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Resumo:

A introducéo do custo de oportunidade na anélise de desempenho econémico quando se utiliza a estratégia de
estocagem de produtos agricolas nos permite verificar como o retorno econémico alcancado nessas
atividades se comportou em determinado periodo de tempo.

O presente artigo faz uma analise de desempenho econdmico, no mercado de soja, para 0s agentes que
estocaram o produto. A base de dados utilizada neste trabalho é composta pelas cotacGes do produto
observadas na cidade de Maringa-PR, no periodo de 2000/2009, considerando-se como taxa referente ao
custo de oportunidade, a taxa de remuneracao oferecida pela caderneta de poupanca, no mesmo periodo. Em
conformidade com a teoria microecondmica, que informa que em mercados competitivos o lucro econémico,
no longo prazo, tende a zero, 0os numeros deste estudo nos permitem afirmar com base nas variaveis
observadas que mesmo se valendo da estratégia de estocagem da soja, 0s vendedores ndo foram capazes de
maximizar seu retorno econémico. Os resultados indicaram que, durante o periodo em andlise, a estratégia
de estocagem ndo rendeu resultados significativos aos produtores que optaram por utiliza-la.
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Resumo

A introducdo do custo de oportunidade na analiselegEmpenho econémico quando se
utiliza a estratégia de estocagem de produtosagsi®ios permite verificar como o retorno
econdmico alcancado nessas atividades se comportaleterminado periodo de tempo.

O presente artigo faz uma analise de desempenhdmom®, no mercado de soja, para 0s
agentes que estocaram o produto. A base de datipadat neste trabalho € composta pelas
cotacbes do produto observadas na cidade de M&PiRgano periodo de 2000/2009,
considerando-se como taxa referente ao custo deuomtade, a taxa de remuneracéo
oferecida pela caderneta de poupanca, no mesmadpeftm conformidade com a teoria
microecondmica, que informa que em mercados cotiyastio lucro econdmico, no longo
prazo, tende a zero, os numeros deste estudo noigra afirmar com base nas variaveis
observadas que mesmo se valendo da estratégidabagsm da soja, os vendedores néo
foram capazes de maximizar seu retorno econémisae€ultados indicaram que, durante o
periodo em analise, a estratégia de estocagem er@eu resultados significativos aos
produtores que optaram por utiliza-la.

Palavras-chave: Custo de oportunidade, EstocagesojaeRetorno econémico.
Area Tematica: Gestdo de Custos nas Empresas Amgréapi@s e Agronegdcios
1 Introducéo

O gerenciamento de resultado através da estocageprodiutos agricolas com o
objetivo de alavancar o retorno econdmico deveamatisado, invariavelmente, levando-se
em consideracao o custo de oportunidade existesteripo de decisdo econdmica.

O produtor nem sempre se encontra preparado paliaareandlise sobre 0s custos
implicitos em manter estocada sua producdo de soja,objetivo de aguardar que ocorra
valorizagdo do produto, a fim de aproveitar o mamétimo para realizar a comercializacao
de seus estoques.

Nesse sentido, Santos (2007) afirma que o quadeodinda mais agravado para o
produtor quando se trata de custos de oportunidadestocagem, porquanto a tarefa de
compreendé-los, mensura-los e controla-los se tainda mais dificil em virtude da
intangibilidade destes. Destarte, vislumbramos topatade de aprimoramento por parte
desses agentes econ6micos em relacdo a andlisestbes dmplicitos decorrentes de suas
estratégias comerciais.

O objetivo deste artigo é apresentar uma metodolsigiples para apuracao do custo
de oportunidade de estocagem de soja e analisaresstatégia para verificacdo se ha
evidéncias de desempenho econbmico positivo paragestes que alternativamente a
comercializacdo da sua producao imediatamentesaosolheita, realizaram a estocagem do
produto na expectativa de obter melhor margem tden@ em sua atividade. A base de dados
sobre precos de comercializacdo utilizados nestel@goi a cotacdo da saca de soja de 60
Kg, observada na cidade de Maringa-PR, no peried2080/2009.

Em linha com a teoria microeconémica que precoguEmem mercados competitivos
o lucro econdmico tende a zero, espera-se quengw Iprazo, a estratégia de estocagem da
soja néo tenha trazido lucros extraordinarios gestes que a utilizaram. Destarte, a presente



investigacdo procurard responder a seguinte qudstesquisa: A estocagem de soja € uma
estratégia comercial que, em geral, proporcionaemento no resultado econdémico dos
agentes que a utilizam?

A hipotese de trabalho desta pesquisa € que aagstocde produtos comercializados
em mercados competitivos como € o caso da sojara@iducros acima do nivel competitivo.
Pois em mercados com essa estrutura ndo se esperang logo prazo, haja lucros
extraordindrios e tdo-somente se verifigue a pgasda lucros normais.

