DECISAO ENTRE VENDER E ARMAZENAR: UM EXEMPLO DO MILHO NA REGIAO
DE UBERABA, MINAS GERAIS, SAFRA 199293

1- INTRODUCAO

O risco de flutuagdes adversas de preqos é
um dos que mais incomodam os produtores rurais, e
uma das ded sbes maisfundamentais e &duascom que
se deparam ao final de cala safra € sem divida, ade
comercializar ou armazenar seu produo a espera de
melhores preqos. Pelas sas caraderisticas, 0s preqos
dos produos agricolas estdo sujeitos a grandes
oscilagdes, sdo de dificil previsdo e geram muitas
dificuldades nessa tomada de ded sdo.

O presente trabalho tentara, utilizando
témicas sSmples e sistematizandoa andli se, desenvol-
ver um instrumental que fadlite atomada de dedséo,
tomando-se como exemplo omilho. Ele sera dividido
em quatro segdes. na primeira sera feita uma andlise
do comportamento de pregos como um instrumento de
plangiamento de merciadizac® dos produos
agricolas, procurando-se gortar algurs fatores que
poderiam influenciar no comportamento de preqos do
milho; na segunda se¢é, sera exposta ametoddogia
utili zada para auxili ar na analise em questdo, tomando-
se @mo exemplo prético e red a tomada de dedséo
para 0 caso domilho ra safra 199394, ra regido de
Uberaba, noTridnguo Mineiro, uili zandoastémicas
de adlises tedrica e onjuntural desenvolvidas na
secé anterior. Naterceirasecd, serdo apresentados os
resultados e & discusses e, finalmente, na quarta e
Ultima, serdo tracalas algumas consideragbes ohre a
vadidade da adlise e #&gumas outras posdveis
aplicagdes do modelo.

Eduardo Luis LeD de Sousa’
Pedro V. Marques’

2 - COMPORTAMENTO DOS PREGOS AGRI-
COLASEANALISE CONJUNTURAL

Ao se tentar inferir sobre 0 comportamento
dos pregos dos produtos agricolas, freqiientemente os
fatos ocorridos no passado sdo uiili zados parasefaze
previsdes dos preqos futuros. As flutuagdes nos
preqos dos produos agricolas podem ser des-do-
bradas em trésfatores: tendéncia, ciclo e sazonalida-
de.

A tendéncia pock ser observada disponde
se de uma série histérica de preqos, permitindo-se
ohservar se existe umatendéncia de queda, subida ou
estabilizac® dos pregs. Ndo havendo gandes
mudangas nos fatores que agem sobre um determinado
mercado, seria de se esperar que 0s pregos mantives-
sem a tendéncia indicada pela série historica
Alteragdes natendéncia estariam basicamente ligadas
a inovagdes temoalégices, mudancas de habitos,
diferentes taxas de aescimento entre oferta edeman-
da, etc.

Os ciclos referem-se & flutuagdes que
ocorrem em periodcs maiores que um ano, geralmente
asciadas ao comportamento do poduor diante do
mercado e a ciclo produtivo de seu produo. Cita-se,
como exemplo, omercado do bo gordo, com ciclos
de seisa sete ancs.

Finalmente, tem-se asazonalidade carade-
rizada por um movimento de preqos ao longo doano
devido as estagies do ano qLe determinam as sfrase
entressafras agricolas, os habitos dos consumidores,
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etc. Como conseqiiéncia da sazonalidade, o produor
receberd pregos menores durante a safra e mais
atraentes ao longo & entressafra. Para o milho no
Estado b Sao Paulo, a safra éao redor de junhoe a
entressafra, ao redor de dezambro. Por estarazd, em
Mmuitos casos, torna-se preferivel armazenar o produo
a comercializ&lo ma wlheita (Figura 1).

No caso domilho, pod-se detedar, atravésde
dados dos Ultimos 24 ancs, dues tendéncias bastante
importantes. A primeira diz respeito a diminuicéo des
preqos recebidos pelos produtores ao longo astes ancs,
bascamente an funcdo do aumento da produividade
desta alltura, com a alogéo deinovagdestedoégicese
da queda de seus preqos internadonais (Figura 2). A
segunch observacd importante refere-se amudancado
padréo docompoartamento sazona dos preqos, ao longo
do periodo analisado, com os "vales' de preqos (meses
de safra) se atedpando, povavelmente an fungéo do
uso crescente das colheitadeiras automotrizes no Estado
de S0 Paulo e aimento da utili zac@® de milho precce,
gerando uma maior oferta neste periodo e mnseqiliente
quedanacs preqos.

