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A presente pesquisa tem por objetivo principalisaiaa transmissédo de preco da soja
entre mercado fisico e o mercado futuro, com baseooperativas Cotrirosa (Santa Rosa-RS)
e Coopatrigo (Sao Luiz Gonzaga-RS), e na bolsaaghi¢€EUA), no periodo compreendido
entre 01 de janeiro de 2003 a 31 de dezembro d& EDfrocedimento metodoldgico utilizado
na pesquisa inclui o teste de causalidade de Grarggfuncdes impulso-resposta. Os resulta-
dos obtidos no teste de causalidade de Grangetatarasn que foram detectados trés momen-
tos em que ocorreu a transmisséo de preco de uegadwepara outro, sendo o primeiro, a
transmissao de preco da cooperativa Cotrirosa gpa@operativa Coopatrigo, o segundo, a
transmissao de preco da bolsa Chicago para a @iwee€oopatrigo, e o terceiro, a transmis-
sédo de preco da bolsa Chicago para a cooperatiradSa. Nas fun¢cdes impulso-resposta,
constatou-se que um choque no pre¢o da soja emagohprovoca impactos no pre¢o das coo-
perativas Coopatrigo e Cotrirosa, e levam de tiisa#ro para serem estabilizados. J& um cho-
que no preco da Cotrirosa provoca impacto apengsetm da Coopatrigo, e a partir do se-
gundo més apos o choque, 0s precos sao estabdizsinaves da analise do teste de integracao
de mercado, pode-se afirmar que a formacao do ml@@mja no mercado interno brasileiro
ocorre de duas formas distintas: a primeira esé&iocmada com o0s prec¢os praticados nas ex-
portacBes pelas cooperativas, onde a bolsa Chizagimrmadora daqueles, e a segunda ma-
neira diz respeito aos precos repassados aos predutirais pelas cooperativas. A partir dos
precos praticados nas exportacdes, contatou-genag¢ao dos precos a serem repassados aos
produtores no mercado interno brasileiro, ondedg&oontados diversos custos, tais como 0s
operacionais, de escoamento da producdo (setoaugporte, armazenamento e portuario),

dentre outros.

Palavras-chavesCommotidyde soja. Mercado fisico e mercado futuro. Transaasle preco.
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1 INTRODUCAO

A cultura da soja surgiu a cerca de 5.000 anos,aproximadamente, passando a ser
difundida aos poucos no mundo todo. Segundo héstores, as primeiras noticias sobre o plan-
tio desta cultura veio da Europa no ano de 171fiide peloEstados Unidos em 1804 e pelo
Brasil em 1882. Desde entédo, a soja vem ganhamtzovez mais destaque na agricultura mun-
dial, em funcdo do aumento da demanda global jpoeatos e da grande diversidade do uso
desta semente, tanto para a producao de racadpqeaa a producdo de oOleos, biocombusti-
veis, cosméticos, dentre outros.

Em virtude dos bons precos, da alta liquidez daolyto e do forte mercado, a soja ga-
nhou destaque quando comparado com outras culpucaspvendo o aumento da area plantada
no mundo, 0 aumento dos recursos para investimenigsesquisa, principalmente visando a
inovacgao tecnoldgica, e o desenvolvimento de arkis mais resistente a doenca e a estiagem.
O conjunto destes itens alavancou a producdo @ esnj funcdo da obtencdo de melhores
rendimentos para os produtores rurais.

Historicamente, os Estados Unidos sdo os maigmtufores de soja no mundo, se-
guido pelo Brasil e pela Argentina. Em 2013, osrazaros representaram 30,81% da producéao
mundial, os brasileiros foram responsaveis por13®,8a soja produzida no mundo, e os ar-
gentinos por 18,40% da producéo total. Com basexyastacdes, os Estados Unidos até 2012
era o pais que mais exportava a soja no mundatante, o Brasil se consolidou como o maior
exportador em 2013, seguido pelos Estados UnidusaeArgentina. Cerca de 42% da soja
produzida no Brasil foi exportada em 2013, senasickerada a principal cultura de exportacao
brasileira em 2013, representando um faturamen8® @ bilhées de ddlares. O principal pais
importador de soja é a China, a qual importou, 8a8262,71% do total exportado no mundo,
seguido pela Unido Europeia e pelo Japao. Valedastue no Brasil, os principais estados
produtores de soja brasileira sdo 0 Mato Gross@nBaRio Grade do Sul e Goias (Moreira,
2013).

Sabendo da importancia da soja no mercado nacgomdernacional, informacdes a
respeito do comportamento do preco do produto wadainentais para a tomada de decisao
dos produtores rurais. Através das projecOes a @os precos a serem comercializados em
um determinado periodo, o produtor decide a quatidie area a ser plantada, a utilizacdo de
insumos a ser aplicado, e o principal, qual o0 mdamseara mais adequado para a venda do

produto.
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Visando proporcionar maior clareza para os pradstoirais e empresas do segmento,
0 estudo ter por principal finalidade analisar canpreco da soja é transmitido de um mercado
para outro, sendo fundamental para a identificalfioomo é estabelecido o preco local do
produto. Em outras palavras, o estudo tem porigbjgeral avaliar o mercado fisico e o mer-
cado futuro, levando em consideracédo as coopesdafio&rirosa (Santa Rosa-RS) e Coopatrigo
(Séo Luiz Gonzaga-RS), e a bolsa Chicago (EUAper@odo compreendido entre 01 de ja-
neiro de 2003 a 31 de dezembro de 2013, a fim uhp@ender como as informacgdes contidas
no preco da soja sao transmitidas de um merca@oopdio.

Ambas as cooperativas analisadas no estudo estiliz&das na regido Noroeste do Rio
Grande do Sul, no entanto, a cooperativa Coopa#tiga na cidade de Sao Luiz Gonzaga e
conta com mais treze unidades espalhadas em séa, )egssuindo no total, aproximadamente,
quatro milhdes de sacas como capacidade de arnrmagetta e cerca de seis mil associados
(informac&o verbat) Por outro lado, a cooperativa Cotrirosa atuaidade de Santa Rosa e
possui mais vinte e duas unidades em sua regiatarao com uma capacidade total de arma-
zenamento de mais de cinco milhdes de sacas, enaisnde seis mil associados (informacao
verbalf. Com relagéo a bolsa Chicago, a fim de proporciomgior no¢do com relagdo a di-
mensao desta, somente no ano de 2008, foram ndged8.989.558 contratos futuros de soja
em grdo, o que equivale a cerca de 4,1 bilhdesmdadas (CASTRO JUNIOR; GUIMA-
RAES; SAFADI, 2012, p.2).

Para atender este objetivo geral, o estudo fa@raep em capitulos, sendo o primeiro,
a presente introducao, que visa apresentar conuefa@nvolvido o trabalho. Em um segundo
momento serdo apresentados conceitos de mercamodisle mercado futuro. Com base no
mercado fisico tem-se a contextualizacdo da coale@tdo dos precos agricolas, abordando
a formacédo, o comportamento e os riscos. Com relagdnercado de derivativos sdo destaca-
das as principais modalidades destes, com énfasemado futuro. Posteriormente € abordado
um historico da bolsa CBOT, sendo esta a princgfaténcia de mercado futuro.

Ap0Os atingir estes objetivos especificos, 0 estatpie realizando uma anélise dos da-
dos coletados nas cooperativas Coopatrigo (Sdo&aizzaga-RS) e Cotrirosa (Santa Rosa-

RS), e na bolsa Chicago (EUA), referente a evolulgipreco da soja. Esta analise inicia-se

! Comunicacéo recebida via telefone em 14 de novend2014 por Ana Carolina Kerber Viera em contato
com a Coopatrigo.

2 Comunicacéo recebida via telefone em 14 de novenid2014 por Ana Carolina Kerber Viera em contato
com a Cotrirosa.
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apontando os fatores que influenciam o comportaon#wos precos agricolas. A seguir, 0s pre-
cos praticados nos mercados citados acima sdo cadgsaquanto as variaveis levantadas.
Além disso, sdo analisados aspectos que influenttaescoamento da soja brasileira e ameri-
cana, tais como, o setor de transporte, de armawgria e portuario.

Feito isto, o trabalho segue apresentando umdestgegracédo de mercado. O objetivo
deste capitulo € investigar a relacdo existenternaacdo do preco da soja entre as cooperativas
Coopatrigo e Cotrirosa, e a bolsa Chicago. Paralatea este objetivo sédo desenvolvidos cinco
testes estatisticos, sao eles: téstgmented Dicky-FullefADF), teste de cointegracédo Johan-
sen, Vetor Autoregressivo (VAR), teste de causdidde Granger e funcdes impulso-resposta.

Feita a analise dos resultados obtidos nos tegtafos acima, sera possivel destacar
qual o mercado que influéncia diretamente na foawalp preco da soja brasileira. Ou seja,
qual o mercado € formador do preco da soja, e qoeséemente qual mercado € tomador de
preco, dentre os analisados.

Ao final do estudo, seréo delineadas as principanglusado obtidas ao longo do traba-
Iho, com énfase no objetivo geral, a fim de fazer fechamento com os principais pontos
levantados na pesquisa. Neste momento também res@mndidas os seguintes objetivos es-
pecificos: qual mercado é o mais atrativo paraapmm acommodityagricola de soja; porque
0 Brasil conta com o pre¢o da soja menor quandgacdo com os Estados Unidos; qual
mercado é formador do preco da soja, e consequenterquais mercados sdo tomadores de

preco, dentre os analisados no estudo.
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2 ALTERNATIVAS PARA A COMERCIALIZACAO DA SOJA: OPCO ES EFICIEN-
TES PARA PRODUTORES RURAIS E EMPRESAS DO SEGMENTO

A apresentacao a seguir é de grande importaseidaz necessaria para o entendimento
de conceitos relacionados ao mercado fisico e acaae futuro. O presente capitulo inicia-se
apresentando uma breve contextualizacao relacianadmercializacdo de produtos agricolas
e segue destacando aspectos importantes da formaghoomportamento dos precos agrico-
las. Neste mesmo momento, sdo destacados os eiseolyidos na produgdo agricola e apon-
tadas alternativas para a eliminacédo dos mesmsterRwmente, o capitulo segue apresentando
conceitos vinculados ao mercado de derivativodadasdo as quatro principais modalidades
de derivativos, a fim de destacar os fundamentos yidizacdo desses mercados, bem como
seus produtos e participantes. Em seguida saoafamctaracteristicas operacionais e funcio-
nais do mercado futuro. O capitulo finaliza apresso um breve histérico da bolsa CBOT,
destacando a especificacdo de seus contratosstos @peracionais e 0s riscos envolvidos nas

negociacoes.

2.1 A COMERCIALIZACAO DE PRODUTOS AGRICOLAS

Barros (1987, citado por MARQUES; AGUIAR, 1993, p.15 & &ftende a comercia-
lizacdo agricola “[.. como uma série de funcdesitinvidades de transformacdo e adigdo de
utilidade onde bens e servigcos sao transferidogomfutores aos consumidores”, ou seja, 0
produto agricola consumido € composto necessariemderproduto agricola e servicos adici-
onais. Para Barros, o importante € o aspecto puaddé atividade que transforma bens e pro-
dutos agricolas da forma bruta em bens e produeppporcionam satisfagdo aos consumi-
dores. E valido ressaltar que utilidade para Basigsifica a capacidade dos bens e servigos
satisfazerem as necessidades dos consumidores.

No processo de comercializacdo se destacam difagode transformacdo. Séo elas:
alteracao de posse (corresponde a transferénpiadoto do agente que opera para a producéo,
e posteriormente, para o consumo final), formaéfi@@macao do produto da forma bruta para

3BARROS, G. S. A de (Economia da comercializacdo agricolaPiracicaba, FEALQ, 1987.
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a forma processada, com emprego de recursos proslytiempo (a producéo agricola € sazo-
nal, e por isso, é preciso armazenar o produtogacsmsumo fora da época de safra), e espaco
(transporte do produto final para locais de congUIMARQUES; AGUIAR, 1993, p.16).

A atividade de comercializacdo ocorre em umatuigséio denominada de “mercado”,
onde as forgas de oferta e demanda operam juntasyeem as trocas de bens e servigos por
ativos monetarios. Em outras palavras, € o locd¢ @torrem as transag¢des comerciais (MAR-
QUES; AGUIAR, 1993, p.17). Para Kdt{1980, citado por MARQUES; AGUIAR, 1993,
p.17-18) mercado é “[...] uma colecédo de firmaslacama delas ofertando produtos que tém
algum grau de substituicdo para os mesmos comg®gatenciais [...]". J& para Sandroni
(1999, p. 378) em seu Novissimo Dicionario de Ecuag

[...] o termo mercado designa um grupo de compesdervendedores que estdo em
contato suficientemente proximos para que as trente eles afetem as condicbes
de compra e venda dos demais. Um mercado existelquammpradores que preten-
dem trocar dinheiro por bens e servi¢os estdo eatmcom vendedores desses mes-
mos bens e servi¢os. Desse modo, o mercado podeteadido como o local, tedrico
ou ndo, do encontro regular entre compradoresdedemes de uma determinada eco-
nomia. Concretamente, ele é formado pelo conjuetmstituicdes em que sao reali-
zadas transac¢des comerciais (feiras, lojas, Bdisa&lores ou de Mercadoria, etc.).
Ele se expressa, entretanto, sobretudo na marmgira se organizam as trocas reali-
zadas em determinado universo por individuos, esagre governos |[...]

No mercado agricola os precos dos produtos s@ittadss das forcas de oferta e de
demanda. Além disso, 0s precos sdo responsaveisgdar os niveis de producdo e de con-
sumo. Ou seja, quando 0s precos estdo em altapastpres estao dispostos a produzir mais e
0S consumidores a consumirem menos, e quando ogspestao baixos, ocorre o contrario
(MARQUES; AGUIAR, 1993, p.39).

Para Marques e Aguiar (1993, p. 41 e 42) a dempeldaproduto agricola é definida
como uma relacdo que descreve o quanto sera atigpara cada nivel de precos, onde a renda,
0 preco de outros produtos e as condi¢gfes socidptoas sdo mantidas constantes.

De acordo com Sandroni (1999, p.160), a demandapbnsavel por explicar o com-
portamento de um consumidor, levando com consiéersgus gostos e preferéncias, uma vez
gue o consumidor visa satisfazer da melhor mapesaivel suas necessidades e desejos.

Marques e Aguiar (1993, p.43) definem a funcadetaanda como:

q = f(ply, ps, pc, E, 0) )1
onde:

g: quantidade demandada,;

4 KOCH, J. V.Industrial Organization and Prices. New Jersey, Prentice-Hall, 1980.
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p: preco do préprio produto;

y: renda disponivel,

ps: preco dos produtos substitutos;

pc: preco dos produtos complementares;

E: expectativas;

O: outros fatores (gostos, preferéncias, compodaailiar, etc).

Com base na funcédo da demanda, a quantidade colasi@mde a aumentar caso o preco
diminua, e diminuir, caso o preco aumente. Isstifices o fato da curva da demanda ser nega-
tivamente inclinada.

Quem trabalha com a comercializagéo n&o temeisgerem prever a curva de demanda
de cada individuo, mas sim, a curva de demandgadgeisto €, a soma horizontal das curvas
de demanda individuais de todos os consumidoregameercado. No entanto, para o conheci-
mento desta demanda, € necessaria a utiliza¢&iudoe estatisticos e econométricos.

De acordo com Marques e Aguiar (1993, p. 45) &ipebkdefinir a elasticidade-preco
da demanda, a elasticidade-renda e a elasticidadada da demanda. A elasticidade-preco da
demandaKp) tem por objetivo indicar quanto variard o consuteaum produto quando seu

preco variar em 1%.

Ep = (29) 2 @

op/ q

Se Ep < -1, diz-se que a demanda ¢ elastica, se Epa demanda € unitaria, e se Ep >
-1 a demanda ¢é inelastica. As demandas dos prodgtim®las geralmente séo inelasticas, de-
vido a essencialidade dos produtos e a capacidadatdracdo dos alimentos para o consumi-
dor. A saturacéo dos alimentos esta relacionadaaceristéncia de um limite quanto ao con-
sumo maximo desse produto. Uma queda no precorddsitps agricolas provoca mais uma
realocacao dentro da cesta de consumo de cad&inoliio que um aumento proporcional do
consumo do alimento cujo preco caiu (MARQUES; AGRIA993, p.46).

A elasticidade-rend&y) indica como o consumo vai se alterar quando dareariar

em 1%.

By = (29).2 @

dy/ q
Se Ey > 0 o produto é considerado normal, istm &nsumo é aumentado quando a
renda disponivel aumenta, se Ey > 1 o bem é de huxseja, 0 consumo varia mais do que
proporcionalmente com a variacdo da renda, e se &y produto é inferior, 0 que significa
gue o consumo diminui a medida que o poder aquis#e eleva. Os produtos agricolas séo

considerados na maioria das vezes bens normasngoder considerados também como bens
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inferiores. O que determina este comportamentsatuaacao a nivel baixo de consumo desses
produtos (MARQUES; AGUIAR, 1993, p.48 e 49).
A elasticidade cruzad&if) informa quanto o consumo de um bem i vai vanamglo

0 preco do bem j variar em 1%.

. _ 04 D
Eij = 0" (4)

Os produtos sdo denominados de substitutos quapetd , isto €, se o preco do pro-
duto j aumentar, a quantidade consumida de i awaréerg de bens complementares se Eij < 0,
0 que significa que se o pre¢o do produto j aumgateonsumo do produto i e j diminuiram.
Um exemplo de bens substitutos é a relacdo entne tavina e suina, e um exemplo de bens
complementares é o consumo de pdo e manteiga (MAASQRGUIAR, 1993, p. 51).

Por outro lado, a funcéo de oferta indica o0 minda@reco que um produtor esta dis-
posto a cobrar por certa quantia de uma mercadrisgja, ela representa quanto de mercado-
ria sera colocada no mercado a cada nivel de jMARQUES; AGUIAR, 1993, p.56). De
acordo com Wagquil, Miele e Schultz (2010, p.21)raxlelos de oferta tentam explicar o que
determina a escolha individual dos vendedores,@énthse & influéncia dos precos dos bens
e Servigos.

Além disso, Waquil, Miele e Schultz afirmam quemodelo de oferta prevé que,
“quando o preco de um bem se eleva e todas as sleaug@veis se mantém inalterados, a
quantidade ofertada desse bem aumenta”. A partmomento em que 0 preco aumenta, 0
ganho com a lucratividade também aumenta, o quedaezque as firmas passam a ter mais
interesse em vender este produto. O contrario @cuando o preco de um bem declina.

