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RESUMO

SCHLICKMAN, Marcelo Schmoller. Ferramentas de Comercializacao
Utilizadas pelos Produtores de Soja de Primavera do Leste - MT. 2015.
Dissertacdo (Mestrado Profissional). Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncia
e Tecnologia de Sementes. Universidade federal de Pelotas. Pelotas, RS.

Com este trabalho objetivou-se, analisar as estratégias de comercializagéo e as
dificuldades encontradas pelos produtores de soja de Primavera do Leste — MT.
na formulacdo das estratégias adequadas para gerenciar 0s riscos econémicos
de seu empreendimento. Os resultados obtidos demonstraram que o0s
produtores da regido pesquisada, em sua maioria, possuem um perfil
considerado conservador, onde tendem a optar por ferramentas de
administragao de risco tradicionais, evitando situagbes em que 0S mecanismos
sejam complexos e demandem de maior atencdo e conhecimento quanto ao seu
funcionamento. Também foi possivel aferir que um dos limitantes para a
expansao do uso de ferramentas adicionais para mitigar os riscos do negécio, é
a falta de conhecimento e/ou treinamento especifico para os produtores, uma
vez que a falta de capacitacdo foi um dos itens apontados na pesquisa como
sendo deficiente na regido.

Palavras-chave: Mercado futuro, derivativos, hedge.



ABSTRACT

SCHLICKMAN, Marcelo Schmoller. Commercialization tool used by soybean
farmers at Primavera do Leste county-MT, 2015. Dissertation (Professional
Master Programa de PoOs-Graduagcdo em Ciéncia e Tecnologia de Sementes.
Universidade federal de Pelotas. Brasil.

This study aimed to analyze the trading strategies and the difficulties encountered
by the soybean producers from Primavera do Leste - MT in the development of
appropriate strategies to manage the economic risks of their business. The
results obtained demonstrated that the producers in the surveyed region, are
mostly considered to have a conservative profile, which tend to opt for traditional
risk management tools, preventing situations where the mechanisms are
complex and demand larger attention and knowledge about its operation. It was
also possible to determine that one of the limiting factor to the expansion to use
additional tools to mitigate business risks, is the lack of knowledge and / or
specific training for producers, once that the lack of capacity was one of the
pointed items in the research as being deficient in the region.

Keywords: Future market, derivatives, hedge.
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1. INTRODUCAO

A escolha da regido de Primavera do Leste — MT, se deu em funcdo da
grande importancia econdmica, social e ambiental alcancada pela mesma nos
altimos anos. Portanto, é nesse contexto que se torna urgente, identificar os
gargalos e obstaculos ao crescimento econémico e as vulnerabilidades impostas
pela auséncia de sincronia e harmonia entre 0 espaco agrario, 0 agronegocio e
o desenvolvimento sustentavel. Aléem dos percal¢os da logistica potencializada
pela deficiente infraestrutura no processo pos-colheita, um dos problemas que
requer especial atencdo ocorre na auséncia de estudos e pesquisas que sirvam

de elo entre o querer e o fazer.

Atualmente, quando se mencionam 0s problemas que emperram 0
desenvolvimento de algum pais, regido ou localidade, torna-se necessario
analisar os fatores macroecondmicos e microeconémicos, além da dinamica do
seu funcionamento diante da complexidade imposta pela globalizacdo em um
mercado cada dia mais influenciado pelo grande fluxo de informacdes existentes

a nivel mundial.

Por sua vez, o agronegocio no centro dessa questdo encontra-se em
constante mutacao. As recentes mudancas ocorridas em termos mundiais, como
a revolucéo tecnoldgica, a seguranca alimentar, o advento da comunicacéo, a
criacao de blocos comerciais, a preocupacao crescente com 0 meio-ambiente, a
fusdo de empresas, o foco no consumidor, as aliancas estratégicas, a abertura
comercial entre outras, vém causando forte impacto no agronegdcio brasileiro,

refletindo na exigéncia de uma maior competitividade (OLIVEIRA, 2001).

O agronegoécio, deve ser entendido como sendo a soma das operacdes
de producdo e distribuicAo de suprimentos agricolas, das operacdes de
producdo nas unidades agricolas, do armazenamento, processamento e
distribuicdo dos produtos agricolas e itens produzidos a partir deles, pode ser
entendido como a cadeia produtiva que envolve desde a fabricacdo de insumos,
a producao nas fazendas e a sua transformacéo, até o seu consumo (OLIVEIRA,
2001).



