travar os seus
custos de producdo. Além disso, ¢ muito importante por dar liquidez para o produtor no Mato
Grosso. O produtor consegue travar um prego no futuro que seja interessante para ele no presente.
Isso, sem gastos de ajustes didrios, margens de garantias, custos de contas em Chicago, por
exemplo, que o mercado futuro em bolsa exigiria. Nesse caso a trading cobre esses custos €
transforma em um prego futuro transmitido ao produtor. Se esse preco for interessante para o

produtor, basta entdo que eles fechem o negocio.
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