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RESUMO

O agronegocio brasileiro vem crescendo a cada ano, segundo dados da
CONAB a comercializacdo e investimentos na soja sdo predominantes no
mercado real, no entanto seu preco € baseado no mercado financeiro em bolsa
de valores. Este trabalho tem como objetivo anélise da lucratividade no mercado
real pelo investidor como uma alternativa de multiplicar seu capital, por meio da
comercializagcdo da sua propria producdo de grdos. No mercado financeiro, o
investidor aplica seus recursos financeiros em contratos futuros de soja, de modo
a assegurar a valorizacdo do preco da commodity no futuro, garantindo assim
uma possibilidade de ganho de capital no dia do vencimento do contrato. O
delineamento do trabalho tem como ponto de partida o histérico temporal de
precos da soja no mercado financeiro e no mercado real nos ultimos dez anos,
mais precisamente no periodo de 07/2008 até 07/2018. As informacdes referentes
ao mercado fisico em relacdo a producao, ao custo de producéo e a produtividade
da soja foram extraidas da Companhia Nacional de Abastecimento e do
Departamento de Economia Rural. J& quanto ao mercado financeiro os dados
foram fornecidos pelo Brasil Bolsa Balcédo e pelo Centro de Estudos Avancados
em Economia Aplicada. O conjunto de informac6es de ambos os mercados foi
tratado com técnicas de analise de investimentos, quais sejam: VPL (Valor
Presente Liquido); TMA (Taxa Minima de Atratividade); PlayBack ( Tempo de
Retorno sobre Investimento); TIR (Taxa Interna de Retorno), com base na taxa de
juros SELIC ( Taxa de Juros Base da Economia). O resultado anual da aplicacao
do capital investido sofreu oscilagdes tanto positivas como negativas em ambos
os mercados, entretanto o mercado fisico teve um resultado financeiro maior que
0 mercado financeiro que obteve resultado negativo. Os valores foram obtidos por
meio do método da taxa interna de retorno TIR, para o mercado real foi de 2,74%
ao ano e um ganho de capital 31,06% e para o mercado financeiro o prejuizo foi
de -15,97% ao ano com perda de capital -81,92% no periodo de dez anos para

ambos 0s mercados.

Palavras-Chave: Mercado fisico; Mercado financeiro; Lucratividade na soja.



ABSTRACT

Brazilian agribusiness has been growing every year, according to CONAB
data, commercialization and investments in soy are predominant in the real
market, but its price is based on the financial market in the stock market. This work
aims at analyzing the real market's profitability by the investor as an alternative to
multiply its capital through the commercialization of its own grain production. In the
financial market, the investor applies its financial resources in future soybean
contracts, in order to ensure the appreciation of the price of the commodity in the
future, thus guaranteeing a possibility of capital gain on the expiration date of the
contract. The work 's outline has as its starting point the historical history of
soybean prices in the financial market and the real market in the last ten years,
more precisely in the period from 07/2008 to 07/2018. Information on the physical
market in relation to production, production costs and soybean yields were
obtained from the National Supply Company and the Department of Rural
Economy. Regarding the financial market, the data were provided by Brazil Bolsa
Balcdo and by the Luiz de Queiroz Higher School of Agriculture. The set of
information of both markets was treated with techniques of analysis of
investments, which are: NPV (Net Present Value); TMA (Minimum Attraction
Rate); PlayBack (Time to Return on Investment); Internal Rate of Return (IRR),
based on the SELIC (Base Interest Rate of Interest) interest rate. The annual
result of the invested capital investment suffered both positive and negative
fluctuations in both markets, although the physical market had a higher financial
result than the negative financial market. The values were obtained through the
internal rate of return (IRR) method, which for the real market was 2.74% per year
and a capital gain of 31.06% and for the financial market the loss was -15, 97%

per annum with capital loss of -81.92% in the ten year period for both markets.

Keywords: Real market; Financial market; Profitability in soy
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1 INTRODUCAO

O investimento no agronegdécio tem como caracteristica alto risco, para o
produtor rural, ndo ha garantias de colheita, assim como n&o é possivel garantir
lucro ap6s a colheita, esse mercado € conhecido como o mercado fisico. No
mercado financeiro de derivativos na bolsa de valores, as operacdes ocorrem
por meio de contratos futuro em hedge e contrato de opc¢des para garantir uma
previsibilidade do preco de uma commodity.

O mercado do agronegdécio é composto por produtos agricolas que em
sua grande parte sdo insumos "in natura", matérias-primas usadas pela industrial
como parte do produto final que se deseja obter. Nem todo produto agricola é
commodity, mas toda commodity € em seu estado bruto, de origem
agropecudria, de extracdo mineral ou vegetal, produzido em larga escala
mundial e com caracteristicas fisicas homogéneas iguais, seja qual for a sua
origem de producéo, destinadas ao comeércio externo e interno (PEREIRA ;
MELLO, 2018).

Os investimentos em commodity no mercado real daqui em diante
chamado também de mercado fisico também sdo comercializaveis em bolsa de
valores no mercado financeiro. Neste trabalho aborda-se somente a commodity
da soja tanto no mercado fisico quanto no mercado financeiro.

No mercado financeiro os investimentos em commodity, também
conhecido como mercado de derivativos consiste em um ativo listado na bolsa
gue representa a mesma commodity produzida no mercado fisico, porém
negociadas na B3 (Brasil Bolsa Balcao) como ativos agropecuarios
(ANDERSON MENESES, 2011).

A Figura 1 exemplifica a visdo do investidor no agronegécio abordando o

mercado fisico e 0 mercado financeiro de soja.
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Figura 1- Opg¢des de investimento de commodity em soja
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No mercado fisico da soja, possui um o0 agente de atuacdo que € o
produtor rural ou empresario rural que por meio de seu capital investe na
producdo fisica da soja em sua lavoura e ao final dela comercializa sua safra,
obtendo lucro ou prejuizo dependendo das varidveis que 0 negocio envolve.

O mercado financeiro € aberto para qualquer tipo de investidor, que por
meio da bolsa de valores brasileira a B3 (Brasil Bolsa Balcéo) pode comprar um
derivativo de soja e escolher entre: minicontrato futuro de soja, minicontrato de
opcOes de soja, contrato futuro de soja e contrato de opcbes de soja para

operar. Apoés realizar a compra e avaliar o mercado, vende seu contrato para o
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mercado, que €& comprado por outro investidor, obtendo assim ao final da
operacgdao lucro ou prejuizo de acordo com as variaveis do mercado.

Os investidores no mercado financeiro sao classificados como agentes
participantes do mercado. Existem trés tipos de agentes no mercado financeiro:
o hedge, o especulador e o arbitrador.

¢ O hedge é 0 agente que busca protecao contra os riscos financeiros
normalmente constituidos pelo produtor do bem fisico (PEREIRA ;
MELLO, 2018).

e O especulador é responsavel pela liquidez e fluxo de negociacdes
no mercado, pois ele assume o risco das oscilacbes do preco do
ativo em prol do lucro nas operacdes (PEREIRA ; MELLO, 2018).

e O arbitrador é o agente que busca o lucro garantido pela diferenca
de preco do mesmo ativo em mercados diferentes, sem assumir
risco ele realiza operacdes simultaneas de compra e venda, tendo
um importante papel de regulado de precos para o mercado
(PEREIRA ; MELLO, 2018).

Para o mercado financeiro neste trabalho utilizaremos o agente hedge
para analisar seu ganho financeiro e obter o resultado em forma de percentual

do capital investido.

1.1 Objetivo geral

Comparar a maior lucratividade do capital aplicado no mercado real e

mercado financeiro da soja.

1.2 Objetivo especifico

1. Analisar o comportamento histérico do preco da commodity;

2. Comparar os resultados obtidos entre o mercado fisico e financeiro da
soja;

3. Possibilitar ao investidor uma visdo mais ampla dos mercados,
mensurando os valores calculados para auxiliar na tomada de deciséo do

investimento.
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1.3 Justificativa

As oscilagbes dos precos das mercadorias e 0 custo de vida no Brasil
ocasiona uma preocupacao ao investidor, seja ele empresario ou pessoa fisica é
manter o seu poder de compra. A procura por investimentos para o seu capital
acumulado ou o excedente dele, tendo como base de retorno no futuro o mesmo
poder de compra, ou seja, que o valor investido hoje supere as oscilagbes do
mercado e a taxa de inflagdo no futuro (BUARQUE, 1984).

Com a pressdo sobre os precos dos insumos para producdo agricola,
impacta no resultado da rentabilidade do mercado real da soja, desse modo o
risco de perda de capital e o crescimento das operacdes na atividade séo
comprometidos. Entretanto o investidor busca alternativa para minimizar seu
risco, atuando como produtor ou empresario rural utiliza o contrato futuro em
hedge para garantir um preco minimo que custeie sua producao.