Observando a andlise feita por Oliveira (2001) sobre as implicacdes
decorrentes da globalizacdo e da abertura econémica para o agronegdcio, de
gue o modelo agricola exportador brasileiro vem experimentando algumas
transformacdes em sua estrutura marcadas, entre outras, por: saturacdo e alta
competitividade do mercado internacional de commaodities; margens de lucro
decrescentes por unidade de produto; necessidade maior de integracdo das
unidades de producao agropecuarias nas cadeias produtivas; dependéncia cada
vez maior de suporte cientifico-tecnolégico na atividade de producao
agropecuaria; atendimento a novas exigéncias de padronizacdo; controle de
gualidade dos produtos e melhora dos processos de gestdo. Oliveira (2001)
enfatiza que do empresario rural, pessoa fisica ou juridica que se dedica a
atividade agricola, passou-se a exigir muitos outros atributos além do espirito
empreendedor, para se manter e prosperar na atividade: conhecimento de
técnicas de gestdo e planejamento estratégico, conhecimento de financas, de

mercado de futuros e visdo macro do sistema agroindustrial.

Os investimentos em biotecnologia e as estruturas agroalimentares
apontam para aspectos importantes da dinamica da demanda alimentar, as
guais passam a ser determinadas por fatores globais, de acordo com as
caracteristicas especificas da reestruturacdo econémica. O setor alimentar, no
que diz respeito da producéo agricola, tem-se caracterizado como uma industria
usuaria de tecnologia: microeletrbnica e informatica, processos logisticos,
embalagens, etc. Dessa forma, a direcdo das principais mudancas na base
técnico-econbmica da industria alimentar passou a depender, dos processos de
inovacao global no interior da economia. Com isso, um novo comportamento €
levado por critérios que denotam um novo padrdo de emergéncia tecnoldgica e
se tem uma visdo de um novo paradigma, no qual o potencial radical das novas
tecnologias pode desestruturar mercados estabelecidos, gerando riscos as
estratégias tradicionais no ambito das commodities e na ponta da industria,

diante das concorréncias de marcas.

Assim, a questao da irreversibilidade do progresso técnico na industria e
no sistema agroalimentar demonstra que, existe a necessidade de mudanca
principalmente dos conceitos baseados nos preceitos das teorias classicas da
administracdo, pautando as decisdes administrativas do agronegocio em



processos modernos e fundamentados em principios administrativos atuais.
Portanto, ndo se estd apenas diante de uma acomodac¢do de novas trajetorias
tecnoldgicas no ambito do paradigma da agricultura moderna/convencional. Ao
contrario, trata-se, talvez, de algo que ja superou o paradigma fordista, pois nédo
cuida apenas da necessidade de internalizacdo da flexibilidade no interior da
propriedade, precisa também atrelar a modernizacdo dos sistemas produtivos,
com a gestdo adequada a cada modelo de negdcio. Atrelando eficiéncia

produtiva a eficiéncia gerencial.

N&o menos importante e por vezes extremamente mais complexo que o
processo produtivo, é o processo de comercializacdo, visto que, o0 mercado de
commodities € diretamente afetado por qualquer oscilacdo na taxa de cambio,
mas também vive muito em funcdo do momento da oferta e da procura, e que 0s
niveis de produtividade balizam esse mercado e forcam com que o0s

compradores da producdo tenham maior poder de barganha.

Para que a comercializacdo se dé de forma eficiente, algumas questbes

Sa0 essenciais:

- O que produzir e quais cuidados tomar para obter 0 maximo de receita na

venda;

- Quando e onde comprar e vender se diferentes insumos e produtos tém
diferentes curvas de distribuicdo de precos durante o ano; conhecer a curva de
sazonalidade e os custos de armazenamento e transporte podem elevar 0s

ganhos;

- O que pode ser feito para diferenciar o produto e expandir e diversificar o

mercado;

- Que tipo de contrato deve-se fazer; e como financiar a producéo de modo que
a comercializagdo se torne menos arriscada e a margem de lucro possa
compatibilizar o gerenciamento ou a neutralizacdo de riscos, proporcionando,

dessa forma, melhores resultados no mercado.

No caso da cadeia da soja e, em especial, na localidade de Primavera do
Leste no Mato Grosso, a importancia econdmica, as relacbes entre o empresario

rural e a agroindustria e os agentes que afetam e coordenam os fluxos dos



produtos, entre eles estéo as bolsas de futuros e o governo. Devido a importancia
gue a soja representa para o0 agronegocio brasileiro e para a regidao em estudo,
no presente trabalho sera dada énfase maior sobre o processo de gerenciamento

de riscos na comercializagcdo dessa commaodity.