Por fim, pretende-se contribuir para uma melhotigadde mensuracdo dos custos de
oportunidade na estocagem desse produto, como giaeocesso de gestdo estratégica dos
custos implicitos.

2 Fundamentacéo tedrica

O equilibrio entre a quantidade oferta e demandaramtados competitivos € que
permite que ndo haja desajustes por grande pededempo nos precos praticados nesses
mercados. Umas das condi¢cdes para que um mercgdaleserito como competitivo é a
presenca de inumeros ofertantes e demandantesjais igteragem para determinagdo do
preco dos produtos ou servi¢os ofertados em taisaties. Nesse sentido, espera-se que nao
haja por parte de um agente econdémico, em pantjcygader de mercado para,
individualmente, influenciar o nivel de precos guevalece nesses mercados.

2.1 Mercado competitivo

De acordo com Mankiw (2004) mercados perfeitameatapetitivos sdo definidos
por duas caracteristicas principais: (1) os bers a@pgido sendo oferecidos para venda sao
todos os mesmos, e (2), os compradores e vendedacesdo numerosos que nenhum
comprador ou vendedor, individualmente, pode imftug o preco de mercado.

Dadas as caracteristicas de um mercado de conciarigerfeita, no que se refere a
formagcao de precos, os vendedores que nele transati devem aceitar o preco que o
mercado determina, nesse sentido, esses agentg@ecos sdo tidos como tomadores de
precos.

Em mercados competitivos, a formacao de precosm@m@ e venda se da atraves da
interacdo e equilibrio entre quantidade ofertadademanda. Como o0s produtos
comercializados nesses mercados sdo homogéneos emhagrandequantidade de
compradores e vendedores, 0s precos ndo costumanfixadéos no ambito de cada
negociacdo individual, mas, sim, pelas negociagfg®is, onde prevalece o preco de
mercado, que € amplamente conhecido pelos agetwe$rmicos. Uma das premissas para
caracterizacdo de um mercado como de concorréadieita € a de que ndo ha assimetria de
informacgdes, dessa forma, compradores e vendediz@®m de informagdes completas que
Ihes proporcionam conhecer o preco que prevaleceencado.

Ainda segundo Mankiw (2004), ha alguns mercados qgra a suposi¢cdo de
concorréncia perfeita se aplica perfeitamente. Nwcado de trigo, por exemplo, existem
milhares de agricultores que vendem o trigo e reghde consumidores que usam o trigo e
produtos de trigo. Porque um unico comprador ow&dar ndo pode influenciar o preco do
trigo, cada um toma o pre¢co como dado.

No mesmo sentido, Varian (2006, p. 412) afirma que:

[...] um mercado é perfeitamente competitivo sesoals empresas partirem
do pressuposto de que o preco de mercado indepdmdseu nivel de
producdo. Assim, num mercado competitivo, cada esgpsd tem que se



preocupar com a quantidade de bens que desejazprpdli Seja qual for a
quantidade produzida, ela s6 podera vendé-la aregopo preco vigente no
mercado.

Verifica-se que o mercado ammmodities agricolas se enquadra na definicdo de
mercado de concorréncia perfeita, pois os prodoftedados sGo homogéneos e existe uma
grande quantidade de vendedores e compradoresintgmagem para formar o preco de
mercado desses produtos. Nesse sentido, PindyckulenfB®ld (2002) afirmam que
desconsiderando o setor agricola, poucos mercadisrdges sao totalmente competitivos.

Em decorréncia de os vendedores serem agentesngicosdtomadores de precos,
surge do lado destes, o classico problema conderaeselecdo do momento 6timo de venda,
que vise maximizar seu retorno econémico. Escalherelhor momento para comercializar
estoques de produtos para o qual se pode vendiugquauantidade desejada ao preco de
mercado é um desafio consideravel, dadas as imasrtpianto ao pre¢o futuro do produto,
principalmente quando se trata de estoques quensofépida deterioracdo e que, por
conseguinte, tende a perder valor comercial comssgy do tempo.

Especialmente em atividades como o mercadocaemodities agricolas, 0s
produtores vivenciam o desafio de melhor gererasacustos de producdo e comercializagao,
ja que esses agentes econdmicos sé dispdem dénicitll mesmo que limitada, sobre a
composicao de seus custos, sejam os de natureliaiianpomo € o custo de oportunidade ou
explicita como é o caso da maior parte dos custpseaestdo sujeitos em suas atividades e
nao possuem, isoladamente, influéncia sobre andet@gdo do preco de venda de seus
produtos.

Constata-se pela estrutura de formacédo de precostere em mercados
competitivos que um adequado gerenciamento e umaeqaente reducdo de custos se
constituem uma boa oportunidade para que os aggméesele atuam obtenham melhor taxa
de remuneracéo do capital alocado em suas atiwd&tksse sentido, a gestao eficiente de
todos os custos pode se tornar um diferencial réissgho.

