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RESUMO

A baixa disponibilidade de recursos para a comercializagdo e a alta
volatilidade dos precos da cultura da soja levaram a analisar o Mercado de Opgdes
como alternativa de protegdo de precos desta cultura nas safras 2002/2003 e
2003/2004 comparando com os Contratos a Termo. A identificagdo do diferencial de
base entre os precos da soja praticados na CBOT e os ocorridos em Londrina-PR e
os fatores a serem considerados pelo produtor rural na realizacdo do hedge tambéem
fazem parte deste estudo. O embasamento tedrico, além de apresentar os aspectos
inerentes aos recursos oficiais e informais do crédito rural, contém dados sobre a
cadeia alimentar da soja e apresenta os principais aspectos inerentes aos Mercados
de Opgoes e Futuros. O procedimento metodolégico partiu da pesquisa documental
de dados envolvendo o historico dos precos da soja na CBOT entre novembro de
2001 e agosto de 2004 (fonte:CBOT), o historico dos precos da soja em Londrina-PR
(fonte:SEAB/DERAL) e valores dos prémios das opgdes considerando as datas
estudadas(fonte:Banco do Brasil S/A). Para efeito de comparacdo dos Mercados de
Opc¢des aos Contratos a Termo utilizou-se a metodologia de PIMENTEL (1994) e
ESTRAZULAS (1995), utilizada pelo mercado. As conclusdes do trabalho, a luz dos
objetivos propostos, relatam inicialmente que o produtor rural, ao determinar o custo
de produgdo, pode comparar seu custo com o prego oferecido pelo mercado na
CBOT (preco futuro) para seu produto e tomar a decisdo de venda, considerando
uma margem minima de lucro desejada. Fatores de mercado devem ser
considerados na decisado, considerando o cenario de mercado atual projetado para a
cultura a época de entrega do produto, bem como o diferencial de base existente
dos pregos praticados na CBOT e a regido de produgdo. O diferencial de base
identificado nos precos da soja, anos de 2001, 2002 e 2003, situou-se entre US$
1,20 a US$ 2,20/saca, sendo que a média foi de US$ 1,56, quando considerado os
meses de fevereiro a julho destes anos. O ano de 2004 foi um ano atipico, onde o
diferencial de pregos da soja entre a CBOT e Londrina-PR apresentaram-se fora da
realidade historica. Na safra 2002/2003 os dados mostraram que a protecdo de
precos via Mercado de Opgodes foi melhor alternativa que os Contratos a Termo nas
datas analisadas, exceto nas datas de 16/08 e 16/09/2002, onde na data de 16/08
os resultados foram equivalentes e na data de 16/09 a melhor alternativa foi os
Contratos a Termo. A analise dos dados referentes a safra 2003/2004 mostrou que a
protecdo de pregos via Mercado de Opgdes foi melhor alternativa que os Contratos a
Termo em todas as datas analisadas, pois embora tenha gasto o valor do prémio e
das despesas operacionais ao efetuar protecdo de precos via Mercado de Opgoes, o
produtor ndo teria vendido seu produto como acontece nos Contratos a Termo, e
poderia usufruir da alta apresentada pelo mercado vendendo seu produto na safra.
O mecanismo de prote¢cdo Mercado de Opcgdes se constitui um seguro de pregos ao
produtor, onde, ao pagar um prémio e despesas operacionais, o0 mesmo adquire 0
direito da venda de seu produto ao preco fixado, porém por ser uma protecdo
financeira de precos, o produto ndo foi vendido ao mercado como acontece nos
Contratos a Termo, possibilitando ao produtor participar da alta de pregos, como o
ocorrido para a maioria das datas analisadas.



1 INTRODUCAO

Em 2003, segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA), a participagdo das exportacdes do agronegocio atingiram o montante de
41,9% no total das exportacdes brasileiras. Com este desempenho, o agronegdcio
foi responsavel pela totalidade do superavit comercial do pais, de US$24,824
bilhdes, uma vez que os demais produtos apresentaram um resultado deficitario de
US$ 1 bilhdo. Um importante aspecto da balanga comercial do agronegdcio em 2003
foi a lideranca do complexo soja, responsavel por 36,5% do incremento das
exportagoes do agronegocio brasileiro. As exportacées do complexo soja cresceram
35,2% (de US$ 6 bilhdes para US$ 8,1 bilhdes), resultado da variacédo positiva das
exportagdes de soja em graos (41,5%), farelo de soja (18,3%) e oleo de soja em
bruto (54,3%).

A redugdo no volume de crédito institucional ao segmento agricola tem
sido reflexo da politica agricola brasileira nas dltimas décadas. Observa-se a
intencdo do governo de reduzir a sua participacdo no financiamento, deixando de ser
o maior financiador, regulador do mercado e controlador de estoques fisicos do
produto, passando a estimular praticas mais modernas de financiamento e
comercializacao.

A redugdo da participacdo governamental na sustentacdo dos pregos
agricolas, a redug@o dos recursos, a liberalizagdo da economia e 0s riscos
caracteristicos da atividade agropecuaria criam um cenario propicio a utilizacao de
mecanismos de protecdo de precos via Mercado de Opcgdes e Futuros, onde é
possivel ao produtor rural vender, ou ter o direito de fazé-lo, antes mesmo de
plantar.

A volatilidade dos precos da soja é grande e, por conseguinte, a receita
do produtor ao vender seu produto também o &, refletindo diretamente em sua renda
e, por sua vez, no resultado final de sua atividade, fazendo com que mecanismos de
protegdo e/ou fixacao de precos se constituam de fundamental importancia para
assegurar a sobrevivéncia do produtor em sua atividade.

Considerando o cenario até aqui apresentado: alta volatilidade nos pregos
da cultura da soja e baixa disponibilidade de recursos para a comercializacdo, as

guestdes centrais que originaram este estudo podem ser enunciadas como:



1)

3)

Quais os fatores a serem considerados pelo produtor na utilizacdo
do Mercado de Opgdes como mecanismo de protecao de pregos?

O Mercado de Opcoes se constitui em um instrumento de protecao
de precos para a cultura da soja minimizando o risco preco desta
cultura na regido Norte do Parana?

Qual o diferencial de base dos pregos da soja no Norte do Parana

em relagdo aos precgos da Chicago Board of Trade — CBOT?



2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar o Mercado de Opcoes como alternativa de protegdo de precos
para a cultura da soja nas safras 2002/2003 e 2003/2004 comparando com 0s
Contratos a Termo e identificar o diferencial de base existente entre os precos

praticados na CBOT e os observados em Londrina-PR.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) apresentar os principais fatores a serem ponderados pelo produtor no
processo de tomada de decisdo pela protecdo de precos via Mercado de
Opcoes;

b) identificar o diferencial de base existente entre os precos da soja praticados
na CBOT e os ocorridos em Londrina-PR;

c) avaliar o Mercado de Opcgées como ferramenta de protecdc de precos da soja
na safra 2002/2003 comparando com os Contratos a Termo;

d) avaliar o Mercado de Opgdes como ferramenta de protegdo de pregos da soja

na safra 2003/2004 comparando com os Contratos a Termo.

2.3 JUSTIFICATIVAS

Disponibilizar mais uma ferramenta ao produtor rural para auxiliar na
tomada de decisao pela protecdo de precos.
Pretende-se destacar a importancia deste estudo para:
e O PRODUTOR - Baseado neste estudo ele podera utilizar o
Mercado de Opg¢des como uma alternativa a mais de prote¢do de
precos aos usuais oferecidos pelo mercado;
o O ALUNO - Para o autor deste estudo serd um diferencial que sera

usado no dia a dia das tarefas desempenhadas.



2.4 ORGANIZACAO DO ESTUDO

Além destes capitulos os quais procuraram abordar os problemas
inerentes ao tema em questdo e objetivos do trabalho, o presente estudo apresenta
no titulo 3 a revisdo bibliografica, tendo como itens principais: o estudo da cadeia
produtiva da soja; mercado de opgdes; mercado futuro; crédito rural oficial -
operagdes formais; crédito rural - operagdes informais; cédula de produto rural —
CPR e cédula de produto rural financeira — CPRF. O titulo 4 apresenta a
metodologia utilizada no trabalho. O titulo 5 contém os resultados e discussdes do
estudo considerando os objetivos especificos inicialmente tracados. O titulo 6
apresenta as conclusdes do trabalho e sugestdes para trabalhos futuros, tendo em
seguida o titulo 7 com as referéncias bibliogréficas utilizadas. Por fim, ha um
apéndice contendo os formularios utilizados na operacionalizacdo de Contratos de

Opgodes e o Custo de Producao da Soja.