S&o objetivos do presente estudo a compreenséao e o entendimento de
um modelo de decisdo em que o produtor opta por uma estratégia de hedge. A
necessidade de se implantar uma cultura baseada em um comportamento
gerencial de reducédo de riscos, conforme os padrfes praticados em outros
mercados, em funcdo de mudancas no sistema financeiro que podera incluir o
hedge como elemento essencial e indissociavel do processo de gerenciamento

de organizacdes e negocios rurais.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 O Agronegocio e as Cadeias Produtivas

O assunto que talvez tenha a sua origem nos primordios do surgimento
dos contratos a termo, ou de entrega futura, juntamente com a criagao da Bolsa
de Chicago, em 1850, somente teve sua atengao expressa a partir do trabalho
publicado por Coase, em 1937. Posteriormente, em 1957, o assunto voltou a ser
objeto de analise por Davis e Golberg. Mas foi na década de 80 e 90 que
encontrou seguidores que se propuseram ao estudo das cadeias produtivas de
modo a melhor entendé-las, mobilizando um conhecimento que se transformou
em um dos mais eficientes instrumentos de andlise para os sistemas de
producéao.

Castro e Duarte (2004), lembram que normalmente as andlises de
sistemas agroindustriais tratam dos estudos de determinado produto (soja, trigo,
milho, carne bovina, etc.) a partir do processo de transformacédo e desde a
geracdo dos insumos, 0s quais permitirdo a producdo no campo, até a
distribuicio no mercado consumidor. E uma abordagem que tem o propoésito de
revelar as diversas articulacdes, interacoes e relagbes de dependéncia que se
estabelecem na producao agricola, facilitando a compreenséo dos fatores que
0s restringem ou impulsionam, as estratégias corporativas ou sistémicas, a
cooperacao e a competicao intra e extra sistema entre os atores que participam
da cadeia de suprimentos.

A nocéao de cadeia produtiva parte do conceito de que 0 negocio agricola
deve ser visto numa perspectiva antes, durante e apos a porteira da fazenda,
configurando o total de operagdes de producgao e distribuicdo de suprimentos e
insumos agricolas, as operacdes de producdo na prépria unidade rural e o
posterior armazenamento, processamento a distribuicdo dos produtos agricolas.

Desde a década de 1970 que o conceito de Cadeia Produtiva, foi
introduzido no Brasil, todavia, foi na década de 90 que 0 seu uso passou a ser
mais utilizado como forma de compreender o funcionamento de um determinado
universo ou conjunto particular do negdcio agricola, tornando mais facil o
estabelecimento de acfes que permitissem o seu desenvolvimento. Castro e

Duarte (2004), argumentam sobre o ndcleo dos estudos das cadeias
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agropecuarias e observam a contribuicdo que pode ser obtida pela
decomposicao do agronegdcio como um todo, em cadeias ou subsetores. Para
Sousa (1987), cada uma das quais pode ser conceitualmente distinta pela sua
atencdo a um determinado produto, desde a sua criacédo até o seu ponto final de
consumo. De qualquer forma, a disseminacao entre as instituicdes tecnologicas
ou organizacdes de desenvolvimento no mercado permitiu que fossem
viabilizadas novas composi¢cdes ou maneiras de se “enxergar” ou compreender
a cadeia de suprimento de determinados produtos.

Este trabalho, buscou fornecer uma visdo ainda mais extensiva, uma vez
que o uso de mercados futuros e, principalmente, na andlise da funcgéo
econdmica dos mercados futuros, as cadeias produtivas, por meio de seus
atores, passam a exercer uma conduta estratégica no ambito da logistica e do
gerenciamento de risco. Por isso, ainda que a estratégia basica seja a definicdo
de uma matéria-prima (soja, carne, algodao, etc.) a analise do conjunto de
processos que compdem a producéo, incluindo atores, fluxos, processamento e
informacédo, passam a ter a companhia do gerenciamento do risco e da
capacidade de arranjos de logistica, de modo a facilitar o retrato da realidade e
expectativas. Talvez, além dos setores propostos por Silva & Batalha (2000),
poder-se-ia dizer que passam a fazer parte do agronegocio a producdo de
insumos, a transformacéo industrial, 0 armazenamento e a distribuicdo dos
produtos agricolas e derivados, 0 gerenciamento de riscos (por meio de
estratégias de hedge) e a capacidade de arranjos de logistica.