O investidor que atua como especulador no mercado financeiro, de
derivativos da commodity soja, utiliza o contrato futuro para obter lucro com a
valorizagdo do prego da soja e minimiza seu risco operando com contratos
futuros com opc¢des. No entanto nos dois modos de atuacéo do investidor, sendo
ele produtor rural de soja ou especulador no mercado financeiro da soja, busca
comparar a lucratividade real dos recursos financeiros aplicados, no periodo de

doze meses.

1.4 Estruturado Trabalho

Este Trabalho de Conclusdo de Curso (TCC) foi dividido em quatro
etapas, que primeiro estuda a importancia do ativo agropecudrio e suas formas
de investimento. Segundo analise da formacdo do mercado real e financeiro e
suas diferencas. Terceiro demostra a metodologia utilizada para auxiliar
comparar tipos de investimentos de um mesmo produto em mercados diferentes.

Quarta etapa apresenta os resultados obtidos.
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2 MERCADO FINANCEIRO E FiSICO DA SOJA

No mercado financeiro de commodity, a aplicacdo de capital em ativos no
agronegocio é realizada através de derivativos, por meio da compra e venda de
contratos futuros na bolsa de valores brasileira. Os contratos futuros
agropecudrios listados na B3 (BRASIL BOLSA BALCAO) constituem um
importante instrumento na gestao de risco de empresas que atuam no mercado,
usado para fixar pregcos evitando as oscilagbes do mercado e garantindo um
preco minimo para a producao (HULL, 2016).

As operacdes em bolsa permitem o planejamento das atividades de forma
mais eficiente, pois € possivel ter uma ideia do cenério dos precos no mercado
de atuacdo, no caso, o mercado futuro da soja. Na B3 o0s contratos para
operacfes em soja possuem caracteristica fisicas de qualidade e quantidade
padronizadas independente das variagbes do produto no mercado fisico. O
contrato futuro de soja possui alta liquidez financeira, que proporciona grande
fluxo de negociacdes de compra e venda na bolsa.

A caracteristica do contrato futuro em hedge € proteger o produtor rural
contra as oscilacbes de preco em virtude da sazonalidade do produto no
mercado fisico, dessa forma o contrato fixa um preco da soja evitando que no
futuro a diferenca entre o preco pago no mercado fisico & vista para o preco
negociado no contrato futuro, ndo cubra os custos de producédo (HIGGINS,
2014).

O preco da commodity da soja, na bolsa de valores do Brasil € atrelado a
cotacdo do ddlar e a cotacdo do bushel de soja em ddolar no mercado
internacional, ou seja, o preco da soja na Bolsa de Chicago (CBOT). Devido a
esta caracteristica € possivel montar operacées de compra e venda entre 0s
contratos de soja no Brasil e contrato chamado de espelho de soja Chicago
(SFC), ambos negociados na B3 (BRASIL BOLSA BALCAO, 2016).

No minicontrato futuro de soja, do CME Group, ou simplesmente Futuro
de Soja do CME, que significa Mini Soybean Futures e Soybean Futures tem o
preco do contrato futuro de soja divulgado pelo CME Group, amplamente

utilizado como referéncia para a negociacdo da commodity e de seus derivados
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em mercados internacionais. Assim, possibilita ao investidor brasileiro acessar
produtos referenciados nesse preco sem ter acesso direto ao mercado norte-
americano, negociado em dolares dos Estados Unidos, a cotacdo difere do seu
contrato de referéncia da Bolsa de Chicago, o qual é cotado em USD/bushels.

O contrato de opgdes sobre futuro de soja com liquidacao financeira e do
CME Group, proporciona ao investidor acesso aos derivativos do mercado norte-
americano. Esse contrato tem como caracteristica proteger o investidor contra
oscilacbes indesejadas de precos, assim como o0 contrato futuro de soja na
posicao de hedge.

Porém as diferencas entre os dois contratos sdo: no contrato de opgdes,
existe 0 pagamento do prémio que se refere a um percentual pré-estabelecido
no ato da negociacdo para exercer ou hao a venda ou compra no vencimento do
contrato; ndo gera fluxo de caixa referente a ajustes diarios, ou seja, as
oscilagdes de precos do contrato ndo geram débitos ou créditos a conta do
investidor; o detentor de uma posi¢cdo comprada em um contrato de opg¢ao nao
tem a obrigacdo de depositar margem de garantia para manter sua posicao,
deferentemente do contrato futuro que exigem um percentual de 6% sobre o
valor total do contrato. ( BRASIL BOLSA BALCAO, 2016).

Toda negociacdo na B3, possui duas posi¢cOes, posicdo comprada ou
posicdo vendida tanto para os minicontrato como para contratos de opcoes e
contratos futuros de soja em hedge. A posicao comprada significa que o
investidor negocia um contrato ao qual esta como detentor desse ativo, e
pretendo vende-lo no futuro, o investidor que est4 na posicdo vendida esta
vendendo um contrato no momento atual para fazer a recompra do mesmo no
futuro, para ambos os casos a posicao do investidor s6 € encerrada ou zerada
guando este exerce a posicao contraria ao inicio do contrato na data de
vencimento do contrato.

A Tabela 3 mostra as caracteristicas dos contratos de soja nho mercado
financeiro da B3, a padronizacdo e as especificacbes sdo validas para cada
contrato realizado. O cédigo SFI (Soja com Liguidacdo Financeira) é utilizado
durante a busca do ativo no home broker, a cotacdo da saca de soja de 60 kg &

dada em délares (US$) americanos, cada contrato de soja € constituido pela
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cotacdo da saca da soja no dia da negociacdo, multiplicado pela quantidade fixa
de cada contrato que é de 450 sacas de soja com vencimentos dos contratos
futuros de margco a novembro de cada ano, a corretagem utilizada varia de
acordo com corretora e os horarios do pregao sao realizados das 09h00minh as
15h15minh, podendo ser estendida e computada para o dia seguinte utilizando o
horério de apds as 16h00minh as 18h00minh (BRASIL BOLSA BALCAO, 2016).

Tabela 1- Caracteristicas padronizadas do contrato de soja

Descricao Caracteristicas
Cadigo SFI
Cotacéo Dolar por saca de 60 Kg
Unidade de Negociacao 450 unid. de 60 Kg (27 ton. Métrica)
Meses de Vencimento Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set e Nov.
Data de Vencimento 9° dia util anterior ao 1° dia util do més de venc.
Corretagem Normal 0,30%
Corretagem Day Trade 0,07%
Liquidez 1 em 1 contrato
Célculo de Volume Cotacéo x Dolar x 450 x Nameros de Contratos
Horérios Pregbes 09h00minh as 15h15minh — Apos 16h00minh as
18h00minh

Fonte: Adaptado de (XP Investimentos, 2018).

As flutuacdes dos pre¢os nos contratos futuros ocorrem em tempo real, ou
seja, as operacdes de compras e vendas sao realizadas todos os dias e 0 seus
valores também sofrem alteracfes, tanto pela oferta e demanda dos ativos
guanto pela influéncia dos agentes do mercado, como especuladores e
arbitradores. O Gréafico 1 exemplifica as variacbes de preco referente ao dia
06/04/2018, onde o preco de abertura do mercado foi de $10.003,00 cents de
dolar para $10.346,00 cents de dolar no mesmo dia na bolsa de Chicago que é
referencia para a negociagdes em soja na B3. Para compreender a cotacdo do
preco da soja, € necessario converter para a moeda brasileira, onde:
(TRADINGVIEW, 2018)

e $10.003,00 / $1.000,00 = US$ 10,003/Bushel x R$ 3,40 (R$ 3,40/
US$1,00) = R$ 34,01/Bushel de soja.
e 1 Saco de Soja = 60kg = 2,20462 Bushel.
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e 1 Saco de Soja = 2,20426 Bushel x R$ 34,01/Bushel = R$ 74,96/SC (
Saco de 60Kg de soja).

As duas operagdes mais utilizadas em mercado futuro na commodity de
soja, sdo o contrato de opcdes e o contrato futuro, que possuem caracteristicas
diferentes entres eles, entretanto nao ha restricdes para o agente especulador
no mercado. O contrato futuro hedge tem a caracteristica de ser utilizado pelo
produtor rural, para administra o risco do seu capital aplicado na lavoura, esse
contrato garante um preco fixo ao final do seu vencimento.

O contrato de opcbes € composto pelas mesmas regras do contrato
futuro, porém com a diferenca de poder exercer ou ndo a opgdo de comparar ou
vender seu contrato no dia do seu vencimento. A operacdo denominada day
trade que tem a caracteristica de compra de venda do ativo/contrato no mesmo
dia, ou na medida que o especulador avaliar a possibilidade de lucro, sendo
assim o0 mesmo encerra sua posi¢ao (NETO, 2017). Utiliza-se o termo “posi¢cao
comprada ou vendida” para quem esta negociagdo em bolsa com objetivo de
comprar ou vender.