3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O Agronegocio € uma das principais competéncias do Pais, com
expressiva participacdo na balanca comercial e papel estratégico na economia
brasileira. A evolug&o nos Ultimos anos fez com se transformasse em segmento com
alto grau de profissionalizacéo e competitividade, tanto no segmento interno quanto
no mundial.

Segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA),
em 2003 o agronegdcio foi responsavel por 33,6% do PIB nacional, cerca de R$
508,30 bilndes, tendo contribuido com 48% das exportacdes e superdvit de US$
25,8 bilhdes na balanga comercial.

Nos doze meses correspondentes ao periodo de julho de 2003 a junho de
2004, as exportacdes brasileiras do agronegécio totalizaram US$ 35,515 bithdes,
23,6% acima do valor exportado no periodo de julho de 2002 a junho de 2003, que
foi de US$ 28,723 bilhdes. As importagbes foram 5,2% superiores aos doze meses
anteriores com gastos de US$ 4,864 bilhées. Como resultado, o superavit comercial
acumulado nos ultimos 12 meses foi de US$ 30,651 bilhoes, 27,2% acima do
superavit registrado no periodo compreendido entre julho de 2002 e junho de 2003.
Tanto as exportactes quanto o superavit comercial apresentaram valores recordes
para periodos de 12 meses da série iniciada em 1989. Deve-se ressaltar que é a
primeira vez que as exportacbes do agronegocio superam a cifra de 35 bilhdes e o
saldo comercial do setor ultrapassa os 30 bilhdes em periodos de 12 meses (MAPA,
2004).

Segundo o MAPA, o complexo soja (soja em graos, farelo e 6leo) € o
principal produto da balanga comercial, sendo responsavel por 33,46% do saldo da
balanga comercial no periodo de julho de 2003 a junho de 2004.

SCHOUCHANA e MICELI (2004) relatam que as atividades comerciais,
por menores que sejam, sdo dotadas de riscos. O preco de venda no ato da
comercializacdo é uma incognita que depende de fatores que, muitas vezes, fogem
do controle do empresario. O momento por qual passa o Pais, a taxa de juro

balizadora das taxas de financiamento de curto prazo e longo prazo, o cambio



interferindo no comeércio exterior, a oferta do mercado interno e externo para o
produto, e outros fatores agregados a mercadoria refletem por si s6 a preocupacgao
do empresario rural quando inicia a concepgéo do produto.

MONTOYA e PARRE (2000) observaram que permeando a atividade rural
e afetando a decisdo dos produtores, existe a incerteza, que, além da possibilidade
de queda na producdo em razao de fendmenos bioclimaticos, os expbe a outros
riscos, dos quais se destacam: a) risco de caréncia de recursos para o plantio (em
virtude de substancial afastamento do governo do financiamento do crédito rural, o
que propiciou, como alternativa de suprimento de recursos, a criacdo da “poupanca
verde” e, em periodo mais recente, a aprovacdo da lei que ndo é de recursos
oficiais, introduziu a CPR); b) risco de mercado, cuja redugdo/eliminagdo pode ser
alcancada através dos mercados futuros, como mecanismo de hedging, ou através
do desenvolvimento de um mercado de opgdes.

Além da reducgéo de recursos oficiais para financiamento, existe todo um
risco caracteristico inerente a atividade agricola. Pode-se classificar este risco de
duas formas: 1) Risco de produgédo, referente a perdas por doencas e pragas,
estiagens e outros fatores climaticos. Este tipo de risco pode ser minimizado através
de tecnologia e aquisi¢ao de seguro, maé ndo sera tratado neste trabalho; 2) O risco
de prego, mais dificil de ser minimizado e que corresponde a possibilidade do
produtor ndo encontrar valor interessante no momento da colheita.

A Figura 01 a seguir mostra o comportamento dos precos da soja em
Londrina, Norte do Parana de 1991 a 2004. Observa-se que mesmo analisando-se
um periodo mais curto, janeiro a agosto de 2004 por exemplo, houve alta acentuada
nos 04 primeircs meses do ano e queda brusca nos meses restantes. A volatilidade
dos precos € grande e, por conseguinte, a receita do produtor ao vender seu produto

também o ¢é, refletindo diretamente em sua renda e por sua vez no resultado final de

sua atividade.



FIGURA 01 — PRECOS HISTORICOS DA SOJA EM LONDRINA PR - US$/SC
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MARQUES, CAFFAGNI e SOUZA (1998) relatam que a partir dos anos 90
surgiu um novo ambiente institucional, com uma economia liberalizante e aberta aos
mercados internacionais, priorizando novos mecanismos em substituicdo a atuacdo
intervencionista do governo, seja no fornecimento do crédito, no gerenciamento de
riscos de pregos ou na politica de comercializagéo.

A politica de credito agricola apresentou ao longo das ultimas décadas
reducdo gradativa tanto do subsidio implicito quanto da participacdo das dotagdes
oficiais do setor. A retirada dos subsidios do crédito rural € argumentada como
medida para aproximar a agricultura a economia de mercado (VENDRAME, 2001).

GASQUES e CONCEICAO (2000) relatam que a interpretacdo que
aparece com maior frequéncia para esse comportamento decrescente da quantidade
de recursos ofertada pelo Sistema Nacional de Crédito Rural — SNC é o

esgotamento desse sistema. As opinibes de especialistas e pessoas do setor



parecem unadnimes quanto a esse ponto. Todos se baseiam no argumento de que o
sistema se apoia em fontes que ndo tém conseguido suprir a necessidade de
recursos.

BARROS (2000) relata que as autoridades brasileiras tem enfrentado o
dificil desafio de manter o agronegdcio operando com menos recursos publicos do
que ha poucas décadas.

A reducgdo do montante dos recursos oficiais aplicados na comercializa¢ao
agropecuaria ocorrida nas ultimas décadas devera persistir, ou, o que é pior, se

agravar, o que pode ser evidenciado na figura 2 abaixo.

FIGURA 2 - VOLUME DE RECURSOS OFICIAIS APLICADOS NA
COMERCIALIZACAO AGROPECUARIA, 1969 A 2003.
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Examinando o padrdo histérico, ha uma insuficiéncia de recursos para a
agricultura nas suas varias formas de utilizagdo. A expansic das disponibilidades
deve ser procurada junto ao mercado, principalmente os segmentos da agricultura
mais avancados comercial e tecnologicamente (MONTOYA e PARRE, 2000).

O novo modelo de financiamento de agricultura brasileira somente sera
auto-sustentavel se estabelecido em funcdo de crescente participagdo de fontes
particulares de recursos financeiros, bem como associado a um soélido sistema de
seguro agricola e eficiente seguro de crédito (ALMEIDA, 2000).

ASSUNCAO (2002) informa que o desafio para a viabilizagdo plena do
setor agricola passa pela solugao do financiamento. Outro problema é a
modernizagdo do sistema de comercializagao do produto da lavoura ou da pecuaria.
Sobre o assunto ALMEIDA (2000) apresenta que as transformacées pelas quais os
mercados agro-industriais brasileiros vém passando se constituem em novas
guestOes que precisam ser enfocadas pelos estudiosos de comercializagao agricola.

A redugdo de recursos, o0s riscos caracteristicos da atividade
agropecuaria, a liberalizagdo da economia e a reducdo da participacéo
governamental na sustentagdo dos pregos agricolas geram um cenario propicio a
utilizacdo de mecanismos de mercado futuro e opcdes, onde é possivel ao produtor
rural vender, ou ter o direito de fazé-lo, antes mesmo de plantar (SILVA, 2000).

As operagdes de mercado futuro e de opgdes sao realizadas através de
Bolsas de Mercadorias, devidamente regulamentadas pelo governo, propiciando
seguranga a compradores e vendedores, que mediante oferta e procura
estabelecem preco justo para uma determinada mercadoria, produzindo informacgdes
transparentes para toda uma gama de segmentos envolvidos na cadeia produtiva.

O risco de preco pode ser controlado pelos mercados derivativos, cuja
fungdo econdmica é promover a protecdo contra as oscilagbes de precos das
mercadorias (SCHOUCHANA e MICEL!, 2004).

Uma das formas de enfrentar estes novos desafios é conhecer e exercitar
0s modernos mecanismos de comercializacdo da safra visando a redugio do risco

de prego e como consequéncia uma maior estabilidade de renda do agricultor.
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3.2 FORMATACAO DO PROBLEMA

A grande ameaca que paira sobre o desempenho da agricultura brasileira
esta na relativa lentiddo que se da o processo de criagdo, fora do setor publico, de
novas alternativas de gerenciamento de riscos e de financiamento da agricultura,
necessarios a manutencdo da atividade nos niveis desejados a curto prazo, como de
viabilizar a adocdo continua das modernas técnicas de producgdo. Existe ainda a
ameaca de que falhando ou retardando tais alternativas, o setor publico seja forgado
a assumir novamente o papel de interventor de mercados, o que poderia
comprometer as ja limitadas disponibilidades de recursos voltados para a
manutencéo e crescimento da produtividade (MONTOYA e PARRE, 2000).