A cadeia produtiva deve se desenvolver de forma integrada, de maneira
a oferecer maior valor ao cliente, possuir melhor custo, conveniéncia na
obtencdo do valor e mostrar grande versatilidade no gerenciamento de risco.
Seja em operacdes de mercado, e de financiamento a terceiros. Estes s&o
atributos de gerenciamento de risco que passaram a fazer parte do elo — Sistema
de producédo primaria ou Fazenda, sitio — o que vem levando produtores,
instituicdes financeiras, cooperativas, tradings, integradoras e vendedoras de
insumos agricolas a modificar seus contratos e suas relacbes de
comercializagdo. O uso da nogdo de cadeia produtiva é util para organizar a
analise de um determinado segmento agricola e aumentar a compreenséao da
complexidade dos macroprocessos de producédo, para analisar o desempenho

desses sistemas, determinar gargalos, oportunidades, processos produtivos,
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integrando 0s campos sociais, econdmicos, biologicos, gerenciais, tecnologicos
em pesquisas, assim como proporcionando a¢des que permitam até mesmo o
desenvolvimento de metodologias para definicdo de cenérios futuros (CASTRO,
LIMA E CRISTO, 2002). Os estudos mostram que trés fluxos explicitos estao

envolvidos em uma cadeia produtiva:

a) Fluxo fisico (de produtos).
b) Fluxo financeiro (riscos comerciais e financeiros, lucratividade).

c¢) Fluxo de informacao.

Pode-se definir ambiente organizacional como o integrado pelas
organizacdes que nao participam diretamente do negdécio, mas apoiam o
funcionamento da cadeia, podendo ser exemplos assisténcia técnica, pesquisa
agricola, bolsas e bancos e explicam o institucional como composto por normas
e leis que se relacionam as transacoes fisico-financeiras como regulamentacao
de taxas, impostos e leis.

O agricultor €, geralmente, considerado o ator principal na agricultura,
mas ha atores/elos que afetam diretamente suas condi¢cdes e capacidade de
produzir e muitos ndo estdo conectados diretamente a ele, e sim a outros
segmentos. Ou seja, 0 agricultor esta vinculado a um amplo sistema ao qual
afeta e é afetado. Cada integrante tem papel especifico e oferece um tipo de
contribuicdo para que o sistema se mantenha e evolua. O agricultor, assim,
depende de uma série de sistemas para poder atuar e contribuir na manutencgao
da cadeia agropecuéaria. No entanto, ainda se mantém um sistema de
fornecimento de sementes, um sistema de transportes relativamente eficiente,
um sistema de crédito, um sistema de geracdo e de oferta de insumos, e um
sistema de informacéo tecnoldgica. Silva & Batalha (2000) mostram que a ho¢ao
de cadeia produtiva comporta sua comparacdo com um sistema por quatro

condicBes basicas:

1) estar localizado em um dado ambiente;
2) cumprir uma funcdo ou exercer uma atividade;
3) ser dotado de uma estrutura com evolucao no tempo;

4) ter objetivos definidos.
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2.2 Financiamento, Comercializacao e o Mercado

O desenvolvimento do plantio de soja na regido em analise ndo veio por
acaso. As grandes areas planas, sejam cerrados ou florestas amazoénicas,
expdem as condi¢cdes propicias para o cultivo da soja na safra de verdo e do
milho safrinha.

A partir de meados de 1990, as tradings levaram para a regido novas
formas de financiamento que se compatibilizavam com o sistema de
financiamento e a comercializacdo antecipada pela soja verde. Tais mecanismos
passaram a orientar o modelo de financiamento e comercializacao da producéo
gue ndo mais encontrava recursos oficiais no sistema financeiro em fungéo dos
desencontros da politica agricola via mecanismos de financiamento, e,
principalmente, em funcéo da crise fiscal que abalou as financas publicas no final
do século passado. Vale ressaltar que o modelo de financiamento e
comercializagdo sofreu modificagbes ao longo dos ultimos anos, devido a
constante evolucdo do mercado.

Na verdade, a pesquisa primaria demonstra que aproximadamente 40%
conhecem mercado futuro, mas quando questionados sobre a utilizagdo do
hedge, apenas alguns disseram saber do que se tratava, porém, ndo sabiam
como, quando, onde, quanto custaria e com quem fazer. Os representantes das
instituicdes financeiras que atendem a maioria dos agricultores ndo sabem
explicar de maneira eficaz o funcionamento dos mecanismos de hedge com os
quais operam (instrumentos de bolsa para a aquisicdo ou venda de contratos de
futuros), levando os produtores a duvidar da eficacia de tais instrumentos. Os
representantes tinham conhecimento dos mecanismos de contratos de entrega
futura (contratos a termo — geralmente expresso por contrato de compra e venda
e uma Cédula do Produtor Rural — (CPR), firmada entre uma integradora/trading
ou firmas de armazéns gerais e venda de insumos e defensivos, que
normalmente financiam de 80 a 90% do custo total da producéo, enquanto que
a diferenca para 0Oleo diesel e gastos com manutencéo e mao-de-obra mantém-
se financiada junto as instituicdes financeiras, ou seja, sobre contratos de futuros
comercializados em bolsa, como a BM&FBOVESPA e a Chicago Board of Trade,

eles ndo sabiam como funcionavam os instrumentos e os mecanismos de hedge.
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2.3 Mercado Futuro e as Bolsas