Na tomada de dedsdo, o poduor deve
utilizar informagdes de safras passadas para tentar
predizer os preqos vigentes na safra e etressfra.
Além dis®, ele poce utilizar informagdes de seu
quadro referencial para rediza a chamada andlise
conjuntural, que Ihe permitira inferir se a condcoes
demercado manter-se-80 ou r&o e, conseqlentemen-
te, se os movimentos de pregos continuardo funda-
mentalmente 0os mesmos. Apesar da mmplexidade
existente no mundo red, de um modo geral, as
variaveis envolvidas $0 de origem maaoecndmicas,
de pdliticas agricolas, de mercados e preqosinternado-
nais, etc.

A andlise mnjuntural é feita regularmente
por agentes envolvidos com um determinado mercado.
Algurs fatores que sdo relevantes na formacé do
quadro dereferéncia, natomada de dedséo do podu
tor, seriam:

- pdlitica de pregos minimos e disporibili -
dade de reaursos oficiais de mmercializac® (princi-
palmente Aquisicdo do Governo Federal - AGF e
Empréstimo doGoverno Federal com Opcao deVenda
- EGF-COV);

- produgéo, estoques e expedativa de
demanda nadonal;
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- produgéo, estoques e expedativa de
demanda internadonal;

- preqo de paridade do produo importado
nas regides consumidoras,

- relac® de troca dos insumos e investi-
mento visando a nova safra;

- pdlitica de taxa de juros, ou custo de
opartunidade do capital;

- impado daformacé de blocos econémi-
cos internacionais como, pa exemplo, o Mercado
Comum do Sul (MERCOSUL).

Deve-se dertar para o risco exigente natenta-
tiva de prever pregos futuros baseando-se nos aconted-
mentos passados. Isto € um trabalho gue pock se sofis
ticar e exigir muito treinamento. Entretanto, algumas
ferramentas smples e um powco de bom senso podem
ser importantes e propiciar resultados stisfatorios.

3-METODOLOGIA

Tendose @mo base informagdes que
permitem faze inferéncia sobre pregos futuros, pode-
se aettdo anadlisar diferentes estratégias, tais como
vender o produo na olheita (t=0) ou nofuturo (t=1,
2,..,n), ou faze um mix dessas duas opcdes, com
parcdamento das vendas. Uma forma simples de
avaliac® destadedsdo consiste an comparar arenta-
bilidade esperada das alternativas disponiveis. A re-
ceataliquida esperadanomést poce ser cdculadapela
formula:

RL,=RB,- CC, - CO, Q)
onde:

RL, = recdta liquida se o produo for
vendido nomést;

RB, = recdtabruta se o produo for vendido
nomeést;

CC = custo de mmercidizac® e amaze
namento até o mést;

CO, = custo da produzdo armazenada aé o
mést.

Os custos de amazenagem e wmercidiza
¢éo, CC, pom ser definidos de forma a incluir
custos variaveis (defensivos, taxa de manipulacd,
seguro, juros hre o financiamento, eletricidade,
etc.) e austos fixos (juros ohre o capital ndo depre-
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Em Cr$ por scco de 60kg base maio/94

24000 -
23000
22000 -+
21000
20000 |
19000 -
18000
17000
16000 -
15000 -+

14000 - — . S t - f — ' |
Jan. Fev. Mar Abr. Maio Jun.  Jul. Ago. Set. Qut. Nov. Dez

FIGURA 1 - MédiaMensal dos Precos de Milho Recebidos pelos Produores, Estado e Sdo Paulo, Periodo197094.

Fonte: Dados orginais do Instituto de EconamiaAgricola (IEA).
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FIGURA 2 - Média Mensal dos Preqos de Milho Recébidas pelos Produtores, Estado de S8o Paulo, Periodas 197G79,
198089e 199094.
Fonte: Dados originais do Instituto de EconamiaAgricola (IEA).
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ciado, depredacé, etc.).