Neste trabalho, foi usado para fins de comparacdo de rentabilidade o
contrato futuro hedge com o travamento do preco, proteger o ativo sobre
oscilagdes do mercado, sendo esse ativo negociado em dolar. Também é
necessario travar o preco do dolar futuro junto com a data de vencimento do
contrato futuro de soja para ndo haver diferenca no valor final do contrato por
consequéncia da oscilacdo do dolar em relacdo ao real (NETO, 2017).

Outra diferenca do contrato futuro hedge e o contrato opcdes é o ajuste
diario onde a B3 (BRASIL BOLSA BALCAO) aplica acréscimos ou reducées no
saldo da conta do investido na corretora. O ajuste diario € formado pelas

seguintes equacoes: (1) e (2).

- Operacgo0es realizadas no dia:

AD = (PA;, —PO) XM X n ..(1)
-Operagdes Realizadas no Dia Anterior

AD = (PA, — PA,_)) XM xn (2
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Onde:
PA; = Preco do ativo no dia;
PO = Preco de negociacao do ativo;
M = Valor em reais (R$) do mdltiplo do ativo;

n = Numeros de contrato negociados;

Esses ajustes diarios sao realizados para garantir liquidez e credibilidade
no mercado, toda vez que a sua posi¢cdo no mercado tem uma valorizagdo. Essa
diferenca é somada ao seu saldo anterior na corretora e sera 0 novo valor da
sua posicdo para o proximo pregao, ou seja, para o0 proximo dia. O mesmo
ocorre se 0 ativo sofrer uma desvalorizacéo, o saldo na corretora sera reduzido e
0 novo saldo ser4d a nova posicdo para o dia seguinte. Esses ajustes sdo
realizados para diminuir o risco de alavancagem que pode ser realizado no
mercado futuro.

A alavancagem é uma estratégia permitida para o investidor que realizar
um contrato futuro de soja, pois € exigida uma margem de garantia pela B3 no
percentual de 6% sobre o valor total de um contrato de soja, que de acordo com
o dolar do dia 06/04/2018 em torno de R$ 3,40/US$1,00 o valor total seria de R$
33.732,00/Contrato, ou seja, o investidor pode se posicionar na bolsa com 6%
desse valor, ou seja, R$ 2.023,92 depositado na corretora o investidor ja tem
acesso na B3 para negociar contratos de soja (XP Investimentos, 2018).

O mercado fisico da soja, constituido pela producdo de grdo de soja no
Brasil, tem como base de funcionamento a demanda e oferta de produtos
baseada no preco atual do comércio, muitas vezes regional. O produtor rural ou
empresario rural que atua, na producdo primaria tem como objetivo de sua
atividade principal, extrair o lucro das suas atividades. Para isso observa o
mercado comprador, que no caso da soja, sdo0 na maior parte, empresa
importadora desses produtos para o seu beneficiamento.

Para realizar o planejamento das atividades do ano agricola, o produtor
procura saber qual sera o preco futuro para seus produtos e com base nisso
calcula o preco que pode pagar hoje pelo seu insumo para produzir o produto.

Porém, nesse cenario ndo € possivel prever o preco futuro da soja com exatidao,
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pois é ela tem oscilacdes de acordo com o ritmo da oferta dos produtores e a
demanda dos compradores do mercado, devendo ser avaliado pelo produtor
rural o risco que engloba a atividade.

Segundo CNA (2017), custo operacional efetivo (COE) orcado na safra
2017/18 teve um aumento nas principais regides produtoras do Brasil em relagéo
a temporada passada safra 2016/2017. O aumento do custo de producgdo gera
uma preocupacdo do produtor, que nada mais é, que um investidor no
agronegocio. Esta elevacdo do custo esta atrelada aos insumos basicos para a
atividade, tais como o preco do diesel devido ao aumento do PIS/Cofins que in-
cide no preco do combustivel, do frete agricola e da folha de pagamento dos
funcionérios.

Com a baixa cotacdo da soja em 2017, o impacto maior sentido por
produtores na relacdo de troca destes fertilizantes pela producéo, principalmente
da soja onde o produtor passa a se comprometer com parte da entrega de seu
produto em forma de pagamento dos insumos fornecidos pelas empresas
criando-se um cenéario delicado de negociacoes.

O mercado fisico e o mercado financeiro possuem suas proprias
caracteristica e diferencas em relacdo a regras de comercializacdo, porém as
caracteristicas da commodity soja sdo iguais para ambos os mercados. O
investidor tem como objetivo principal capitalizar os recursos aplicados, tendo
como remuneracdo minima do capital, a rentabilidade da taxa SELIC,
descontado a taxa da inflacdo, obtendo o retorno liquido sobre o investimento.
Nesse contexto, o investidor avalia os recursos empregados a cada mercado,
sendo ele financeiro ou fisico, assim afere ao longo do tempo qual desses
mercados vem remunerando melhor o seu investimento, ponderando os riscos
envolvidos.

As técnicas utilizadas para andlise de investimento, tanto para o mercado
financeiro quanto para o mercado fisico levam em consideracdo o capital
aplicado e a expectativa de retorno liquido sobre o seu desembolso.

A TMA (Taxa Minima de Atratividade) é utilizada para representar 0s
beneficios provenientes do investimento demonstrando o aumento potencial do

valor inicial aplicado ao projeto. Essa leva em consideragdo o custo de
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oportunidade, o valor minimo de reembolso do investidor e o prémio pelo risco
do investimento (CAMARGO, 2007).

Valor presente liquido (VPL) ou valor atual liquido (VAL), utilizado para
calcular o valor presente liquido de fluxo de caixa futuro, também conhecido
como desconto, demostra os valores presentes a cada ano, sendo comparado
no futuro o valor de investimento inicial e o valor presente, e no caso do
resultado positivo o valor supera a taxa de juros utilizados no periodo caso

contrarios nao corresponde a taxa de juros utilizada (CASTRO ; ZOT, 2015).

O valor atual liguido é um bom coeficiente para a
determinacdo do mérito do projeto, uma vez que ele representa,
em valores atuais, o total dos recursos que permanecem em
maos da empresa ao final de toda a sua vida atil. Em outras
palavras, o VAL representa o retorno liquido atualizado gerado
pelo projeto (Buarque, 1984, p. 148).

A taxa interna de retorno resulta na taxa obtida pelo capital investido
sobre o retorno do investimento calculado pelo capital aplicado reduzido dos
custos de producdo sobre a ética de crescimento em forma de juros compostos
com capitalizacdo mensal, representando o resultado liquido da operacdo ao
longo do periodo utilizado. Dessa forma a taxa encontrada pode ser comparada
a outras taxas de remuneracao do capital em outras aplicacbes do mercado com
juros mensal ou anual (NETO, 2017).

Tempo de retorno do investimento inicial também conhecida como regra
do payback, afirma que somente € valido o investimento no projeto, formado seu
fluxo de caixa, recupere o valor investido inicialmente. Logo, para isso, deve-se
calcular o tempo necessario para recuperar o0 investimento e rejeitar o projeto
gue ultrapassam o tempo determinado (HIGGINS, 2014).

A anadlise de sensibilidade, utilizada para fazer previsées ao longo do
tempo avalia o impacto de uma variavel no projeto que possa alterar o resultado
final da sua execucdo, no caso do mercado fisico e financeiro a variavel em
guestado € o preco da soja.

A analise de cenario examina dos tipos de cenarios, otimista e pessimista
sendo eles no ambiente interno como externo do projeto. Assumindo premissas

para cada cenario, sendo uma otimista e a outra pessimista para o mercado,
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ambas previstas, com reacdo em cadeia, que ao mudar uma das premissas
todas as outras se alteram. A andlise de cenario ndo manipula premissas e sim
amplia a perspectiva da reacdo em conjunto das premissas avaliando algum
cenario em que um projeto possa ser afetado (HIGGINS, 2014).

A andlise técnica e os indicadores sao utilizados como ferramentas para
avaliar os graficos e suas oscilagdes na bolsa de valores. A andlise técnica
avalia o historico da variagéo de precos do mercado, e tem o objetivo, de auxiliar
na tomada de deciséo dos investidos, demostrando os altos e baixos dos precos
num terminado periodo demonstrando o volume de compra ou venda de ativos.

As andlises graficas sdo muito utilizadas por profissionais que operam em
day trade que operam realizando uma compra e venda no mesmo dia durante o
pregdo, visando oportunidades de lucro em curto prazo. As andlises sédo
baseadas no seu historico, sendo assim as técnicas exploram pontos
semelhantes, que podem demostrar padrdes de comportamentos, com
possibilidade de se repetir no futuro (DEBASTIANI, 2008).