2.2 Custo de oportunidade

O conceito de custo de oportunidade é considerattyante quando se trata de
analise de desempenho econdémico. Em face de sesessses 0s recursos financeiros, a
escolha por aplica-los em uma determinada altemnade investimento sempre envolve
sacrificio relativo, quando comparamos a decisd@ldeacdo de recursos selecionada em
oposicao a outra opcdo que poderia ter sido adotada

O custo de oportunidade pode ser definido comolar vaie se deixa de auferir em
uma alternativa de investimento com mesmo niveligi® quando se opta por determinada
deciséo de alocacédo de recursos econémicos.

Marim (1978, p.13) afirma que “Se as alternativas iovestimento apresentarem
retornos superiores aos de sua aplicacdo, havetd de oportunidade decorrente desta
decisdo. Seus possuidores nao estao perdendonmaslastdo deixando de ganhar”. Para esse
autor o custo de oportunidade representa o valmogagente econémico abdicou em receber
por ter alocado recursos em alternativa de investimdistinta de outra que poderia ter sido
selecionada.

Por ser um conceito subjetivo, o custo de oporadedndo € mensurado pela
contabilidade de custos. Entretanto, como informaggtencial para subsidiar o processo de
tomada de decisdo, faz-se oportuno que o0s agent@®raicos analisem as possiveis
alternativas de investimentos disponiveis que semmn mesmo tempo mutuamente
excludentes. Esse tipo de analise comparativa feque o agente econdmico possa decidir



de forma mais eficiente sobre investimento que teterno econdmico e, dessa forma,
contribui para criacao de riqueza.

Nesse sentido, Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 208atezam que “Embora os custos
de oportunidade estejam frequentemente ocultos, @édveriam ser sempre levados em
consideragao quando se toma decisbes econdmicas”.

Para Martins (2003, p. 234) “esse [0 custo de apathde] € um conceito
costumeiramente chamado de “econdmico” e “nao-bihté que em si s6 explica, mas néao
justifica, o seu ndo muito uso em Contabilidade aGe&u de Custos.” Nessa mesma
perspectiva, Garrison e Noreen (2001, p. 40) afmmgue “O custo de oportunidade
geralmente ndo figura nos registros contabeis de onganizacdo, mas ele € um custo que
precisa ser explicitamente levado em conta em gealdecisédo que um gerente toma”.

Verifica-se que a utilizacdo de metodologias ddisméle decisdo econdmica que leve
em consideracdo o custo de oportunidade do capitdéfendida por véarios autores de
destaque na literatura econémica e contabil. Nemstdo, entendemos que utilizar o custo de
oportunidade traz maior contribuicdo a analiseesabiesempenho econdmico alcangado por
um agente em sua deciséo de investimento.

Os agentes econbmicos com capacidade financeirspesttdo para alocar seus
recursos financeiros se defrontam, com frequénmian) as inumeras possibilidades de
aplicacdo desses mesmos recursos, no entanto,pessdsilidades se distinguem no que diz
respeito ao prazo de maturacdo, a rentabilidadeiseo, dentre outras variaveis. A medida
gue o investidor decide alocar seus recursos eminwastimento, ele abre mao da
possibilidade de desfrutar das possiveis vantaggres outra alternativa poderia |he
proporcionar.

A utilizacdo do custo de oportunidade do capitaligpdrazer como consequéncia
reorientacdo na estratégia empresarial, como,ygnglo, a alteracdo do mix de produtos da
atividade operacional ou, ainda, orientar decii@®e a composicdo de um portfélio de
investimento financeiro.

O conceito de custo de oportunidade e sua utilzagé andlise de investimentos
induzem os tomadores de decisao a avaliarem aioride valor econdmico decorrente de
suas estratégias de alocacdo de recursos. Esseestidtinserido no que se denomina de
custos implicitos, pois néo diz respeito a cust@ssfio gerados por desembolsos de recursos
financeiros.

Uma das vantagens no processo de tomada de demséwestimento quando se
considera explicitamente o custo de oportunidadeagital € o reconhecimento formal de
gue todo tipo de capital, seja ele de origem pedpui de terceiros tem custos.

Por fim, observa-se que as entidades estdo insedda um contexto em que a
escassez de recursos requer acuradas analisegedénmento para tomada de decisdao, com
objetivo de maximizar a satisfacdo dos agentes Geoimos e proporcionar adequada
remuneracao ao capital empregado.