SORIMANETO e EDWARD (1999) relatam que a experiéncia de
mercados organizados e centralizados, como os praticados pelas bolsas, embora
tenha tradicdo e abrangéncia em nosso pais, ndo ganhou a representatividade
compativel com nossa produgao agricola. Essa raz&o, ou seja, a ndo implantagdo de
um mercado fisico nacional, tem colaborado nas dificuldades vividas para o
desenvolvimento dos mercados futuros agricolas no Brasil.

A comercializagdo agricola, por sua vez, enfrenta uma situagdo
desfavoravel que a toma mais arriscada para os produtores, caracterizada pelas
extingdes da equivaléncia-produto nos financiamentos de custeio e também pela
eliminagdo da transformacgéo automatica dos créditos de custeio em Empréstimos do
Governo Federal com Opgéo de Venda (EGF-COV) - por ocasido do vencimento do
prazo de financiamento de custeio. Neste cendrio em que se insere a capacidade
produtiva do setor rural, no qual os recursos nao estdo conseguindo suprir as
necessidades de financiamento, faltam meios para proporcionar a seguranga e o
amparo a renda do produtor (WARNKEN, 1999).

ARAUJO (2000) diz que o panorama mais recente que se estabeleceu na
agricultura foi o de caréncia de recursos pela agdo governamental, de aumento da
inadimpléncia, de risco do financiamento em razdo da variacdo dos indexadores do
crédito, e da falta de mecanismos de amparo a renda do produtor.

NUEVO (1996), analisando a estrutura de mercado do complexo
agroindustrial, refere-se a posicao da agricultura:
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Premida entre duas forgas, de um lado pelos que a induzem a consumir em quantidades
e variedades cada vez maiores, por precos cada vez mais altos e, de outro lado, pelos
que a obrigam a ceder seus produtos a pregos mais baixos nem sempre suficientemente
compensadores, a agricultura ndo sé tende a perder completamente sua capacidade de
decisdo, como a ver declinar, mais e mais, sua rentabilidade econémica, a medida que
aumenta sua dependéncia junto ao complexo agroindustrial.

MONTOYA e PARRE (2000) relatam que o agronegocio brasileiro tem
uma tendéncia natural a concentragdo de maior renda nos mercados a montante e a
jusante, de certa forma, indica que as industrias exercem pressao sobre o produtor
rural pelo lado dos insumos e pelo lado da compra de matéria-prima agricola, muitas
vezes relagbes contratuais restritivas. O efeito disso no livre jogo de mercado,
certamente, devera levar a deterioragéo das relacbes de troca do produtor rural.

O agricultor pode enfrentar um problema financeiro a medida que a queda
da receita liquida ultrapassar determinado limite minimo. E obvio que uma crise de
liguidez, ao restringir a tomada de decisdo do agricultor, afeta, negativamente, o
nivel de atividade agricola (REZENDE, 1988). Para SOUZA (1994), o produtor rural
enfrenta condigdes de risco e incerteza, de forma que suas decisdes, muitas vezes,
levam, por extenséo, a instabilidade do abastecimento e dos pregos ao consumidor.

O produtor rural, sob condi¢gbes de seguranca, passa a administrar, de
modo mais eficiente, sua habilidade de previsdo e de decisdes sobre o processo de
produg¢do, o que conduz a um padrdo mais estavel de oferta agricola (melhor
alocacdo de recursos, escolha de técnicas e planejamento). Para estes mesmos
autores, embora o real objetivo do produtor rural na auséncia de risco seja
maximizar lucro, a hipdtese acerca da presenca de risco é que, em vez de maximizar
lucros, os produtores maximizem a expectativa ou a média de lucros. Ao maximizar
lucro, o produtor entende que dispora de mais recursos para consumo de bens
diversificados. Por outro lado, tem consciéncia de que alguns fatores, tais como
habilidade empresarial e esforgo, ndo podem ser adquiridos no mercado (MONTOYA
e PARRE, 2000).

O comportamento de pregos da soja apresenta elevada volatilidade
conforme apresentado na Figura 01, portanto o produtor corre sérios riscos de
comercializar sua produg¢do na baixa da curva dos precos refletindo diretamente no
resultado de sua atividade.

CARREIRA (2001) cita que contribui para isso uma cultura arraigada e

utilizada por vérias geragbes — e por esse motivo, ultrapassada -, consistente na
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premissa de que “existe época para plantar e época para vender”.

GASQUES e VILLA VERDE (1995) relatam que a questdo do
financiamento da agricultura tem sido um dos pontos de maior relevancia na area de
politica agricola. O centro das preocupacgdes € a busca de novas fontes de recursos,
capazes de atender as necessidades de financiamento, uma vez que o modelo,
baseado nas exigibilidades, emissdes de titulos e de moeda, apresenta, atualmente,
pouca representatividade na politica de crédito rural. Nesse sentido, vém sendo
feitas diversas propostas pelo governo, por entidades de classe e pelo setor privado.
No segmento das commodities, o que se pretende é que o setor privado, por meio
do mercado de capitais e do sistema financeiro, assuma o financiamento dessas
atividades. Além disso, propde-se o estimulo a substituicdo dos estoques publicos
por privados, privilegiando operacdes com papéis em substituicdo ao carregamento
fisico de estoques, como atualmente é feito pelo governo.

SORIMANETO e EDWARD (1999) relatam que o principal desafio para
viabilizacdo plena do agronegocio brasileiro passa pela solugdo do problema do
financiamento. Outro problema é a modernizagdo do processo de comercializagéo
do produto da lavoura e da pecuaria. Sdo condicionantes de base para a solugao de

outros tantos problemas vividos pela agricultura e agroeconomia.

3.3 CADEIA PRODUTIVA DA SOJA

A soja foi responsavel pela expansao da agricultura no oeste brasileiro e,
atualmente, no norte. Contribuiu para a introducdo de varias agroindustrias,
principalmente na area de carnes, onde se consolidou como uma matéria-prima de
baixo custo e alto valor protéico. Além disso, o complexo agroindustrial da soja,
composto pelo farelo, insumo basico da avicultura e suinocultura; pelo 6leo, matéria-
prima basica de produgéo de hidrogenados; e, de graos, exerce uma forte influéncia
sobre o custo de vida do Brasil, sendo ainda responsavel por quase 10 % das
exportagdes brasileiras (MONTOYA e PARRE, 2000).

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) o Brasil
se destaca como o segundo maior produtor e exportador mundial de soja e

derivados, ficando atras apenas dos Estados Unidos. Com uma producéo colhida ao
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redor de cinglienta milhdes de toneladas na safra 2003/2004, o Brasil vem
apresentando uma tendéncia de crescimento na sua producgdo, que possivelmente
ndo deve ser mantida pelos principais produtores mundiais de soja em virtude da
nao existéncia de areas de fronteira que podem ser ampliadas. A produg&o de soja
saltou de 1,5 milhdo de tonelada para 26 milhdes, entre 1970 a 1995 (WARNKEN,
1999).

O complexo soja obteve participacdo de cerca de 8,0% das exportagbes
brasileiras, cerca de US$ 4,15 bilhdes em 2.000, tendo participacdo de 25% no
agronegocio, sendo que este segmento representou aproximadamente 35% das
exportacdes do pais (Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio -
Secretaria de Comércio Exterior).

O desempenho positivo das exportagbes em 2003 deveu-se ao
crescimento das vendas externas em todos os grupos de produtos do agronegocio,
associado a melhora dos precos internacionais de importantes commodities da pauta
de exportagtes brasileiras e a abertura de novos mercados. Praticamente todos os
grupos de produtos contribuiram positivamente para o aumento das exportacoes,
numa indicacdo que o excepcional desempenho exportador do agronegocio em
2003 foi generalizado. Um importante aspecto da balanga comercial do agronegécio
em 2003 foi a lideranga do complexo soja, responsavel por 36,5% do incremento das
exportacoes do agronegocio brasileiro. As exportacbes do complexo soja cresceram
35,2% (de US$ 6 bilhdes para US$ 8,1 bilhdes), resultado da variacao positiva das
exportagbes de soja em grdos (41,5%), farelo de soja (18,3%) e oleo de soja em
bruto (54,3%). Vale a pena ressaltar que, além do aumento da quantidade
exportada, resultado de uma safra recorde de 52 milhdes de toneladas na safra
2002/2003 , o aumento dos precos internacionais também contribuiu para o
crescimento das receitas de exportacdes do setor (Fonte:MAPA).