A andlise grafica demonstra a tendéncia do preco futuro no mercado
futuro de soja na bolsa de valores, utilizando o grafico de candlesticks, que é
uma combinagdo entre os resultados do grafico de barras, o preco méximo,
preco minimo, abertura e o fechamento, com o objetivo de mostrar os padrdes
da tendéncia ou reversao da mesma (DEBASTIANI, 2008).

O gréfico no padrdo candlesticks é possivel visualizar as tendéncias e
oscilacbes de alta e baixa nos precos dos ativos. A utilizacdo de cores para
melhorar sua compreens&o, onde as cores que identificam os fechamentos
positivos e 0s negativos sdo demostradas em vermelho e verde significando
baixa e alta, respectivamente, porém, as combina¢des mais encontradas sao:
branca e preta, e, verde e vermelha.

A representacdo em candlestick tem como diferencial a formacao de
padrbes pela combinagdo dos candlestick, utilizada por muitos analistas para a
identificacdo de pontos de reversao de tendéncia nos graficos (DEBASTIANI,
2008).
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No Quadro 1, exemplifica o resumo consultado para o uso das técnicas de

analise de investimentos aplicado no mercado fisico e financeiro utilizada neste

trabalho.

Quadro 1 — Resumo sobre as técnicas de analise de investimento.

Resumo dos Autores Consultados
Ano Autor Tema Método Resultado
2018 | Leonel M. Derivativos Definicao dos Descreve o0 agente
Pereira; agentes do especulador, hedge e
Eduardo mercado arbitrador do mercado
M. Mello financeiro.
2017 | Alexandre Mercado Célculo do Descreve o
A. Neto Financeiro Ajuste Diario | comportamento do ativo
a cada dia que passa.
2017 | Alexandre Mercado Taxa Interna Taxa equivalente
A. Neto Financeiro de retorno composta que
representa a
rentabilidade da
aplicacado do mesmo
modo que o juro
composto.
2016 | John C. | Opcgoes, Futuro | Contrato a Exemplifica as
Hull e Outros termo e especificacdes e a
Derivativos futuro padronizacdo dos
contratos de futuros das
commoditeis
2015 | Manuela Matematica Valor VPL ( Valor Presente
L. de Financeira: Presente Liquido) resultado
Castro; | Fundamentos e Liquido liqguido de um fluxo de
Wili D. Zot Aplicacbes caixa futuro de um
determinado
investimento.
2014 | Robert C. Andlise para Andlise de Analisa o cenério
Higgins Administracdo | Sensibilidade possivel, interno e
Financeira e Cenarios externo sobre os
aspectos otimista e
pessimista do
investimento.
2014 | Robert C. Andlise para Tempo de | PlayBack avalia o tempo
Higgins Administracéo Retorno do de retorno de um
Financeira Investimento investimento
descontando o capital
aplicado.
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2013 | Cleber C. | Metodologia do Método Quando os
Prodanov; Trabalho hipotético- conhecimentos
Ermani C. Cientifico dedutivo disponiveis sobre um
de Freitas determinado fato séo

insuficientes para
compreendé-lo.

2008 | Carlos A. Analise Andlise Andlise baseada em
Debastiani Técnica de gréfica gréfico que descreve o

Acoes: Candlesticks | comportamento de uma
Identificando commodity em volumes
oportunidades de operacbes em um
de compra e intervalo de tempo.
venda

2007 | Camila Anadlise de Andlise da | Valor da taxa minima de

Camargo | Investimento e TMA atratividade (TMA) que
Demonstrativos resulta no valor minimo
Financeiros do custo de
oportunidade somado
ao risco envolvido e a
liquidez do investimento.

2004 Dais Projeto de Fluxo de Formacé&o de entradas e

Rebelatto Investimento Caixa saidas do projeto com
despesas e receitas
dando origem a um
fluxo de caixa para
determinar a
necessidade de caixa.

1984 | Cristovam Avaliacao Valor Atual Representa em valores

Buarque | Econdmica de Liquido atuais, o total dos
Projetos recursos que

permanecem em maos
da empresa.

Fonte: Autor (2019)

O Quadro 1, demonstra um prevé resumo dos autores consultados, o ano

de sua obra, para descrever e compreender o mercado fisico e financeiro da

commodity da soja e suas caracteristicas. Para cada autor estudou-se o tema

abordado pelo autor, e seu método utilizado para descrevé-lo, com isso obteve-

se os resultado descrito neste trabalho apos a sua aplicagéo.
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3 METODOLOGIA

Neste Capitulo sdo apresentados os procedimentos adotados para o
desenvolvimento deste trabalho.

3.1 Caracterizacao de Pesquisa

Método utilizado neste trabalho € o hipotético dedutivo.

[..] quando os conhecimentos disponiveis sobre
determinado assunto sao insuficientes para a explicacdo de um
fendmeno, surge o problema. Para tentar explicar as dificuldades
expressas no problema, sdo formuladas conjecturas ou
hipéteses. Das hip6teses formuladas, deduzem-se
consequéncias que deverdo ser testadas ou falseadas. Falsear
significa tomar falsas as consequéncias deduzidas das
hipoteses. Enquanto no método dedutivo se procura a todo custo
confirmar a hipotese, no método hipotético-dedutivo, ao
contrario, procura-se evidencias empiricas para derruba-las
(GIL,2008 p.12).

A pesquisa baseada no hipotético-dedutivo parte de criacbes de
problemas com sua descricdo clara e precisa a fim de obter um modelo para
auxiliar os pesquisados em seu trabalho ( PRODANOV ; FREITAS, 2013).

3.2 Delimitacédo de Pesquisa

A metodologia foi dividida em quatro etapas, onde foram abordados os
procedimentos utilizados no desenvolvimento deste trabalho. Primeiro, o estudo
da fundamentacdo tedrica da andlise de mercado. Segundo, a analise da
estrutura de custos. Terceiro, a comparacdo do mercado fisico e o mercado
financeiros da soja. Quarto, os resultados calculados entre os dois mercados,

como mostra a Figura 2.
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Figura 2- Delineamento da Pesquisa

Processos de implantagdo na analise do mercado fisico e financeiro de commodities
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Fonte: Autor (2019)

A primeira etapa, a pesquisa inicial é realizada a comparagdo entre o
mercado de commodities, sendo escolhida a soja para realizacdo desta
pesquisa, pois se trata da commodity de maior abrangéncia em area cultivada no
pais segundo a (CONAB, 2018). A pesquisa realiza o estudo na comercializacéo
da soja em sua forma fisica, do ponto de vista do produtor rural que investe na
producdo de soja para multiplicar seu capital. A pesquisa realizada no mercado
financeiro da soja aborda o agente especulador que ndo usa a comercializagao
fisica do produto e sim contratos futuros sobre a commodity. Finalizando a
primeira etapa da pesquisa com a coleta de informacfes e dados oficiais de
orgaos ligados a cada uma dessas atividades demonstrando o cenario de cada
mercado.

Na segunda etapa, a andlise esta baseada no histérico dos ultimos dez
anos do preco da soja listados na bolsa de valores da B3 (BRASIL BOLSA
BALCAO). Os resultados obtidos nas as ultimas dez safras de soja com sua
respectiva produtividade no mercado fisico, a estrutura e formacao do custo de
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producdo segundo o (SEAB/DERAL, 2018). A estrutura de custo de produgao da
soja utiliza um fluxo de caixa de entrada de saida de recurso para o
investimento. Determinar as informagfes a serem comparadas de forma a fixar
prazo para calcular o retorno do investimento, assim como definir o calendario
de aplicacdes dos recursos e o resgate dos mesmos.

Na terceira etapa, realizadas analises comparativas entre os dois
mercados por meio de técnicas de aplicagcbes mateméticas e conceitos de
analise de investimentos como: Valor Presente Liquido, Taxa Interna de
Retorno, Analise Grafica, Taxa Minima de Atratividade, Tempo de Retorno sobre
0 Investimento. Que tem como resultado mensurar a rentabilidade de cada
mercado.

A guarta e Ultima etapa esta relacionada a validacdo dos resultados
obtidos apoés as técnicas de analises de investimento, obtendo a taxa de retorno
interna avaliando a maior remuneracao do capital aplicado no mercado fisico e

mercado financeiro da commodity.

3.3 Formade Coleta dos Dados

A coleta de dados extraida por meio da CONAB (Companhia Nacional de
Abastecimento) apura o preco de comercializacdo, a expectativa de producao, o
resultado de cada safra para o periodo de 10 anos. O custo de producéo da soja
e o fluxo de caixa com despesas da atividade no mercado fisico foram obtidas
pelo (SEAB/DERAL, 2018).