Entender a origem e o processo evolutivo dos mercados futuros, segundo
Hieronymus (1977), € util para identificar as funcdes delegadas aos agentes
desses mercados, determinar qual o objetivo das operacdes em futuros e formar
opinides sobre mudancas no sistema que precisardo ser feitas ao longo do
tempo. Segundo o autor, 0 mais importante em estudar tais negociacdes por
meio de uma percepc¢ao histérica, mesmo que seja com o objetivo de possibilitar
um uso mais efetivo desses mercados, a compreensao de sua evolucéo é Uutil
para entender o presente e, assim, obter sucesso nas operacdes futuras (preco
a vista ou a termo e os precos futuros).

Hull (1996) cita que a histéria desses mercados tem sua origem na Idade
Média, em que produtores agricolas e comerciantes reuniam-se em um mesmo
local para negociar antecipadamente a compra e a venda de seus produtos.
Todavia, os mercados futuros organizados como conhecido atualmente surgiram
com a Chicago Board of Trade — CBOT, no ano de 1848. Inicialmente, essa bolsa
era utilizada apenas como ponto de encontro entre agentes do mercado e tinha
a funcao de padronizar e verificar a qualidade dos graos.

De acordo com Hieronymus (1977), os mercados futuros ndo foram uma
invencao imposta ao mercado vigente a época de seu surgimento, mas sim uma
resposta as necessidades de melhoria do desempenho de um sistema que ndo
funcionava adequadamente, mostrando-se como um refinamento a extensao
das préticas ja existentes. O autor ainda ressalta que uma das formas dos
mercados futuros demonstrarem sua importancia econdmica € devido a sua
longa existéncia, especialmente no lado dos ativos financeiros, ndo fosse isso,
de alguma maneira, apesar de toda a oposi¢ao politica, tal instrumento teria que
sobreviver em face do modelo de precificagdo do mercado a termo.

Antes do desenvolvimento dos mercados futuros, um dos problemas
sofridos por compradores de produtos agricolas era nao saber, com certeza,
quando suas mercadorias chegariam e com que qualidade, além do risco de
preco. Isso fez com que surgissem contratos denominados to arrive, que nao
estabeleciam precisamente o dia da entrega, mas era especificado exatamente
0 preco e a qualidade do produto a ser entregue. Esse contrato resolveu alguns

dos problemas, sendo que os acertos adicionais entre as partes eram feitos
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apenas se as especificacbes do produto ndo fossem as mesmas que as
acordadas. Houthakker (1959) ainda explica que a transi¢céo do contrato to arrive
para contratos futuros deu-se de maneira na qual o primeiro, gradualmente, foi
tornando-se padronizado para atrair um grande numero de comerciantes e,
assim, reduzir os custos de encontrar um comprador ou vendedor. Todavia,
ainda faltava definir um periodo para a entrega, pois cada negécio era feito em
datas distintas. Logo, alguns meses tornaram-se mais atrativos que outros para
que se concretizassem as negociacdes em funcdo de fatores sazonais e do
conjunto de logistica que norteava tais transacoes.

Ainda segundo o autor, devido as caracteristicas do contrato to arrive
terem se tornado tao flexiveis, a identidade dos compradores deixou de ser algo
tdo importante para os vendedores, além de atrair uma gama consideravel de
especuladores que nao estavam interessados no produto (apenas nas
flutuagbes de preco), proporcionando liquidez ao mercado. Dessa forma, os
contratos eram concebidos de forma cada vez mais impessoal e o
desenvolvimento de um 0rgado independente para intermediar as operacdes
entre compradores e vendedores acabou, por fim, desconfigurando os contratos
to arrive por completo, surgindo, entdo, os contratos futuros.

Hieronymus (1977) também destaca cinco razdes para o grande interesse

em mercados futuros:

1) sdo mercados que negociam precos e, estes, por sua vez, influem na
receita dos agentes;

2) agentes de mercado utilizam esse instrumento como estratégia de
compra e venda de seus produtos;

3) sdo de interesse académico por tratarem de formas de
comercializagao e organizagdo de mercados;

4) sédo fontes de renda para inUmeras pessoas, pois as bolsas possuem
uma gama vasta de empregados, além de corretores, especuladores,
empresas de consultoria, que, de uma forma ou de outra, beneficiam-se
desse tipo de negociacao;

5) sdo de interesse publico, pois varias pessoas negociam contratos

futuros devido a facilidade de entrada e saida.
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Andrade (2004) lembra que Mulherin et al. (1991) argumentavam acerca
dos processos de analise econdmica de organiza¢cdes como as bolsas de futuros
nao eram exercicios intelectuais, todavia que tais processos e suas analises
respectivas tinham e tém importancia académica, como também servem de guia
para diretrizes, metas e acdes politicas das agéncias que regulam esse sistema

ou de alguma maneira com ele interaja.