As Figuras 3 e 4 abaixo apresentam o historico de area e producdo de
soja no mundo nos ultimos 10 anos. Verifica-se que a area do Brasil dobrou neste
periodo, enquanto a da Argentina teve incremento de 150% e dos EUA 22%. Quanto
a producdo mundial, observa-se a América do Sul com grande incremento no

periodo, refletindo o aumento de produgdo no Brasil de 100% e da Argentina de
200%.



FIGURA 3 — AREA CULTIVADA DE SOJA NO MUNDO - MILHOES DE HA

Area cultivada - safra 1994/95 a 2004/05

FIGURA 4 — PRODUGAO MUNDIAL DE SOJA — MILHOES DE TONELADAS

Producao - safra 1994/95 a 2004/05
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A Tabela 1 abaixo apresenta a evolugdo da area plantada e producgéo da
soja nas ultimas 09 safras no Brasil, onde se observa que enquanto a area de
plantio da cultura cresceu cerca de 106,00 % no periodo, a producédo obteve
incremento de 115,00 %, o que evidencia o aumento da produtividade no periodo.
Ressalta-se na Ultima safra, 2003/2004, houve reducdo da producdo devido a

fatores climaticos e doencas, onde a estimativa inicial situava-se proximo a 58



milhGes de toneladas, ou seja, em condigdes normais a safra 2003/2004 teria sido
cerca de 150% maior que a observada em 1995/1996 (Fonte:CONAB).

TABELA 1 - SOJA, AREA E PRODUCAO NO BRASIL — SAFRA 1995/1996 A

2003/2004.

SAFRA AREA PRODUGAO
k(ha) (t)

95/96 10.291.470 e ,23‘1,552,,74

e s e
s SENER G s LR

98/99 13.908.003 | - 30.901.142

, 99/00 13.618.131 | 32.679.270
| oq/o1 o 13.679.351 35484788
01/02 | 15.318.100 41.916.‘929

02/03 18;'474;'800 | | 52‘.017.500

03/04 21.243.700 49.781.600
e T — il s j

A Tabela 2 a seguir mostra o quadro de suprimentos da soja no Brasil nas
ultimas 06 safras. Verifica-se que no periodo houve um aumento substancial na
produca@o, consumo interno e exportacdo. O processamento interno responde
atualmente por cerca de 60% da produgdo e 40% é exportado em grdo. Dos 60%
processado internamente, parte € consumida no Brasil (principalmente consumo
humano de 6leo e farelo para os segmentos da avicultura e suinocultura), e restante

é exportado em forma de 6leo e farelo.



TABELA 2 - SUPRIMENTOS DE SOJA NO BRASIL — MIL TONELADAS
(POSICAO EM AGOST0/2004)

Soja em grao
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Safra Estoque Inicial  Produgao Importacdo Suprimento  Consumo Exportacdo Estogue Final
1998/99 2.217.4 30.765.0 582.,0 33.564,4 22.300,0 8.917,0 2.347 .4
1999/00 2.347,4 32.344,6 807,0 35.499,0 21.420,0 11.517,0 2.562,0
2000/01 2.562,0 38.431,8 700,0 41.693,8 23.630,0 15.675,0 2.388.8
2001/02 2.388,8 41.916,9 1.050,0 45.355,7 27.300,0 16.000,0 2.055,7
2002/03" 2.055,7 52.017,5 1.000,0 55.073,2 30.800,0 20.300,0 3.973,2
2003/04 3.973.2 49.781,6 1.000,0 54.754,8 31.400,0 21.000,0 2.354,8
Fonte: CONAB

"Estimativa 2 Projegao
Farelo de soja
Safra Estoque Inicial Produgéo imporiagdo Suprimentc  Consumo Exportagdo Estogue Final
598/99 806.2 16.511,0 78,0 17.395,2 6.300,0 10.431,0 664,2
1999/00 664,2 15.800,0 99,0 16.563,2 6.800,0 9.375,0 388,2
2000/01 388,2 17.538,0 400,0 18.326,2 7.200,0 10.800,0 326,2
2001/02 326,2 20.145,0 370,0 20.841,2 7.600,0 12.800,0 441,2
2002/03" 441,2 22.300,0 200,0 22.941,2 8.100,0 14.500,0 341,2
2003/04% 341,2 22.594,0 220,0 23.155,2 8.400,0 14.500,0 255,2
Fonte: CONAB

"Estimativa  ? Projecdo
Oleo de soja
Safra Estogue Inicial Producgdo Importacde Suprimento  Consumo Exportagido Estogue Final
1998/99 368,0 3.971,0 159,2 4.498,2 2.780,0 1.433,0 285,2
1999/00 285,2 3.800,0 105.0 4.190,2 2.860,0 1.100,0 230,2
2000/01 230,2 4.218,0 72,0 4.520,2 2.950,0 1.400,0 170,2
2001/02 170.2 4.845,0 135,0 5.150,2 2.960,0 1.800,0 390,2
2002/03" 390,2 5.400,0 80,0 5.870,2 3.100,0 2.400,0 370,2
2003/04° 370,2 5.434,0 100,0 5.904,2 3.200,0 2.500,0 204,2

Fonte: CONAB
'Estimativa  ? Projecdo
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A Tabela 3 a seguir apresenta a distribuicdo geografica da produgdo da
soja no Brasil. Observa-se que a producéo apresenta-se distribuida por quase todo o

pais, porém duas regides se destacam pela produgao, sul e centro-oeste.

TABELA 3 — AREA, PRODUCAO E PRODUTIVIDADE DA SOJA NO BRASIL —
SAFRAS 2002/2003 E 2003/2004

E LAY
CORPARATIGD DE AREN, PREOOUTIADALE E PRODIG AL
GAFRAS 23022005 E 200 Xiad

REC AR E ARES (B omi) b PRODUTIDEDE (Em bgfhai PRODUIZAT En il 1)
Salra 02202 Salra G0 VAR, L] Safen D0 Swlra %04 VAR, W] Sialra G203 Safra 0204 VAR, 3
HGRTE plx ey T 3] 2559 (R SR L R B9
KK i 1B QUG A 7.2 L ELeXR
F] 414 A5G 3 i FLO ] 1230 177 % 4 5
Y PR y . ot EX]
P 155 ] FED HERD xd 4,2 LN TIA
T W& P8 KX 25 ARG . Ay AT LG £ i
HORDE STE 12407 1.32%.3 a7 203 2.674 kA 25193 3530 40,5
Felin et ER A wE I U B0 13 [T R3] 241 411
1 TR 16885 0 FERD 24860 [k 3002 T Ly
B | B4 pra ] (RN 18530 2500 R V5bG.2 22181 A8 &
CENTRO.OEETE 20494 DLGTS 12,9 2524 25T [ ] 235 24.615.1 45
L5 4 A1E Bldgg 16,6 R EAG REE sy 125454 150 & 155
£33 1.4151 1FaTR EN A0 1880 L0052 LI DB {156
(e 1n] 2005 16,8 poRx )] A 184 G AN0E [t}
D 432 4.8 RFFO DEVG {300 1157 h R
HUDESTE 14809 A FERR FADT 8,5 AL DEES 1695
[ ¢ [RARKH 10658 FZ0D FEED FOIRE [{ERey] DA 1450
B 5155 FTaEA 18,0 BB 11,3k 1.735%1 A6
S F.AgrA Ly IR .7 A=t LG Z1.540.8 P20
[h AT 3R 8.2 a0 (165 A EF L0 ! i 5
a0 A WG A0 2807 (7 Fang T TN
R5 SESEE BHED 0.5 2HEG 140G LT Ay BaRI ST A [ V)]
HGRTENORDESTE 1.4:540,4 1.670,3 15,2 A | 2.65% 254 30708 44414 A
CENTRE-SUL 170244 165744 15,6 DTN 215 194 48,940, 7 A5, 590, 7 T Ay
12478 213937 15.0 a6 2303 DL RZ0TE 4D T 4.5
P CTTTE T RO b Bt RN, gD, ;

O Estado do Parana representa cerca de 20% da produgédo de soja no
pais, conforme pode ser visto nos dados apresentadvos acima. A regido de Londrina
compreende 19 municipios e destaca-se como grande produtora no estado, sendo a
cultura da soja a principal atividade agropecuaria da regido. A producio na regiao na
safra 2003/2004, dados do Departamento de Economia Rural da Secretaria de
Estado, Abastecimento e Agricultura (DERAL/SEAB), foi de 563.631 toneladas,
tendo sido cultivado 236.846 ha. Observa-se que a regido apresenta mais de 5% da
producdo estadual e cerca de 1% do pais.
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A importancia desta cultura na economia da regido pode ser visualizada
quando se correlaciona a producdo obtida com o valor bruto da mesma.
Considerando um preco médio de venda do produtor a R$ 650,00/tonelada na safra
2003/2004, observa-se que a receita bruta obtida foi de cerca de R$ 366.360.000,00.
Ressalta-se que a andlise realizada foi sobre o produto em gréos, cujo reflexo sobre
a cadeia produtiva € muito maior.