Os dados para andlise do mercado financeiro foram extraidos da B3
(BRASIL BOLSA BALCAO) contabilizando um periodo de 10 anos foram
apurados, o histdrico de precos negociados, o custo de emolumento, o custo de

corretagem e a taxa de imposto a ser descontado do lucro da atividade.

3.4 Analise dos Dados

O tratamento dos dados obtidos para determinar a lucratividade entre o
mercado fisico e financeiro utiliza duas hipéteses por deducédo de resultado, para

os dois mercados, sendo o produtor rural no mercado fisico e o especulador no
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mercado financeiro, ambos utilizam o capital para obter lucro em sua atividade,

sendo assim as hipéteses HO e H1.:

- HO a aplicac&o de capital com lucratividade real;

-H1 a aplicagdo de capital sem lucratividade real.

Para isso foram utilizadas algumas técnicas de analise financeira tais
como:

Taxa Minima de Atratividade (TMA), Valor Presente Liquido (VPL),
Tempo de Retorno do Investimento Inicial (Payback) Taxa de Retorno Interna

(TIR), Analise Graficas de Ativos e Analise de Sensibilidade e de Cenarios.
3.5 Validagéao

A utilizacdo do conceito da analise de investimentos possui como método
a TIR (Taxa Interna de Retorno), que descreve como taxa equivalente composta
para exemplificar a rentabilidade dos juros composto em uma aplicacdo
financeira segundo o autor (NETO, 2017). Desse modo a TIR foi utilizada no final
do resultado liquido das aplicacBes tanto no mercado financeiro como no fisico,
obtendo uma taxa de retorno anual para cada ano do valor aplicado. Ao final
desse periodo de dez anos é realizado novamente o calculo da TIR para se
apurar qual o valor liquido obtido para cada um R$1,00 (um real) investido, que,

por conseguinte, podera resultar no aumento ou na diminuigédo do lucro liquido.
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4 RESULTADOS OBTIDOS

A relacdo de resultados obtidos por meio da coleta de dados é
exemplificada em graficos e tabelas descrita neste capitulo, que somam um

periodo de 10 anos do preco da soja.

4.1 Mercado Financeiro da Soja

A comercializacdo da soja no Brasil vem apresentando um crescimento
gue é observado no aumento do nimero de negociacfes de contratos futuros de
soja ao longo de 10 anos (safra 07/08 a 17/18). Porém, as oscilagdes dos pre¢os
ocorrem a cada safra, caracterizado pelo volume de oferta de soja no periodo da
colheita do gréao, no periodo de entressafra onde ocorre a escassez do produto,
pela venda do mesmo, para dar continuidade ao cultivo de novas lavouras. A
Tabela 1 demostra a variagdo no preco da commodity de soja no mercado

financeiro.

Tabela 2- Preco médio no periodo de safra e entre safra da soja.

Ano Safra Entressafra

2008 R$ 48,93 R$ 47,79
2009 R$ 50,50 R$ 45,65
2010 R$ 39,55 R$ 44,62
2011 R$ 48,39 R$ 49,67
2012 R$ 68,68 R$ 68,81
2013 R$ 65,18 R$ 72,82
2014 R$ 69,90 R$ 64,76
2015 R$ 70,36 R$ 74,82
2016 R$ 83,89 R$ 78,91
2017 R$ 69,30 R$ 73,31
2018 R$ 85,68 R$ 82,97

Fonte: Autor (2019)

Para cada ano agricola, a coluna Safra representa o preco médio da saca
de soja que inicia no més de marco até o més de agosto de cada ano, na coluna

Entressafra o preco médio da saca de soja é representado pelos meses que ndo
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ocorre a colheita do gréo que inicia no més de setembro até fevereiro do ano
seguinte (CEPEA/ESALQ, 2018).

Na Tabela 2 demostra o resumo das oscilagdes dos precos no periodo de
10 anos, o percentual de variagdo do preco da soja, € estabelecido entre a
diferenca do preco inicial e do preco final pago pela soja, neste caso a variagao
negativa ocorreu nos anos de 2008, 2009, 2011, 2014, 2016 e 2017. A
desvalorizacdo do preco referente a cotagdo da soja no inicio do ano em
comparacao ao final do mesmo ano se repetiu no periodo de seis anos. Porém,
a variacao positiva do preco da soja ocorreu nos anos de 2010, 2012, 2013,
2015 e 2018, se repetindo o cenario de valorizagdo cinco vezes no periodo de
10 anos.

Tabela 3- Variacdo do preco da soja para cada ano.

Ano Média Anual Precoinicial R$  Preco Final R$ Variacdo do
Preco (%)

2008 R$ 48,39 R$ 47,93 R$ 46,73 -2,50%
2009 R$ 48,09 R$ 51,02 R$ 41,39 -18,87%
2010 R$42,08 R$ 40,22 R$ 49,59 23,30%
2011 R$ 49,04 R$ 50,78 R$ 47,70 -6,07%
2012 R$68,73 R$ 49,55 R$ 75,73 52,84%
2013 R$69,01 R$ 71,99 R$ 77,25 7,31%

2014 R$67,25 R$ 72,29 R$ 61,17 -15,38%
2015 R$72,65 R$ 61,14 R$ 80,76 32,09%
2016 R$ 81,50 R$ 82,75 R$ 78,43 -5,22%
2017 R$71,30 R$ 76,03 R$ 74,24 -2,35%
2018 R$84,43 R$ 71,83 R$ 81,10 12,91%

Fonte: Autor (2019)

As operacbes na bolsa de valores tém cotagBes diarias no mercado
financeiro, podendo ter mais de uma forma de negociacdo no mercado de
commodity da soja. Os valores da coluna Média Anual representa a média do
preco da soja de acordo com cada ano da tabela. Na condicdo de agente
especulador no mercado da soja, 0 acompanhamento diario ou semanal deve

ser adotado devido as variacdes de preco.
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4.2 Mercado do Fisico da Soja.

O mercado fisico da soja, caracterizado pela maior parte produtor rural ou

empresério rural que cultiva a lavoura de soja, teve um aumento consideravel

nos ultimos 10 anos em produtividade, considerando que a area plantada obteve

um crescimento em torno de 64,76% na safra 2018/2019 em relacdo a safra

2008/2009 e a producédo de soja teve um aumento de 101,78% na safra

2018/2019 em relacédo a safra 2008/2009 como pode ser observado na Figura 3

abaixo.
Figura 3 - Relacao entre area plantada e produtividade.
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Ano Agricola Area Plantada (mil ha) Producao (mil t)
20038/08 21.741.00 57164 00
200910 23.466 00 68.685 00
2010111 24.182,00 75.323,00
201112 25.043 00 66.385 00
201213 27.736,00 81.499 00
201314 30.173,00 86.122 00
201415 32.092 .00 86.229 00
201516 33.229 00 895.574 00
201617 33.909,00 114.074,00
201718 35.151.00 119.281.00
2018149 35.821.00 115344 00

Fonte: Adaptado de CONAB (2018)
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O aumento da area de producdo de soja contabiliza todo produtor rural
gue produz soja, sendo ele proprietario da terra, quanto o produtor rural que
possui um contrato de arrendamento de terra para o cultivo.

O mercado de soja cresceu nos ultimos 10 anos assim como 0 Seu custo
de producao, exigindo um capital maior para a formagao de novas lavouras, o
resultado € um aumento de 82% do desembolso, a safra 2008/2009, porém a
expectativa de producdo em relacdo a safra 2008/2009 aumentou 10%, como

mostra a Tabela 4.

Tabela 4 - Relac&o entre o custo de producao e expectativa de producao.

Safra Més Custo de Prod. SC/ha  Expec. Prod. SC/ha
2008/09 fev/08 30,46 50
2009/10 fev/09 38,24 50
2010/11 fev/10 34,37 50
2011/12 fev/11 33,62 50
2012/13 fev/12 36,75 50
2013/14 fev/13 42,85 50
2014/15 fev/14 46,08 50
2015/16 fev/15 49,10 50
2016/17 fev/16 55,39 55
2017/18 fev/17 55,41 55

Fonte: Adaptado de SEAB/DERAL (2018)

Para cada ano agricola, no més de fevereiro € realizado pelo DERAL o
levantamento sobre o custo de producado da soja, que leva em consideracao os
custos fixos e varidveis para determinar o valor em saco de soja por hectare
produzido. A expectativa de producao avalia as condi¢cdes de solo, adubacéo e o
potencial da planta para estimar a producdo de gréos de soja (SEAB/DERAL,
2018).