17

3. MATERIAL E METODOS

3.1 O Espaco Local

Os dados da Secretaria de Planejamento do Estado e do IBGE — Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, sobre 0s municipios, em 2010, alguns
estimados para 2014, descrevem que Primavera do Leste — MT, é formado por,
aproximadamente, 547 mil hectares, se aproxima de uma populacdo de 56 mil
habitantes, possui uma densidade demogréafica de 9,528 habitantes por Kmz;
criado a partir de 1986, Primavera do Leste, distante aproximadamente 240 Km
da capital de Mato Grosso — MT.

Segundo levantamento realizado junto ao Sindicato dos produtores rurais
de Primavera do Leste, atualmente a area cultivada do municipio € de
aproximadamente 471 mil hectares, contemplando safra e safrinha. Dos quais
cerca de 266 mil hectares sdo destinados a cultura da soja conforme figura 1.
Com uma producdo média aproximada de 3.100Kg/ha?, totalizando cerca de

824,6 mil toneladas de produto/ano.

3.2 Historico da Regidao Pesquisada

Sobre a regido pesquisada, foi possivel verificar junto ao Instituto Mato-
grossense de Economia Agropecuaria (IMEA), um breve historico da evolugéo
da produc¢do do produto soja, nos ultimos sete anos em Primavera do Leste —
MT. Considerando os quesitos Area semeada, Produtividade média, Custo de
producdo e Valor médio de venda (Tabela 1), pode-se verificar que a area
plantada possui um crescimento gradativo, ja os demais itens oscilam de acordo
com os mais diversos fatores, tais como: fatores climaticos; oferta e demanda;

variacbes cambiais; etc.
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Figura 1. Area cultivada com as principais espécies no municipio de Primavera do Leste - MT.

Tabela 1. Area cultivada, produtividade e custo de producéo com graos de 2008/09 a 2014/15
no municipio de Primavera do Leste — MT.

Informacdes Safra

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015

Area semeada
(hat)
Produtividade
média (kg/ha?)
Custo de
producéo 765,73 959,22 1.017,47 1.177,98 1.399,97 1.227,86 1.014,57
(U$/ha?)

Valor médio de
venda (U$/sc)

226.067 233.039  233.304  240.877  251.183 260.275  266.155

3.142 3.075 3.250 3.190 3.070 3.129 3.225

15,64 15,52 23,90 23,70 23,80 23,95 18,62

3.3 Os Procedimentos

Com base nos conceitos técnicos da pesquisa, classifica-se essa etapa
como levantamento. Esse delineamento se caracteriza pelo questionamento
direto a pessoas cujo comportamento se deseja conhecer. No levantamento o
pesquisador procede a solicitacdo de informac¢des a um grupo significativo de
pessoas acerca do problema estudado e apds, mediante analise quantitativa,

obtém-se conclusdes correspondentes aos dados coletados (GIL, 2008).

As vantagens dos levantamentos estdo relacionadas ao conhecimento
direto da realidade a medida que as proprias pessoas informam acerca de seus
comportamentos; ainda, ha beneficios relacionados a economia e rapidez na

obtencdo de dados e a quantificagdo dos mesmos. Por outro lado, a



19

desvantagem € a énfase nos aspectos perceptivos das pessoas, ou seja, 0S
dados coletados referem-se a percepgdo que as pessoas tém de si mesmas, 0
que podera resultar em dados distorcidos (GIL, 2008).

Dadas as vantagens e desvantagens desse tipo de pesquisa, ressalta-se
gue o levantamento é apropriado para o estudo de atitudes e opinides (GIL,
2008), por este motivo contempla o objetivo dessa pesquisa, qual seja a
identificacéo de fatores influentes nas percepcdes dos produtores rurais, ou seja,
0 que se esta investigando sdo as atitudes e estratégias frente aos riscos

inerentes as suas atividades econbmicas.

3.4 Instrumento De Pesquisa (Coleta De Dados)

Optou-se, nessa pesquisa, pela forma de obtencdo de dados, onde o
instrumento de coleta utilizado foi o questionario, sendo este aplicado a

produtores de soja do municipio de Primavera do Leste — Mato Grosso.

As perguntas foram agrupadas no questionario por subgrupos, 0s quais
expressam a consolidacdo do referencial tedrico da pesquisa, visando a
identificar as caracteristicas socioeconémicas, a estrutura de recursos da
propriedade e as percepcdes dos produtores de soja sobre as ferramentas de

Hedge.