Informacdes sobre o comportamento futuro dos pregos da soja exercem
um papel fundamental para os produtores tomarem decisées, como a quantidade a
ser plantada, se vale a pena armazenar o produto e qual o momento em que se
deve vender a produgdo. Nao obstante a participagdo brasileira no mercado mundial
da cultura, o preco da soja & determinado pelas oscilagdes dos pregos na Chicago
Board of Trade (CBOT), o qual possui um papel preponderante no mercado mundial
de soja, representando, de certa forma, as forgas de oferta e demanda dos paises
produtores e consumidores desse produto. A Figura 5 abaixo apresenta os precos
medios mensais praticados em Londrina-PR entre janeiro de 1991 e agosto de 2004,
onde se observa a grande oscilacdo dos precos, ratificando a necessidade do

produtor de fixar precos, hedging, a fim de melhor comercializar sua producéao.

FIGURA 5 — PRECOS MEDIOS MENSAIS DA SOJA EM LONDRINA PR —
US$/SC, 1991 A 2004
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FONTE: DERAL/SEAB (2004)

O produtor de soja pode obter crédito em diversos agentes da cadeia,

bem como comercializar sua producdo. A Figura 6 a seguir apresenta os principais



agentes da cadeia, agentes onde o produtor obtém crédito para efetuar o plantio e
comercializar sua producado, bem como apresenta o resultado destas transagées, ou
seja, o produtor ao emitir um titulo, .custeio por meio de recursos oficiais, CPR,
CPRF, trocas, soja verde e/ou venda da producdo obtida, recebe recursos ou
insumo agropecuario. Através dos Contratos Futuros (C.F.) o produtor fixa preco,
sendo que através da CPR, trocas ou venda via soja verde, ocorre a fixagdo de

preco e recebimento imediato de recurso e/ou insumo agropecuario.

FIGURA 6 — SISTEMAS DE FINANCIAMENTO DA SOJA MAIS COMUM NA
REGIAO DE LONDRINA PR

Linhas Oficiais ACC ou Capital
de Crédito Intercompanias

Venda normal/
CPRI/C.F./

trocas / soja

verde
Agentes Trading
Financeiros / l
Recursos A
o Recursos
PRODUTOR e Insumos

CPR

Trocas Venda

Soja normal

Verde Soja

Venda A <— verde

normal e Troca

C.F. CPRe

= CF.
Insumos e lnsu-/ \
recursos mos
Fornecedores de e Cooperativa
Insumos Al Tl

Sementeiras & Empresas Sementeiras ; Empresas Multinacionais
Multinacionais produtoras  de produtoras de fertilizantes/agroquimicos;
fertilizantes/agroquimicos Trading

Fonte: Dados de pesquisa (2004)



20

3.4 MERCADO DE OPCOES

3.4.1 Consideragbes Gerais

HULL (1996) relata que as opcdes de acdes foram primeiramente
negociadas em bolsa em 1973. Isto aconteceu no mercado americano. Percebe-se
entdo, gue o assunto é relativamente novo em termos de historia.

SILVA (1999) diz que uma opgdo é o direifo de comprar ou vender uma
guantidade especifica de um bem ou ativo a um prego determinado para exercé-lo
numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de vencimento ou
expiracdo. Comoe o nome implica, o comprador de uma opgdo tem a escolha ou
oportunidade de comprar ou vender o ativo-objeto da opgdo. O vendedor
proporciona ao comprador esta oportunidade.

SILVA (2000) relata que se trata de um mercado fascinante, em termos de
oportunidades, visto que & possivel comprar sem ter dinheiro e vender sem ter a
mercadoria, onde menos de 2% das operacdes sao liquidadas pela entrega fisica e
a especulagdo é necessaria.

DUARTE (2003) informa que por confraditéria que possa parecer
inicialmente a idéia de especulacao em relagdo aos objetivos propostos, os quais se
cristalizam na reducdo de risco para o produtor, 0 mercado de opgbes &€ uma
evolugdo do mercado futuro, onde através de uma pegquena soma de dinheiro
(prémio) é possivel adquirir-se direitos, de comprar ou vender, sem haver a
necessidade de se dispor de todo o montante que seria efetivamente necessario
para a compra ou para a venda. Trazendo essa idéia para o agribusiness brasileiro
vislumbram-se possibilidades concretas da classe produtora ter garantida a venda
de sua safra por preco justo, permanecendo ainda com a possibilidade de usufruir
de subida de precos caso ela ocorra. Como proposto, trata-se de hedgear o
produtor, com vantagens sobre as operacdes convencionais.

Algumas opcdes podem ser exercidas desde o primeiro dia util apds sua
compra, até a data de vencimento do contrato. A esta opgdo é dado o nome de
Opcao do tipo Americano. Opgbes que sb podem ser exercidas em uma data

especifica sao conhecidas como Opgoes do tipo Europeu.
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BESSADA (1998) define os conceitos basicos utilizados no mercado de

opgoes:

Titular: o comprador da opcéo, ou seja, aquele que adquire o direto de
exercer a op¢ao, pagando por isso um prémio ou prego;

Langador: o vendedor da opc¢ao, ou seja, aquele que cede o direito a
uma contraparte, recebendo por isso um prémio;

Prémio: preco de negociagdo da opgao, ou preco de mercado, ou ainda
cotagdo da opgdo em bolsa de valores ou de mercadorias;

Opcgé&o de compra (call): modalidade em que o titular tem o direito de
comprar certo lote do titulo-objeto a um prego predeterminado, até
certa data;

Opcao de venda (put): modalidade em que o titular adquire o direito de,
se assim o desejar, vender ao lancador, até uma data fixada, o titulo-
objeto relativo a opgéo, e por um preco predeterminado;

Precgo de exercicio (strike price) : em opcbes de compra, é 0 preco que
o titular deve pagar ao langador por seu titulo-objeto, se o primeiro
exercer o direito de comprar. Em opc¢des de venda, € o preco que o
lancador deve pagar ao titular se este exercer seu direito de vender seu
titulo-objeto ao lancador;

Vencimento: data em que cessam os direitos do titular de exercer sua
opcao;

Seéries de uma opgao: opcdes do mesmo tipo (compra ou venda), para
0 mesmo titulo-objeto, e com a mesma data de vencimento. Os
prémios variam conforme os precos de exercicio, que diferem de uma
série para outra.

Como ja mencionado, o direito de comprar a um prego determinado é

chamado de call, e o de vender de put. Portanto, para os dois tipos de opgdes, pode-

se ter as seguintes situacdes basicas:

(-]

]

long call (compra de uma opgéo de compra);
short call (venda de uma opc¢do de compra);
long put (compra de uma opcéo de venda);

short put (venda de uma opgédo de venda).
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Nas opgdes de compra, o comprador adquire o direito de comprar do
vendedor o ativo-objeto da opcéo. Jé nas opgdes de venda, o comprador adquire o
direito de vender para o vendedor o ativo-objeto da opgdo. Para adquirir esse direito,
o comprador desembolsa uma quantia, que é chamada prémio.

LOZARDO (1998) afirma que no mercado de op¢des negociam-se
contratos nos quais a entrega do ativo objeto, se desejada, se dara numa data futura
por preco determinado no presente. O lancador que emite o contrato tem a
obrigacao futura de liquida-lo pelo preco determinado, se o comprador da opgéao
assim o desejar. O comprador, também chamado titular tem, por sua vez, o direito
futuro, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou de vender o ativo objeto do contrato
firmado, numa data futura, pelo preco determinado na data da contratacgao.

SILVA NETO e TAGLIAVINI (1994) indicam que existe um sistema de
classificacado de opgbes por tipo, classe e série. O tipo de uma opgado € definido por
ser ela uma call (opgao de compra ) ou uma put (opcéo de venda). A classe de uma
opgéo € definida pelo prazo de vencimento. A série de opgdo é dada por seu prego
de exercicio.