2.3 Lucro contébil x Lucro econdémico

O lucro contabil € mensurado pela contabilidadevas da confrontagdo entre
receitas, despesas e as deducdes permitidas gislagéo societaria e/ou fiscal em cada pais.
J& o lucro econdmico leva em consideracdo em seul@éd custo de oportunidade do
capital. Um exemplo desse tipo de custo de capital retorno que o agente econémico
poderia obter se aplicasse seu capital em altgende investimento distinta e que possua
mesmo nivel de risco associado e seja mutuameptadexte em relacdo ao investimento
selecionado.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2009, p. 315):



O conceito de lucro econémico é o que resta defgeduzir do resultado
0 que se deixou de ganhar por ndo investir em @ltadternativa(s) de risco
similar. Existe lucro econémico quando o retornocdgital investido na
empresa superar 0 seu custo de oportunidade.

O lucro econbmico pode ser obtido pela seguinteesspo: Lucro econémico =
retorno do capital investido — (taxa do custo dertymidade x capital investido). Se o
resultado dessa expressao for negativo, indicahquee destruicdo de valor, na medida em
gue 0 agente econdémico investiu seus recursos ealiernativa que nao lhe proporcionou
uma taxa de retorno igual ou superior a que 0 meshteria se tivesse selecionado a
alternativa de investimento tomada como referéioimparativa em termos de custo de
oportunidade do capital investido.

Uma das caracteristicas do mercado de concorrpedieita € que, no longo prazo,
nao ha lucros extraordinarios (onde as receitasysdiores que 0s custos, neste incluido o
custo de oportunidade), mas apenas os chamadoss lu@rmais, que representam a
remuneracdo em nivel competitivo. O conceito deokioormais abrange o lucro observavel
quando se considera todos o0s custos incorriddsisime, o custo de oportunidade do capital.
Com efeito, percebe-se que o lucro econdmico ér@ved quantitativa que indica se a
deciséo de investimento tomada pelo agente econdihe proporcionou ou ndo geracéo de
riqueza.

No equilibrio de longo prazo, as empresas que at@TMercados competitivos
tendem a obter em suas atividades somente lucrosargo O conceito de lucros normais
advém da premissa da teoria econdmica que advaga tucro econdmico dessas empresas
tende a zero. Destarte, afirmar que determinadmtageconomico obteve lucro normal
equivale a dizer que este logrou lucro econémicdedgrte a zero.

Nessa linha, Pindyck e Rubinfeld (2002) afirmam guoemercados competitivos o
lucro econémico tende a se igualar a zero. Aindaadedo com Pindyck e Rubinfeld (2002)
um lucro econémico nulo significa que a empresa ebtendo um retorno normal — isto €,
competitivo — sobre o investimento feito. Assimnstata-se que quando a empresa esta
obtendo lucro econdmico nulo significa que ela gést@lo um retorno tdo bom como se
estivesse investindo seu capital em outra altermatie investimento que lhe oferecesse
semelhante taxa de retorno. Nesse contexto, umaaliva de investimento que gere lucro
econdmico tendente a zero € considerada para efeitmalise de investimento como tendo
sido uma decisao eficiente.

Como em um mercado competitivo ndo ha barreirasce a entrada de novas
empresas no setor, caso existisse lucro econbnosdivp teriamos uma tendéncia ao
surgimento de maiores niveis de oferta decorrentéandremento na producdo do setor
ocasionada pelo ingresso de novos agentes ecorro@u interesse em obter retorno
extraordinario. Nesse sentido, Varian (2006, p.)4&@ma que “Em uma industria com
entrada livre, os lucros serao levados a zero peleas empresas que nele ingressam: sempre
que houver lucros positivos, havera o incentivaapgue novas empresas venham a obter
parte desses lucros”.

No contexto da teoria econbmica, dentro de mercadospetitivos nao haveria
margem para que os agentes que nele transaciorarnssem lucros extraordinarios. Assim,
0 que observamos nesse tipo de mercado € a exastintucro econémico tendente a zero,
gue, entretanto, ndo sera por si s6 capaz de imaeas empresas a deixarem o mercado em
que atuam, ja que as mesmas teriam seu capitahezato a taxa de retorno competitiva.

Em linha com a teoria microecondémica, a premissiedgabalho € que, no longo
prazo, o lucro econdmico dos agentes que atuamencaaio de soja tende a se igualar a zero,



mesmo para aqueles que realizam a estocagem dat@m objetivo de aguardar o melhor
momento, a fim de realizar sua comercializacéo.

Tendo em vista que o lucro deriva da diferencatpasentre receitas, despesas e
custos, a existéncia de lucro econdmico em mercamtopetitivos tendente a zero requer das
empresas uma melhor gestdo de seus custos, commomesto para alcancgar retorno
satisfatorio em seus resultados econémicos. Dassaaf o gerenciamento eficiente dos
custos em atividades nas quais nédo se pode fixysme@ de venda se torna um diferencial
competitivo no mercado, que pode trazer melhortadu econémico as entidades com maior
dominio e controle sobre seus custos.

2.4 Custo de oportunidade de se manter estoques

A decisdo de um agente econdmico de estocar pdgdcolas com objetivo de
aguardar melhores precos para, entdo, realizac@urcializacao, implica em um custo
econdmico adicional conhecido como custo de opmaade.