A relacéo entre a producéo de soja, a demanda pelo mercado consumidor,
a exportacdo e o saldo dos estoques finais baixos, tem impulsionado as
negociacdes de soja no Brasil. A Figura 4 demonstra a relagao entre a producgao,
0 consumo, a exportacdo do grdo e o estoque das safras anteriores, nos ultimos

10 anos.
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Figura 4 — Relacao entre producdo, consumo, exportacdo e estoque nos ultimos

10 anos.
140.000,00
120.000,00 /,,—\
100.000,00 ,/_,
£0.000,00 /\/ = —— Produgio
60.000,00 +— ——Consuma
- -
40.000,00 +— = —— por=e=
Estoque Final
20.000,00
00 f——— e
gadgszsasgssa
2 ¢ 53 3 33 4945 5 9
H R R R R R EBER R R R R
Safra Produgao |Consumo Exportagao | Estoque Final |Variagcao Est
2008/09 57 16550 32564 00 2856270 67830 1, 1866%
200910 63.688 20 37.800.00 2907320 261110 3,8014%
2010111 75.324 30 41.870,00 32.986,00 3.020.40 4,0099%
201112 66.383 00 3675400 3246800 447 90 0,6747%
201213 81499 40 38.200.00 4279190 123820 1,5193%
201314 86.120,80 39.600,00 45.692,00 2.645,70 3,0721%
201415 8622800 4250000 54 324 20 237360 2 4666%
201516 85434 60 4150000 5158180 5108 40 53528%
201617 | 114.075,30 43.800,00 68.154,60 7.482 80 6,5595%
2001718 | 11928170 42 60000 8360520 746 30 0,6257%
201819 | 11345810 44 00000 70.00000 605 40 0.56336%

Fonte: Adaptado de CONAB (2018)

O aumento na produtividade das lavouras ficou em torno de 98,47% na
safra 2018/19 em comparacgao a safra 2008/09, as exportacdes do grao de soja
teve um crescimento de 145,07% na safra 2018/19 em relacéo a safra 2008/09.
O crescimento no volume de gréos exportado impacta no aumento do niamero de
negociacdes realizadas na bolsa de valores, gerando um aumento no niumero de
contratos futuro de soja. A coluna variacdo do estoque demonstra uma
estabilidade no preco da soja para as safras futuras, pois a baixa variagcdo no
percentual em relacdo a producéo total na safra 2018/19 ndo proporciona uma

grande oferta de gréo de soja no mercado interno.
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4.3 ComparacOes entre Mercado Fisico e Financeiro da Soja.

O comparativo entre o mercado fisico e financeiro da soja considera
somente 0s aspectos relacionados a geragao de recursos financeiros liquidos na
atividade econdmica, ndo sendo considerados os resultados financeiros de
modo contabil, onde também se avalia o0 aumento ou decréscimo do patriménio
total envolvido na atividade. A Tabela 5 abaixo demostra os critérios utilizados

para calcular o resultado do mercado fisico.

Tabela 5 - Dados de produgéo e comercializagéo.

Producédo Safra 17/18 Més 07/17 Més 04/18 Més 06/18
Preco da Soja R$ R$ 72,24 R$ 85,53 R$ 84,83
Produtividade em Sacos 56,56

Custo de Prod. em Sacos 55,41

Custo de Producao em R$ R$ 4.002,82

Lucro bruto em R$ R$ 2.757,42 R$ 2.063,13
Valor do Doélar/ R$ R$ 3,19 R$ 3,40 R$ 3,78
Total R$ 4.002,82 R$ 4.820,55

Fonte: Autor (2019)

A Tabela 5 acima exemplifica como foi realizado o calculo para cada safra,
periodo, iniciando pela safra 08/09 e terminando na safra 17/18. Os valores
referentes ao pre¢co da soja, a produtividade em sacos, custo de produgao em
sacos e valor do délar sdo variaveis que correspondem a cada ano agricola. No
item “Preco da Soja” o valor considerado € sempre o do més de julho do ano
anterior, pois, nesse periodo o produtor inicia 0 novo plantio que comeca no
segundo semestre do calendario agricola para as culturas de verao.

O preco de fechamento representado pela linha chamada de Total na
tabela tem dois valores, o primeiro o valor se refere ao custo total da lavoura no
inicio do calendario agricola no més de julho. O segundo valor linha chama Total
se refere a vedas de soja no final da producéo ou no final do calendario agricola
no més de junho. Sendo a primeira venda é realizada no més de abril e a

segunda no més de junho, com isso se encerra o fluxo de caixa da atividade.



42

Os valores utilizados para o preco de compra e de venda da soja para cada

ano agricola, assim como o prec¢o correspondente a cada saca de soja em dolar

no momento da negociacao, é exibida na Tabela 6.

Tabela 6 — Base de precos de compra e venda para cada ano agricola.

Safra/Ano

2007/2008
2008/2009
2009/2010
2010/2011
2011/2012
2012/2013
2013/2014
2014/2015
2015/2016
2016/2017
2017/2018

Més de Julho Més de Abril Més de Junho
Compra Dolar/R$ 1°Venda Dodlar/R$ 2°Venda Dolar/R$
R$52,96 R$159 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$4994 R$193 R$50,16 R$220 R$52,37 R$1,95
R$41,37 R$1,77 R$37,43 R$175 R$3891 R$1,80
R$4850 R$156 R$47,19 R$158 R$47,88 R$1,58
R$79,36 R$202 R$60,35 R$185 R$68,05 R$2,05
R$69,32 R$225 R$5945 R$200 R$68,72 R$2,17
R$67,30 R$222 R$71,11 R$223 R$7086 R$2.23
R$72,89 R$322 R$6953 R$3,04 R$67,88 R$3,10
R$87,46 R$3,27 R$78,04 R$355 R$9519 R$341
R$7224 R$3,19 R$6582 R$3,14 R$68,95 R$3,29
R$88,29 R$382 R$8553 R$340 R$84,83 R$3,78

Fonte: Autor (2019)

O fluxo de caixa demonstrado na Tabela 7 reproduz um periodo de 12

meses, que representa o fluxo de caixa do produtor de soja.

Tabela 7- Fluxo e caixa no periodo de 12 meses.

Data Entrada Part. Saida Part. N° Fluxo Desc. VPL
(%) (%)

07/17 RS - 0% R$172,92 432% 0 -R$172,92 -172,90
08/17 RS - 0% R$1.593,12 39,80% 1 -R$1.593,12 -1592,7
09/17 RS- 0% R$ 680,40 17,20% 2 -R$680,40 -680,14
10/17 R$- 0% R$172,92 432% 3 -R$172,92 -172,83
11/17 R$- 0% R$ 172,92 432% 4 -R$172,92 -172,81
12/17 R$- 0% R$172,92 432% 6 -R$172,92 -172,79
01/18 RS- 0% R$ 172,92 432% 7 -R$172,92 -172,77
02/18 RS- 0% R$172,92 432% 8 -R$172,92 -172,75
03/18 RS- 0% R$ 172,92 432% 9 -R$172,92 -172,72
04/18 R$2.757,4 57% R$172,92 4,32% 10 R$2.584,50 2581,2
05/18 RS - 0% R$ 172,92 4,32% 11 -R$172,92 -172,68
06/18 R$2.063,1 43% R$172,92 4,32% 12 R$1.890,21 1887,3

Fonte: Adaptado de SEAB/DERAL (2018)
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Na maior parte dos produtores rurais 0S mesmo nao possuem todo o
capital para compor sua lavoura de soja do inicio ao fim do cultivo. Assim, a
forma utilizada neste trabalho foi 0 modelo em que a cerealista ou cooperativa
de graos financia o produtor rural, também conhecido como a negociacao de
“troca”. Nesse caso o produtor se compromete com a cooperativa a entregar sua
producao de soja na propor¢ao correspondente aos insumos utilizados durante o
cultivo da lavoura, sem o acréscimo de juros, pois ele estaria de certa forma
utilizando produtos da cooperativa e ndo o recurso financeiro.

No fluxo de caixa esse volume representa um percentual de 39,80% no
periodo N° 1 somado com os 17,20% no periodo N° 2 totalizando um percentual
de 57% do total de capital utilizados em insumos para dar o inicio a lavoura. No
entanto, o reembolso do produtor ocorre nos meses de abril e maio e
corresponde a um percentual de 57% que sera descontado pela cooperativa que
o financiou e os 43,00% restantes contemplam do lucro e as demais despesas
do fluxo de caixa durante o ano agricola.

A Tabela 8 representa o custo e a participacdo de cada etapa da lavoura

de soja ao longo do seu ciclo.

Tabela 8 - Custos de producédo em cada etapa da lavoura de soja.