Para Marques e Aguiar (1993, p. 57 e 58) fatdegs,como, tempo, disponibilidade e
mobilidade dos fatores de producao, tecnologisaeesso a mercados organizados e as infor-
macdes, sdo responsaveis pela inclinacdo da carefeda. Ja o clima esta relacionado com o
deslocamento da oferta de produtos agricolasé]stondi¢des climéticas favoraveis deslocam
a curva de oferta para a direita, e condi¢Oes thasidesfavoraveis deslocam a curva de oferta
para a esquerda.

Marques e Aguiar (1993, p.58) destacam que a dawderta agregada (ou de mercado)
é definida a partir das curvas de ofertas indivislusendo representada pelo somatorio das
ofertas individuais a cada nivel de precos. Pdramas em um mercado, cada uma com um

nivel de oferts;, a oferta agregada é definida como:
S=Y1S ©))
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Com o objetivo de verificar como a quantidadetafa variara quando o preco variar

em 1%, é determinada a elasticidade-preco da oferta
Eq.p = Z—g.g (6)
onde:

g—;‘: derivada de g em funcao de p;

g: funcédo de oferta de mercado;

p: preco.

Se Eq.p > 1 diz-se que a oferta € elastica, eqge €1 ela é inelastica. A oferta de
produtos agricolas tende a ser ineldstica em @lagdreco, isto €, uma variacdo de 1% no
preco corresponde a uma variacdo inferior a 1%uaatglade oferecida.

O preco de equilibrio € aquele onde a quantidadeaddada iguala a quantidade ofer-
tada. Em outras palavras, o nivel de equilibrinded]|..] 0 maximo que os consumidores estao
dispostos a pagar coincide com 0 minimo que osuppogls concordam em receber por uma
determinada quantidade de produto” (MARQUES; AGUJAR93, p. 63).

Na andlise de precos de produtos agricolas gaddio modelo de competicao perfeita,
onde o preco de equilibrio € atingido por meio lderaa espécie de leildo, uma vez que, ha-
vendo a formacao de um excesso, os compradoregeadsdores terdo que ceder até livrarem-
se destes excedentes, atingindo o ponto em que di&gpara ser vendido iguale ao que 0s
consumidores queiram adquirir (MARQUES; AGUIAR, B99. 65). Marques e Mello (1999,
p. 32) afirmam que no modelo de competicédo perfedas as empresas sado pequenas quando
comparadas com o total do mercado e os produtos@fogéneos, ndo havendo razdes para
as empresas cobrarem mais pelo produto, pois pendszus clientes, e nem cobrarem menos,
uma vez que podem vender 0 que quiserem ao preggnt@m As empresas devem aceitar o
preco de mercado.

Waquil, Miele e Schultz (2010, p. 28) salientane,quo mundo real, ha mudancas si-
multédneas nas curvas de oferta e de demanda, pesdivel, um aumento da oferta ndo ser
acompanhado por uma reducdo nos precos, em fuecdmdaumento na demanda. Abaixo
segue Quadro 1 apresentando os possiveis efeitdestiecamento da oferta e da demanda

sobre o preco e a quantidade de equilibrio do rderca

Quadro 1 — Efeitos do deslocamento simultdneo dwdda e da oferta
| Aumento da demandaDemanda constante| Redugéo da demanda
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Preco ? Preco] Preco|
Aumento da oferta Quantidadet Quantidade Quantidade ?
Precot X A Preco|
Oferta constante Quantidade N&o ha mudancas Quantidade,
. Precot Preco? Preco
Reducao da oferta Quantidade ? Quantidade, Quantidade,

Fonte: Hall e Lieberm&r{2003, citado por WAQUIL; MIELE; SCHULTZ, 2010, @8).

Segundo Marques e Aguiar (1993, p.67) o procepsoacional de determinacao de
precos em mercados agroindustrias pode ocorreivdesds maneiras. Na negociacao indivi-
dual o vendedor tenta conseguir o pre¢o mais atte@mprador o preco mais baixo. O parti-
cipante que contar com o maior numero de informmagdbre as condi¢des atuais e futuras de
mercado, sera o que estara em melhor situacampgeeiar. Os precos administrativos séo
aqueles precos estabelecidos pelo governo ou fentennfluenciados por este, baseados nos
custo de producao e/ou em objetos macroecondntoos) por exemplo, leite, arroz e feijao.
As organizagdes cooperativas tém por objetivo teamgpara pessoas bens informadas a ques-
tdo da negociacao das condi¢Oes de vendas, condeguelhores precos ao negociar volumes
maiores de produtos. Ja nos mercados organizades;dmo nas bolsas, a comercializacao
segue regras especificas e conhecidas de todos.

As atividades econdmicas incorrem em alguns tifgosascos. Para Kohls e Dowriey
(1972, citado por MARQUES; AGUIAR, 1993, p.133 el 8s riscos associados a producéo
agricola estédo relacionados com a destruicdo ddupéo e com a variacdo de precos. Ja a
BM&FBOVESPA (2005, p. 6) difere do autor citado endrmente, pois além de destacar o
risco de producao e de preco, acrescentam o resceadito.

Wagquil, Miele e Schultz (2010, p. 35) destacam: ¢kstes riscos interferem direta-
mente nas margens operacionais dos produtorelagricendo, portanto, prudente que os
agricultores busquem proteger sua rentabilidadermatividade por meio de mecanismos que
possibilitem eliminar ou minimizar as incertezas”.

O risco de destruicdo da producgao esta relacioaatfsastres naturais decorrentes de
geadas, seca, chuvas de granizo, incéndio, etcM&RBOVESPA (2005, p.6) acrescenta
ainda que este risco ndo é apenas influenciadadgwarsidades climaticas como também pela
ma utilizacdo de tecnologias. Com o objetivo deimiar este risco, indica-se a realizacdo de

seguros agricolas.

>HALL, Robert Ernest; LIEBERMAN, MaxMicroeconomia: principios e aplicacdes. Sdo Paulo: Pioneira
Thomson Learning, 2003.

6 KOHLS, R. L. & DOWNEY, W. D Marketing of Agricultural Products. 4. ed., New York: Macmillan,
1972.
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O risco de variag@es de prec¢os esté associadvariegdes na renda dos consumidores,
mudanca de habitos dos consumidores e variacoegjusagidades ofertadas. Segundo a
BM&FBOVESPA (2005, p.6) esse risco refere-se a abiltlade de prejuizos decorrentes de
movimentos nos precos.

Uma alternativa para eliminar o risco de precopdente de flutuacées nos precos, é a
utilizagdo do mercado futuro, pois nele o preca sstabelecido antecipadamente, isto €, na
hora da negociacdo (BM&FBOVESPA, 2005, p.19). BdasBarbedo e Araujo (2013, p. 40)
afirmam que “o objetivo basico de um mercado futgi@erecer um mecanismo eficiente de
protecdo para agentes expostos as flutuacbes advers precos”.

No Brasil este mercado ainda € pouco usado quemriparado com 0s paises desen-
volvidos, isso porque o numero de transacgdes preeisgrande, a qualidade do produto deve
ser facilmente identificavel por classificacbesadndes, o numero de compradores e vendedo-
res deve ser grande e nenhum participante podmpar de manipular precos, € necesséria a
existéncia de informacdes acessiveis a todos, @verigo ndo determina os precos (MAR-
QUES; AGUIAR, 1993, p.68 e 69).

No entanto, Marques e Aguiar (1993, p.134) suganera segunda alternativa para re-
duzir o risco de preco, através de uma eficienti¢igende precos agricolas, onde a manutencao
de estoque, por parte do governo, contribui paeaaguprecos néo se elevem, e o estabeleci-
mento de precos minimos de garantia evitam queutapnecos. Pode-se dizer que o governo
atua como um agente regulador quando o mercads@ge intervencao.

Ja o risco de crédito se refere aos casos em geadedor ou o comprador fornece
crédito & contraparte, assumindo a probabilidadeod&raparte ndo honrar com seus compro-
missos. Uma maneira de se proteger deste risaliéancriteriosamente a qualidade do crédito
da contraparte (BM&FBOVESPA, 2005, p.6).

A fim de fazer um fechamento sobre o mercadodjdiozardo (1998, p.17) destaca
que neste mercado “[.. compra-se, vende-se e degedisica e financeiramente a negociacao
no mesmo instante”. Em sintese, esta negociacdceoam uma instituicdo chamada de mer-
cado, onde as forcas de oferta e de demanda opartas até se chegar ao ponto de equilibrio,
onde a negociacao é realizada, ocorrendo as t@sagmerciais. Vale destacar, que no mer-
cado fisico os agentes estdo expostos a algurssd@nscos, conforme visto acima.

A secdo 2.2 e a subsecéo 2.2.1 deter-se-&0 awlanénto de uma segunda alternativa
de comercializacdo para os produtores rurais, hwge a eliminacédo do risco de preco. A

seguir sera analisado o mercado de derivativos,&tdase no mercado futuro.



20

2.2 O MERCADO DE DERIVATIVOS

A BM&FBOVESPA (2007, p.3) afirma que o mercadoddgivativos vém constante-
mente adquirindo importancia para os agentes edenémnclusive para os produtores rurais,
impulsionados principalmente pela necessidade denérar mecanismos de protecao contra o
risco de oscilacdo de preco.

Segundo Bessada, Barbedo e Araujo (2013, p.20)ivateros séo ativos cujos valores
dependem dos valores de outras variaveis maisadsasisto €, sdo instrumentos financeiros
que tém os seus valores determinados pelo valoutle ativo-objeto. Um exemplo é o mer-
cado futuro da soja, o qual representa uma modididea derivativos onde o preco depende
dos negécios realizados no mercado & vista da soja.

Para a existéncia dos contratos de derivativoscéssario, em primeiro lugar, que as
mercadorias (a¢les, graos, taxas e indices) sejgatiadas no mercado a vista. Caso contra-
rio, o derivativo deixa de existir. Em segundo higé podem existir derivativos sobre ativos-
objetos em que o preco de negociacéo € determdwttrma livre pelo mercado. Ou seja, as
mercadorias que possuem controle de prec¢o, naeeapamdo riscos, ndo sao referéncia para
contratos derivativos (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO,1B) p.21).

N&o se pode dizer que uma operacdo com derivativos investimento, uma vez que
representa uma expectativa da direcéo, dimenséagatue velocidade das mudancas do valor
de outro bem que Ihe serve de referéncia (MAY,BR97, citado por BM&FBOVESPA, 2007,
p.5).

Os derivativos sao classificados como financdjtasa de juros, moeda, acdes e indi-
ces) e nao financeiros (petréleo e ativos agropasj&omo, por exemplo, boi gordo, algodéao,
soja, agtcar, e outros) (BESSADA; BARBEDO; ARAUXRD]13, p.21). Em contrapartida, a
BM&FBOVESPA (2007, p. 11) classifica os derivativa®mo agropecuarios, financeiros ou
de energia e climaticos. Os agropecuarios refeeassmmoditiesagricolas; os financeiros
dizem respeito as taxas de juro, taxas de inflagdias de cambio, indices de acdes e outros; e
os de energia e climaticos, ttm como objetivo dmaacado, energia elétrica, gas natural, cré-
ditos de carbono e outros.

Segundo a enciclopédia wiki da ADVFN (201¢dmmoditye uma:

"MAYER, M. The bankers:the next generation. New York, Copyright, 1997.
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Mercadoria ou bem econdmico. Expressao atribufolena comerciaveis, como pro-

dutos agropecuarios e recursos naturais. Os pr@datmprodutos em estado bruto ou
com um grau muito pequeno de industrializacéo, yriokbs em escala mundial e de
grande importancia econémica internacional porgieeasnplamente negociados en-
tre importadores e exportadores. Os ativos séocredyus sob a forma de contratos
em bolsas de mercadorias.

Apesar dos autores diferirem quanto a classifwags derivativos, ambos destacam os
mesmos produtos no mercado de derivativos, saoa@atratos futuros, opcdes, contratos a

termo e swaps. Abaixo segue a definicdo dessesijod

a) Contratos Futuros:

S&o contratos negociados exclusivamente em beréige duas contrapartes, para um
determinado vencimento futuro, por um preco estighoil Estes contratos s&o padronizados por
regulamentacdo da bolsa. A liquidacéo destes ¢ontpide ser fisica ou financeira.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2007, p.8): “Os coampissos sao ajustados fi-
nanceiramente as expectativas do mercado refermnfgeco futuro daquele bem, por meio de
ajustes diarios (mecanismo que apura perdas e gjnisto €, compradores e vendedores pas-
sam por ajustes diarios em suas posicoes finasa@m base no preco do fechamento da bolsa.

b) Opcdes:

S&o instrumentos negociados em bolsa ou balcaaj@pio direito de o investidor com-
prar ou vender um ativo a um preco e data predstites. E semelhante a um acordo de
seguro, pois 0 agente que adquire o direito de copgiya um prémio ao vendedor. A liquida-
cao ocorre na contratacdo da operacao.

c) Contratos a Termo:

S&o contratos de compra e venda de um ativo, @mieco, a quantidade e os prazos
sao definidos entre as partes. Diferencia-se dogatos futuros por ndo apresentarem ajustes
diarios. A negociacdo pode ocorrer tanto em bolsap em balcdo, e a liquidacdo pode ser
fisica ou financeira.

d) Swaps:

Sao compromissos de troca de indices entre daéstidores, sem envolver a troca do
principal (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 2013, p.22).Wegociacdo ocorre por meio de
bolsa ou balcéo, e a liquidagcéo se da no vencimmntmtecipadamente, com a aceitacao das

partes envolvidas.

Marques e Mello (1999, p.38) discordam dos autoit@slos acima, pois apresentam

guatro tipos de mercado, séo eles: mercado fisicdisponivel, mercado a termo, mercado
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futuro e mercado de opg¢des. No mercado fisico e§oaimdos produtos em troca de dinheiro,
por exemplo, o mercado de boi gordo, onde o praoduttvega seu produto em troca de recebi-
mento de dinheiro, a vista ou a prazo. Nos mercadesno, futuro e de op¢des a interpretacéo
feita acima € valida para o autor.

Marques e Mello (1999) ressaltam que a negociagaofuturos, desde a sua origem,
no século XIX, sofrem alteragbes quanto aos olgstilos agentes envolvidos. No inicio, o
mercado era utilizado para viabilizar a entregandecadoria, e hoje, menos de 2% dos nego-
cios sdo concretizados com a entrega fisica daasera.

Bessada, Barbedo e Araudjo (2013, p.36) destaazsta gue em alguns contratos futuros
a entrega fisica é apenas uma alternativa tedueangnca foi utilizada pelos agentes de mer-
cado, como por exemplo, futuro do indice de agdesnercado futuro busca-se principalmente
a reducéo do risco de precos, do que a negocia;amdutos ou ativos.

A negociacéo de contratos no mercado de derivaioale ocorrer pelo mercado de
balcdo (n&o padronizado) ou em bolsa (padroniz&lpjimeiro refere-se ao mercado onde as
partes negociam diretamente entre si, estabelecesplrificacdbes como preco, quantidade,
cotacao e locais de entrega, ndo sendo intercaeibjgwis raramente 0 agente conseguira
transferir sua obrigacdo a outra participante, uezaque a negociacao foi realizada para aten-
der as necessidades dos participantes que a galdBoa outro lado, os contratos negociados
em bolsa oferecem locais e sistemas apropriadasagpaegociacdo. A padroniza¢ao dos con-
tratos é responsavel por proporcionar maior liquigeis atendem as necessidades de todos os
participantes, sendo considerados intercambiaoeisgja, podem ser repassados a outros par-
ticipantes, e permitem que 0s participantes enteesua posicdo a qualquer momento
(BM&FBOVESPA, 2007, p.9).

A liquidacdo de contratos realizados no mercaddedliwativos pode ser feita de duas
formas, conforme a BM&FBOVESPA (2007, p.13) dest&@o elas: liquidacéo financeira,
realizada com base na diferenca financeira, atdw@seco de referéncia no dia de vencimento
do contrato. A diferenca apurada é liquida, semogoera a entrega fisica do ativo negociado;
e liquidacéo fisica, a qual ocorre mediante a gatfesica do ativo negociado. Esta forma de
liquidacdo € mais comum nos mercados agropecuadesenergia.

O Quadro 2 sintetiza as principais diferencasesdrmodalidades de derivativos levan-

tadas até o momento.

Quadro 2 — Principais diferencas entre as modadsldeé derivativos

Mercado a Termg  Mercado Futurp Mercado de Opgdes rcade de Sway
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Onde se negocig Balcdo ou bolsa. Somente bolsa. céaddal bolsa. Balcdo ou bolsa.

Compromissos de¢ Compromisso de| Os compradores ad- Compromisso de
comprar ou ven-| comprar ou ven-| quirem o direito de| troca de um bem
O que se negocia der um bem por| der um bem por| comprar ou de ven{ por outro. Tro-
preco fixado em| preco fixado em| der por preco fixo | cam-se fluxos fi-
data futura. data futura. em data futura. nanceiros.

Auséncia de Inter Auséncia de Intert

Posicao e Intercambialidade| Intercambialidade. e
¢ cambialidade. cambialidade.
._| Presenca de ajuste, . . A
A estrutura mais| ... ¢ : Liguidam-se os pré-
. _ .. | diario. Comprado{ _. ~
comum é a liqui- mios na contratacao
~ res e vendedores ~ Somente no ven-
dacéao somente np _ . - da operacdo. No | .
: . | tém suas posigoes ) cimento ou antecir
o vencimento. Ha | _. . vencimento, apura-
Liguidacéo ajustadas financel- padamente com a

contratos em que se o valor da liquida

ramente todos 09 concordancia das

0 comprador pode . ¢cao a partir do exer

! 0T dias, com base no 7 . partes.
antecipar a liqui- reco de fecha- | Cici0 do direito dos

dacéo. pree compradores.

mento da bolsa.

Fonte: BM&FBOVESPA (2007, p.9).

Com base na BM&FBOVESPA (2007, p.15) ha trés gigdintes do mercado de deri-
vativos: oshedge os arbitrador e os especulador. BM&FBOVESPA aimmuie: “As funcoes
de uns complementam as de outros em uma relag@oegpermanente”. Ja Bessada, Barbedo
e Araujo (2013, p.22) acrescentamMerket Makercomo participantes do mercado de deriva-
tivos.

Oshedgerssao agentes econémicos que buscam se protegscdmcasionado pelas
flutuacdes nos precos desmmoditiesnas taxa de juros, nas moedas estrangeiras agoes.
Os participantes deedgetomam uma posi¢cao no mercado futuro oposta a édauro mer-
cado & vista, com a finalidade de minimizar o ridegerdas financeiras decorrentes de osci-
lacdes de precos (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 20122p. O principal objetivo dhe-
dgenéo é realizar lucro, mas sim garantir o precoida determinada mercadoria para uma
data futura, eliminando o risco de variagoes nesqs (BM&FBOVESPA, 2007, p.14).