3.5 Populagdo Amostral

s

A populacdo desse trabalho € composta por produtores rurais que
desenvolvem o cultivo da soja, na regido do municipio de Primavera do Leste —
MT.

Foram disponibilizados cem questionarios aos produtores de soja da
regido. A taxa de retorno foi de oitenta e cinco por cento, superando o nimero

minimo de cinquenta observagdes propostas por Hair et al. (2009).
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Figura 2: Municipio de Primavera do Leste — MT.
Fonte: adaptado de IBGE.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste momento, sdo apresentados e analisados os resultados obtidos por
meio da aplicacdo do instrumento de coleta de dados junto a amostra de

produtores rurais.

Com base nos instrumentos de pesquisa retornados pelos produtores,
pode-se observar que as propriedades que foram analisadas, estédo
compreendidas no intervalo entre 85 a 8.300ha, com uma utilizacdo média de

76% da area para o plantio de soja e uma produtividade média de 3210kg/ha?.

Na sequéncia deste estudo, em um primeiro momento estar4 sendo
apresentado o resultado obtido no quesito das modalidades de instrumentos de
hedge utilizados pelos produtores para compor suas estratégias de

gerenciamento de risco.

Na continuacdo, demonstrar-se-a4, o percentual da producdo que é
destinado para compor as estratégias de hedge. Por fim, serdo apresentados os
resultados referentes as dificuldades encontradas pelos produtores para a

utilizacao ou nao das ferramentas de mitigacdo de risco.

A Figura 2 demonstra a preferéncia dos produtores por ferramentas
especificas de hedge, sendo que mais de 50% dos entrevistados preferem as
ferramentas consideradas conservadoras, que sao 0s contratos a termo e as

operacoes de barter.

As ferramentas utilizadas pela maior parte da amostra pesquisada,
demonstra que 0os mesmos tendem a optar por instrumentos que sdo menos
afetados pelas variagcdes do mercado e principalmente por oscilagbes comuns

as operacdes de commodities.

Na Figura 3, foram apurados os percentuais da producédo de soja que
usualmente os produtores utilizam para a composicdo de sua estratégia de
gerenciamento de riscos. Verificou-se que zero por cento dos produtores
trabalham com volume superior a 80% em suas estratégias de hedge.
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Figura 3: Modalidades de hedge
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Figura 4: Taxa de utilizacdo da producéo

Quanto a taxa de utilizacdo da producgédo, pode-se analisar também que
um numero limitado de produtores optam por ndo utilizar nenhum tipo de
ferramenta ou utiliza-las em niveis extremamente baixos, este fato pode ocorrer
por dois fatores principais: disponibilidade de caixa para operacionalizar os

processos de producdo; falta de acesso/conhecimento da gama de dispositivos



23

disponiveis para auxiliar na reducdo dos riscos inerentes as operacdes do

agronegocio.

A Figura 4 apresenta as razdes elencadas pelos produtores, que
impactam na utilizacdo ou ndo das ferramentas de hedge. Pode-se verificar que
a falta de conhecimento por parte do produtor e a falta de capacitacdo adequada
por parte das pessoas que buscam oferecer estes servicos, impactam

diretamente no momento de escolher a ferramenta a ser adotada.
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Figura 5: Razfes que afetam a utilizacao das ferramentas de hedge

Portanto, conclui-se que o estudo de mercados futuros assume grande
relevancia nas mais distintas ciéncias. Ainda que a politica, os sistemas
organizacionais (as empresas) e a economia compreendam melhor sua origem,
evolucao, funcionamento e importancia, € fundamental para os pesquisadores
desvelarem as especificidades relativas a esse segmento ou que tenha

implicacbes em cada area em patrticular
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5. DISCUSSAO GERAL

Os hedgers também assumem posi¢fes opostas no mercado, de modo a
comercializarem entre si, e 0s especuladores com visées adversas do mercado
também comercializam em funcdo da necessidade de carregar estoques, da
necessidade em equilibrar suas carteiras de ativos e, de maneira oportuna,

estabilizar correlagcdes de interesses para suas carteiras.

Um contrato de futuro é um acordo de uma troca comercial em um dado
momento futuro, especificado em uma commodity ou outro ativo/bem, com
especificidades e atributos (ou no caso de determinada troca, uma equivaléncia
em dinheiro). A comercializacdo agricola no Brasil desenvolveu-se nos ultimos
10 anos, a ponto de se modernizar buscando desenvolver contratos semelhantes

agueles transacionados nos.