Umavez que sdo feitas andli ses envolvendo
periodcs diferentes, ha necessdade de se dualizar os
valores darecataliquida, de forma atorné-la mmpa-
réavel em periodcs diferentes. Define-se, entdo, um
fator de dualizac® (fa):

fa=(1+i)" 2
once:
i = taxa de desconto mensal relevante;
n = tempo em meses.
S6 valerd a pena eperar para vender a
produgdo daqui an periodos =

RL,,>RL,.fa ou

t+n

RB,, - CC,,-CO,,>RL,.fa ou

t+n

RB

t+n

>RL,.fa+ CC,, + CO,, ©)

Para deito de gplicacd dos conceitos, sera
estudada asituaca de um produtor de milho daregido
do Trianguo Mineiro, colhendo seu produto em abril
de 1993e se deparandocom adificil dedsdo devendé-
lo ou armazed-lo. Serda feita, iniciaimente, uma
andlise a partir dos dados disponiveis baseados no
model o tedrico apresentado.A partir desteresultadoe,
embasado em analise cnjuntural observando fatores
maaoemndmicos da éoca serd mostrado como
tomar adedsdo quanto ao destino domilho colhido.

3.1-Andlise Tebrica

A partir da média de uma série historica,
ohtidana Seaetariade Agricultura eAbastedmento do
Municipio, oltiveram-se & curvas de variac®
estadonal média, minima emaxima (Tabelal eFigua
3).

Desta forma, pode-se nstatar que, no
periodo considerado, ouubro € o més com o melhor
pren. Ese sera, entdo, considerado como o més
objetivo para avenda do milho. De a®rdo com o
modelo visto, 0 poduor predsaria das sguintes
informagdes para tomar sua dedsao:

fa=fator de aualizac®, medido pa (1+1i)",
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once n é o nimero de meses entre 0 mést, noexemplo
corresponcente a dril, e o més objetivo, no caso,
outubro. Neste ca0, n= 6, e i € 0 custo de opartu-
nidade do capital ou 1,36 ao més, correspordente a
taxa red de juros médios dos quatro primeiros meses
deste ano pagos pelos CDBs pré-fixados (CONJUN-
TURA ECONOMICA, 1993;

Portanto, fa= (1+0,013° = 1,0806

RL.fa = recdta liquida dualizada para o
més de outubro;

RB, = receata bruta da sacade 60kg ra
colheita, nocaso, US$6,10(Tabela 1);

CO, = custo da produzéo total da sacade
milho només da wlheita, nocaso, US$5,00(segurdo
informagdes de produtores daregido de Uberaba);

RLfa=(6,10- 5,00 x 1,0806= 1,1887

CC.,, = custo de amazenagem entre 0s me-
ses de aril e outubro. Computando-se genas 0s cus-
tosvariaveisem funcéo da amazenagem, ad valorem,
taxade alministracé e quebratémica, tem-seum cus-
to extrade US$0,60 po sacade 60kg,corresponcente
a seis meses de amazenagem (Anexo 1). Conse-
glientemente, atualizando-se este valor, tem-se que:

CC,,=0,60 x 1,0806- 0,6484

CO.,,, = custo de produzdo da sacade milho
estimada em outubro, ou

CO,,, = 5,00 x 1,0806- 5,4030.

t+n

Conseqiientemente, valera apena amazenar
do pornio de vista e@ndmico se:

RB,, >RL.fa+CC,, + CO,, (3), ouse:
RB,, > 1,1887+ 0,6484+ 5,4030= 7,24ddlares por
saca.

3.2- Andlise Conjuntural

Feita a adlise anterior, € muito importante
gue o produor se ceque do maior nimero de infor-
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TABELA 1 - Pregos Médios Mensais de Milho Recenidos pelos Produtores, Regido de Uberaba, Minas Gerais, 199093

(em US$/sc.60kg)
Més 1990 1991 19 1993 Média
Janeiro 6,90 8,20 7,77 7,62
Fevereiro 6,86 6,71 6,37 6,65
Marco 5,74 5,30 5,97 5,67
Abril 5,58 5,30 6,10 5,66
Maio 4,36 6,50 5,32 5,39
Junho 524 5,29 573 542
Julho 5,87 4,92 5,62 547
Agosto 7,39 5,98 7,27 6,88
Setembro 8,29 6,15 7,38 7,27
Outubro 7,60 7,03 7,51 7,38
Novembro 7,81 6,45 7,72 7,33
Dezembro 7,13 6,11 8,28 7,17

Fonte: UBERABA. Seaetaria Municipal de Agricultura eAbastedmento (1994.
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FIGURA 3 - Variacd Sazonal do Preqo doMilho, Regido de Uberaba, Minas Gerais, 199093.