Marques e Mello (1999, p.65) afirmam que 0s ageqtee procuram se proteger no
mercado futuro sdo os seguintes: produtores rupagshuscam se proteger de quedas de precos;
agroindustrias processadoras, que buscam se pralegeimento do preco da matéria prima
estocada; exportadores, buscam protecao contraerdo no custo da matéria prima; e impor-
tadores, que procuram se proteger da queda de gwsgréos que foram contratados, mas que
ainda nao foram recebidos.

Os agentes que desejam vender o produto fisicoocobjetivo de se proteger contra

eventuais baixas de precos, mantém uma posicacedmdo chamada de posi¢cado vendida
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(shorf. Por outro lado, os agentes que necessitam dluar,oos compradores, e que buscam

se proteger contra eventuais altas de preco, mamgaposicdo compradiiig). A tomada

de uma posicao de seguranca no mercado futuroréddedenedging(MARQUES; MELLO,

1999, p.65).

Para Bessada, Barbedo e Araujo (2013, p.50):

Posicdo comprada é a posicado em que ha um ganamp@Egente no caso de uma
variacao positiva do preco do derivativo ou doatibjeto e, consequentemente, a
posicdo que gera uma perda no caso de uma vanagadiva do retorno. A posicao

vendida é a posicao em que ha um ganho, no casmaeariacdo negativa do preco
e uma perda, no caso de uma variacao positivatdimee

Os especuladores sdo agentes econdmicos, peisscas du juridica, dispostas a assu-
mirem o risco das oscilacfes de precos, motivadiapgssiveis ganhos financeiros. Desempe-
nham duas func6es muito importantes: a primeiralé fBormar a expectativa dos precos dos
bens, isto €, prever as oscila¢des futuras dooprd@ a segunda é aumentar a liquidez dos
contratos, uma vez que, o aumento do volume dasdatées no mercado de derivativos con-
tribui para a liquidez do mercado. Nenhum especulpdssui vinculo com o agente-objeto,
todos liquidam suas posicdes antes do vencimentmivato por diferenca financeira (BES-
SADA; BARBEDO; ARAUJO, 2013, p.25).

E valido diferenciar o especulador do manipula@oespeculador é imprescindivel ao
funcionamento do mercado. J4 o manipulador tenopjtivo provocar distor¢cdes artificiais
nos precos dos contratos visando obter ganhossféB&SSADA; BARBEDO; ARAUJO,
2013, p.25).

Segundo a BM&FBOVESPA (2007, p.15), o especulatika apenas o lucro através
do diferencial entre o preco da compra e o pregaedda de contratos futuros. Os especulado-
res realizam ainda operacdesddy tarde isto €, assumem uma posicao e liguidam no mesmo
dia, diminuindo assim os custos operacionais €assedade de arcar com margens de garantia.

Segundo Marques e Mello (1999, p.67): “O espeaultam o papel importante de equa-
lizador de oferta e demanda, pois nem sempre onetiehedgergprocurando protecdo contra
queda de preco iguala o volumehiBElgergprocurando protecéo contra alta de precos”.

Os arbitradores almejam lucros através da diferelegprecos de um ativo negociado
em mercados distintos, sem assumir riscos. Nesteecastratégia € comprar no mercado onde
0 preco esta mais baixo e vender o mesmo produtoaroado onde o preco esta mais alto,

gerando assim um lucro diferencial (BM&FBOVESPAQ20p.15). No entanto, para que isso
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seja uma oportunidade de arbitragem, € necessaei@ @liferenca entre o preco 4 vista e o
preco futuro seja maior do que os custos operasi¢ghBARQUES; MELLO, 1999, p.69).

Bessada, Barbedo e Araujo (2013, p.26) afirmamaoguarbitradores operam simulta-
neamente em mais de um mercado com o intuito slarttan lucro e alinhar novamente os
precos que ficaram desalinhados, provocados peqdafrios entre a oferta e a demanda do
bem. Destacam ainda que os arbitradores “S&o regpeis pela manutencdo da relacdo de
equilibrio entre precos a vista em diferentes ntmsa& pelo equilibrio entre precos futuros e a
vista”.

Apenas Bessada, Barbedo e Araujo (2013, p.26 eit2ar osMarket Maker ou espe-
cialistas, como participantes do mercado de dévovat OsMarket Makercotam precos de
compra e venda para derivativos negociados em ,lgdsaelhante as instituicdes financeiras
que carregam titulos publicos em suas posi¢cdes,ocobjetivo de aumentar o volume de ne-
gocios no mercado secundério. Desta formaylagket Makertambém necessitam carregar
posicOes proprias e especializar-se em alguns fwedygarantindo assim, boa liquidez ao pro-

duto e ajudando na formacéo de seu preco.

2.2.1 Mercado Futuro

Conforme mencionado anteriormente, 0s contratosds sdo padronizados. A padro-
nizacao dos contratos futuros é imprescindivel paeaa negociacao seja realizada em bolsa.
Em funcéo da padronizacéo, os produtos em negacgs;fornam homogéneos, sendo indife-
rente quem estd comprando ou vendendo a mercadpeaas dois itens podem variam nos
contratos padronizados: o numero de contratosaofeste 0os precos negociados entre as partes.
Além disso, os contratos padronizados sdo maiglbgupois atendem as necessidades de to-
dos, podendo o participante encerrar sua posigimlguer momento, desde a abertura até o
vencimento do contrato (BM&FBOVESPA, 2007, p.30).

Os contratos futuros seguem as seguintes esp&diés (BM&FBOVESPA, 2007,
p.30):

a) Objetivo de negociacao: descricao do ativo cujdagsio de precos esta em nego-
ciacao.

b) Cotacdo: unidade de valor atribuido a cada unifiad® da mercadoria em nego-
ciacao

c) Unidade de negociagao: tamanho do contrato.
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d) Meses de Vencimento: meses de liquidagéo dos tositra

e) Liquidacdo: forma que o contrato serd liquidado.

Um grande diferencial dos contratos futuros éeggmca dos ajustes diarios. Mediante
a estes ajustes, as posi¢coes em aberto mantidas peeticipantes sao acertadas financeira-
mente ao final de todos os dias, antes da datard®mento do contrato, com base no preco do
ajuste do dia. Os ajustes diarios sdo uma medidagleranca da bolsa para evitar manobras
especulativas no ultimo momento do pregédo (BESSARXRBEDO; ARAUJO, 2013, p.31).

De acordo com a BM&FBOVESPA (2005, p.10) os agisti@rios sdo calculados me-

diante a seguinte formula:

a) Ajustes das operacoes realizadas no dia:

ADt = (PAt — P0).450.n (7)
a) Ajuste das posicOes em aberto no dia anterior:
ADt = (PAt- PAt-1) X 450 X n (8)

onde:

ADt = valor do ajuste diario;
PAt = preco de ajuste do dia;
PO = preco da operagao;

n = ndmero de contratos;

PAt—1 = preco de ajuste do dia anterior.

Se o valor do ajuste diario (ADt) for positivor&ereditado ao titular da posigcdo com-
pradora e debitado ao titular da vendedora. Sdav @a ajuste diario for negativo, o inverso
ocorrera.

Os ajustes diarios sdo calculados individualmpata cada contrato e sdo pagos em
dinheiro, cabendo a camara de compensacéao paget® a quem tem que receber e cobrar de
quem tem que pagar (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 201.31). A BM&FBOVESPA
(2007, p.30) afirma que apds o fechamento do negasipartes nao se relacionam mais, uma
vez que a camara de compensacaci@aringhousejla bolsa assume a parte oposta.

De acordo com Bessada, Barbedo e Araujo (2018),@mpos o fechamento do negécio:
“A clearinghousesssume para si todos os compromissos financevadiguidando as partes,
transformando-se no comprador para o vendedorvemaedor para o comprador, com estru-

turas adequadas ao gerenciamento de riscos dedsg@sticipantes”. E valido ressaltar que a
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clearinghouseassume o risco da contraparte, sendo responsadeal por assegurar a boa li-
quidacéo dos negdcios nelas realizados.

Como garantia dos ajustes diarios, que séo cdeditau debitados no dia seguinte do
fechamento do pregéo, os participantes precisamsdap na bolsa a margem de garantia. A
margem de garantia assegura o cumprimento dasagbeg assumidas pelos participantes. Ge-
ralmente, as margens oscilam ao redor de 3% a 3%qgmbrato. Elas podem ser pagas em
dinheiro, em carta de fianca, com titulos publiegsivados, ou através de outros ativos aceitos
pela bolsa. Caso o depdsito tenho sido mediantd®ito, eles ficam depositados em contas
especiais com rendimento de aplicagéo financeirais, se nao forem utilizados, serao devol-
vidos no final da operagéo acrescido dos rendinsgiMARQUES; MELLO, 1999, p.78).

A BM&FBOVESPA (2007, p.31) destaca ainda que “agee de garantia requerida
pela camara de compensacao € necessaria parartuld® compromisso assumido pelos
participantes no mercado futuro”.

Os precos futuros refletem a expectativa do mergadnto ao valor de uma mercadoria
no futuro, e sdo formados por meio de processo ebtivp entre compradores e vendedores
nas rodas de negociacao dos pregdes. Em virtualeadaolatilidade, estes precos podem variar
até mesmo durante o dia (BM&FBOVESPA, 2007, p.33).

Para Bessada, Barbedo e Araudjo (2013, p. 37) noaue futuro h4 um importante
conceito relacionado a formacgéo dos precos, defin@no conceito base: “[.. é a diferenca
entre o preco futuro para um determinado vencimert@reco a vista de uma mercadoria ou
ativo financeiro”. Ambos os precos tendem a convgpgis a base tende a zero na medida em
gue se esgota o0 prazo para o vencimento do cometmtmuidacdo necessariamente deve ocor-
rer.

Bessada, Barbedo e Araujo (2013, p.38) ressaltzoha gue qualquer discrepancia entre
0S precos futuro e a vista, que possa proporcigardnos especiais, levara os participantes do
mercado a realizarem operagdes de arbitragem gdertea eliminar esta defasagem.

A relacdo entre o preco a vista e o futuro podesglicada pela seguinte expressao, de
acordo com a BM&FBOVESPA (2005, p.34):

PF=PV.(1+i)n+CC+E (9)
onde:

PF: preco futuro;

PV: preco & vista,;

I: taxa de juros diaria;

n: nimero de dias a decorrer até o vencimento;
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CC: custo de carregamento (frete, estocagem etc.);

E: componente de erro.

Considere, por exemplo, uma mercadoria negociad®$ 100,00 no mercado a vista,
e suponha que a taxa de juro esteja 20% ao an®, custo de estocagem seja R$ 3,00 ao més
e gque o custo de corretagem seja R$ 0,25 por djmer@cpreco deste contrato futuro daqui a
45 dias serd R$ 108,309. A BM&FBOVESPA (2007, p.&#ma que se a cotacao for dife-
rente, os arbitradores consequentemente seradasraisua atuacao restabelecera o equilibrio
dos precos, levando a cotacdo a um ponto em que @maiquer lucro com a arbitragem. Nao
serd mencionada em detalhes a atuagéo dos arbésado

A seguir serd apresentada a bolsa CBOT, bem cofatizado as suas principais ca-

racteristicas.

2.3 ABOLSA CBOT

Em funcéo da necessidade de um mercado centebpaegociacdo dmmodities
em 1848 foi criada a primeira e mais importantesédalecommaoditiesagricolas do mundo, a
Chicago Board of Trade (CBOT). A CBOT surgiu atsagé iniciativa de 82 mercadores locais,
com o objetivo de trazer protecdo ao mercado desgté centro-oeste dos Estados Unidos. Ao
longo de muitos anos, a CBOT negociava apenasdisitnaiscommoditiesagricolas, soja,
milho e trigo. Em 1851 foi negociado o primeiro tato a termo de milho e em 1936 foi
introduzido o primeiro contrato futuro de soja. &lttanto, a partir de 1973, a bolsa passou a
negociar contratos baseados em ativos financdsd€&EBOVESPA, 2005, p.5).

Os contratos futuros de soja negociados na CB@8saptam a seguinte especificacao
(CME GROUP, 2013):

a) Especificacdo do produto: N. 2 Amarelo no precealdrato, N.1 Amarelo ao pré-
mio de 6 centavoklshe] N. 3 Amarelo com desconto de 6 centalvoshel

b) Cotacéo: Centavos de délar farshel

c) Vencimento: O dia util antes do décimo quinto diangés de vencimento do con-
trato. Os meses de vencimento autorizados saorddrg Marco (H), Maio (K),
Julho (N), Agosto (Q), Setembro (U) e Novembro (X).

d) Tamanho do contrato: 5.000ishel8 (aprox. 136 toneladas).

8 Um bushel de soja é equivalente a 27,215 kg.
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e) Liquidacao: Entrega fisica.

Ao abrir e fechar posi¢cées no mercado futuroneestidores incorrem em quatro tipos
de custos operacionais, sédo eles: taxa de emolamentual serve para cobrir 0s custos da
bolsa; taxa de permanéncia, cobranca referentenater&do de posicdes; taxa de registro, é
cobrada pelos servigcos dkearing e taxa de liquidagao, consiste no pagamentogrgtaga
fisica (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 2013, p.44).

Todos os contratos negociados em bolsa, indeptwide se referirem a taxa de juros,
cambio, titulos ou mercadorias agropecuarias, esi@itos aos riscos do mercado financeiro,
tais como: risco de mercado, risco de liquidezporide crédito e risco operacional.

O risco de mercado esta associado a incertezasmoortamento futuro dos precos dos
ativos. O risco de liquidez diz respeito a impasidide de se ter compradores no momento e
no preco desejado. Este risco é decorrente damadgdo dos contratos que permite a entrada
e a saida a qualguer momento. O risco de crédaoeree a possibilidade de perda pelo nao
pagamento de uma posi¢do da contraparte. No caikduwles, € um risco da bolsa, uma vez
que aclearingde derivativos age como contraparte, exigindopdoscipantes margens de ga-
rantia. O risco operacional € oriundo de falhassteutura da bolsa, que podem ser originadas
tanto nos sistemas quanto nos procedimento, rechrsnanos ou recursos tecnoldgicos. Por
fim, o risco de base: “E o risco de descasamenfaraigns entre as posicdes a proteger e dos
instrumentos que se quieedgeare estd diretamente ligado a administracdo desteop e
destes ativos” (BESSADA; BARBEDO; ARAUJO, 1999, §).4

Segundo Castro Junior, Guimaraes e Safadi (201Rmesmo sabendo que o mercado
futuro € imprescindivel para a administracdo dmréspara a protecao contra oscilagdes futuras
de precos, ndo existe ainda uma cultura de utdizdo mercado futuros agropecuéariosal®a-
moditiesno Brasil, uma vez que este mercado ainda é paifladido pelos produtores rurais
no Brasil.

Ostradings empresas que possuem conhecimento e negociaemmestado pouco
transacionam seus contratos na bolsa local, umgueBM&FBOVESPA nao dispde da li-
quidez necessaria que 0s agentes que utilizamaadweprecisam, visto que estes movimentam
um volume muito expressivo de soja. Com isso asgiagdes sdo concentradas na CBOT, a
qual proporciona aos agentes maior facilidade tiea@s e na saida do mercado a qualquer
momento, devido aos altos volumes de contratosaidms (CASTRO JUNIOR; GUIMA-
RAES; SAFADI, 2012, p.2).
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S6 no ano de 2008 foram comercializados na CBQY82%58 contratos futuros de
soja em grao. Comparativamente, o total de corstragoopecuarios, que incluem nao s6 con-
tratos de soja, como também de milho, café, boidgoalgoddo e acucar, negociados na
BM&FBOVESPA, neste mesmo ano era de apenas 3.282@5STRO JUNIOR; GUIMA-
RAES; SAFADI, 2012, p.2).

Castro Juanior, Guimaraes e Safadi (2012, p.2nafin que:

Sobre o pequeno volume negociado de soja na BM&HBERA, contrastando com
a grande importancia da cultura no pais, apontativiseaspectos importantes: a con-
corréncia com a CBOT acaba inibindo a liquidez 8&BBOVESPA, a medida que
a alta liquidez da primeira atrai os agentes docatkr brasileiro; outro problema é

gue existe, no Brasil, um mercado comprador de moigo concentrado e poucos
tomadores de risco atuantes, como os fund@®enodities

Por outro lado, Marques e Mello (1999, p. 61 ea@Rmam que na BM&F sao negoci-
ados diversos contratos, tais como, 0s perecis@isp boi gordo; fibras, como algodao; grao,
como soja e milho; outros produtos, como café eag@lém de contar com contratos futuros
financeiros, sendo praticamente a Unica bolsa nudmgue dispdem desta variedade de con-
tratos negociados. Destacam ainda que a BM&F est&endo e conta com um grande poten-
cial de negocios. Em funcdo da baixa liquidez dasb8M&F, esta ficou fora do presente
estudo.

Como se viu neste capitulo, as duas principamdsrde comercializa¢do da soja séo o
mercado fisico e 0 mercado futuro. No mercadodjsis especificacdes do produto, tais como,
preco, quantidade, qualidade, local de entreggueliacdo, sdo decididas entre as partes envol-
vidas no momento da negociacdo, em um local deramtoide mercado. Os agentes deste mer-
cado estao sempre expostos a diversos riscos,mrigeo de oscilagdo nos preco destaca-se
como o principal viés, uma vez que os compradoies \endedores ficam refém dos fatores
responsaveis pela formacao dos precos, tais cacondicdes climaticas, a demanda e a oferta
mundial, os estoques mundiais, dentre outros.

No mercado futuro, a principal carateristica éirmieacdo do risco de oscilagées nos
precos, isto €, ao negociar contratos futuros emtegestara se protegendo de possiveis quedas
nos precos futuros do produto, em funcdo dos fatorenadores de precos. Entretanto, diver-
S0S sd0 0s custos para manter uma posicdo no rodutad, sao eles: custos operacionais,

despesas com 0s ajustes diarios, margens de garatentre outros.
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3 APRECIACAO DA COMERCIALIZACAO DE SOJA ENTRE 2003 A 2013: PRECO,
OPCOES DE MERCADO E VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM O PRO DUTO.