Segundo Santos (2007 p. 42) uma vez produzida ead@ra, a parte do custo que
resta imputar resume-se ao custo de oportunidadstdaagem, que € relativo a decisao de
manter estocado o produto alternativamente a vendé-

Para Assaf Neto e Lima (2009) mesmo que o0s estauesentem uma valorizagéo
em termos reais é necessario sempre coteja-la carnstm do dinheiro (ou custo de
oportunidade) normalmente elevado nesse tipo demioma.

Quando um agente econbmico lanca méo da estraiégestocagem de produtos
disponiveis para comercializagao, isso equivalgsarair uma posicado comprada no mercado
em que atua. A imobilizacdo de capital pela mamdterde estoques tem além dos custos
diretos de estocagem, um custo implicito de capita¢ pode tornar a decisdo de estocar
produtos disponiveis para venda em uma decisad@igr@e do ponto de vista do retorno
econdmico alcangado com sua utilizagao.

Tendo em vista que a producdo de soja € cicliea, implica que em determinado
periodo do ano havera uma elevacdo em sua disfidaitld no mercado, e, com isso,
presumivelmente, espera-se que haja declinio ernctag@ao motivado pelo aumento sazonal
na quantidade ofertada. Politicas como a de estopavduto fazem parte de estratégias para
evitar que ocorra excessiva oferta do produto etarménado periodo de tempo; fato este
que, seguramente, poderia pressionar as cotacOeprattuto para baixo e com isso
comprometer o lucro dos vendedores.

A manutencdo de estoques por motivo especulativom& opcao disponivel para os
agentes econdmicos que podem assumir uma posigaprada no mercado de soja. Nao
obstante uma possivel elevacdo nos precos do prpdder acarretar incremento no retorno
financeiro aos produtores, far-se-a necessario Barapre em consideracao os riscos havidos
guando se toma tal decisdo econdmica. Sabe-seoquea soja € umeommodity agricola, o
seu preco possui algum grau de volatilidade enpsatesso de formacao, fazendo com que
aumente 0s riscos em reter esse produto ao invésrdercializa-lo imediatamente apés sua
colheita.

3 Metodologia

Este trabalho trata-se de uma pesquisa que visaaream estudo sobre a eficiéncia
econdmica observada na estratégia de posterganercalizacdo da producdo de soja. Para
tanto foi selecionada uma amostra composta peldg@amgensais da cotacdo da saca de soja
de 60 Kg, comercializada na cidade de Maringa-PRaniodo de 2000-2009.



Dessa forma, procuraremos verificar qual teria sidetorno para o produtor caso o
mesmo tivesse comercializado sua producédo no mélrde investido seus recursos em uma
alternativa que lhe rendesse uma taxa de retorrmrespmndente ao rendimento obtido na
aplicacdo em caderneta de poupanca. Assim, paaléisse estudo o custo de oportunidade
de estocagem da soja correspondera a taxa quente agenomico deixou de auferir por ndo
ter aplicado na caderneta de poupanca, 0s recgueosbteria pela comercializacao imediata
de sua producéao de soja.

A selecdo da taxa de retorno correspondente acafarpela poupanca é justificavel
pelo baixo nivel de risco observado neste tipoplieacdo e ser a mesma uma taxa madica e
liquida, ja que esse tipo de aplicacdo ndo sofwglraente, no Brasil qualquer tipo de
tributagcéo sobre os ganhos auferidos.

Ressalte-se que foge ao escopo deste trabalheaneldos os custos imputados a
estocagem de soja. Assim, far-se-a tdo-somentéudaoedo custo de oportunidade existente
na estratégia de estocagem do produto para vedficae quando o mesmo é considerado, a
estocagem se mostra eficiente do ponto de visteedono econdmico proporcionado. Os
custos explicitos supde-se que ja estejam todosparados ao valor do produto.

Como periodo de referéncia foi selecionado o méshii¢ e dezembro de cada ano;
inicio e fim, respectivamente, pelo fato de que és rde abril representa o periodo previsto
para o término da colheita de soja em cada anessadorma, sera considerado para efeito do
estudo, o0 més de efetiva producdo do produto. Entragmartida, a escolha do més de
dezembro como o ultimo més de comercializacdo dduygéo em cada ano considerado se
deve ao fato de que apds esse periodo se aproxaokeaita do ano seguinte. Assim, este
trabalho supés que a soja estava disponivel padaveu estocagem a partir do més de abril,
até o més de dezembro do respectivo ano.