Fonte: UBERABA. Seaetaria Municipal de Agricultura eAbastedmento (1994.
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magdes possvel de modoafundamentar sua dedsao.
Conforme se viu anteriormente, tem-se um presau-
posto importante de que os padrdes de mmportamento
passado repetir-se-d0 no futuro, o que pode ndo ser
necessriamente verdadeiro. E predso considerar o
comportamento conjuntural composto de fatores
maaoecndmicos, climéticos, de pdlitica aricola e
mercadointernadonal, entre outros, que podem afetar
aprodugéo e 0s preqos.

A seguir, procura-se ofereca um panorama
da @njuntura eondmicadaquele periodo que podkria
influenciar a produw;éo e os preqos, permitindo-se
avaliar apaosshili dade dos pregos £ manterem dentro
dos padrfes prevalecentes no periodo.

No fina de auil, a alheita no Centro-Sul ja
havia ddo efetivada en torno ¢ 70-75% da &ea
plantada, maisadiantadado qie nas Ultimas duas s-fras.
As chwas, em agosto-setembro de 1992, tinham
favoreddo oplantio nes épocas mais recomendadas, 0
que permitiu antedpar parte da wlheita. As previsdes
anteriores de queda de produividade en agumasdesss
regifes, em raz® da etiagem em fins de dezembro, réo
s orfirmaram, ao contrério, howe um aumento da
produividade en relac® ao ano anterior.

Segundolevantamento da Companhia Na-
cional de Abastedmento (CONAB), no entanto, a
produgéo brasileira de milho ra safra 199293 (pri-
meira esegunda safras) deveriaser de 29,3milhfesde
toneladas, 4,96 menor que ada temporada anterior.
Esperava-se uma diminuicéo da safra normal, parém
um aumento da safrinha. O quadro da época de
suprimento interno de milho, revisto pela CONAB em
abril, revelavaumasituagé polco confortavel naguela
safra, com superavit de genas 10,6%, contra 20,5%
no ano anterior. Previa-se um consumo interno ce 30
milhdes de toneladas, 5,36 maior que o do ano
anterior e um estoque final para aquela safra (fim de
fevereiro de 1994 de 3,2 milhdes de toneladas, 7,46
menor que o anterior (INFORMACOES ECONOMI-
CAS, 1993.

4 - RESULTADOSE DISCUSSOES
Assm, pode-se depreender que, como O

mercado ja trabalhava com uma previsdo de safra
menor do gle a éetivamente wlhida, ndo se deveria
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esperar aumentos expressvos logo noinicio da safra,
argumento reforcado pelo fato de que os compradores,
apesar de saberem que essasafraseriamenar, estimavam
também que ndo predsariam formar grandes estoques de
imediato, pds contavam com a prodwédo de uma
safrinha significaivamente maior a ser colhida aé o
meio do ano. No entanto, em fung&o de um superavit
muito pequeno (safra menor e mnsumo maior que o do
ano anterior), seria de s eyperar que ocorresem
elevagdes no e ja en mealos do segundosemestre
quando a oferta tenderia a se tornar menar que a
demandado produo, atingindo p@svelmente aé preqs
maioresdo que csdoanoanterior. Destaforma, poda-se
assimir como uma boa etratégia ade se amazenar o
produo pera venda em outubro, ja que nese més o seu
preq atingiu ovalor de US$7,51 ra.safra anterior.

A cagpaddade de previsdo domodelo e ada
andlise onjuntural foram testadas comparando-se a
dedsdo tomada mm os resultadaos ocorridos em ou
tubro de 1993.0 preqo corrente en outubro atingiu o
valor de US$8,35,contra um custo de carregamento ce
US$7,24,confirmando-se a alequacdo da opcdo pela
armazenagem do poduo (Tabela 2).