O presente capitulo inicia-se destacando as peigvariaveis que influenciam na de-
terminacdo do preco da soja com o objetivo de prpum maior entendimento na andlise
geral dos dados coletados que segue, refereni@®em mensal da soja em gréo no Brasil e
nos Estados Unidos, tendo como base as cidadesodeuz Gonzaga-RS e Santa Rosa-RS, e
a bolsa Chicago. A analise sera feita no periodaldde janeiro de 2003 a 31 de dezembro de
2013. Os dados regionais foram coletados das catbyees Coopatrigo (Séo Luiz Gonzaga-RS)
e Cotrirosa (Santo Rosa-RS), denominadas no trallalltooperativas A e B respectivamente,
ja a série de preco internacional foi obtida na@BE. Os precos internacionais foram trans-
formados em reais para melhor comparacéo dos ddelasprdo com a taxa mensal de cambio,
coletada da Associacdo Comercial de Sdo Paulo (ACE8bjetivo desta analise é verificar a
variacao ocorrida no preco da soja nos mercadaan@iise, no periodo pré-estabelecido, bem
como, identificar quais fatores foram responsaperstais oscilacées no preco. Por fim, serdo
comparados aspectos relacionados com o escoaneeptodlicdo brasileira e americana.

Entendendo a importancia do trabalho, e sabendosjassuntos abordados sao de ex-
trema relevancia para todos os envolvidos no sefigcola, houve a necessidade de uma abor-
dagem estatistica de tempo, nao inferior a dez. &yo®u-se por fazer uma analise de onze
anos, pois neste periodo pode-se verificar asagéat de mercado e identificar diversas vari-
aveis que influenciam no preco do produto. Se sstméosse menor que este periodo, o estudo
estaria prejudicado em fungdo de um historico ingeto de variaveis. Os graficos foram di-
vididos da forma que se consiga visualizar o praeasal e comparar, com no minimo, mais

um ano analisado.

3.1 FATORES QUE INFLUENCIAM O COMPORTAMENTO DOS PRBS AGRICOLAS

Com base em Marques e Aguiar (1993, p.207), dtigasl monetérias e fiscais sdo
responsaveis por regular, além do nivel de crestomda atividade econémica global, os pre-
cos agricolas. A politica monetaria consiste nalagéo da oferta de moeda, isto €, um aumento
da oferta de moeda provoca uma reducao na taxaak pumentando a demanda por bens de

investimento e por bens de consumo final, uma wezas investimentos passam a apresentar
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perspectivas de lucro e o barateamento do créditeziao consumo. No entanto, o excesso de
moeda em circulacao significa facilidade de comprpye vem a provocar a inflagéo nos precos
dos produtos. Este aumento nos precos dos prodéawmwseflete nos custos de producéo, au-
mentando a margem de lucro do produtor. Por oatto,luma reducéo da oferta de moeda gera
o efeito contrario.

A politica fiscal, por sua vez, conta com as seigsi variaveis: tributacdo e gastos pu-
blicos. A diminuicdo dos impostos cobrados ou oentmdos gastos governamentais induzem
0 aquecimento da economia, favorecendo o cresainemainomico através da demanda agre-
gada. A demanda agregada gera um aumento da dedmbeéas agricolas e industriais, acar-
retando o aumento dos precos. E vélido destacansjpeecos agricolas apresentam perdas ou
ganhos quando as politicas sdo implementadas.

Barro$ (1985, citado por MARQUES; AGUIAR, 1993, p.209pamenta que “[...]
guando a economia é estimulada através de insttomfiscais e/ou monetarios, o estimulo da
demanda industrial provoca um movimento altistapregos agricolas, que via trabalho séo
passados aos precos industriais, mesmo em condigigsetitivas [...]". J& Brand&b(1985,
citado por MARQUES; AGUIAR, 1993, p.210) destaagadai que os efeitos de choques mone-
tarios afetam os precos agricolas e os industpargm os precgos agricolas tendem a se elevar
menos e por um periodo de tempo menor, enquancegss industriais crescem mais e por
um periodo de tempo maior, ou seja, as mudancapreges agricolas sao temporarias e as
mudancas nos prec¢os industriais sdo mais duradouras

O comportamento dos precos agricolas se deve marab&aracteristicas da producao
agricola. O fato de a producao agricola dependé@tdees ndo totalmente controlaveis, como
chuvas, geadas, doencgas e pragas, influéncia sidpde produzida e consequentemente, 0s
precos praticados. Além da quantidade, a qualidag@rodutos agricolas também pode variar,
afetando os precos conseguidos pelo produtor noaaer A sazonalidade é outra caracteris-
tica, onde as variagfes na producdo ocorrem dupaanie, ja que as safras ocorrem uma a duas
vezes ao ano, de acordo com o ciclo da cultura estacdes, provocando oscilagdes nos pregos
més a més (Ver Subsecéo 3.1.1). O servico de retegpmbém influéncia os precos, uma vez
que, quanto mais longe o produtor encontra-se el da consumo e dos portos, maior sera o

custo com transporte e consequentemente o prepoodato (MARQUES; AGUIAR, 1993,

9 BARROS, G. S. A. C. Agriculture and Short Run Msronomics. In: CONFERENCIA INTERNACIONAL
DE ECONOMISTAS AGRICOLAS, 19, 198%nais... Malaga/ Espanha.

10 BRANDAO, A. S. P. Macroeconomics and AgricultuneBrazil: Results from Vector Autoregression. In:
Conferéncia Internacional de Economistas Agricdls,1985Anais... Malaga/ Espanha.
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p.29-30). Outro fator a ser analisado € o volumérda plantada, que juntamente com as con-
dicbes climaticas registradas no periodo, detemmiagroducao.

Deve-se também observar na analise da evolucuregss da soja, o balanco de oferta
e de demanda mundial. Nele inclui-se o volume primtuno mundo, o consumo mundial, e o
nivel dos estoques mundiais. Além disso, o voluasammiportacdes e das exportacdes mundiais
também merece destaque na analise.

Ap6s mencionar um leque de variaveis que influanailiretamente nos precos agrico-
las, € valido ressaltar que na analise do presojdague segue abaixo ndo sera destacado como
0 setor agricola responde aos movimentos dasgaalithonetérias e fiscais. A analise limita-
se as caracteristicas da producéo agricola, aodoedie oferta e demanda mundial, e ao volume

das importacdes e exportacoes.

3.1.1 Epoca da colheita de soja no Brasil e nos Bdbs Unidos

Com o objetivo de uma melhor compreensao dosesitque influenciam o preco da
soja, abaixo segue Figura 1 contendo o period@ifiie s entressafra do Brasil e dos Estados
Unidos. A época da colheita de soja esta relacacach a sazonalidade do produto, e é con-
siderado um critério importante na justificativagieco estabelecido em um determinado mo-

mento.

Figura 1 — Calendario da Soja

2003
EUA
Jan| Fev| Mar | Abr | Mai | Jun| Jul | Ago| Set| Out| Nov|Dez
Plantio
Colheita -
. 2002 2003
Brasil -
Jul| Ago| Set| Out|Nov|Dez|Jan| Fev|Mar|Abr| Mai| Jun
Plantio
Colheita -

Fonte: Amazonas (SD, p.2).

3.2 ANALISE DO PRECO DA SOJA EM GRAO NO MERCADO R{ E NO MERCADO
FUTURO
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A seguir sdo apresentados graficos contendo agdmldo preco da soja em grao, ob-
jetivando a visualizacdo mais clara dos precosgadas em Chicago (EUA), na Coopatrigo
(Séo Luiz Gonzaga-RS) e na Cotrirosa (Santo Ro9adJrecos da soja para as Cooperativas
A e B séo recebidos pelos produtores no mercaao fi3a o preco praticado em Chicago diz
respeito ao mercado futuro.

Com vista em proporcionar maior entendimento @sis de comercializacao da soja,
tanto do mercado fisico quanto do mercado futlraixa apresenta-se a Figura 2 contendo os

canais de comercializacdo cdammodityde soja.

Figura 2 — Canais de comercializagdo da soja

\ Produtores de carne\ Supermercados|

! !

Fabrica de racéo ‘ Refinarias |

Balcao

Cooperativg
Exporta-
S 9 [o} H gao

Cerealista

Fonte: Mafioletti, 2000, p.28.

A partir da Figura 2 pode-se afirmar que os preg@scidos no mercado fisico, isto &,
nas cooperativas, sao recebidos pelos produtoras.rda os pregos exercidos no mercado fu-
turo, isto €, na bolsa Chicago (CBOT), sao recebids contratos futuros. No entanto, os pre-
cos exercidos na CBOT refletem nos precos exercidesexportacdes brasileiras realizadas
pelas cooperativas, como também, nos precos ersroab revendas internacionais. Por con-
seguinte, os precos praticados nas exportacoakebess recalculados, séo os precos recebidos

pelos produtores brasileiros. Ja os precos exercide revendas internacionais, recalculados,
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sao repassados para os produtores americanosiadcemuando 0s pre¢os sao recalculados,
com base nas variaveis de escoamento, os pre@sdes pelos produtores rurais brasileiros
e americanos tendem a diferirem (Ver Secéo 3.4).

Com base no Gréfico 1, no ano de 2003, os prexe®jd em gréo praticados no mer-
cado fisico apresentaram uma continua queda dedan@ilho, registrando uma variacao ne-
gativa de 19,39% (Ver APENDICE A). Somente a paltiragosto o mercado fisico comecou
a aquecer, registrando aumento nos precos, o guatisicou até dezembro para a cooperativa
A, e até novembro para a cooperativa B. No mereatierno, a mesma oscilacdo também se
configurou, porém os precos variaram entre R$ & R% 9,16 & mais do que os pregos prati-
cados no mercado fisico no decorrer do ano.

A volatilidade nos precos dasmmaoditiegpode ser explicada tanto por fatores internos
quanto por fatores externos. Os fatores internaaoeode 2003 dizem respeito a sazonalidade,
isto €, nos meses de safra brasileira, que sedestinjaneiro & maio, 0s precos sdo menos
atraentes devido a grande disponibilidade do poodatmercado, e nos meses de entressafra,
gue comeca em setembro, 0os precos aumentam debmigaana disponibilidade do produto.
Por outro lado, dois fatores externos ajudam digest os precos estabelecidos em 2003, sédo
eles: a baixa producao de soja nos Estados Umjdegossibilitou que os pre¢os n&o sofressem
guedas no periodo da safra norte-americana, cooriesmeu no Brasil, e o aumento do con-
sumo mundial.

A area plantada nos Estados Unidos em 2003 f29demilhdes de hectares e a produ-
céao foi contabilizada em cerca de 66,78 milh6ewdeladas, sendo considerada a menor pro-
ducao nos ultimos dez anos (CAMPBELL, 2014). A g&duna producdo de soja nos Estados
Unidos foi consequéncia das condi¢des climaticagaoraveis no periodo do plantio. Com-
parativamente, a area plantada no Brasil em 20@fb8,47 milhdes de hectares e a producéo
foi de 52,01 milhdes de toneladas, recorte ateodl@®NAB, 2014). A producdo de soja dos
Estados Unidos juntamente com a do Brasil reprasant em 2003, 60,38% da producao mun-
dial, a qual foi contabilizada em cerca de 197,@hdrs de toneladas (MORAES, 2006, p.3).
O consumo mundial, por sua vez, atingiu 189,55 @eshde toneladas, em especial por parte
dos paises Asiaticos, como a China (LAZZARI, 2Q18).

Em 2003, os precos registrados tanto no mercam ffomo no mercado futuro foram
os melhores desde 1997, devido a combinacao daagdelsafra norte-americana e do aumento
do consumo mundial que provocaram a baixa nos @ssogpundiais. Apesar da Ameérica do

Sul (Brasil, Argentina e Paraguai) registar safi@rde neste ano, este aumento na producéo
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nao foi capaz de compensar as perdas norte-amasicagistrando 0os menores estogues mun-
diais desde 1976/77. O aumento da demanda muadialm cenario de estoques baixos, con-

tribuiu para a alta nos precos (FURSTENAU, 2003).p.

O Brasil aqueceu a sua economia através de doig$ague provocaram entusiasmo
nos produtores brasileiros: o alto volume de praduegos bons precos recebidos pelos produ-
tores. O conjunto desses fatores beneficiou a aoalieacao brasileira, estimulando o aumento

da area plantada na safra subsequente, bem cotitizagéo de melhores tecnologias e a uti-
lizacdo em larga escala de insumos.

Grafico 1 — Preco da soja em gréo no Brasil e mtades Unidos — 2003-2005
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Fonte: Coopatrigo (2014);
Cotrirosa (2014);
ABIOVE (2014).

Como se pode observar no Grafico 1, em 2004, egpriniciaram com uma pequena
gueda no mercado interno, devido as expectativaafda que estava por vir no Brasil, onde se
esperava aumento na producdo da soja em virtuderdscimo de 15,7% no volume de area
plantada e da utilizacdo de melhores tecnologi@NAB, 2014). Esta queda, no entanto, nao
se verificou no mercado internacional, em funcé®réflexos da quebra de safra norte-ameri-
cana em 2003 que ainda geravam grandes impactosaniente. Ambos os mercados ganha-
ram forca a partir de marco, alcangando em alpito mais alto contabilizado no ano. Con-
tudo, a partir de maio € possivel verificar umaticwa queda nos precos internos e externos,
que se verificou até dezembro, exceto para a catyp®lA que em setembro registrou precos

acima do esperado quando comparado com os ougesspem analise, ficando 26,2% acima
dos precos da Cooperativa B e 6% acima dos pre;Ghitago (Ver APENDICE A).
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A producao brasileira em 2004 ficou 4,2% abaixpraucéo do ano anterior, em fun-
cdo das condic¢des climaticas enfrentadas no Beatsimbém da “ferrugem asiatica” que com-
prometeu a producdo em alguns estados brasil€édOdlAB, 2014). Como consequéncia da
reducdo na producao brasileira, no ano de 2004eg®® se comportaram de maneira atipica,
isto €, na safra brasileira, periodo onde os presgmiem a ser mais baixos, 0s pre¢os permane-
ceram em alta em ambos os mercados, e na enteesgafe os precos tendem a ser mais altos,
ambos os mercados apresentaram queda, conforn&icodr apresenta. A reducao nos precos
a partir de maio esta relacionada com o surgimeasoprimeiras projecées de uma “super”
safra norte-americana que estava por vir em 2@iserjuéncia do aumento de 2,3% da area
plantada e das condi¢des climaticas favoraveigpresos permanecerem o resto do ano em
queda em virtude da confirmacdo de otimos resudtatio safra americana (CAMPBELL,
2014).

J& 0 aumento brusco no pre¢o da cooperativa Ayagticular, registrado em setembro,
esta associado a necessidade da cooperativa gireato para cumprir com suas obrigacoes,
Ou seja, cumprir com 0s contratos realizados grddaimente para exportacéo. Esta necessi-
dade veio a tona devido a quebra na safra de sagddira.

Apesar de os precos exercidos em 2004 apresentpreda a partir de maio, a meédia
anual do preco da soja em 2004 ficou acima da nadudial registrada em 2003, em funcéo de
o0 consumo mundial ter excedido a produgcédo mundidljzindo assim os estoques mundiais.
A producéao mundial foi contabilizada em 186,74 &éé de toneladas e o consumo mundial
em 189,96 milhdes de toneladas (MORAES, 2006, A4)iminuicdo na producdo mundial
esta relacionada com a reducgdo na producdo brassiéambém da Argentina. No entanto, a
baixa producgéo brasileira ndo prejudicou em grandEgmitudes os produtores brasileiros, uma
vez que 0 aumento nos precos do produto compessag@eda.

Por fim, o Grafico 1 mostra que em 2005 o0s prelgosoja no mercado interno perma-
neceram predominantemente em queda durante oaeipgara 0 més de marco, onde foi
registrada a cotacdo mais alta, e em dezembro queEngrecos voltaram a subir. O mercado
externo também contou com esta predominancia ddaquees cotacdes, porém apresentou dois
picos de alta, registrados nos meses de marc¢die.jun

A area plantada em 2005 teve aumento de 9% nadl,Braguanto a produtividade re-
duziu-se em 5,8% quando comparada com o0 ano de 2p@sentando mais uma vez reducéo
na producao, consequéncia das condi¢des climatjaag;omecaram com estiagem no final de
2004 e terminaram com excesso de chuva no inicid0@&, atingindo as principais regioes

produtoras de soja, tais como o Sul e o CentroeJEDNAB, 2014). A diminui¢do na oferta
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brasileira do produto e a expectativa de reduc&reeplantada nos Estados Unidos acabaram
por aumentar 0s precos momentaneamente em marperiodo de safra brasileira.

Esse aumento registrou-se mais claramente no deentirnacional, uma vez que néao
apareceu com tanta evidéncia no mercado intermgurigle Lazzari (2005, p.8) esse comporta-
mento se deve a outra variavel que explica os pregebidos pelos produtores brasileiros, a
taxa de cambio. A valorizacdo do real frente a@mdfdz com que os produtores nacionais
passassem a receber menos reais por sua produmd® contribuiu para que 0S pre¢cos pouco
subissem no mercado interno.

O declinio dos precos, que se mostrou predominmaentee, foi consequéncia das expec-
tativas dos resultados na safra de 2005 dos norégi@anos. Apesar da area plantada nos Es-
tados Unidos ter se reduzido, a produtividade méai&2005 aumentou 2,1%, registrando as-
sim, bons resultados (CAMPBELL, 2014). Além dissaleclinio nos precos da soja também
esta relacionado com a producdo mundial versusuoomsnundial, a qual foi registrada em
205,2 milhdes de toneladas e 175,7 milhbes deddas] respectivamente, onde o consumo
ficou bem abaixo da producéo.

Varios fatores prejudicaram os produtores bras#enesse ano: o cambio, que reduziu
a rentabilidade da soja; a queda no volume produpisibons resultados da safra norte-ameri-
cana que levaram os precos para baixo, permanedemdote o ano todo abaixo dos precos
praticados em 2004; e o consumo mundial desaqueegte foi um ano que possibilitou o
aumento dos estoques mundiais, que iniciaram daixo em virtude da reducéo na producao
de soja na América Latina em 2004.

Abaixo segue o Gréfico 2 apresenta a evolucagoEs da soja em grdo no ano de
2006 e 2007. Observa-se neste gréafico que, em 28Q&.e¢cos no mercado interno e externo
declinaram até marco, se recuperaram levementsetebro, apresentando oscilacdes para
baixo e para cima, e tomaram impulso a partir detwa.

Depois de trés anos consecutivos de aumento apkamtada, em 2006 o Brasil regis-
trou reducéo de 2,3% da &rea plantada, fato esseqado pela redugéo dos precos da soja em
2005 e também em virtude da valorizacao do reatdrao dolar (CONAB, 2014). Apesar desta
reducao, o Brasil registrou um novo recorde de ygad de soja em 2006, contabilizado em
cerca de 55 milhfes de toneladas, o qual estaiadsom condi¢des climaticas favoraveis no
decorrer do plantio e da concentracdo de investomsgoma vez que com a diminui¢do da area
plantada, os produtores investiram mais em tecreobgm insumos, e ndo em sementes (CO-

NAB, 2014). Assim como os brasileiros, 0os norte4ara@os também contaram com Otimos
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resultados em 2006, resultado este obtido devidauamwento de 4,7% na area plantada e das
condi¢des climaticas favoraveis no decorrer dotd@AMPBELL, 2014).