MARQUES e MELLO (1999) afirmam que embora semelhantes na
garantia que oferecem, as opgodes diferem dos contratos futuros porque dao ao seu
titular o direito, mas nédo a obrigacdo, de efetuar uma determinada transacéo (ou
exercé-la, como se diz no linguajar de mercado). As opgbes permitem ao produtor
ter um seguro de prego na comercializagao agropecuaria, limitando o seu risco na
venda de sua produgdo. Estes autores continuam afirmando que as opgdes limitam
08 prejuizos, mas ndo os ganhos. Dessa forma, enquanto fazer um hedge nos
mercados futuros significa travar certo preco e assegurar-se da sua efetivagdo,
sempre ha a sensacdo de insatisfacdo quando os pregos movimentaram-se num
sentido que poderia ter permitido maiores ganhos, caso o hedger néo tivesse feito a
operagdo de hedging. Tome-se, por exemplo, uma cooperativa que fez um hedge
para proteger-se contra queda de pego do produto estocado. Se o preco caiu, 6timo,
mas e se o0 prego subiu? Nesse caso, o preco futuro também subira, implicando
ajustes negativos para o hedger, eliminado a possibilidade de ganhos extras em
conseqléncia de movimentos de preco favoraveis. Entretanto, caso tivesse feito um
hedge usando opgdes, afora o pagamento inicial do prémio, ndo ha necessidade de

desembolsar mais recursos para pagar os ajustes diarios. Estes Ultimos, em geral,
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representam um incémodo para os agentes envolvidos na transagao e significam um
desestimulo para os usuarios do mercado de futuros — em contraste com o mercado
de opcdes ~ particularmente os produtores rurais interessados em hedgear-se.

Quando se trabalha com opgdes, paga-se um prémio que permite ao
produtor vender o seu produto apenas se o prego lhe convier, tendo garantido um
piso para o preco do produto. Caso o prego suba além do valor do contrato de
opgao, o produtor perde o prémio, mas vende seu produto a um prego melhor. Cu
seja, foi fixado um nivel minimo de preco (DUARTE, 2003).

SCHOUCHANA (2000) mostra que ao exercer uma opgao de compra ou
de venda, o titular adquire o direito de receber ou de vender a mercadoria ou o ativo
imediatamente, no mercado disponivel. Sobre o futuro, significa que, ao exercer uma
opgao de compra ou de venda, o titular adquire uma posicao comprada ou vendida
no mercado futuro daquele ativo ou mercadoria objeto de negociacgao.

MONTOYA e PARRE (2000) apresentam a Tabela 4 contendo a avaliagéo
dos instrumentos de comercializagdo na Bolsa de Futuros. As caracteristicas listadas
permitem atingir os objetivos do trabalho no que tange a apresentacao dos requisitos
de mercado de opgdes para a redugao de risco e protegdo contra variagdes de
preco.

Caracteristicas como liquidez e garantia de suprimentos, apesar de nao
estarem entre os objetivos deste trabalho, demonstram que os mecanismos
apresentados podem atrair investidores de outros segmentos, que ndo a agricultura;
fortalecendo a idéia destes instrumentos como geradores de recursos para a cadeia

produtiva da soja, isto sim objetivo do presente estudo.



TABELA 4 - DIFERENGAS ENTRE CONTRATO FUTURO E DE OPCOES

CARACTERISTICAS

CONTRATO FUTURO

CONTRATO DE OPCAQ

Permite levantar dinheiro

antecipadamente?

Né&o!

Vendedor e comprador pagam

margem

S6é para vendedor

Vendedor

comprador paga

recebe prémio e

Reduz risco de preco?

Sim!

Para comprador e vendedor

Sé para comprador

Reduz mais do que o contrato

futuro

Garante mercado?

Sim!

Mas, geralmente néo

compensa a entrega.

S6 para comprador

Se for opgao sobre o fisico

BALANCO

Vantagens para o comprador

Liquidez

Protegdo contra aumento de

preco

Garantia de suprimento
(se opcgao sobre o fisico)

Protegdo contra variagdo de
preco

Possibilidade de néo exercer

Desvantagens para o

comprador

Pagamento de margem e

ajustes diarios

Pagamento de prémio

Vantagens para o vendedor

Liquidez

Protecdo contra queda de

preco

Alavancagem

Prémio

Desvantagens para o vendedor

de

ajustes diarios Obrigagao

Pagamento margem e

Assume todo o risco

Nao garante mercado

FFonte: Montoya e Parré (2000, p.241)



3.4.2 Fatores Determinantes do Prémio das Opgbes

SCHOUCHANA e MICELI (2004) relatam que o prémio, prego da opgéo, é
influenciado por varios fatores, sendo eles: preco de exercicio, prazo (duragdo da
operagdo até a data de exercicio), taxa de juro, prego a vista do ativo-objeto,
volatilidade. A terminologia utilizada para identificacdo destes fatores segue abaixo:
C=preco da opcao de compra;

P=prec¢o da opcao de venda;

S=preco a vista do ativo-objeto;

S*=prego do ativo-objeto na data de exercicio;
i=taxa de juro de mercado;

K=preco de exercicio;

n=prazo;

fl=volatilidade.

Com a finalidade de melhor entender como esses fatores influenciam no
valor do prémio, os autores acima apresentam um esquema sobre a formacao do

prémio de uma opgao de venda:

S  ————— % quanto maior > menor P
K ——— » quanto maior > maior P
i ——— % guanto maior » menor P
n —— » quantomaior »  Mmaior P
T ———» quanto maior »  maior P

O valor do prémio & afetado pela variavel S, preco a vista do ativo-objeto
pela razdo inversa, ou seja, com a elevagdo do prego da mercadoria, o prémio da
opgéo de venda cai para o mesmo prego de exercicio. Da mesma forma, o prego de
exercicio afeta o prémio da opcdo de venda diretamente. Imagine que o comprador
de uma opcgao de venda tenha duas alternativas: comprar uma opgdo de venda com
preco de exercicio de US$12,00/saca ou com o preco de US$ 15,00/saca. Quanto
menor o preco em relacdo ao preco a vista, menor sera a probabilidade de exercicio,
portanto menor sera o prémio. No caso da taxa de juro, essa variavel esta
deflacionando o prego de exercicio, portanto, quanto maior menor sera o valor do
prémio. Quanto ao prazo, maior sera o prémio da op¢do de venda por uma mera

relagédo ao risco. Finalmente o valor do prémio é afetado de forma direta e em maior



grau pela volatilidade (risco), ou seja, quanto mais volatil for o mercado, maior o
risco e, portanto, o prémio.

A explicagdo de como as varidveis afetam a opgdo de compra é
exatamente contrario do exposto acima nos itens S, K e i, sendo igual nos itens n e
1.

SCHOUCHANA e MICELI (2004) informam que a forma de se medir o
risco de preco, ou a volatilidade, é por meio de um calculo estatistico que
dimensiona o quanto os precos oscilam em torno da média, durante determinado
periodo. Quanto mais oscilam, mais volateis sdo os precos. A oscilagdo em torno da
média pode ser medida pelo desvio-padrdo. Os modelos mais frequentes utilizados

para precificar opgédo sdo os Binomial e Black & Scholes.

3.4.3 Operacionalizacdo de Contratos de Opcodes de Soja

As bolsas brasileiras ndo apresentam este tipo de operacdo em sua
diversidade de operacbes. A BM&F, bolsa brasileira que opera com derivativos
agropecuarios, apresenta somente operagdes de Mercado Futuros com o produto
soja. Considerando este fato, apresentaremos a seguir a operacionalizacdo do
mercado de opgdes com soja realizada pelo Banco do Brasil S/A.

Contatos realizados com corretores e outros agentes financeiros se
constatou que o Banco do Brasil S/A € o unico agente que opera com este tipo de
operacgao no Brasil. O Banco do Brasil S/A, maior agente financeiro do agronegécio
no Brasil, responsavel atualmente por cerca de 60% dos empréstimos rurais a este
segmento (Fonte:Bacen) realiza este tipo de operacdo ha cerca de 03 anos. A
realizacdo deste tipo de operagdo é gracas a uma parceria que este agente,
através de sua subsidiaria, o Brasilian American Merchant Bank (BAMB), realizou
com um banco estrangeiro, o Macquare Bank, que opera com este tipo de
operagdo no mercado externo, no caso da soja, na Chicago Board Of Trade
(CBOT). O Macquare Bank atua como langador das opgdes, seja de venda ou
compra, possibilitando ao produtor rural brasileiro efetuar operaces de hedge de
soja na CBOT, bolsa esta de referéncia de precos da cultura a nivel mundial. A

negociagdo se da nas agéncias do Banco do Brasil S/A que faz a intermediacdo da
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operacdo, onde o Banco do Brasil através de sua subsidiaria, o BAMB, da a
seguranca aos clientes que operam com este tipo de produto.