5- CONSIDERAGCOESFINAIS

Seria interessante enfatizar trés aspedos
importantes neste tipo de andlise:

DA série temporal utilizada deve ser
suficientemente longa para representar bem os
movimentos de preqs, a fim de se tentar evitar
distorcdes causadas por fatores aleadrios, como
planos econémicos, anormali dades climaticas, etc.

2) Nesta andlise ndo se @nsideraram as
relagdes de troca que, em funcdo das estratégias do
produor, poem ser mais importantes do que os
proprios preqos.

3) A implantac@ de um mercado futuro de
gréos no Brasil seria de fundamental relevancia, pas
permitiriando so a produores, agroind(strias e outros
consumidores do produo efetuarem operagdes de
hedge, como também serviria @mo um transparente
sindizador de pregos futuros e diseminador de
informagbes do mercado, minimizando-se a&ssm 0s
riscos de oscil acBes desfavoraveis de pregos ao longo
dasafra e etressfra
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TABELA 2 - Preqos Efetivos do Milho Praticados na Regido de Uberaba, Safra 199394

(em US$/sc.60kg)
Més Preqo
Maio 6,46
Junho 6,32
Julho 7,00
Agosto 7,52
Setembro 7,85
Outubro 8,35
Novembro 8,56
Dezambro 8,99
Janeiro 7,79
Fevereiro 5,83
Marco 5,66

Fonte: UBERABA. Seaetaria Municipal de Agricultura eAbastedmento (1994.
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DECISAO ENTRE VENDER E ARMAZENAR: UM EXEMPLO DO MILHO NA REGIAO DE
UBERABA, MINAS GERAIS, SAFRA 199293

SINOPSE: Uma das dedsdes mais arduas para o produtor rural € se deve comercializar sua produgéo ou
armazena-la. Umavezque os custos de amazenamento podem ser previstos, agrande fonte dedividaspassa
a ser quais eréo os preqos futuros. Embora model os matematicos ofisticados possam ser utili zados para
previsdo de preqos, mostrou-se neste trabalho uma témica simples de previsdo de preqos utili zando-se a
andli se de variacé sazonal de preqos e fundamentos de andlise wnjuntural aplicados aos pregos do milho.

Palavr as-chave: sazonalidade de pregos, armazenar, vender, preqos de milho, tomada de dedséo.

THE DECISION MAKING ABOUT STORING OR SELL ING: A CORN EXAMPLE IN
UBERABA, MINASGERAIS, BRAZIL, 199293

ABSTRACT: One of the hardest dedsionsfor the farmer isabou selling a storing hisproduction. Sincethe
storage aosts can be predicted, the big sourceof questionis how much the product will be priced inthefuture.
Althoughsophisticated mathematica models can be used for price previsions, it is giowed in this paper a
simpletechniquefor priceforecast usingthe analysisof price seasonabilit y andthe basics of market analysis
applied to corn prices.

Key-wor ds:. price seasonabhility, storage, selling, corn prices, dedsion making.
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DECISAO ENTRE VENDER E ARMAZENAR: UM EXEMPLO DO MILHO NA REGIAO DE
UBERABA, MINASGERAIS, SAFRA 199293

Anexo 1

TABELA A.1.1- Custos Variaveis de Armazenagem Mensais Médios e Quebra Témica

(US$/sc.60kg)
NUmero de meses Valor Quebratémica Total
1 0,08 0,02 0,10
2 0,16 0,04 0,20
3 0,24 0,06 0,30
4 0,32 0,08 0,40
5 0,40 0,10 0,50
6 0,48 0,12 0,60
7 0,56 0,15 0,71
8 0,64 0,15 0,79
9 0,72 0,15 0,87
10 0,80 0,15 0,95
11 0,88 0,15 1,03
12 0,96 0,15 1,11

'0,3% am. nos primeiros =is meses e 0,5% a cala semestre subseqiiente. O valor médio utili zado reste cdculo foi de
US$6,00/sc.60kg

Fonte: SINDICATO DOSARMAZENS GERAISDO BRASIL CENTRAL - SABRAC (1994.
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