Grafico 2 — Preco da soja em gréo no Brasil e mtades Unidos — 2006-2007
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Fonte: Coopatrigo (2014);

Cotrirosa (2014);

ABIOVE (2014).

A grande oferta de soja em 2006 permitiu que esqx do produto variassem devido a
sazonalidade, isto é, reduzindo nos periodos d& Isefsileira e norte-americana e aumentando
na entressafra em virtude da disponibilidade dalyto As reducdes nos pregos até marco,
dizem respeito a safra brasileira, e as reducdes githo e agosto sdo consequéncia do inicio
da safra norte-americana. A alta nos precos nmalltrimestre do ano veio da crescente de-
manda mundial e da reducéo dos estoques brasilgineslucdo nos estoques brasileiros esta
relacionada com a desova imediata da producao@& 20m o objetivo de amenizar o aperto
financeiro que os produtores enfrentaram no an200&. Ja o aumento da demanda mundial
diz respeito ao aumento da populacdo mundial (MORAIO06, p.4).

Apesar da producéo brasileira e norte-americanatragotimos resultados, em 2006
0S prec¢os permanecerem bem abaixo dos precosapi@ia partir de 2003, reduzindo a renta-
bilidade dos produtores. A taxa de cambio tambémegponséavel por esta queda da rentabili-
dade, pois em 2006 o cambio se desvalorizou m&@ssamente do que no ano de 2005, redu-
zindo assim, os precos recebidos pelos produtoasddiros.

A reducao nos estoques em 2006 afetou o iniceatta de 2007, uma vez que esta se

inicia com menos produto da safra passada. Conmgeqo@ncia, 0S pre¢cos comecgaram em alta
em 2007, conforme o Grafico 2 apresenta.
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Além disso, o cenario em 2007 apontava para aunmErs pre¢cos, uma vez que a area
plantada de soja nos Estados Unidos e no Brasihdimm 14,3% e 9% respectivamente, em
substituicdo ao milho, o qual € motivado devidceaessidade de rotacdo de culturas e pela
especulacao do uso do milho para a energia. A péadde soja nos Estados Unidos declinou
consideravelmente, sendo registrada a segunda mthrgdo nos ultimos dez anos, contabi-
lizada em cerca de 72 milhfes de toneladas. J&amsil Ba producdo apresentou aumento de
6,1% consequéncia do aumento em investimentoseamlbgias e com fertilizantes (CAMP-
BELL, 2014; CONAB, 2014). A producédo mundial dessgor sua vez, obteve 6timos valores,
atingindo 235,52 milhdes de toneladas (PARANA CORREIVA, 2014).

No entanto, as especulagdes feitas no final dé 206 relacdo ao aumento nos precos
no inicio do ano se confirmaram apenas no meraagono. No mercado interno, 0s pregcos
aumentaram em janeiro e fevereiro, e a partir dgonas precos comecaram a declinar, reto-
mando 0 aumento apenas em junho para a coopeBaévam julho na cooperativa A. A reto-
mada no crescimento perdurou até dezembro na @iiyaeB e até outubro na cooperativa A.
O aumento nos prec¢os nos dois primeiros mesesedatéionado com a reducao dos estoques
brasileiros, porém ao se deparar com os bons adeslida safra brasileira, o preco do produto
vem a declinar, em virtude da sazonalidade, isttaégrande disponibilidade do produto nos
meses de safra brasileira. O aumento dos precbsat@o segundo trimestre e inicio do ter-
ceiro trimestre de 2007 esta atrelada a baixa disfidade do produto brasileiro na entressa-
fra, e também devido a baixa producéo de soja-aoniricana.

No mercado externo, os precos reduziram até apniffuncéo dos bons resultados que
estavam sendo registrados na safra brasileiraire emio e setembro os pregos registraram
aumento, em virtude da perda da safra americada, @nlima n&o favoreceu. A retomada nos
precos foi registrada apenas em dezembro, em fulmzélana desfavoravel que o Brasil estava
enfrentar, o que vinha a prejudicar a sua prodegd@008, e também em virtude do aumento
consideravel no consumo mundial de soja.

Mais uma vez, o consumo mundial registrou aumems@udo contabilizado em 224,70
milhdes de toneladas em 2007, o que também infilende um modo geral, 0 aumento das
cotacBes em ambos os mercados a partir de julhBARA COOPERATIVA, 2014). O cres-
cimento da demanda mundial por soja é explicadw grelscimento populacional, pelo fato do
gréo ser esmagada para producdo de racdo, e tapdréser transformado em dleo, sendo
utilizado para alimentacao e na fabricacao de sygrodutos, tais como cosméticos, sabonetes

e biocombustiveis.



41

Os precos fecharam o ano bem acima da média dandegor, sustentados pelos baixos
estoques mundiais, baixa producdo dos Estados §Jeigela demanda crescente, sendo bené-

fico para os produtores brasileiros, que tiveramsbganhos na comercializacdo do produto,
devido a alta producéo de soja.

Abaixo segue Grafico 3 contendo as informacdegeadimdo de 2008-2010.

Gréafico 3 — Preco da soja em gréo no Brasil e mtadés Unidos — 2008-2010
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Fonte: Coopatrigo (2014);
Cotrirosa (2014);
ABIOVE (2014).

As perspectivas de altas no preco da soja em futggibaixos estoques mundiais mo-
tivou o aumento da area plantada no Brasil e ntedBs Unidos. Apos dois anos de reducéo
da &rea plantada no Brasil, em 2008 o volume erfatescvoltou a crescer, registrando um
aumento de 3%. Nos Estados Unidos este aumemntafsisignificativo, registrado em 16,7%.

A motivacao da elevacao nos precos se deve addata@rescimento da produgdo mun-
dial da soja nao ter acompanhado nesse ano ormaergo do consumo mundial. Em 2008, a
producdo mundial foi contabilizada em 219,85 mithde toneladas, sendo 60,05 milhdes de
toneladas produzidas no Brasil e 80 milhdes delddas nos Estados Unidos, e o0 consumo
registrado em 236,03 milhdes de toneladas. O exckessonsumo frente a produgao provocou
a reducédo no estoque mundial da soja (CAMPBELL42CDNAB, 2014).

Esse descasamento entre oferta e demanda enerplica¢cao no crescimento do mer-
cado de bioenergia, principalmente de etanol no& &de biodiesel na Europa, com destaque
para 0os americanos que estao mais focados na adagnilho. Configura-se assim, uma boa
oportunidade de expansdo dos produtores brasileggeoducdo de soja, além da crescente

demanda de soja em grao e 6leo pela China queQéin inportava do mundo 27,8 milhées
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de toneladas e em 2008 a importacéo prevista e®demilndes de toneladas (PANARA
COOPERATIVA, 2014).

Diante deste cenario, no ano de 2008 as cotaefgestradas foram as mais altas da
histéria. No mercado interno, a cotacdo mais baixeegistrada em R$ 39,71 e a mais alta em
R$ 48,00, no mercado internacional a cotagdo naialoi R$ 47,41 e a mais alta R$ 52,83
(Ver APENDICE A). Os precos oscilaram bastante ecodrer do ano, mas obedeceram aos
critérios de sazonalidade, reduzindo-se entre meamaio, periodo de safra brasileira. As mai-
ores cotacOes foram atingidas em junho e julh@\jsk a disponibilidade do produto estava
comprometida, reduzindo a partir de agosto confioioiida safra americana, a qual obteve bons
resultados.

Este foi um ano de excelente comercializacao @apaodutores, tanto brasileiros como
americanos, pois a producao e os precos caminhjardos. Como consequéncia de um ano
favoravel aos produtores, o0 aumento da area plamtadoja perdurou no ano de 2009. Em
2009 houve aumento de 2% da area plantada no Brdsilk,2% nos Estados Unidos (CAMP-
BELL, 2014; CONAB, 2014).

Mais uma vez o consumo mundial superou a prodencdumlial, uma vez que a producéo
foi registrada em 211,96 milhdes de toneladas ensuumo em 221,43 milhdes de toneladas,
repercutindo em diminui¢éo dos estoques (DEMARQCHAL1, p.4).

Os precos apresentam queda no primeiro trimesti@nd, em fungdo do aumento da
area plantada no Brasil e nos Estados Unidos. Pooéma reducéo de 4,7% na producéo bra-
sileira, os precos comecaram a subir entre alméi®, no periodo de safra (CONAB, 2014).
Esta reducao na producgéo brasileira foi conseqa&ws impactos negativos das condi¢des
climaticas. Por outro lado, com as expectativasirda “super” safra que estava por vir nos
Estados Unidos, associada as boas condi¢cdes danaipelo alto nivel tecnoldgico usado,
principalmente, no combate as pragas, os precosgmnma declinar de junho até dezembro,
apresentando um pequeno aumento no més de agogstodécao nos Estados Unidos foi re-
corde, registrada em 91,42 milhdes de toneladaseiato de 13,2% quando comparada com o
ano anterior (CAMPBELL, 2014). Assim como em 2088 cotacfes permaneceram em pata-
mares elevados.

Apos dois anos seguidos com os precos elevado20&fno cenario se alterou, isto é,
a demanda deixou de ser aquecida e passou-sexcésso de oferta, o que fez com que os
precos se desvalorizassem, ficando abaixo da raéd& do ano anterior, conforme o Grafico

3 demonstra.
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A desvalorizacdo nos prec¢os apresentada no aa@&stciada com o recorde de pro-
ducéo em 2010, registrado em 253,4 milhées deddaslem todo o mundo (DEMARCHI,
2011, p.4). Deste total, 68,68 milhdes de toneléatasn produzidas no Brasil e 90,61 milhdes
de toneladas nos Estados Unidos (CONAB, 2014; CAKIRB2014). Este recorde de produ-
cdo diz respeito as condi¢des climaticas favordaeisasumento da area plantada em 7,9% no
Brasil e do avanco da tecnologia (CONAB, 2014). dume de area plantada nos Estados
Unidos se manteve de 2009 para 2010.

O consumo mundial atingiu 238,20 milhdes de tatedaficando abaixo da producéo
mundial de soja, 0 que permitiu que os estoquedliaisnde soja se recuperassem, apresen-
tando um crescimento de 39%, uma vez que o estomied do ano era de 42,68 milhdes de
toneladas e o estoque final atingiu 59,38 milh@w®deladas (DEMARCHI, 2011, p.4).

Observa-se no Grafico 3, que os precos em 201decbeam aos critérios de sazonali-
dade, uma vez que 0s pre¢os comegaram em quetinaddo até maio no mercado interno e
até marco no mercado internacional, consequéncidtaldisponibilidade do produto, em vir-
tude do periodo de safra brasileira. A partir deh@uos precos retomaram o crescimento no
mercado interno e no mercado internacional, ennderida baixa disponibilidade do produto.
Apesar do alto volume produzido, os baixos prefgtsieam a rentabilidade do produtor de soja
brasileiro e americano.

Apos a desvalorizacdo nas cotacfesadmsmoditiesde soja, em 2011 os produtores
voltaram a contar com precos valorizados, ficaraima da média anual do ano de 2010. Este
cenario altista nos precos se deve principalmemezlacdo de 7% na producdo dos Estados
Unidos, consequéncia negativa das condi¢cfes ctiasto que levou a uma redugdo nos esto-
gues americanos (CAMPBELL, 2014). O Brasil, porees em 2011 apresentou além de um
aumento de 3% no volume de area plantada, um aanden®,6% na producdo (CONAB,
2014).

Como mostra o Grafico 4, os precos apresentaraaagdie janeiro a maio no mercado
interno, fato este associado com a alta dispodédk do produto no mercado. Por outro lado,
como as expectativas apontavam que no hemisférte ncambiente era de seca, 0s precos
comecaram a aumentar. No mercado interno este aoifieenerificado de julho a setembro e
no mercado internacional de maio a setembro, deulim apenas nos meses de safra dos ame-
ricanos, em razdo da maior disponibilidade do paddem dezembro os precos voltaram a
crescer, uma vez que ocorreu o crescimento da dinean busca de soja para atender as in-

dustriais.
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Gréfico 4 — Preco da soja em gréo no Brasil e mtadés Unidos — 2011-2013
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Fonte: Coopatrigo (2014);

Cotrirosa (2014);

ABIOVE (2014).

Para os produtores brasileiros, em 2011, a contieegjdo foi excepcionalmente boa,
pois a reducéo na producéo e nos estoques amexipassibilitou que os precos se valorizas-
sem. Os bons volumes produzidos no Brasil asscgiad® bons precos praticados permitiu o
aumento na rentabilidade dos produtores. Este @omanmentabilidade proporcionou o avancgo
na area plantada em 2012 e o uso de tecnologigsaveaicadas.

Apesar do aumento da area plantada em 3,5% erderdnl no nivel tecnolégico, as
condi¢des climaticas ndo indicavam que a producdsilbira iria manter-se elevada em 2012
(CONAB, 2014). O fendmeno La Nifia, responsavelgsovocar longos periodos de estiagem,
prejudicou o andamento das lavouras no Brasil.cdygéo brasileira nesse ano foi registrada
em 66,38 milhGes de toneladas, uma reducgéo de 1duyd¥go comparada com a producéo de
2011 (CONAB, 2014)Nos Estados Unidos, apesar do volume plantaduteentando 2,6%,

a producao também declinou, sendo registrada ebb 8d|hdes de toneladas, reducédo de 2,5%
(CAMPBELL, 2014). A quebra de safra no Brasil e Es$ados Unidos acabou por afetar a
balanca comercial mundial, uma vez que a produgéudial reduziu 11% em relagdo ao ano

de 2011, sendo registrada em 236,02 milhdes déattase

Esta reducédo na producdo mundial permitiu queresop aumentassem, conforme o
Grafico 4 apresenta. Em funcéo da pouca oferta raluel soja e da grande demanda, os precos
praticados em 2012 foram os maiores da histériae@b-se no Grafico 4 que os prec¢os atin-

giram R$ 73,14 no mercado interno e R$ 89,08 ncaderinternacional (Ver APENDICE A).
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Com a confirmacgao de perdas na producao do Bratal Argentina, devido ao feno-
meno La Nifa, 0s precos apresentaram crescimenameieo a setembro, reduzindo apenas no
altimo trimestre do ano. Esta queda no ultimo tetreedo ano esta relacionada, em partes, com
as projecoes de safra recorde que estava por #rasil em 2013, através do aumento da area
plantada e das condi¢des climaticas propicias&guemecavam a se confirmar.

Encerra-se a analise em 2013, ano em que o Brgisitrou a maior safra da sua histéria.
Em 2013, o Brasil registrou safra recorde, contzddl em 81,49 milhdes de toneladas, um
avanco de 22,7% na producédo quando comparado @ de 2012. Esta producéo recorde
diz respeito ao aumento no volume de area plamtad®,7%, as condi¢des climéticas favora-
veis e ao uso de altas tecnologias (CONAB, 20at)obtro lado, em 2013 os norte-americanos
enfrentaram a pior seca de sua histdria. As cordiglimaticas desfavoraveis associadas a
reducao de 1,2% no volume de area plantada remultam uma producédo de 82,6 milhdes de
toneladas (EMBRAPA, 2014).

Apesar da diminuigdo na producao dos Estados Wna@roducdo mundial atingiu
267,9 milhdes de toneladas, ndo configurando redugas sim, aumento de 11,9% quando
comparada com o ano de 2012. O consumo mundiagbfdabilizado em aproximadamente
258,76 milhdes de toneladas (EMBRAPA, 2014).

A “super” safra brasileira em 2013 acabou por poav reducdes nos precos da soja até
o més de abril, devido & grande disponibilidadeamuto. No entanto, a partir de maio os
precos retomaram o crescimento em virtude dasgiiegede perda de safra nos Estados Uni-
dos.

Os precos da soja, em 2013, ficaram acima da raédi de 2012, proporcionando aos
agricultores brasileiros bons ganhos de rentaliédeo relacionar a alta produ¢do com os bons
precos.

Visando fazer um fechamento conjunto de toda®&gdes analisadas neste capitulo,
o Gréfico 5 apresenta a evolucao dos precos dast@ 2003 e 2013, através da média anual.
Este grafico ndo tem por objetivo analisar minumiente o comportamento do mercado, mas
sim analisar o comportamento entre 2003 e 2013.

Conforme o Grafico 5 demostra, pode-se verificgs tases bem distintas de tendéncia
de alta nos precos. A primeira se inicia em 200aieaté 2004, onde 0s precos aumentaram
entre 5,39% a 6,1%. A segunda vai de 2007 a 20§8abregistrou aumento entre 27,8% a
33% nos precos. E a terceira fase que se iniciaGdrh e vai até o fim do periodo. Na terceira
fase, os precos aumentaram entre 38,4% a 41,67@eQss em 2009 permaneceram estaveis

quando comparado com os precos de 2008 (Ver APERBIC
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Gréfico 5 — Preco da soja em gréo no Brasil e mtadés Unidos entre 2003 e 2013
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Fonte: Coopatrigo (2014);
Cotrirosa (2014);
ABIOVE (2014).

E possivel verificar através do Gréafico 5 que ms;@s praticados na Cooperativa A
permaneceram predominantemente acima dos pregiusagdos na Cooperativa B. Essa dife-
renca esta associada a distancia das cidades déiseaté os portos, uma vez que o valor do
frete acaba por afetar os precos recebidos pebalsifmres, ou seja, quanto mais perto a cidade
estiver do porto, mais atrativos serdo os precos @aprodutores, pois menor serd a reducao
atribuida ao frete no preco do produto. A fim dmparacao, a distancia de conducao da Coo-
perativa A (Coopatrigo) até o Porto de Rio Gran@éeRle 596 km, ja a distancia de conducao
da Cooperativa B (Cotrirosa) até Porto de Rio GeaR8 € de 620 km.

Em dltima andlise, é possivel observar que o mglheco praticado no decorrer do
periodo se da em Chicago. Este comportamento eogiessificado com base na Figura 2, onde
se observou que a partir do momento que a bolsza@hiestabelece seu preco, estes sao re-
passados para os demais mercados. Ou seja, LiBIsEE responsavel por determinar o prego
da soja praticado internacionalmente, e por issataccom melhores precos.

Logo, a partir do preco estabelecido na CBOT, exados secundarios, isto €, as co-
operativas e as revendas internacionais, recalaggmecos a serem repassados aos produtores
rurais, onde sao descontados alguns custos, conex@mplo, 0s operacionais, de escoamento
da producgdo, dentre outros. Sendo assim, a segden3.por objetivo verificar aspectos rela-
cionados com a infraestrutura brasileira e amegicarfim de compreender se estas variaveis
podem ser responsaveis pelas diferencas apresemasigrecos recebidos pelos produtores

brasileiros versus produtores americanos.
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3.3 ESCOAMENTO DA SOJA NO BRASIL E NOS ESTADOS UNIDOS

Apesar de o Brasil e os Estados Unidos apresemfaaieticipacdes semelhantes no total
produzido e exportado nas ultimas safras de soj@#pame vista na secéo 3.2, comparativa-
mente, eles diferem nas variaveis que influenciamstoamento da soja, tais como, no setor
de transporte, de armazenamento e portuario, gueta sao fundamentais para a determina-
céo do preco de venda do produto.