Abaixo o fluxo da negociacédo de operagdes com mercado de opgdes de
soja realizado pelo Banco do Brasil S/A junto aos seus clientes (Fonte:Banco do
Brasil S/A).

1. Verifica com o Cliente:

a) qual o produto;

b) quantidade de produto (transforma em contratos — 01 contrato de soja

equivale a 2.268 sacas de 60kg);

¢) qual tipo de opgdo: opgdo de compra ou opgdo de venda. Lembre-se

guem tem produto para vender quer garantir um preco de venda (opgao
de venda) e quem quer precisa comprar produto quer garantir um precgo
de compra (opgao de compra).

2. Sinaliza ao cliente os pregos de exercicio, prémios e vencimentos das

opgoes disponiveis.

3. Informa horario de fechamento das operagdes: 13:00 as 15:30.

4. Caso o cliente tenha interesse em fechar negdcio, a agéncia de

relacionamento do cliente contata a mesa de negociagdes do Banco no
Rio de Janeiro e informa os dados a esta conforme escolha do cliente.
A mesa de negociacao entrara em contato com o Macquare Bank em
outra linha e simultaneamente levantara o preco da opgdo naquele
momento, onde é transmitido ao cliente que autorizara ou ndoc o
fechamento da operacgéo, hedge.

5. Uma vez autorizada a protegdo de pregos a agéncia formaliza a

operagao, adotando os seguintes procedimentos:

a) preenche o Termo de adesdo ao OTC (contrato de opgdo) em trés vias

(anexo 1), acolhendo e abonando a assinatura do cliente (segunda via
do cliente e demais do agente financeiro);

b) imprime uma via do OTC (contrato de opgdo — anexo 02) e entrega ao

cliente, para conhecimento;

c) preenche a autorizacdo para emissdo de Ordem de Pagamenio

(ORPAG — anexo 3) em trés vias, acolhendo e abonando a assinatura

do cliente (segunda via do cliente e demais do agente financeiro). A
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ORPAG de faz necessario, pois o langador da opcdo € um banco
estrangeiro, no caso, o parceiro que o Banco do Brasil achou 14 fora
para viabilizar este tipo de operacdo, Macquare Bank, bem como a
protecdo de precos é realizada tendo como referéncia a CBOT.

6. A agéncia operadora contata a mesa de cambio de sua jurisdicéo e
informa os dados da negociagao para que se realize a trava do cambio,
e posterior remessa do montante envolvido nc negécio realizado pelo
cliente. Como exemplo, tomamos um exemplo real de um cliente que
fez 02 (dois) contratos de venda de soja (2x2.268=4.536 sacas) em
outubro de 2003 tendo fixado um preco de US$ 14,55/saca (preco de
exercicio) em uma opcio cuja referéncia é o més futuro de Maio/2004
na CBOT, tendo como data de vencimento da opg&o o dia 22.04.2004.
Para realizar este tipo de protecdo, o cliente pagou um prémio de US$
1,00/saca, ou seja, US$ 4.536 pelos contratos fixados. Como estamos
no Brasil e nossa moeda é o real, bem como o débito na conta do
cliente tem que ser em real, faz-se necessario a conversao do valor a
ser pago em US$ para a moeda real, o que se realiza através de uma
operagdo em mesa de negociacdo de céambio, transformando ao
cambio do dia. Nesta data, um délar valia R$ 2,8989, portanto o valor a
debitar ao cliente foi de R$ 13.149,41, com posterior remessa ao
Macquare Bank (lancador da opcao) de US$ 4.536. Como ocorre
remessa de US$ ao exterior, a mesa de cambio do agente financeiro
celebra o contrato de cambio com os valores negociados e a que se
refere, pagamento de prémio em operacao de mercado de opgdes, e
remete ao cliente para assinatura.

7. Calcula os custos operacionais da operacdo em US$, conforme abaixo,
e converte para R$ a taxa de cambio informada no item 6 acima,
informando ao cliente:

a) Prémio.....oooovvveenn = Quantidade de Contratos x Quantidade de
produto por contrato x Valor unitario do prémio, conforme cotado com a
mesa e exemplificado no item 6 acima;

b) Corretagem................... = US$ 8,00 x Quantidade de Contratos;

¢) Tarifa de contrato de cambio, fixada em funcéo do valor do contrato:
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» até US$ 2.000,00.......... = US$ 4,00 por contrato;

e acima de US$ 2.001,00= 1% do valor do contrato menos US$ 16,00;

d) Tarifa de ordem de Pagamento (S.W.L.F.T) = US$ 16,00 por ordem.

8. O exercicio da opgao realiza-se por uma ordem do cliente ao agente
financeiro. A ordem para exercicio da opcdo somente sera aceita ate o
horario (hora de Brasilia-DF) de 15:30 horas.

9. Recebida a ordem, a agéncia de relacionamento do cliente consulta as
cotagoes do contrato futuro de referencia da opgao e compara o prego
futuro do produto com o preco de exercicio da opgao para identificar se
ha diferencial a ser exercido.

10. Agéncia de relacionamento contata a mesa de negociacao do banco e
comunica o pedido de exercicio do cliente, informando o nome e 0o
numero da conta corrente do titular da opgéo, cliente.

11.Agéncia de relacionamento recebe da mesa de negociagdo a
informagdo quanto a melhor alternativa para o titular, cliente, e os
respectivos resultados financeiros fechando a operagdo conforme
determinacdes do cliente.

12.Agéncia apresenta ao cliente os valores e preenche a notificacao de
exercicio de opgdo em 03 vias (segunda via do cliente e demais do
banco - anexo 04);

13.Agéncia recebe da mesa de negociacdo a ordem de pagamento
(ORPAG) para credito ao cliente em 02 dias ap6s ordem de exercicio
da opc¢ao;

14.Agéncia contata a mesa de cambio de sua jurisdicdo, informando o
valor da ORPAG e solicita a celebragdo de contrato de cambio para
credito na conta corrente do cliente titular da opc¢ao. Como o cliente
receber3 recursos e esses vém do langador da opgdo, ocorre entrada
de dinheiro num processo semelhante ao descrito no item 6.

15.Agéncia calcula e debita na conta corrente do cliente o valor da
corretagem da agéncia e da mesa de negociacdo (US$ 5,60 por
contrato), em reais, tendo como referéncia o valor do délar levantado

no item 14 acima.

O processo acima descrito em detalhes, embora aparente burocratico,
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realiza-se rapidamente, pois os formularios utilizados sdo padronizados e a
negociagdo realiza-se internamente no agente financeiro através de ligagoes
telefénicas, bem como o cliente ndo necessita levar documentacdo alguma,
bastando ser cliente do banco e ter os recursos necessarios em conta para

pagamento do prémio e taxas envolvidas.

3.4.4 Risco de Base

SCHOUCHANA (2000) afirma que um cuidado a ser tomado nos
mercados de opgodes e futuros é a diferenca de precos entre duas regides, pois essa
diferenga nem sempre € a mesma, esse é o problema de base ou diferencial. O
mesmo autor aborda o risco de base sobre dois prismas:

a) diferenca entre o preco da mercadoria negociada na bolsa, que tem um
ponto geografico de formagao de prego, com o prego praticado fora desse ponto. No
caso da soja a base é a Chicago Board Of Trade (CBOT).

b) outro conceito de base € a diferenca entre o preco do mercado a vista
e o do futuro, também chamada de diferencial. Os fatores que determinam essa
diferenca podem variar de um local a outro. S0 eles: oferta e demanda do produto e
seus substitutos; disparidades geograficas, fretes; meios de transporte alternativos;
capacidade de estocagem, qualidade do produto em certas regites, precocidade de
safra local e taxa de juros.

HULL (1996) apresenta que a base numa situacdo de hedge é aquela em
que o produtor faz opcdo de venda de soja baseada no mercado futuro para garantir
0 prego, sendo: Base = Preco a vista - Preco futuro, sendo que o prego a vista € do

contrato a ser hedgeado e o preco futuro é o do contrato utilizado.

3.4.5 Players dos Mercados de Opgdes e Futuros

MARQUES e MELLO (1999) afirmam que a funcionalidade dos mercados

de opgoes e futuros de commodities depende da atuacédo ativa dos agentes

intervenientes, quais sejam, hedgers (compradores e vendedores), o0s



especuladores, 0s corretores e os operadores de pregao.