3.1 Resultados

Tabela 01 - Preco médio mensal da soja no meroadbadinga-PR, no periodo de 2000-2009
em (R$/saca de 60kg)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Jan 19,67 20,19 25,68 43,14 45,81 33,04 29,00 30,83 46,38 48,50
Fev 19,19 17,87 22,13 42,65 44,48 28,30 27,50 30,85 46,75 47,50
Mar 17,61 16,80 20,45 38,56 50,18 33,43 25,30 31,00 44,63 44,50
Abr 18,02 17,10 21,81 36,17 51,00 32,35 24,83 29,83 43,63 47,00
Mai 18,98 18,81 24,49 36,38 45,50 30,90 26,25 29,45 43,50 49,83
Jun 18,17 21,19 28,36 35,96 43,88 33,03 27,60 31,00 50,25 49,83
Jul 17,25 25,02 32,11 34,96 40,10 32,80 26,87 27,50 50,75 47,75
Ago 17,32 27,04 35,17 35,51 38,13 31,42 26,90 33,67 44,13 47,50
Set 18,58 28,85 41,28 38,86 37,30 29,33 27,33 38,33 45,75 46,25
Out 18,73 29,52 45,95 45,14 34,30 29,60 29,33 39,83 43,50 45,17
Nov 19,47 30,00 46,71 47,76 33,88 29,30 32,00 42,50 44,17 45,67
Dez 21,81 27,30 48,76 46,30 32,50 28,20 32,50 44,07 44,00 43,67
Minimo 17,25 16,80 20,45 34,96 32,50 28,20 24,83 27,50 43,50 43,67
Maximo 21,81 30,00 48,76 47,76 51,00 33,43 32,50 44,07 50,75 49,83
Média 18,73 23,31 32,74 40,12 41,42 30,98 27,95 34,07 45,62 46,93



Desvio Padréo 1,26 5,15 10,56 463 6,30 196 2,39 560 253 1,96
Coef. de

Variacao 0,07 0,22 032 0,02 0,15 0,06 0,09 0,26 0,06 0,04
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de daddsstaciacéo Brasileira das Industrias de Oleos
Vegetais

Os dados da tabela 01 mostram que o periodo enhaiue maior volatilidade nos
precos da soja, mensurada pelo coeficiente decé@axjdoi o ano de 2002, com resultado de
0,32, isto indica um maior nivel de volatilidadesryecos naquele periodo. J& o periodo em
que observamos menor variabilidade foi o0 ano de&9200m coeficiente de variagcdo nos
precos médio mensal de 0,04, respectivamente.

O desvio padrao e o coeficiente de variacao sdodae@statisticas de variabilidade
utilizadas para inferir sobre riscos de um ativon§lata-se pelos dados selecionados como
amostra da pesquisa que houve anos em que os pieesasa de soja de 60 Kg apresentaram
uma grande instabilidade em seu comportamento.

Na tabela 02 apresentamos as taxas de rendimenouanca no periodo de
2000/2009, que foi escolhida como a taxa que reptasa o custo de oportunidade de
estocagem da soja.

Tabela 02 - Taxa de rendimento da poupanca no pardi Gtil de cada més (Y%am)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Jan 0,72 064 0,76 099 063 069 0,73 0,72 0,60 0,68
Fev 0,73 054 062 091 055 060 057 057 052 0,55
Mar 0,73 067 068 088 068 0,76 0,71 069 054 0,64
Abr 063 066 0,74 092 059 0,70 059 063 0,60 0,55
Mai 075 068 071 097 066 0,75 069 067 057 0,55

Jun 0,72 065 066 092 068 080 069 0,60 0,62 0,57
Jul 066 0,75 0,77 105 070 0,76 068 065 069 0,61
Ago o0 085 075 091 0,70 085 0,74 0,65 0,66 0,52
Set 060 066 0,70 0,84 0,67 077 065 054 0,70 0,50

Out 063 0,79 0,78 082 061 0,712 069 061 0,75 0,50
Nov 062 069 0,77 068 062 069 063 056 0,66 0,50
Dez 060 0,70 086 0,69 0,74 0,73 065 056 0,72 0,55

Fonte: Banco Central do Brasil

Ressalte-se que os valores constantes na tabelar@pondem as taxas verificadas
no primeiro dia util de cada més considerado. Remnas utilizar uma taxa de retorno
alternativa que fosse moddica e com reduzido nieelisico, pois em termos de decisédo
econbmica espera-se que 0S agentes econdmicosder@msi como taxa minima de
atratividade uma taxa com reduzido nivel de rif@ra taxas esperadas que sejam superiores
as taxas dos investimentos com reduzido nivelst®sj 0s agentes estardo expostos a maior
grau de incerteza quanto ao seu retorno. O difereeatre a taxa de remuneracdo de
investimento com risco e sem risco é chamado duiprée risco.

Nesse contexto, procurar-se-a analisar o retortidmbjuando se estocou a producédo
de soja até o més de dezembro do ano de sua agplbeihparativamente a alternativa de
vender a producdo logo apos realizar a sua colhe#ea fins deste estudo, consideramos
como més da colheita da soja 0 més de abril dewtddado na analise.