A comparacao que segue abaixo tem por objetivileaciar qual pais apresenta vanta-
gens comparativas em relacdo ao outro, da “porpeira fora”. Tal evidéncia servird como
justificativa para as diferencas existentes nogqeela soja recebidos pelos produtores brasi-
leiros e americanos. Para esta comparacao foraetadoks dados dos estados de lowa, nos
Estados Unidos, e do Mato Grosso, no Brasil, odjieee dos mercados que estdo sendo ana-
lisados ao longo do capitulo. O motivo para a ardléio compreender os mercados analisados
esta relacionado com a distancia dos mercadosrém pagqual € dissemelhante, prejudicando
a comparacao. Para tanto, optou-se pela cidaderdede Davenport, uma vez que estas pos-
suem uma distancia semelhante até o porto, seA6Ki a distancia de Sorriso até o porto
de Paranagud, e 2.100km a distanci@alenportaté o porto de New Orleans. Logo, a analise
€ meramente comparativa, e visa apenas proporaiggiar no¢ao a respeito dos custos que 0s
produtores brasileiros e americanos enfrentam tdeejpa para fora”.

A matriz de transporte para 0 escoamento da smya@osta por trés modais, sao eles:
rodoviério, ferroviério e aquaviario. O rodoviagaealizado em estradas de rodagem, através
de veiculos como caminh&o e carreta, podendoaerado de forma nacional ou internacional.
O modal rodoviario exerce vantagens ao ser comparaoh outros modais, pois conta com
alta flexibilidade, isto €, possibilidade de acessmalquer local, ndo precisando de pontas de
acesso. O ferroviario € composto por locomotivasgdes, utilizados principalmente para
transporte de grandes volumes de carga em longi@ndias. Ja o hidroviario ocorre atraves da
utilizacdo de embarcacdes, tais como, barcacasadal empurradores, utilizado principal-
mente para a exportacado. A principal desvantagesyaimlais ferroviarios e hidroviarios é a
baixa flexibilidade, onde é necesséria uma segapdao de modal em sua ponta (MORANDI,
2011).

No Brasil, o transporte do complexo da soja ézadb predominantemente pelo modal

rodoviario (60%). Ja nos Estados Unidos, a predanuia fica a cargo do modal hidroviario
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(61%). Veja abaixo Tabela 1 contendo a participaigioada um dos modais no transporte de
soja no Brasil e nos Estados Unidos.

Tabela 1 — Participacdo de cada um dos modais no
transporte de soja no Brasil e nos EUA

(em%)
Matriz de transporte da soja Brasil EUA
Rodoviario 60% 16%
Ferroviario 33% 23%
Hidroviario 7% 61%

Fonte: Ikeda, et al (2011, p.7).

Do lado brasileiro, este resultado apresentaduaéi justificado pelo fato de o Brasil
contar com uma pequena malha ferroviaria, totadizzd 28.445km, o que impede a escolha
por este modal. Além disso, a malha ferroviaria esal distribuida, pois quase sua totalidade
esta localizada na regido Sul e Sudeste, o quéisaggque as demais regides produtores nem
contam com este modal. Em virtude da pequena stftdara ferroviaria, sua participacao é de
apenas 33%. Com relacdo a hidrovia, apenas 13,Bnrméstdo em uso no Brasil, quando a
capacidade € de 50 mil km. A falta de investimehidsoviarios, bem como a localizacdo da
producao brasileira, a qual ndo esta localizadpa@mtos estratégicos, isto €, proximos a bacias
e a rios, limita a utilizagao deste modal no Brg&ib). Por fim, a principal op¢ao de transporte
brasileiro fica a cargo do modal rodoviario, o guegdresenta 60%. Apesar desta predominan-
cia, apenas 212 mil km sdo rodovias pavimentadgglosestas, a maioria rodovias simples,
sem acostamentos e com trechos em condi¢des pe@@EBELO, 2011, p. 31).

Do lado americano, o resultado contido na Tabéguktificado pelo fato dos mesmos
contarem com 41 mil km de extensao hidroviariajrcfpalmente por sua producdo localizar-
se proximo a rios e bacias, o que possibilitalzagdo de barcos para o transporte da soja até
0 porto. Mesmo o pais contando com uma malha fiémiaxde 227.000 km, e o total de rodovias
pavimentadas de 4.210 mil km, o que significa qéeaa estradas paralelas que chegam proxi-
mas as propriedades sdo pavimentadas, 0 modaVviidooganha destaque pelo fato de trans-
portar uma capacidade maior do que uma carga dmltaoy e também em fungéo do barco
demorar menos para fazer o trajeto, voltando aadsstino com maior rapidez (REBELO,
2011, p. 31).

Abaixo segue Tabela 2 contento o custo do tratspoasileiro e americano. Vale des-
tacar que, no Brasil adotou-se como parametro anaédprimeiro e do segundo trimestre de
2010, quando a maior parte da safra 2009/201epoatada para o porto. Ja em lowa utilizou-

se a média do terceiro e quarto més de 2009, petonm motivo.
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Tabela 2 — Custo do transporte no Brasil e nos E2809/2010 (R$/t)
Sorriso - Paranagua (R$/t) Davenport - Neledrs (R$/t)

Custo Caminhio R$ 214,16 R$ 21,76
Custo Barco R$ 0,00 R$ 45,39
Custo a cada 100 Km até o porto R$ 10,54 R$ 3,11

Custo até o porto R$ 214,16 R$ 67,15

Fonte: Ikeda, et al (2011, p.9).

Apbs o parecer apresentado acima, a compreensausims apresentados na Tabela 2
torna-se mais facil. Em 2010, o custo até o pooto BEUA foi aproximadamente 69% menor
do que o praticado no Brasil. E quando analisamogsto a cada 100 km até o porto, esta
diferenca fica ainda maior, sendo de 70,49%. Dgpeetos justificam esta diferenca exube-
rante: a primeira € o modal utilizado para o es@dmda soja, onde temos a predominancia
do modal hidroviario nos Estados Unidos, a quavgea um grande diferencial no custo do
transporte até o porto, em funcdo dos barcos ser@sagil e transportarem uma quantidade
bem elevada quando comparado com caminhdes. Odegspecto diz respeito a baixa qua-
lidade no setor de transporte brasileiro, uma vezgesmo havendo a predominancia do modal
rodoviario, este conta com rodovias em condi¢Besgrias, na sua maioria.

O custo do transporte elevado no Brasil acabddimdb a expansao da agricultura, em
virtude do impacto que este gera sobre o precaattup. A diferenca no custo do transporte
é a principal responsavel pela discrepancia nappree venda da soja no Brasil e nos Estados
Unidos verificada na se¢éo 3.2 deste capitulo, étapao fortemente na rentabilidade do pro-
dutor rural.

Sabendo que todos os modais analisados acimasiiaoesle um prévio armazena-
mento, pois precisam de acumulo de produto parexgartados, abaixo segue Tabela 3 con-
tento as comparacdes entre Brasil e EUA no asplecéomazenamento.

Tabela 3 — Comparacéo de aspectos de armazenadgdragilce nos EUA — 2010

Brasil EUA
Capacidade de armazenamento 136,4 milhdeS2,3 milhdes t
Producao de grédo na safra 2010 148,2 milhde2T,6 milhdes t
Capacidade de armazenamento de grdo na fazenda 09%d5,1 56,40%
Capacidade de armazenamento de gréo fora da fazenda 84,90% 43,60%

Fonte: Ikeda, et al (2011, p.11).

No Brasil é possivel observar uma defasagem esm&ela capacidade de armazena-
mento e a producgéo. Essa defasagem acaba prejdalioarprodutores, pois quando se chega

ao esgotamento da capacidade para a armazenagg@dodo gréo é deixado a céu aberto, de
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maneira inadequada, o que prejudica a qualidageadinuto e consequentemente o preco rece-
bido pelo produtor. O mesmo nao se verifica noadest Unidos, onde a capacidade de arma-
zenamento € suficiente para toda a producao de grao

Ainda com base na tabela acima, € possivel olrsgnegrande parte das fazendas
americanas conta com armazenagem proépria, o quengaira lucratividade do produtor, pois
este ndo terad custo com terceiros para armazendggmoduto, diferentemente das fazendas
brasileiras, que sdo a minoria. Além dos custos trtansporte brasileiro ser mais elevado, a
falta de armazenamento, e principalmente a de amaazento propria, impacta negativamente
no preco de venda do produto brasileiro.

Com base nos aspectos portudrios, serd compgsadasao custo do servi¢o portuario
entre Brasil e Estados Unidos. No Brasil, esteccéi$i3,48% a mais do que o custo nos Estados
Unidos, em funcéo de o servi¢o custar aproximads&erzia5 dolares por toneladas no ano de
2008. Ja em New Orleans o custo fica em torne@®dqlar por toneladas.

No entanto, apesar de o Brasil contar com custedéco portuério maior, a qualidade
deste servico € inferior da praticada nos Estaduoddd, uma vez que os produtores enfrentam
longas filas de esperas nos portos, em funcaoassidade de escoar sua safra imediatamente
apos a colheita devido a falta de estrutura sulieipara armazenamento. A baixa infraestrutura
portuaria em conjunto com a grande demanda peligeesicaba gerando longas filas, o que
atrasa o cumprimento dos prazos de entrega nogxggrando multas em funcao deste atraso.

Apoés a comparacao das variaveis que influenciaraseoamento da soja no Brasil e
nos Estados Unidos, é possivel afirmar que daéparpara fora” o Brasil enfrenta diversas
ineficiéncias, o que acaba abalando a competitiadmasileira em relacado aos americanos. Os
resultados das ineficiéncias na infraestruturailleiess afetam diretamente a rentabilidade dos
produtores rurais, uma vez que estas acarretameamormpreco de compra do produto pelas
cooperativas, em funcéo do conjunto de custos surepresario se depara até embarcar a cul-
tura para exportacao, justificando assim a difexengstente nos pre¢cos da soja americana e
brasileira.

Ao encerrar o capitulo, pode-se concluir que melsavendo diferencas de preco entre
as cooperativas A e B, e a bolsa de Chicago, hadiapresentam sempre a mesma oscilacéo
no decorrer do periodo analisado, o que signifieaap precos apresentam uma relacéo interna
muito forte. A partir disso, é possivel afirmar gquseprecos séo influenciados por um mercado
especifico, sendo este a bolsa Chicago.

Além disso, é valido destacar que os precos darsm) sdo influenciados apenas por

fatores caracteristicos da produc¢édo agricolactai®, as condi¢cdes climaticas apresentadas no
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momento do plantio. Além destes critérios, divessis os fatores responsaveis por determinar
0S precos estabelecidos para cada momento, tas, radugcdo mundial, consumo mundial,
estoques mundiais, dentre outros. Os precos si@emefados por fatores tanto de carater in-
terno como de carater externo, o que significasgua producédo de um determinado pais for
baixa, 0s precos brasileiros serdo afetados, eversa.

Em ultima analise, conclui-se que mesmo que adupooes brasileiros “da porteira para
dentro” tem capacidade de producédo semelhanta@ascanos, o que nao significa igualdade,
o produtor ndo consegue transformar a producacesuitados financeiros bons, conforme os
americanos, devido as ineficiéncias em infraestatas quais impactam negativamente no
preco final do produto. E valido destacar que calpae de producio diz respeito a variaveis,
como por exemplo, volume de area plantada, prodatie, tecnologias implementadas, dentre

outros.
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4 ANALISE DA TRANSMISSAO DE PRECO DA SOJA ENTRE AS COOPERATI-
VAS COOPATRIGO E COTRIROSA, E A BOLSA CHICAGO

Apos verificar no capitulo 3 que os pre¢os da sajagrédo exercidos no Brasil e nos
Estados Unidos, no periodo entre 01 de janeirdd88 2 31 de dezembro de 2013, apresenta-
ram sempre a mesma oscilacao, isto €, os prectsapi@s em ambos os mercados andaram
sempre na mesma direcdo, e ndo em direcdes opogias, significa que o preco da soja é
influenciado por um mercado especifico, € realiaatideste econométrico visando verificar a
relacdo existente na formacéo do preco da sopéstido teste de integracdo de mercado. Este
teste tem por objetivo apresentar a relacédo exestem formacédo do preco da soja entre as
cooperativas Coopatrigo (Sao Luiz Gonzaga BRA-RGp&irosa (Santa Rosa BRA-RS) e a
bolsa Chicago (EUA), no mesmo periodo citado, ademcompreender como o preco da soja
em grao € transmitido de um mercado para outranAli&sso, o teste possibilita investigar o
tempo necessario para que um choque provocadcego ge um mercado volte a seu patamar
inicial. A partir da analise geral dos resultadesgAspossivel identificar quais mercados sao
formadores de precgos e quais sdo 0s mercados togsadt® preco, dentre os mercados anali-
sados.

Os dados utilizados para a realizagdo do modé&twerges ao mercado fisico foram
coletados juntamente com as cooperativas preseatestudo. J4 o preco do mercado futuro
foi extraido na ABIOVE e transformado em reais dmase na taxa mensal de cambio coletada
da ACSP. O presente trabalho utiliza dados refesesmb preco mensal da soja, e as séries de
precos para cada mercado referem-se ao grao, meditReais por saca de 60 kg, totalizando
uma amostra de 396 observacfes. Para a realizagéodklo foi utilizado &oftwareecono-
métricoEviews.

Na primeira secdo sera apresentado o método aanalftizado, o modelo genérico e o
teste de estacionariedade e de cointegracao, &iaseis utilizadas na pesquisa. J& a segunda

secao conta com a analise dos resultados obtidos@stimacédo do modelo

4.1 METODOLOGIA
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Esta secdo tem por objetivo explicitar o métoddita utilizado. Segundo Gonzalez-
Rivera e Helfantt (1999, citado por BENDER FILHO; ALVIM, 2008, p.Bara um mercado
ser considera integrado, duas condicfes Sao inpoeseis:

) existir fluxo comercial entre as “n” regidestata ou indiretamente;
II) para cada “n” regides deve existir um vetopt@os{ Pu: Pz p3,...pm} gue podem ser

decompostos enft =& f+py .Sendoquei=1,2,..,ne7ad.
onde:

ft € o fator de integracéo que capta os efeitomaeentes (longo prazo)

Pt s30 os efeitos transitérios (curto prazo) para cegi@o.

Estes dois elementos em conjunto definem se o sh@kcau ndo integrado, uma vez que,
somente a existéncia de fluxo comercial entre gi®es nao é suficiente para se chegar a tal
resultado, pois o comércio pode ser inexpressiacgdsténcia de um fator de integracdo entre
as regides por si s6 também néo é suficiente, gmmiem existir outros fatores que explicam
co-movimentos dos precos nas regides em analisgisténcia de integracao entre as regides
requer que 0s precos sejam cointegrados e quemxistl) vetores de cointegracao.

A caracterizagdo do mercado como integrado, peldetgificar trés pontosao eles: a
area de abrangéncia, o comportamento e o grauetdépendéncia entre as regides. O com-
portamento e o grau de interdependéncia, por szas@e avaliados através da variacdo do
preco de uma determinada regido em relacao as iasglaos precos das demais regides (BEN-
DER FILHO; ALVIM, 2008, p.3).

Na subsecédo abaixo sdo apresentados o modeloager¥im como os testes desenvol-

vidos para verificar a estacionariedade das séréesrdem de cointegracao.
4.1.1 Modelo econométrico

O primeiro procedimento metodologico utilizado detesem conferir a estacionarie-
dade das séries temporais, ou seja, verificar ssih#@o a presenca de raiz unitaria. Para o
alcance deste objetivo sera realizado o teste Angpddickey-Fuller (ADF), expresso através

da seguinte forma:

11 GONZALEZ-RIVERA, G. HELFAND, S.. Spatial Relatiomips and Market Integration: the case of the Bra-
zilian Rice Market. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE ENOMIA E SOCIOLOGIA RURAL, 37, 1999.
Anais... Foz do lguacu/ PR, Brazil.
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p-1
AY, =a+ B +ny, ., + D Aby, , +u )(7

i=1
sendo que:
P
A==2p,
j=i+l

tendo como teste de hipotese:

Ho : p = 0, existe raiz unitaria, a série é ndo-estaciana

Ha:p <0, a série é estacionaria.

Margarido, Kato e Uerd (1994, citado por BENDER FILHO; ALVIM, 2008, p.&s-
saltam que caso a série seja hdo-estacionariasegexarificar se elas possuem a mesma ordem
de integracéo, verificando assim se as variaveisysm trajetérias comuns ao longo do tempo.
Caso possuam, elas apresentam entdo uma relaggaitibrio no longo prazo. Assim € pos-
sivel estimar um vetor de cointegracdo. No entg@mg n variaveis podem existir no maximo
n-1 vetores de cointegragao linearmente indepeasent

Para tanto, a existéncia de cointegracao serdcasl# a partir do método de Johansen,
onde sera encontrado o numero de combinacgdes pissdér cointegracao (r). O nimero ma-
ximo de cointegracéo depende do comportamentoadpea serie temporal (tendéncia linear
ou quadratica, deterministica ou estocastica)r& determinado a partir de k variaveis endo-
genas, avaliando ‘&race statistic”. A “trace statistic” identifica o valor maximo de “r”, co-
mecando por r =0 até r = k-1. Quando ndo é maisipel rejeitar ki significa que encontramos
0 numero maximo de vetores de cointegracdo (BENBERO; ALVIM, 2008, p.5).

Existindo vetores de cointegracéo, € preciso estimaModelo de Correcéo de Erros.
De acordo com Bender Filho e Alvim (2008, p.5),s&snodelo é aplicado apenas em séries
ndo estaciondrias que sdo sabidamente cointeg@deetor de cointegracéo é definido como
um termo de correcdo que permite que os desvilasmde prazo sejam gradualmente corrigidos
a partir de mudancas no curto prazo”. Caso a séjaeestacionaria, automaticamente o modelo
é eliminado.

A partir da equacéao (1), tem-se o Modelo de CoaegiErros (MCE) simplificado com
uma equacao de cointegracédo e sem variaveis dafasattie no lado direito da equacao tem-

se o termo de correcdo de erro. O tamanho do padmeé responsavel por demonstrar a

12MARGARIDO, M. A.; KATO, H. T.; UENO, L. H.Andlise da transmiss&o de precos no mercado de totaa
no estado de S&o Paul&ao Paulo: Agricultura em Sao Paulo, 1994.
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rapidez com que o desequilibrio desaparece paka waddas i-ésimas variaveis endogenas
(BENDER FILHO; ALVIM, 2008, p.5).