N° Especificacédo R$/Ha R$/60Kg Part. (%)
1  Operagédo de maquinas e R$ 328,35 5,97 10,36%
implementos
2 Despesas de manutencao de R$ 35,31 0,64 1,11%
benfeitorias
3  Mao-de-obra temporaria R$ 40,97 0,74 1,29%
4  Sementes/Manivas R$ 382,80 6,96 12,08%
5  Fertilizantes R$ 380,66 6,92 12,01%
6  Agrotoxicos R$ 373,74 6,80 11,79%
7  Despesas gerais R$ 27,96 0,51 0,88%
8 Transporte externo R$ 99,00 1,80 3,12%
9  Assisténcia técnica R$ 31,40 0,57 0,99%
10 PROAGRO/SEGURO R$ 46,25 0,84 1,46%
11  Juros R$ 68,99 1,25 2,18%
Total dos Custos Variaveis (A) R$ 1.815,43 33,01 57,27%
1 Depreciacdo de maquinas e R$ 257,59 4,68 8,13%
implementos

2  Depreciacao de benfeitorias e R$ 47,08 0,86 1,49%
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instalacGes
3  Sistematizacao e correcao de R$ 83,73 1,52 2,64%

solo
4  Seguro do capital R$ 23,20 0,42 0,73%
5  Mao-de-obra permanente R$ 149,00 2,71 4,70%
Sub-Total (B) R$ 560,60 10,19 17,69%
6  Remuneracao do capital proprio R$ 198,37 3,61 6,26%
7  Remuneracdo da terra R$ 595,41 10,83 18,78%
Sub-Total (C) R$ 793,78 14,43 25,04%
Total dos Custos Fixos (B+C) R$ 1.354,38 24,63 42,73%
Custo Operacional (A+B) R$ 2.376,03 43,20 74,96%
Custo total (A+B+C) R$ 3.169,81 57,63 100,00%
Produtividade esperada 55 SC/Ha

Fonte: Elaborado com base no DERAL (2018)

O demonstrativo do custo de producao foi adaptado para o fluxo de caixa
mensal da atividade econdmica, para fins de calcular o Valor Presente Liquido
(VPL) em reais, Tempo de Retorno do Investimento Inicial (Payback) em meses
e a taxa minima de atratividade (TMA). A TMA foi composta pela taxa SELIC de
cada ano, em anexo no apéndice deste trabalho, que representa o custo de
oportunidade, somados ao risco da atividade na importancia de 5% do valor
investido e custo pela liquidez financeira em 5% do capital investido para o
mercado fisico.

No mercado financeiro somente a taxa SELIC foi utilizada para calcular a
TMA, pois ndo envolve o mesmo risco da atividade fisica e sua liquidez € diaria,
ndo sendo necessario estimar esse custo, como demonstrado na Tabela 9

referente ao mercado fisico.

Tabela 9 - Resultado do VPL, TMA e Playback na safra 17/18.

Valor do VPL R$ 813,42 Taxa a.m. Periodo

Taxa a.a 16,42% 0,0128% 12

TMA = Custo Oportunidade  Prémio Risco  Prémio Liquidez
Taxa Selic 6,42% 5% 5%

Lucro bruto R$ 4.008,95

Playback 11,98

Fonte: Autor (2019)
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O resultado liquido da producdo de soja exemplificado na Tabela 10 a
seguir atribui os descontos da TMA, os impostos da atividade de produtor rural,
sendo eles o imposto do FUNRURAL que é a contribuicdo previdenciaria,
incidente sobre a receita bruta proveniente da comercializacdo, o imposto do
SENAR (Servicos Nacional de Aprendizagem Rural), o IRPF (Imposto de Renda
Pessoa Fisica) e a inflagdo no periodo.

Tabela 10- Calculo para resultado liquido do mercado fisico da soja.

Safra 17/18 Taxas a.a. Valor

Custo Total R$ 4.002,82
Lucro Bruto R$ 4.820,55
TMA 16,24% R$ 6,13
Imp. FUNRURAL 1,30% R$ 62,67
Imp. SENAR 0,20% R$ 9,64
Imp. Presumido Ref. 20,00% R$ 964,11
IR 27,50% R$ 265,13
Inflacao 3,75% R$ 180,77
Lucro Parcial R$ 4.296,21
Lucro Liquido R$ 293,39
TIR a.m. 0,59% 4296,21
Periodos 12

TIR 7,33%

Fonte: Autor (2019)

A Tabela 11, demostra as reducdes atribuidas atividade no mercado
financeiro, sendo elas; Taxa de registro, emolumentos, taxa de liquidacao,
corretagem para a corretora de valores. A taxa de tributacdo de IRPF foi alterada
para 15% sobre o ganho de capital quando ele ocorrer e ajustado o valor da
TMA como explicado anteriormente, os demais dados segue a mesma regra

para o calculo do mercado fisico.

Tabela 11- Calculo para resultado liquido no mercado financeiro.

Capital = 1/Ha Unid./Taxa a.a. Valor
Capital Investido R$ 4.002,82
Preco de Compra $ 22,65
Cotacéo Saca R$ 72,24

Preco Délar/R$ Unid. R$ 3,19
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Valor do Contrato Unid. R$ 32.508,00
Margem de Garantia 6% R$ 1.950,48
N° Contratos 2,14

Vol. Do Contrato Unid. 450

Preco de Venda Saca $22,44
Cotacdo Saca R$ 84,83
Preco Délar/R$ R$ 3,78
Emolumentos Unid. - compra $0,30

Taxa Registro Unid. - compra $0,45

Taxa Liquidacéo Unid. - venda $0,75
Lucro Bruto R$ 4.700,43
TMA 6,42% R$ 256,98
Imposto IR Ref. R$ 697,61
Imposto de IR 15% R$ 104,64
Inflagao 0,038% R$ 1,50
Taxas e Emolumentos R$ 5,82
Liquidacao R$ 6,06
Corretagem XP Unid. R$ 70,00
Lucro Parcial R$ 4.255,67
Lucro Liquido R$ 252,85
TIR a.m. 0,51% 4255,67
Periodos 12

TIR 6,32%

Playback 11,29

Fonte: Autor (2019)

Os dados extraidos das Tabelas 4 e 6 estdo resumidos juntamente com
as analises realizadas na Tabela 5 e no Apéndice deste trabalho, que contém a
taxa SELIC, sdo representados na Tabela 12. A média de produtividade da
lavoura esta descrito na coluna “Producédo SC/Ha”, a coluna “Valor da Soja” se
refere a cotacdo da soja comprada no contrato futuro e para o resultado da safra
colhida pelo produtor.

A coluna “1° Venda Soja” é o preco negociado da primeira venda
realizada no més de abril para o0 mercado fisico composto pelo délar do dia na
coluna “1° Venda US$” cobrindo os custos da lavoura com a cerealista ou
cooperativa de gréo, “2° Venda Soja” € o preco de fechamento para o mercado
fisico e financeiro atrelado ao dodlar do dia referente a coluna “2° Venda US$”

para encerramento do calendario agricola. A taxa Selic e a taxa de Inflagdo
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foram extraidas do Ministério da Economia da Receita Federal e do Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) respectivamente.

Tabela 12- Dados utilizados para célculo do lucro liquido.

Ano Area Producdo Kg/Ha Producdo Valorda Custo
Agricola  Plantada (mil t) SC/Ha Soja SC/Ha
(mil ha)
2008/09 21741,00 57164,00 2629,32 43,82 R$ 52,96 30,46
2009/10 23466,00 68688,00 2927,13 48,79 R$ 49,94 38,24
2010/11 24182,00 75323,00 3114,84 51,91 R$ 41,37 34,37
2011/12  25043,00 66385,00 2650,84 44,18 R$ 48,50 33,62
2012/13 27736,00 81499,00 2938,38 48,97 R$ 79,36 36,75
2013/14 30173,00 86122,00 2854,27 47,57 R$ 69,32 42,85
2014/15 32093,00 96229,00 2998,44 49,97 R$ 67,30 46,08
2015/16  33229,00 95574,00 2876,22 47,94 R$ 72,89 49,10
2016/17  33909,00 114074,00 3364,12 56,07 R$ 87,46 55,39
2017/18 35151,00 119281,00 3393,39 56,56 R$ 72,24 55,41
1°Venda 2°Venda US$ 1°Venda 2°Venda Taxa Inflac&o
Soja Soja Comprado Selic
R$ 50,16 R$52,37 $1,59 $2,20 $1,95 9,90% 4,31%
R$ 37,43 R$3891 $1,93 $1,75 $1,80 8,77% 5,91%
R$47,19 R$47,88 $1,77 $ 1,58 $ 1,58 11,62%  6,50%
R$ 60,35 R$68,05 $1,56 $1,85 $2,05 8,47% 5,84%
R$ 59,45 R$68,72 $2,02 $2,00 $2,17 8,21% 5,91%
R$ 71,11 R$70,86 $2,25 $2,23 $2,23 10,95%  6,41%
R$ 69,53 R$67,88 $2,22 $3,04 $ 3,10 13,35% 10,67%
R$ 78,04 R$9519 $3,22 $3,55 $3,41 14,03%  6,29%
R$ 65,82 R$68,95 $3,27 $3,14 $ 3,29 9,90% 2,95%
R$ 8553 R$84,83 $3,19 $3,40 $3,78 6,42% 3,75%

Fonte: Autor (2019)

O resultado final obtido sobre a lucratividade liquida do mercado fisico e

do mercado financeiro da soja apos os calculos para cada ano agricola no
periodo de dez anos esta representado na Tabela 13, dividida em duas partes,

onde a primeiro se refere ao produtor rural e a segunda ao mercado financeiro.