Tanto a Bolsa de Chicago como a BM&FBOVESPA administram a
comercializagcdo por um “sistema aberto” na floor (sala de negocios), ou
eletronicamente. O contrato de soja para janeiro, comercializado na Bolsa de
Chicago, por exemplo, especifica lotes de 5,000 bushels (aproximadamente
136t), para soja no padrdo e no periodo de entrega, que, normalmente, opera-
se para 0os meses de janeiro, marco, maio, junho, julho, agosto, setembro e
novembro. No caso da BM&FBOVESPA, os contratos passaram para 450 sacas
de 60kg ou 27 toneladas, em 2003. Anteriormente eram de 100 toneladas.

No ambito do agronegdcio, normalmente as bolsas operam com contratos
para os principais produtos tais como, soja, milho, trigo, algodéo etc., animais
em carcacas e vivos (gado vivo, gado estabulado, porcos vivos, carne e miados
de porco), acucar e congelados concentrados, como o0 suco de laranja, que é
comercializado todos os anos. Mais recentemente, na CBOT, também foram
introduzidos os contratos de futuros para arroz, carne de boi sem 0sso, ureia e
nitratos, fosfatos (insumos) e derivados de leite, etc. Por conta de os contratos
serem padronizados e por terem um local predeterminado de entrega, a Unica
questao a ser negociada na transacao € o preco. Impor condicfes contratuais é
uma fung&o-chave das bolsas onde ocorrem a comercializagao, e a garantia dos

contratos € uma funcao fundamental da cAmara de compensacao.
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A maioria dos contratos de futuros € compensada por transacfes opostas
antes do vencimento ou tempo de entrega, com cada parte da transacgéo
vendendo (ou comprando) um contrato de futuros de maneira oposta a transacao
inicial. Por exemplo, se um produtor (por intermédio de uma corretora opera uma
transacdo em uma Bolsa, BM&FBOVESPA ou Chicago) vende um contrato de
soja com vencimento em maio para entregar em dezembro, a sua posi¢cao pode
ser compensada comprando um contrato de soja de dezembro a qualquer tempo,
antes do fim do periodo de entrega, que € 20 de dezembro. Tal compensacéo,
normalmente, acontece porque o motivo principal da comercializacdo de futuros
€ ocupar temporariamente uma posi¢do, de modo a trocar sua posi¢ao por um
resultado positivo ou negativo que envolvera uma complementacao em dinheiro,
a favor ou contra, e ndo entregar fisicamente ou adquirir uma commodity
(HIERONYMUS, 1977).

Para a maioria dos hedgers, essas operagdes compensam porque fazem
ou tomam prec¢os nos mercados de futuros uma vez que seria mais caro entregar

o produto pelos canais normais.

Como os contratos de futuros sdo compromissos de comercializacdo no
futuro, a entrega e o pagamento ndo sao requeridos até a maturidade do
contrato. Porém, exige-se tanto dos compradores quanto dos vendedores
fazerem os depdsitos de margens, com 0s seus corretores, para a garantia dos

respectivos Compromissos.

Uma chamada de margem acontece quando o pre¢co se movimenta contra
o comprador. Quando acontece uma chamada de margem, o produtor tem que
depositar a diferenca para recompor o valor da margem junto a sua corretora, de
modo que cubra a perda e restabeleca o valor da margem. Da mesma forma,
guando os movimentos de prec¢o se deslocam favoravelmente aos compradores,
num montante especifico, pode-se retirar o dinheiro correspondente ao aumento
do depdsito de margem. Como os precos de futuros refletem os valores futuros
de commodities nos pontos de entrega, o preco local, confrontado pelos
produtores, normalmente varia nas cotacdes dos contratos futuros, em um
determinado local, no padréo estipulado, e em um ponto no tempo — a esse

conjunto de fatores denomina-se base.
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As diferencas entre precos futuros e a vista sdo denominadas de spread,
e refletem as variagcdes nos precos das varidveis que influenciam a base ou o

proprio valor da commodity, no caso a soja.

Assim, hedgear ajuda a proteger o negoécio de mudancas em niveis de

preco.

Portanto, quando ha certeza de producdo, o hedger elimina o risco de
preco, confrontando-se com o risco de base, com o custo de carregamento, com

risco cambial e com as variagdes nas taxas de juros.

Relacionando os resultados obtidos através desta pesquisa, com 0s
conceitos abordados por Silva e Batalha (2000), verifica-se a importancia de se
abordar um processo evolutivo constante na pratica do agronegdécio, pode-se
avaliar através da pesquisa que um percentual consideravel da amostra
pesquisada, opta por evitar situacfes/mecanismos dos quais nao tenha total
conhecimento. Esta resisténcia a situagOes inovadoras pode por vezes tornar a
evolucéo dos processos e do ambiente onde os produtores estdo inseridos mais
lenta que o ideal, para atender as necessidades de um mercado consumidor

globalizado.
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