Ap, = /11( Py — Zﬁn P J T
i=2

: : : 8) (
n-1

Apnt = An( pnt - Zﬂl’[ pit j + gn,t

i=1
Em seguida sera estimando o Vetor Autoregressivdr()yo qual apresenta a dindmica

da evolucdo de um conjunto de variaveis a parturda trajetéria comum. Através da estima-
tiva da modelagem VAR € possivel analisar o testeadisalidade de Granger, no sentido de
ratificar a direcdo dos mecanismos de transmisSégundo Gaio, Castro Junior e Oliv&ira
(2005, citado por BENDER FILHO; ALVIM, 2008, p.6ESte teste tem por objetivo analisar
se uma regressdo de y em funcao de seus valoEsade$ e de valores defasados de X, 0s
valores de x dever&o ser importantes para preveigtla com base em Gaio, Castro Junior e
Oliveira diz-se que y possui causalidade no semt&dGranger de x, se x ajuda a predizer y. O

teste é expresso da seguinte forma:
p p
Y= a Y+ D BX 9
i=1 i=1

A equacéo 4 pretende identificar se os precos jdaeso grao defasados de um mercado
causam ou ajudam a prever 0s precos nos demaiadanosrc

A andlise encerra-se com as fun¢des impulso-respqse permitem verificar os efeitos
choques, isto é, as variacOes de precos num desatmimercado sobre os demais mercados

analisados. Ao considerar um modelo com n vari&vejgenas uma defasagem tem-se:

Py =@+ zen Pit-1 T Vi
i=2
: : : (20)

n-1
6it pit—l + I/n,t
i=1

P =&+

4.1.2 Descrigéo das variaveis

13 GAIO, L. E.; CASTRO JUNIOR, L. G.; OLIVEIRA, A. RCausalidade e elasticidade na transmiss&o de
preco do boi gordo entre regides do Brasil e a baelsle mercadorias e futuros (BM&F) S&o Paulo - Lavras.
Organizag¢8es Rurais & Agroindustriais, v. 7, np.3282-297, 2005.
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O presente trabalho utiliza dados referentes @apopmensal da soja em gréo. Os precos
da soja sao analisados no Brasil e nos Estado&iniehdo como base as cidades de Santa
Rosa-RS (Cooperativa Cotrirosa), Sao Luiz Gonzagg®Fboperativa Coopatrigo), e a bolsa
Chicago. A analise compreende o periodo de Olndérgade 2003 a 31 de dezembro de 2013.
As variaveis que serdo analisadas neste trabathmfdefinidas conforme o Quadro 3 apre-

senta.

Quadro 3 — Descrigéo das variaveis utilizadas sguisa

Variaveis Descricdo Fonte
SSR Preco do soja em grdo em Santa Rosa (BRA-RS) Csrir
SSLG Preco do soja em grdo em Sé&o Luiz Gonzaga (BRA-R$) Ct(r)igga-

SC Preco do soja em gréo em Chicago (EUA) ABIOVE

Fonte: Elaboracao propria.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Tendo como base o modelo econométrico e os taptesentados na sec¢ao anterior,
foram obtidos os resultados dos testes propostesdg um modo geral, visam apresentar a
relacéo de causalidade existente na formagéo dgegpda soja nas cooperativas Coopatrigo e
Cotrirosa, e na bolsa Chicago, no periodo entjanle 2003 a dezembro de 2013.

Sabendo que para a utilizacdo do modelo VAR asssi&amporais levantadas precisam
ser estacionarias, inicialmente foi realizado tetele estacionariedade das séries, o qual tem
por objetivo verificar a presenca ou nédo de raitaua, por meio do teste Augmentes Dickey-
Fuller. Os resultados séao apresentados abaixobeldl4.

Tabela 4 — Resultados do testgndented Dickey-Fuller para sé-

ries de precos mensais da soja ha Cagpa@otrirosa
e na bolsa Chicago — 2003-2013

Nivel
Estatistica Valores Cri- Valores Ordem de
Séries ADF ticos 1% Criticos 5% Integracéo
SSLG 0,569432 -2,582734  -1,943285 I(1)
SSR -1,094428 -3,481217 -2,883753 1(1)
SC -0,107603 -2,582872  -1,943304 I(1)

Fonte: Desenvolvido rMeoftware Eviewscom base no Apéndice A.
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De acordo com Guijarati (2000, p.725), “Se os valal®solutos calculados na estatistica
t excede os valores criticos absolutos t de Maakinentao ndo rejeitamos a hipétese de
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gue a dada série temporal seja estacionaria. eypro lado, ele for menor que o valor cri-
tico, a série temporal é ndo estacionaria”.

Guijarati (2000, p.725) ressalta ainda que, “Sengpie tivermos uma série temporal
integrada de ordem um ou maior, temos uma seripdaehnao-estacionaria. Por conveccao,
se d=0, o processo I(0) representa uma série tangstacionaria”.

Com base nas afirmacdes acima, constatou-se quévemisto €, sem defasagens, to-
das as séries de precos da soja sdo nao-estaagnpis os valores calculados na estatistica t
sdo menores do que os valores criticos em 1% eo5§@e leva a concluir que estas séries
possuem pelo menos uma raiz unitaria, ndo sendivebsejeitar a hipétese nula. Vale desta-
car, que todos os valores estdo em médulo, o gudisa que se x for um nimero positivo,
seu modulo é igual a ele mesmo, e se x for um mumegativo, devemos mudar o sinal deste
namero, pois a distancia de um ponto da reta @mrigdo pode ser negativa.

Logo, as séries precisam sofrer processos deegjpstra a obtengcdo da estacionarie-
dade. Para tanto, realizou-se 0 mesmo teste sgngpeimeira diferenca, isto €, com defasagem
(Tabela 5). Nele, as séries temporais apresentestecionariedade, uma vez que os valores
calculados na estatistica t excederam os valoigsosrem 1% e 5%, o0 que significa que ndo
existe raiz unitaria, e que as séries sdo denormnde integradas de ondem zero, 1(0). Neste

momento, rejeita-se a hipétese nula de que exasteunitaria.

Tabela 5 — Resultados do teste AugeaeDickey-Fuller para séries
de precos mensais da soja ha Coopatrigmir€a e na
bolsa Chicago — 2003-2013

Primeira Diferenca
Estatistica Valores Cri- Valores Cri- Ordem de

Series ADF ticos 1%  ticos 5% Integracéo
SSLG -9,653567  -3,481217 -2,883753 1(0)
SSR -8,475504  -2,582872 -1,943304 1(0)
SC -8,133656  -2,582872 -1,943304 1(0)

Fonte: Desenvolvido nBoftware Eviewscom base no Apéndice A.

Em seguida foi realizado o teste de cointegragébansen Cointegratio Test), o qual
tem por objetivo verificar o0 nimero de vetores tmgnados que podem ser considerados.

Abaixo segue Tabela 6 contendo os resultados eacimst
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Tabela 6 — Resultados do testeodt@egracao para as séries tempo-
rais de precos da soja nas cooperativasd@ogp e Cotr-
irosa e na bolsa Chicago — 2003-2013

Cointegracbes Trace Statistic Val. Critico 5%Val. Critico 1%

Nenhuma 80,16683 34,91 41,07
No maximo 1 36,63794 19,96 24,6
No méaximo 2 2,240465 9,24 12,97

Fonte: Desenvolvido ndoftware Eviewscom base no Apéndice A.

O numero de vetores cointegrados € atingido arghrtmomento em que ndo é mais
possivel rejeitar a hipotese nula. Conforme odtaaos apresentados acima € possivel verificar
gue rejeita-se a hipotese nula de que ha nenhuon eeintegrado (Rank = 0) em favor da
hipotese alternativa de que ha, pelo menos um YRemk > 0). Este resultado € justificado
pelo fato de que o valor calculado na estatistaigoté superior ao valor critico ao nivel de 5%
e 1%, isto €, 80,16 > 34,91; 41,07. A mesma anadisepete quando o nimero de cointegracdes
€ no maximo um, uma vez que a hipétese nula da@gemente um vetor cointegrado € rejei-
tada (Rank = 1).

O numero de vetores cointegrados é alcancado neemto em que a hipétese alterna-
tiva de que ha pelo menos trés vetores (Rank >&g#ava em favor da hipétese nula de que
h& no maximo dois vetores (Rank = 2), ndo sendse puasivel rejeitar a hipétese nula. Observe
que neste momento o valor calculado na estatistica € inferior ao valor critico ao nivel de
5% e 1%, isto é, 2,24 < 9,24; 12,97.

O resultado do teste de cointegracdo de Johandma ique as séries de preco da soja
nas cooperativas Coopatrigo e Cotrirosa e na l@€szago possuem no maximo dois vetores
de cointegracédo, tanto a 5% e a 1% nos niveisgigfisncia. Portanto, as duas variaveis
apresentam equilibrio de longo prazo e sao coiatiegr, 0 que significa que choques nos precos
da soja tendem a convergir ao equilibrio no longa .

Apos realizar os testes de estacionariedade eidiegracdo, a proxima etapa € a reali-
zacao do modelo VAR, ja que o Modelo de Correca&res foi excluido da pesquisa, pois
no teste Augmented Dickey-Fuller constatou-se qu@emeira diferenca a série é estaciona-
ria. O objetivo da realizacdo do modelo VAR é faeranstrumentos adequados para a analise
do teste de causalidade de Granger e das funcpetsorresposta.

Para tanto, optou-se por considerar apenas as/eaiAlC(Akaike information crite-
rion), SC(Schwarz information criterion@ HQ (Hannan-Quinn information criteriorpara a
analise do modelo, uma vez que estas sao as mas.u8baixo segue Tabela 7 contendo os

resultados.
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Tabela 7 — Teste para definicaodmero de
defasagens

Lag AIC SC HQ
0 14,78033 14,84684 14,80735
1 11,56605 11,83208*11,67414*
2 11,52437 11,98992 11,71353

3 11,47944* 12,14452 11,74968
Fonte: Desenvolvido ridoftware Eviewscom base
no Apéndice A.

O resultado do teste AIC indica a escolha do nwodein trés defasagens. Ja os resul-
tados dos testes SC e HQ indicam a escolha do omdéét com uma defasagem. Logo, optou-
se pela escolha do modelo VAR com uma defasagesnapamalise do teste de causalidade de
Granger e das funcdes impulso-resposta.

Abaixo € apresentado o resultado do teste de édadalde Granger, o qual tem por
objetivo determinar o sentido da transmissao degsgs. Ou seja, estabelecer para quais mer-
cados estédo sendo transmitidos os choques provepadalteracdes no preco de um determi-
nado mercado. Em outras palavras, diz-se que un@aebX causa-Granger em uma variavel

Y se o0 evento Y é verificado toda vez que o ef¥itcorrer.

Tabela 8 — Teste de causalidade de Granged3-2013
Relagbes de Causalidade Chi-sq Probabilidade

SSLG -> SSR 1.234933 0,2664
SSLG -> SC 14.11435 0
SSR -> SSLG 0.169848 0,6802
SSR -> SC 17.83047 0
SC -> SSLG 0.002754 0,9582
SC -> SSR 0.103511 0,7477
Fonte: Desenvolvido réoftware Eviewscom base no
Apéndice A.

Conforme os resultados acima indicam, apenas emioénentos temos a probabilidade
de que um choque no preco em um determinado mesegaltransmitido para outros mercados.
O primeiro momento se refere a transmisséo de pl@eooperativa Cotrirosa para a coopera-
tiva Coopatrigo, onde a probabilidade é de 0,688siclerada significante. Esta transmisséo
de preco entre as cooperativas € justificada pgstartia de conducgéo existente entre elas, a
qual é pequena, sendo de 109 km, tomando comaaiie avaliacdo, as matrizes das coope-
rativas. A distancia € um critério relevante, urea gue os precos tendem a ser semelhantes
para ndo haver competicao direta entre as coopasati

Outro fator que justifica esta transmissao é o tdmala estrutura de armazenamento
da Cotrirosa em relacdo a Coopatrigo, que é 20%rnsendo de aproximadamente 5 milhdes
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de sacas. O tamanho da estrutura, associada cadihilcdade que a Cotrirosa detém, acaba

influenciando na obtencdo da lideranca de mercam@donsequentemente na capacidade de
ditar precos perante aos demais mercados locaiguo lado, o conjunto destes fatores (es-

trutura, credibilidade e lideranca) acaba justifii@o fato da probabilidade de transmisséo de
preco da Coopatrigo para a Cotrirosa ser insigmitie (0,26%).

Ha diversos fatores que séo responsaveis pelo aomemueda nos precos do produto
internamente, e que nao estao relacionados conadweroundial da soja, sdo eles: a necessi-
dade de abastecer a demanda interna da regido,pmmagemplo, 0s moinhos; a concorréncia
de mercado, levando em consideracéo todas as exspgteste ramo localizadas na mesma re-
gido; a necessidade da empresa obter o produtecya@ir com seus contratos; dentre outros.
Em ultima analise, pode-se afirmar que choquesegppla soja na Cotrirosa causam variacoes
no preco da soja na Coopatrigo no sentido de Grange

O segundo e o terceiro momento dizem respeitartresssdo do preco da soja da bolsa
Chicago para as cooperativas Coopatrigo e Cotrikopaobabilidade desta transmisséao é sig-
nificante, sendo de 0,95% e 0,74%, respectivaméiste.resultado é justificado pelo fato de a
bolsa Chicago ser considerada referéncia paraegeprexercidos internacionalmente, assim
como para os precos praticados no mercado inteasddiro. Mais uma vez podemos afirmar
gue um choque no prec¢o da soja ocorridos na bdiga@b causam variagbes nos precos na
Coopatrigo e na Cotrirosa no sentido de Granger.

Em contrapartida, a probabilidade de as coopasatBoopatrigo e Cotrirosa influenci-
arem os precos praticados na bolsa Chicago é teates sendo de 0,0%.

Para finalizar o estudo, sdo apresentados nfisag@baixo os resultados das funcdes
de impulso-resposta. Nelas é possivel observanrgdés de um mercado e a resposta dos
demais a choques no preco da soja num mercadoifespe€ste choque pode ser promovido
por acOes de politicas comercias e econdmicas ent@y de natureza transitoria, tais como,
condi¢cdes climéticas, sazonalidade, custo compates balanco de oferta e demanda mun-
dial, dentre outros, e representam alteracdes sadss e imediatas na trajetoria dos precos.

No Grafico 6 estimou-se um choque no preco darebfaoopatrigo observando os efei-
tos nos precos dos demais mercados em analiservObse que um choque no preco na Co-
opatrigo nao foi capaz de alterar os precos nosidemercados, ou seja, mudangas no prego
na Coopatrigo nao afeta diretamente os precosetstatios na Cotrirosa e nem na bolsa Chi-
cago, uma vez que os graficos contidos no Graficddregistram em nenhum momento cho-
gue nos precos, isto €, aumentos bruscos, e estxiarizados como uma linha reta. Mais uma

vez 0 conjunto das seguintes variaveis: estrutararchazenamento, credibilidade e lideranca



de mercado, acabou inibindo a Coopatrigo de trairsseus precos para os demais mercados,

bem como, de limita-la a acompanhar o preco dacroémcia.

Gréfico 6 — Fungdes impulso-resposta da Cotrieoda bolsa Chicago a um

choque no preco da soja na Cooatfig003-2013
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Fonte: Desenvolvido r@oftware Eviewscom base no Apéndice A.

Conforme o Gréfico 7 apresenta, um choque no pmagdotrirosa é capaz de exercer

uma influéncia na Coopatrigo, porém em uma magaihib muito expressiva.

Grafico 7 — Fun¢des impulso-resposta da Coopatriga bolsa Chicago a
um choque no prec¢o da soja na Cotrirosa — 2003-2
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Fonte: Desenvolvido r@oftware Eviewscom base no Apéndice A.

Um choque na Cotrirosa provoca impacto no pregoatgpatrigo, e a partir do segundo
més apos o choque, o preco € estabilizado, istgfico volta a ser caracterizado como uma
linha reta. Vale ressaltar, que o preco néo valtpaaamar anterior ao choque, somente estabi-
lizam. A lideranca de mercado da Cotrirosa postlal cooperativa de estabelecer seu preco e
transmitir o mesmo para a Coopatrigo, bem coma gamais mercados locais. Ja com relacao
a bolsa Chicago, a Cotrirosa néo € capaz de aetgpreco, € mais uma vez o grafico € carac-
terizado como uma linha reta.

No Gréfico 8, é possivel observar que um choquprago da soja na bolsa Chicago

afeta diretamente as cooperativas Coopatrigo er@sdar O impacto gerado no mercado fisico



63

€ imediato e positivo, uma vez que um choque ngopeen Chicago provoca aumento nos

precos das cooperativas Coopatrigo e Cotrirosat#bdizacdo dos pregos ocorre entre o ter-
ceiro e 0 quarto més em ambas as cooperativas.uvgis/ez 0s pre¢cos nao voltam para a sua
trajetéria normal, apenas estabilizam.

A justificativa de o pre¢o na bolsa Chicago sansmitido para o mercado fisico diz
respeito a importancia desta bolsa para o mercaaalisd da soja, pois ela representa as forcas
de oferta e de demanda, tanto dos paises prodiEstsios Unidos, Brasil, Argentina, etc)
como dos paises consumidor (China, Unido Europééxico, etc), e qualquer movimento
deste mercado acabam refletindo diretamente na CR®Tando-a referéncia para 0s precos
exercidos no mercado internacional, bem como, nmoawe interno brasileiro. Estes movimen-
tos no preco podem estar relacionados com as d@wsdgtimaticas de algum pais, com a ba-
lanca comercial mundial (estoque, a producéo eswuno mundial), o volume da area plantada
em algum pais, dentre outros. Além disso, a botéeago € considerada como referéncia pela
sua capacidade de absorver além de choques extasn@spectativas para as safras que estdo

se aproximando.

Gréfico 8 — Fungdes impulso-resposta da Coopatrida Cotrirosa a um
choque no preco da soja em Chica2@03-2013
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Fonte: Desenvolvido i8oftware Eviewsom base no Apéndice A.

Apo6s observar os resultados obtidos nos Grafieo8 d 8, é possivel afirmar que os
resultados atingidos nas fungbes impulso-respastdizem com o teste de causalidade de
Granger e também com a realidade, uma vez quesgegda soja sdo determinados no mer-
cado internacional, especialmente pelos precogadats naChicago Board Trad¢CBOT).

Em dltima andlise, é possivel concluir que a fadoado preco da soja no mercado
interno brasileiro ocorre por meio das informagesdas no preco da soja na bolsa Chicago.