Tabela 03 — Estimativa do custo de oportunidadesteatégia de estocagem da soja
(R$/saca de 60kg)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Abr 17,72 16,91 20,60 38,91 50,47 33,66 25,45 31,19 44,90 44,74
Mai 18,16 17,22 21,97 36,52 51,33 32,59 25,00 30,03 43,88 47,26
Jun 19,12 18,93 24,65 36,71 45,81 31,15 26,43 29,63 43,77 50,11
Jul 18,29 21,35 28,58 36,34 44,19 33,28 27,79 31,20 50,60 50,13
Ago 17,37 25,23 32,35 35,28 40,38 33,08 27,07 27,68 51,08 48,00
Set 17,42 27,22 35,41 35,81 38,39 31,66 27,08 33,85 44,44 47,74
Out 18,70 29,08 41,60 39,18 37,53 29,54 27,52 38,57 46,09 46,48
Nov 18,85 29,72 46,30 45,45 34,51 29,81 29,51 40,05 43,79 45,40
Dez 19,59 30,21 47,11 48,09 34,13 29,51 32,21 42,74 44,49 45,92

Fonte: Elaborada pelos autores

A tabela 03 é uma simulacao de valores a partootiacdo da saca de soja verificada
no municipio de Maringa-PR (Tabela 01) acrescidagaka de rendimento da poupanca
utilizada como referéncia para se aferir o custoogertunidade existente na decisdo de
estocar a producdo de soja no periodo de abriéentlero de cada ano objeto do estudo.

Tabela 04 - Resultado econdbmico estimado com aagm de soja (R$/saca de 60kg)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Abr 030 019 121 -2,74 053 -131 -0,62 -1,36 -1,27 2,26
Mai 082 159 252 -0,14 -583 -169 1,25 -0,58 -0,38 2,57
Jun -095 226 3,71 0,75 -193 188 1,17 137 6,48 -0,28
Jul -1,04 3,67 3,53 -1,38 -4,09 -048 -0,92 -3,70 0,15 -2,38
Ago -0,05 181 282 023 -225 -166 -0,17 599 -695 -0,50
Set 1,16 163 587 3,05 -1,09 -233 0,25 4,48 1,31 -1,49
Out 0,03 044 435 59 -323 006 181 126 -259 -1,31
Nov 062 028 041 231 -063 -051 249 245 0,38 0,27
Dez 222 -291 165 -1,79 -163 -1,31 0,29 1,33 -049 -2,25
Total 3,12 8,96 26,06 4,75 -20,15 -7,35 5,55 11,24 -3,35 -3,11

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados da tabela 04 foram obtidos atravédifdeenca entre os valores da
cotacdo da saca de soja contidos na tabela 01 valoses da tabela 03. Conforme se
depreende da analise dos dados observados na @dhdia grande instabilidade nos valores
de retorno econ6mico estimado, para os vendedaressjocaram soja.

4 Analise dos resultados

Os resultados liquidos obtidos (tabela 04), pdmicd@o do retorno econdémico
existente na estratégia de estocagem de soja mdicagrande nivel de volatilidade em seus
valores. Os dados da mesma tabela indicam que dea@602 apresentou o melhor resultado
para 0s agentes que estocaram sua producao de $omde vendé-la em momento futuro,
como estratégia de gerenciamento de resultadaydosmaximizar o retorno obtido em sua
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comercializagao. Verifica-se que dos dez anos wvades neste estudo, seis deles
apresentaram retorno econémico positivo e quatesaptaram resultados negativos.

Os resultados demonstram haver um razoavel eqoildmtre a quantidade de anos
que apresentaram resultados positivos e 0s quesesmpagam resultados negativos. Isso €
condizente com a teoria microecondémica, que nogukz no longo prazo, o lucro econémico
obtido em mercados de concorréncia perfeita é rdadeigualar-se a zero.

Em face de ndo termos considerado no presentéoesfucustos explicitos referentes
a estocagem da soja, por ndo ser objeto do mestrapuma analise completa sobre todos os
custos imputados nessa operacao, ndo causa prejuimvalida os resultados encontrados.
Pois presume- se que as cotacdes observadas modogetle entressafra incorporaram esses
custos de armazenamento ao nivel de precos do tprodara efeito do que se pretende
discutir e analisar neste artigo, ndo ha prejuieos se considerar apenas o0 custo de
oportunidade de estocagem.

Constata-se que os riscos advindos de mudancasot&sdies desse produto e o
relativo equilibrio entre os resultados anuais, né® permite afirmarmos que tal estratégia
tenha sido ao longo do periodo analisado eficielotgpondo de vista do possivel retorno
econdmico, que superasse a taxa referente ao destportunidade admitido no presente
estudo como sendo a taxa minima exigida pelos egeabndémicos.