Tabela 13 Resultado liquido do mercado fisico e financeiro da soja.

Safra 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
Mercado  Lucro Prejuizo Lucro Lucro Prejuizo
Fisico

Resultado R$ 370,23 -R$295,53 R$707,56 R$ 818,06 -R$215,98
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TIR a.m.
TIR a.a.
TMA
VPL
Payback

Mercado
Financeiro
Resultado

TIR a.m.
TIR a.a.
TMA
Payback
Safra
Mercado
Fisico
Resultado
TIR a.m.
TIR a.a.
TMA
VPL
Payback

Mercado
Financeiro
Resultado

TIR a.m.
TIR a.a.
TMA

Payback

1,74%
22,95%
19,90%
R$623,91
11,98
Prejuizo

-R$ 251,67

-1,40%
-15,60%
9,90%
13/14
Prejuizo

-R$ 51,40

-0,15%
-1,73%
20,95%
R$403,55
11,98
Prejuizo

-R$ 534,87

-1,64%
-18,01%
10,95%

-1,39%
-15,47%
18,77%
-R$54,09

Prejuizo

-R$
664,22
-3,50%

-34,78%
8,77%
14/15
Prejuizo

-R$
276,46
-0,78%
-8,91%
23,35%
R$333,70
11,97
Prejuizo

-R$
797,11
-2,45%
-25,70%
13,35%

3,42%
49,76%
21,62%
R$1.039,82
11,98
Prejuizo

-R$ 148,48

-0,86%
-9,88%
11,62%
15/16
Prejuizo

-R$ 215,46

-0,52%
-6,02%
24,03%
R$510,71
11,97
Lucro

R$ 130,64

0,30%
3,65%
14,03%
11,58

3,45%
50,17%
18,47%
R$1.178,67
11,98

Lucro

R$ 251,52

1,20%
15,43%
8,47%
10,40
16/17
Prejuizo

-R$ 1.492,13

-3,02%
-30,80%
19,90%
-R$1.081,27

Prejuizo
-R$ 1586,81

-3,25%
-32,76
9,90%

-0,64%
-7,41%
18,21%
R$187,11
11,98
Prejuizo

-R$
877,26
-2,94%

-30,08%
8,21%
17/18
Lucro

R$ 293,39

0,59%
7,33%
16,42%
R$ 813,42
11,98
Lucro

R$ 252,85

0,51%
6,32%
6,42%
11,29

Fonte: Autor (2019)

No periodo de dez anos, que se inicia na safra 08/09 até 17/18, foi obtido

lucro real na sua atividade para o produtor rural de soja na safra de 08/09 com
22,95%, safra 10/11 com 49,76%, safra 11/12 com 50,17%, safra 17/18 com
7,33% de taxa de crescimento anual do seu capital liquido, porém houve
prejuizo nas safras 09/10 com -15,47%, safra 12/13 com -7,41%, safra 13/14
com -1,73%, safra 14/15 com -8,91%, safra 15/16 com -6,02%, safra 16/17 com -

30,80%.
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No entanto a soma dos resultados das dez safras é positiva com uma
valorizagéo liquida do capital em torno de 2,74% em forma de juro composto
com capitalizagdo anual no periodo estudado, ou seja, para cada R$1,00 (um
real) investido o retorno liquido obtido foi de R$0,43 (quarenta e trés centavos)
gue representa um acumulado de 31,06% em dez anos.

No mercado financeiro utilizando o mesmo periodo do mercado fisico as
operagfes com contratos futuros iniciado na safra 08/09 até 17/18 foi obtido
lucro real na safra de 11/12 com 15,43%, na safra 15/16 com 3,65% e na safra
17/18 com 6,32%. No entanto, as operacoes realizadas com resultado negativo
foram na safra 08/09 com -15,60%, na safra 09/10 com -34,78%, na safra 10/11
com -9,88%, na safra 12/13 com -30,08%, na safra 13/14 com -18,01%, na safra
14/15 com -25,70% e na safra 16/17 com -32,76%, obteve-se na soma total do
periodo um prejuizo com perda real do capital de -15,97% em forma de juro
composto capitalizado anualmente no periodo de dez anos, ou seja, para cada
R$1,00 (um real) investido o prejuizo obtido foi de R$0,18 (vinte e cinco
centavos) que representa um prejuizo acumulado de -81,92% do capital

investido em dez anos.
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5 CONCLUSAO

O aumento do custo na producédo da soja preocupa tanto o produtor rural
como o empresario rural, que vém tendo sua margem de rentabilidade reduzida
pelo custo de producdo como pelas grandes oscilagbes nos precos das
mercadorias no mercado internacional, gerando uma incerteza nos resultados
futuros dos investimentos.

A andlise realizada com base nos periodos do calendario agricola, no
mercado fisico e no financeiro, demostrou que no lapso temporal de dez anos a
atividade econ6mica no mercado real teve um resultado melhor que o mercado
financeiro e garantindo o poder de compra, isto é, os valores investidos a época
superaram as oscilacdbes do mercado e da taxa de inflagdo, resultando um
ganho real sobre o investimento. Entretanto, a atuacdo no mercado financeiro,
de modo passivo e sem o acompanhamento das suas respectivas flutuacdes,
nao garante ganho real sobre o capital mesmo com o travamento do pre¢co com
operacdo em hedge na posicdo comprado.

Por fim, a maximizagdo do lucro real pode ser complementada com a
atuacao conjunta dos mercados analisados, uma vez que ambos ndo concorrem
entre si. Logo, caberia ao empresario rural fazer uso dessa estratégia, obtendo
ganhos na produtividade da lavoura ou nas operacfes de contratos no mercado
futuro, quando esse Ultimo for bem planejado. Ja o ganho em escala e em
alavancagem sao estratégias que quando utilizadas de maneira correta também
podem resultar em grandes lucros, o que € caracteristico dos mercados futuros
em bolsa de valores.

Sugere-se para trabalhos futuros: acompanhamento semanal do preco da
soja para compra e vendas de contrato futuros; analisar a participacdo dos
agentes arbitradores e especuladores no mercado financeiro e suas
interferéncias; utilizar valores pontuais do custo de producdo da soja de acordo
com cada realidade no mercado fisico e calcular a TMA para cada local
especifico de producgdo, pois envolvem riscos e oportunidades diferentes em

cada regido do pais.
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Taxa de Juros Selic

Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Média total
a.a.
Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Média total
a.a.

2007
1,08%
0,87%
1,05%
0,94%
1,03%
0,91%
0,97%
0,99%
0,80%
0,93%
0,84%
0,84%

11,88%

2013
0,60%
0,49%
0,55%
0,61%
0,60%
0,61%
0,72%
0,71%
0,71%
0,81%
0,72%
0,79%

8,21%

2008
0,93%
0,80%
0,84%
0,90%
0,88%
0,96%
1,07%
1,02%
1,10%
1,18%
1,02%
1,12%
12,55%

2014
0,85%
0,79%
0,77%
0,82%
0,87%
0,82%
0,95%
0,87%
0,91%
0,95%
0,84%
0,96%
10,95%

2009
1,05%
0,86%
0,97%
0,84%
0,77%
0,76%
0,79%
0,69%
0,69%
0,69%
0,66%
0,73%

9,90%

2015
0,94%
0,82%
1,04%
0,95%
0,99%
1,07%
1,18%
1,11%
1,11%
1,11%
1,06%
1,16%

13,35%

2010
0,66%
0,59%
0,76%
0,67%
0,75%
0,79%
0,86%
0,89%
0,85%
0,81%
0,81%
0,93%

9,77%

2016
1,06%
1,00%
1,16%
1,06%
1,11%
1,16%
1,11%
1,22%
1,11%
1,05%
1,04%
1,12%
14,03%

2011
0,86%
0,84%
0,92%
0,84%
0,99%
0,96%
0,97%
1,07%
0,94%
0,88%
0,86%
0,91%
11,62%

2017
1,09%
0,87%
1,05%
0,79%
0,93%
0,81%
0,80%
0,80%
0,64%
0,64%
0,57%
0,54%

9,90%

2012
0,89%
0,75%
0,82%
0,71%
0,74%
0,64%
0,68%
0,69%
0,54%
0,61%
0,55%
0,55%

8,47%

2018
0,58%
0,47%
0,53%
0,52%
0,52%
0,52%
0,54%
0,57%
0,47%
0,54%
0,49%
0,49%

6,42%

Fonte: Adaptado de Receita Federal Ministério da Economia (2019)