Em outras palavras, o preco estabelecido na bdigagb € transmitido para as cooperativas



64

Cotrirosa e Coopatrigo (Ver Tabela 7 e GraficoN®). entanto, esta transmissao ocorre por
meio dos contratos estabelecidos para as expostacasileiras, conforme visto na Figura 2.

Ainda com base na Figura 2, foi verificada umauseg formac&o no preco da soja no
mercado interno, que diz respeito ao preco que@setativas determinam a serem repassados
para os produtores rurais. Esta constatacao sewibém na Tabela 9 e no Grafico 7, onde
observou-se que o preco praticado na Cotrirosanériritido para a Coopatrigo. Vale destacar
que a partir do preco praticado nas exportacOeddiras, 0s empresarios reajustam estes, com
base nos custos que a cooperativa enfrenta conzanar@aento, transporte, portuario, dentre
outros, estabelecendo assim, o preco de compm@galder Secao 3.3).

Por fim, pode-se afirmar que a bolsa Chicagordoiora do preco da soja internacional
e que o conjunto positivo das caracteristicas darGsa (estrutura, lideranca e credibilidade)
possibilitou a mesma de repassar seus precos piareoa Coopatrigo como para 0os demais
mercados locais, caracterizando-se como formadmsgrecos no mercado interno regional.
Por outro lado, a Coopatrigo é tomadora de prdigosando-se a acompanhar o pre¢co da con-

corréncia.
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5 CONCLUSAO

Neste capitulo sdo destacadas as principais aieduwbtidas durante o desenvolvi-
mento do presente trabalho. A partir deste momeotims os envolvidos na comercializacao
dacommodityagricola de soja, em especial da regido noroesRialGrande do Sul, passam a
ter uma analise histérica sobre a transmissaaeeftio de preco, sendo esta muito importante
para a suas tomadas de decisdes.

Iniciam-se as ponderacdes finais pelo mercadeofisjue caracteriza-se como o local
onde compra-se, vende-se e liquida-se a negocre;&esmo instante, onde o preco do pro-
duto é definido a partir do preco do equilibrio.d@@entes deste mercado estdo sempre expostos
aos riscos envolvidos com a producao agricolaghkfo riscos de producao, preco e crédito.
No mercado futuro, os contratos sdo negociadosigxelmente em bolsa, entre duas contra-
partes, para um determinado vencimento futuroupopreco estipulado. Os precos refletem a
expectativa do mercado quanto ao valor de uma wherieano futuro. Diversos s&o 0S custos
para manter uma posi¢cdo no mercado futuro, sdo @lets operacionais, despesas com 0s
ajustes diarios, margens de garantias, dentre.outro

Diante deste levantamento de informacgdes, é palssfivmar que a melhor opcédo para
a comercializacdo dos produtos agricolas é atidwésercado futuro, uma vez que o risco de
preco envolvido na comercializacao da soja interfizretamente nas margens operacionais dos
produtos agricolas. Logo, os agricultores buscamanismos que eliminam ou minimizam este
risco com o objetivo de proteger sua rentabilidadiecratividade através do mercado futuro,
uma vez que neste mercado os precos sdo defimtesEadamente.

Outro fator impactante diz respeito as variaves igfluenciam a formacao dos precos
da soja. As variaveis influenciadoras do precormdalyto sdo de carater interno e externo, isto
€, estdo relacionadas tanto com as situacfes em Brasil vem passado, como por situacdes
que outros paises produtores e consumidores edt@ntando. Isto significa que os precos da
soja levam em consideracao todo o cenario envotvemdercado financeiro, bem como, sendo
influenciado pelas oscilacfes e especulacdo doaserc

A partir da andlise do preco da soja ho mercadmofis no mercado futuro, a qual teve
como base as variaveis influenciadoras no pregaralduto, observou-se que 0s precos prati-
cados nas cooperativas Coopatrigo e Cotrirosa, leolsa Chicago, apresentaram sempre a
mesma oscilacdo no decorrer do periodo analisagtofiscando que os prec¢os sao influencia-

dos por um mercado especifico e que possuem uagdiceinterna muito forte. Neste mesmo
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instante, verificou-se também que ha uma diferenti@ os precos recebidos pelos produtores
brasileiros e os precos recebidos prelos produtoresicanos.

Esta diferenca observada nos precos brasileiamsegicanos € justificada por diversas
variaveis, como por exemplo, as relacionadas amaesento da producéo agricola. Apesar de
o Brasil ser considerado o segundo maior exportddasoja no mundo até o ano de 2012,
passando a ocupar a primeira posi¢do no ano de 8@rasil ndo consegue competir com 0s
Estados Unidos “da porteira para fora”. Este enlipe@sta relacionado com diversas inefici-
éncias, as quais acabam ocasionando diferencacsnrecos recebidos pelos produtores bra-
sileiros e americanos. O setor de transporte,y@mplo, é precario para atender as necessida-
des nacionais, prejudicando os precos estabeleicittsramente, e ao ser comparado com ou-
tros paises produtores, o custo é mais alto, p&bode o transporte brasileiro ser predominan-
temente rodoviario enquanto o transporte amerigamoexemplo, € essencialmente hidrovia-
rio, reduzindo assim a competitividade brasiletta porteira para fora”. A capacidade de ar-
mazenamento brasileira € um segundo empecilhalango é capaz de absorver toda a produ-
céo brasileira. Por fim, as tarifas portuariasipaatas no Brasil s&o muito elevadas, o que reduz
0 ganho de lucratividade nas exportacdes.

Além disso, o0 conjunto destas ineficiéncias presan escoamento da soja brasileira
prejudica a competividade brasileira com relacaateos paises produtores, em especial, com
os Estados Unidos, justificando a incapacidade Beasil estabelecer condi¢cdes de preco, e
por isso esta dependéncia com relacéo a bolsagohinaaformacao dos precos da cultura.

Visando responde o objetivo geral do trabalho, enaeavaliar o mercado fisico e o
mercado futuro, levando em consideragao as coogsa@otrirosa (Santa Rosa-RS) e Coopa-
trigo (Sdo Luiz Gonzaga-RS), e a bolsa Chicago (EWA periodo entre 2003 a 2013, a fim
de compreender como ocorre a transmissao do peegoja entre estes mercados, concluiu-se
que, a partir resultados levantados no teste dmtidade de Granger, o qual tinha por objetivo
ratificar a diregdo dos mecanismos de transmidséan detectados trés momentos em que
ocorreu a transmissao de preco de um mercado parg sendo o primeiro, a transmisséo de
preco da cooperativa Cotrirosa para a cooperatap8lrigo, justificada pelos seguintes crité-
rios: distancia, estrutura de armazenamento, dheldithe e lideranca; e o segundo e o terceiro,
a transmisséo de preco da bolsa Chicago para psratiwas Coopatrigo e Cotrirosa, respecti-
vamenteem funcdo de Chicago representar as forcas deafelé¢ demanda de paises produ-
tores e consumidores de soja, além de absorvespastativas das safras que estao se aproxi-

mando, tornando-se referéncia para os precos dansaopercado internacional.
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Ainda respondendo o objetivo geral, os resultadu&glos nas fun¢des impulso-res-
posta, que permitem verificar as variagoes de peatam mercado sobre os demais mercados
analisados, constatou que um choque no preco dasofChicago provoca impacto imediato
nos precos das cooperativas Coopatrigo e Cotriedewam de trés a quatro meses para serem
estabilizados. Do mesmo modo, um choque na Carjgozvoca impacto no preco da Coopa-
trigo, e a partir do segundo més apos o choqueegss sao estabilizados. Em ambas os casos,
0S prec¢os ndo sao capazes de voltar ao seu patacrer apenas estabilizam.

Sendo assim, em ultima instancia, concluiu-seajtmacéo dos precos da soja no
mercado interno brasileiro ocorre de duas formstsntias: a primeira esta relacionada com os
precos praticados nas exportacdes pelas cooparativampresas do segmento, onde a bolsa
Chicago é a formadora daqueles. E a segunda matieiraspeito aos precos repassados aos
produtores rurais pelas cooperativas. A partirgtegos praticados nas exportacdes, contatou-
se a formacéo dos precos a serem repassados aosopes no mercado interno brasileiro,
onde sdo descontados alguns custos, como por exeospbperacionais e de escoamento da
producao. A bolsa Chicago é responsavel pela faxmdg preco praticado internacionalmente,
e a cooperativa Cotrirosa destaca-se como a fomaatbopreco do mercado interno regional.
Por outro lado, a cooperativa Coopatrigo € caraetéa como tomadora de precos.

O presente estudo serve como base tanto parasasple segmento quanto para pro-
dutores rurais. Com relacdo as empresas, ao ahardaistorico de onze anos comparando
cooperativas do Rio Grande do Sul com a bolsa dea@d, o estudo servira como subsidio
para os responsaveis pela compra da producéo alérsgileira (cooperativas e empresas do
segmento), pois concluiu que estes devem obsesvaregos praticados em Chicago, e com
base neles calcular os precos a serem pratica@osamente, e ndo limitar-se apenas a acom-
panhar os precos da concorréncia, com o objetivoatger uma rentabilidade com a comerci-
alizacdo mais atrativa. J& com base nos produtorass, o estudo tem por finalidade nortear
suas decisfes quanto a comercializagdo, poisiagaittistorico apresentado, o produtor con-
seguira estimar o periodo mais adequado para@suercializagdo, ou seja, o periodo que lhe
proporcionara melhor ganhos de lucratividade, maeshistérico ndo sendo garantia de padréo.
Através do levantamento das variaveis que infllana comportamento do preco da cultura,
como por exemplo, a expectativa da producao bnasdeamericana, da demanda mundial, das
condi¢cdes climéticas, dentre outras, o produtoseguird estimar o melhor momento para a
venda do seu produto. A partir da estimativa daéeaoia, o produtor podera deixar de ser

expectador e passar a ser especulador de preco.
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Ao fim deste estudo, pode-se dizer que a pesa@tiisgiu 0 seu objetivo geral, a qual
propds-se a investigar como o preco da soja éntiide de um mercado para outro, por meio

de um modelo econométrico.
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APENDICE A — Evoluc&o do preco da soja em gréo no Brasil égstedos Unidos — 2003-

2013
a) 2003
Chicago (US$/t Ddélar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 214,81 3,44 44,31 39,09 38,55
fev 213,61 3,59 45,95 37,82 37,55
mar 208,30 3,46 43,23 37,21 36,45
abr 217,81 3,14 41,00 33,57 33,06
mai 225,19 2,95 39,91 32,75 31,76
jun 232,46 2,88 40,20 32,33 31,39
jul 222,60 2,87 38,36 31,51 30,62
ago 221,39 3,00 39,84 31,52 30,68
set 239,69 2,92 42,05 34,63 33,48
out 277,52 2,86 47,59 40,48 39,12
nov 287,42 2,91 50,15 43,49 42,51
dez 281,31 2,92 49,34 43,58 41,89
b) 2004
Chicago (US$/t)Doélar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 290,16 2,85 49,63 42,20 41,12
fev 290,87 2,89 50,47 41,94 40,84
mar 317,85 2,90 55,36 46,78 45,43
abr 322,48 2,90 56,05 49,57 48,23
mai 290,45 3,09 53,81 42,82 43,78
jun 263,97 3,13 49,56 39,30 39,15
jul 246,55 3,04 44,99 35,29 34,92
ago 236,82 3,01 42,71 34,60 34,53
set 232,12 2,90 40,38 42,82 33,93
out 216,59 2,85 37,04 31,23 30,78
nov 224,42 2,80 37,74 29,67 29,00
dez 219,09 2,72 35,78 28,76 28,43
c) 2005
Chicago (US$/t)Doélar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 206,28 2,67 32,98 29,08 28,94
fev 208,02 2,60 32,43 26,73 26,46
mar 239,05 2,70 38,74 31,27 30,72
abr 229,72 2,58 35,60 30,99 30,35
mai 239,60 2,45 35,26 29,97 27,39
jun 250,82 2,42 36,34 29,48 28,89
jul 254,48 2,37 36,20 26,92 27,47
ago 245,53 2,36 34,78 26,41 27,25
set 238,92 2,30 32,97 24,81 25,25
out 237,10 2,26 32,14 24,00 24,48
nov 234,55 2,21 31,10 23,87 24,04
dez 226,04 2,28 30,92 24,43 25,33

(continua)
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d) 2006
Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 229,25 2,28 31,29 24,35 24,38
fev 236,87 2,17 30,78 23,28 22,47
mar 222,95 2,15 28,76 21,71 21,70
abr 225,23 2,13 28,77 22,00 22,08
mai 230,52 2,17 30,00 22,55 22,25
jun 226,30 2,25 30,59 22,74 23,00
jul 232,20 2,19 30,50 22,70 22,68
ago 228,02 2,16 29,51 22,63 22,17
set 223,87 2,16 29,05 22,74 22,13
out 239,55 2,15 30,86 24,63 23,96
nov 255,36 2,16 33,03 27,15 26,71
dez 263,28 2,15 33,95 27,06 26,19
e) 2007
Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 293,78 2,14 37,65 27,11 26,59
fev 281,01 2,09 35,26 28,08 27,84
mar 278,90 2,09 34,97 27,89 27,62
abr 268,04 2,03 32,68 27,28 27,20
mai 276,69 1,99 32,97 26,52 25,97
jun 295,43 1,93 34,28 25,66 26,25
jul 302,05 1,88 34,14 27,22 26,22
ago 319,98 1,96 37,59 30,15 29,34
set 368,28 1,91 42,23 33,90 33,35
out 382,34 1,80 41,36 35,27 34,49
nov 390,44 1,77 41,35 34,49 35,65
dez 432,25 1,79 46,32 38,80 38,27
f) 2008
Chicago (US$/t)Doélar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 465,20 1,77 49,49 41,08 40,51
fev 497,90 1,73 51,71 44,93 44,08
mar 488,71 1,71 50,00 43,02 42,30
abr 468,14 1,69 47,41 42,64 42,59
mai 513,70 1,66 51,23 42,23 42,02
jun 543,88 1,62 52,83 47,02 46,52
jul 552,49 1,59 52,71 48,00 47,11
ago 492,64 1,61 47,53 41,19 39,71
set 460,01 1,79 49,38 42,95 42,45
out 371,15 2,17 48,28 41,76 41,35
nov 357,04 2,26 48,50 42,28 41,78
dez 353,17 2,40 50,75 42,23 41,76

(continua)
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f) 2009

Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 387,30 2,31 53,68 46,29 45,64
fev 364,58 2,32 50,68 46,05 45,40
mar 355,70 2,32 49,43 42,86 41,98
abr 392,79 2,21 52,04 45,27 45,00
mai 438,92 2,07 54,57 46,78 46,17
jun 461,02 1,96 54,13 45,68 45,20
jul 404,53 1,93 46,94 42,69 42,01
ago 461,50 1,84 51,06 43,35 42,55
set 445,63 1,82 48,72 41,29 40,55
out 426,20 1,74 44,39 40,86 40,34
nov 435,84 1,73 45,14 40,81 40,14
dez 453,00 1,75 47,56 40,86 39,85

h) 2010

Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 411,27 1,77 43,78 39,23 38,69
fev 360,11 1,81 39,17 36,18 35,67
mar 355,58 1,79 38,10 33,45 32,91
abr 368,65 1,76 38,91 32,95 32,27
mai 363,29 1,81 39,48 32,76 32,24
jun 358,40 1,81 38,92 32,93 32,41
jul 404,57 1,77 42,99 34,73 34,13
ago 419,63 1,76 44,26 37,06 36,26
set 442,05 1,72 45,65 37,83 37,07
out 458,95 1,68 46,32 39,23 38,44
nov 492,02 1,71 50,54 42,33 41,43
dez 517,74 1,70 52,69 44,20 42,98

) 2011

Chicago (US$/t)Doélar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 539,06 1,67 54,14 45,26 43,67
fev 528,03 1,67 52,81 44,90 43,28
mar 501,57 1,66 49,93 44,20 43,04
abr 501,21 1,59 47,66 42,17 41,62
mai 504,90 1,61 48,80 41,02 40,19
jun 512,60 1,59 48,81 41,00 40,16
jul 530,79 1,56 49,81 41,17 40,25
ago 526,19 1,59 50,33 42,22 41,03
set 507,09 1,73 52,64 44,73 43,20
out 467,03 1,78 49,88 42,00 40,90
nov 449,10 1,78 47,91 40,80 39,84
dez 443,08 1,83 48,70 41,02 40,16

(continua)
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j) 2012
Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 463,18 1,80 49,88 42,50 41,43
fev 485,50 1,72 50,07 43,05 41,55
mar 521,14 1,79 55,94 46,77 45,89
abr 553,71 1,85 61,46 52,40 51,81
mai 549,96 1,98 65,17 53,96 53,20
jun 565,53 2,05 69,49 56,48 55,57
jul 664,06 2,03 80,76 65,00 65,00
ago 705,37 2,03 85,87 71,22 71,09
set 731,39 2,03 89,08 73,14 73,13
out 677,45 2,03 82,59 65,86 65,30
nov 651,15 2,05 80,01 65,10 65,05
dez 543,17 2,05 66,71 65,94 65,17
) 2013
Chicago (US$/t)Dolar Chicago (R$/saca)Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R$/saca)
jan 537,40 2,03 65,52 58,20 57,55
fev 546,83 1,97 64,77 56,47 55,55
mar 528,16 1,98 62,81 55,63 55,33
abr 502,60 2,01 60,49 53,47 53,25
mai 517,67 2,03 62,96 54,95 54,39
jun 546,38 2,17 71,07 61,12 60,62
jul 523,90 2,25 70,70 61,89 61,48
ago 512,24 2,34 71,86 61,89 60,57
set 552,55 2,28 75,56 64,75 63,95
out 587,55 2,19 77,17 64,72 64,33
nov 590,24 2,29 81,10 65,94 65,50
dez 487,31 2,35 68,56 64,15 63,48

Fonte: Coopatrigo (2014);

Cotrirosa (2014);
ABIOVE (2014).
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APENDICE B — Média anual do preco da soja em gréo no BrasiseEstados Unidos 2003-

2013
Chi-
cago(R$/saca)  Coopatrigo (R$/saca) Cotrirosa (R&)sa
2003 43,49 36,50 35,59
2004 46,13 38,75 37,51
2005 34,12 27,33 27,21
2006 30,59 23,63 23,31
2007 37,57 30,20 29,90
2008 49,98 43,28 42,68
2009 49,86 43,57 42,90
2010 43,40 36,91 36,21
2011 50,12 42,54 41,45
2012 69,76 58,45 57,85
2013 69,38 60,27 59,67
Fonte: Coopatrigo (2014);
Cotrirosa (2014);

ABIOVE (2014).