A constatacdo de que a estratégia de estocagsnjaledo rendeu retorno econémico
significativo, aos agentes econdmicos que a imphanam ndo significa podermos afirmar
que tal decisdo ndo tenha tido utilidade para foémade precos ao longo de periodo
observado. O que se verifica € que em mercadosra®éncia perfeita, no longo prazo, ndo
h& espacos para que os agentes que nele operawmmalidicros extraordinarios, seja em
mercados de producdo constante ou mesmo em agdbedproducdo ciclica com € o caso
da soja.

Observa-se que a caracteristica de ser uma atevide producéo ciclica ndo garante
eficiéncia econdmica aos agentes que realizamoaaggm de sua producao, na expectativa
de obter melhores margens de retorno econémico,d@derma diversa constata-se que o
fator que prepondera é premissa de que o lucrobetion dos agentes que operam em
mercados de concorréncia perfeita tende a zerongo prazo.

Em microeconomia uma das premissas de um mer@adoratorréncia perfeita é a de
que nao ha barreiras a entrada de novos produtdsssn, caso o mercado de soja que é
considerado um mercado de concorréncia perfeifaoptmnasse lucros superiores ao retorno
competitivo, isso incentivaria que houvesse um auionala oferta do produto, o que
seguramente pressionaria seus precos para baixodcseerificAssemos um aumento de
demanda na mesma proporcédo do aumento na ofeptadoto.

O gerenciamento da quantidade ofertada em detaedmiperiodo do ano, através da
estocagem do produto ndo parece ter implicado ess@es altistas nas cotacfes da soja que
causassem desequilibrios entre a quantidade ddedademandada capaz de alterar de
maneira significativa o preco de mercado do praduto

Nao obstante, os resultados indicarem que a @®otando alavancou o retorno
econdbmico dos agentes que a utilizaram, isso n&o pemite desprezar a possivel
contribuicdo dessa estratégia para o equilibridodgo prazo nesse mercado. O que este
estudo nos permite afirmar é que os beneficios@omos adicionais para os vendedores que
estocaram seus produtos tenderam a zero no paiisdovado.

5 Consideracdes finais

Em mercados de concorréncia perfeita, a formacépreloo de mercado se da pela
interacdo entre ofertantes e demandantes. Comesessrcados o produto € homogéneo,
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havendo grande quantidade de compradores e vemdeds®ndo que ndo h& barreiras a
entrada de novos produtores. Isso tudo explicamuéngo prazo, ndo haja espaco para que
0s produtores que atuam nesses mercados aufirans kxtraordinarios em suas atividades.

A estratégia de gerenciamento de resultados p&teagem da producdo de soja,
visando alcancar um momento 6timo para sua contieegjdo, que maximize o retorno do
vendedor, foi constatada neste estudo com umadadeqgise nao trouxe resultado positivo
significativo aos agentes que a utilizaram.

A dindmica existente em um mercado competitivociam que ndo haja espacos para
gue se logrem, no longo prazo, resultado econdrsigoificativamente superior a zero,
atraveés de estratégias com objetivo especulativioo® o caso que ocorre na estocagem da
soja. Caso a estocagem de um produto que se padervgualquer quantidade ao preco de
mercado rendesse maior nivel de retorno, logo eperado com outros vendedores
utilizassem a mesma estratégia, 0 que levaria coenean pouco espaco de tempo essa
deciséo reduzisse qualquer possibilidade de se lolotes acima do nivel competitivo.

Caso a estratégia de estocagem rendesse lucrasrditérios aos produtores que a
decidissem seguir, logo essa oportunidade serieodega por outros agentes econdémicos
gue, dessa maneira, procurariam auferir parte sidgsms adotando a mesma pratica. Fato
este que faria com que essa oportunidade de gaspexidativo desaparecesse em pouco
tempo.

Observa-se que em mercados de concorréncia pedaitavirtude de que 0s precos
que prevalecem sdo os precos de mercado, oS agecv@®micos que atuam como
vendedores tém sua capacidade de alavancar oadioamceiro quase que exclusivamente
em funcdo da reducdo de seus custos, pois mesmoopaaso da soja em que ha a
oportunidade de estoca-la por algum periodo, népadssivel constatar aumentos no retorno
em decorréncia desse tipo de estratégia comercial.

Com efeito, considerar o custo de oportunidaddaentis quando se estoca um produto
para o qual se pode vender qualquer quantidaderego ple mercado, traz melhores
possibilidades de avaliar adequadamente se taatetiouxe resultados positivos para quem
a implementou. Nesse contexto, os agentes que amemercados de concorréncia perfeita
se tornam mais suscetiveis as condicdes de merisadorequer que 0S mesmos procurem
gerenciar eficientemente seus custos com vistaaxamizar seu retorno econémico, ja que
nao podem determinar o preco de seus produtos dhgseresta € trabalhar no sentido de
minimizar, na medida do possivel, 0s custos qusyaos.
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