FIGURA 7 — PLAYERS DOS MERCADOS DE OPGOES E FUTUROS

Os players dos Bolsa de Mercadorias -
no Exterior Arbitrador
mercados futuro Este agente ndo
- Ex.: Chicago Board of existe no mercado
e de opgoes Trade (CBOT) local da pesquisa.
Arbitradores
2 costumam ser
encontrados entre
especialistas da
» commodity que
trabalham em
tradings e
v corretoras
especializadas.
Bolsa de Mercadorias

no Brasil

Ex.: BMF Sdo Paulo

Hedger - Comprador Hedger - Vendedor

Produtor ou

. Exportador ou
Cooperativa

Indistria Processadora

Corretor A Corretor B

4

(s

Especulador

FONTE: ADAPTADO DE MARQUES E MELLO (1999)

A Figura 7 apresenta de forma ilustrativa estes agentes, acrescentando-se
ainda, a figura do arbitrador que realiza operacdes entre Sdo Paulo e outras bolsas

internacionais.
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A mesma figura demonstra que para se operar nos mercados de opgoes e
futuros, as partes interessadas devem utilizar os servigos prestados pelas bolsas de
mercadorias. Isto é, um produtor de soja no interior do Parana fixa o prego de sua
producdo futura através de um corretor, que oferece sua mercadoria no pregdo. Do
mesmo modo, um frigorifico que abate aves e trabalha em sistema integrado com
produtores fornecendo racdo para engorda das aves (granjeiro), precisa hedgear o
preco da mercadoria, e para isto, vai comprar a futuro. Assim também é para as
operacdes envolvendo especuladores e arbitradores. Ou seja, todas as transagdes
de futuros precisam ser realizadas em pregdo, obedecendo a regras rigidas de
controle, transparéncia e possibilitando preco justo entre as partes.

Nos mercados de opcgdes e futuros quanto maior a participagdo dos
agentes, maior o numero de operacdes realizadas e, portanto, maior a liquidez dos
titulos. Nesse sentido, vale destacar a presenga do especulador que, via de regra,

esta aportando recursos de outras atividades para o setor agropecuario.

3.4.5.1 Hedgers

Hedger ¢ o nome dado aquele agente da cadeia produtiva que procura
protegao. Ele pode ser hedger vendedor, no caso de cooperativa ou produtor de
soja, ou hedger comprador, no caso de um comparador de soja (agroindustria ou
exportador de soja). Qualquer destes agentes procuram fixar preco. No caso dos
produtores ou cooperativas, o que se busca é fixar preco de venda e ndo perder
caso o prego venha a cair. No caso da agroindustria ou exportador de soja o que se
procura também € fixar prego, mas com o objetivo de garantir matéria prima com
custo conhecido.

Segundo HULL (1996) os mercados de opgbes e futuros foram criados
originalmente para atender as necessidades dos hedgers, pois os produtores
qgueriam manter um prego para sua produgdo e os comerciantes queriam garantir um
preco para obter tal produto. Percebe-se entdo, que os contratos de opcdes e
futuros permitem, tanto a produtores como a compradores, obter protecéo para o
risco de prego.

Para LOZARDO (1998) o objetivo do hedger & diminuir o risco de



mercado no preco do seu produto. No mercado financeiro, o emprego da palavra
hedging refere-se a uma modalidade operacional que visa proteger uma carteira de
titulos ou de commodities contra mudangas adversas de pregos ou de taxas de
juros.

A seguir apresentamos um exemplo de Hedge de venda de soja através
de opcéao: em outubro de 2003, um produtor de soja estima sua safra em 10.000
sacas e pretende vender parte de seu produto em abril de 2004. No mercado futuro,
em 02/10/2003, o futuro da soja na CBOT para maio de 2004 estava cotado a US$
14,55/saca. Para nado correr o risco de prego e garantir um retorno adequado, ele
vende 02 contratos na CBOT, o equivalente a 4.536 sacas, com vencimento em
22/04/2004 fixando um preco de US$ 14,55/saca, sendo que para isso paga um
prémio de US$ 4.309,20 (US$ 0,95/saca), ou seja, R$ 12.491,94 considerando o
valor do cambio neste dia, US$ 2,8989. O produtor observa o preco da soja na
CBOT para maio/2004 e qualquer dia entre a data que efetuou o hedge e o
vencimento da opcdo o mesmo pode exercer seu direito, efetuando ordem ao
corretor, ordem esta que somente sera dada se o produtor verificar que 0s precos
cairam a patamares que justifiguem sua saida segundo seu critério. Se os pregos
subirem, o produtor ndo exerce a opgao, pois fez uma protecdo contra baixa dos
pregos, porém neste caso seu produto valera mais no mercado que o inicialmente
previsto. Na safra em epigrafe, os precos se comportaram ascendentes, onde o
produtor ndo exerceria sua opgdo, porém tem o direitc de vender no mercado a
pregos bem melhores que o0s previstos, tendo nesta situagéo perdido o valor do

prémio e custos operacionais (estes cerca de 2% do valor do prémio).

3.4.5.2 Especuladores

HULL (1996) afirma que enquanto os hedgers néo desejam ficar expostos
a movimentos adversos no preco de um ativo, os especuladores querem abrir
posi¢des, apostande na alta ou na queda de precgos.

A BM&F declara que apesar da conotagdo negativa da palavra em
portugués, no Dicionario Aurélio “individuo que age de ma-fé, procurando tirar

proveito de uma situacao, de determinada coisa”, a origem do termo esta no latim



speculare, espelhar, refletir. O especulador compra ou vende um determinado ativo
com 0o Unico objetivo de fazer lucro. Ele se contrapfe ao investidor hedger, cuja
posicao liquida em um mercado (a vista, por exemplo) tem como contrapeso uma
posicao liquida comprada ou vendida nos mercados em geral. Ele da liquidez aos
mercados e os torna mais eficientes devido a sua atuacdo nos precos. (Disponivel
em <www.bmfcom.br/perguntas e respostas institucionais>. Acesso em
18/09/2004).

SILVA (1999) declara que os especuladores constituem um grupo bem

mais amplo que os hedgers e, ao assumirem 0s riscos destes, procuram obter
ganhos da variabilidade dos pregos. Para este autor, se ndo existissem o0s

especuladores ndo existiria nenhum mercado, isto &, os especuladores ddo mais

liguidez ao mercado.

3.4.5.3 Arbitradores

Arbitragem é a compra em um mercado e a venda em outro, na tentativa
de se aproveitar a existéncia de diferengas de precos entre eles. Ocorre, portanto,
quando ha distor¢des de pregos entre os mercados.

HULL (1996) afirma que os arbitradores formam o terceiro grupo
importante de participantes dos mercados futuros e de opcdes. A arbitragem envolve
travar um lucro sem risco, realizando operagbes simultdneas em dois ou mais
mercados.

SILVA (1999) relata que operagbes de arbitragem, normalmente sao de
curtissimo prazo e a estratégia a ser escolhida de vender primeiro e comprar depois,
ou de comprar e em seguida vender, dependera da tendéncia de mercado e da
visdo do arbitrador.

LOZARDO (1998) afirma que o arbitrador lucra tirando vantagens na
diferenca de pregos de um bem que € negociado em mercados diferentes. Onde
houver discrepéncia de pregos do mesmo ativo em dois ou mais mercados, 0
arbitrador assume varias posicbes sem risco.

Schouchana (2000) apresenta exemplo de arbitragem, acrescentando

ainda que: “Os fraders de café fazem arbitragem entre Sdo Paulo e Nova lorque e,
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entre Londres e Nova lorque”.
O histérico do diferencial de pregos entre os dois mercados deve ser

levado em conta, bem como a oferta, procura e o estoque do produto.

3.4.5.4 Corretores

MARQUES e MELLO (1999) os colocam como players também, ao citar
qgue para se efetuar uma operagdo no mercado de opcdes e futuros de commodities
agropecuarias, tanto o vendedor quanto o comprador devem operacionalizar as suas
intencbes através de uma corretora de mercadorias que seja membro da bolsa de
futuros. Essas corretoras séo credenciadas a participar do pregdo da bolsa, por meio
de seus operadores de pregdo, e além de executar as ordens de seus clientes
acompanham também as suas contas e a sua posicdo junto a cémara de
compensacéo (clearing house). Os operadores de pregdo sdo aqueles que ficam
dentro do pregdo e executam as ordens de compra e venda que vém das corretoras

por ordem dos seus clientes.

3.4.6 Contratos Publicos de Opcgao de Venda
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O Contrato de Opc¢do de Venda de Produtos Agricolas constitui um
seguro contra a queda de precos. O produtor ou a cooperativa, ao comprar um
Contrato de Opgao de Venda, por meio de leildo publico, paga um preco (chamado
prémio) e passa a ter o direito de vender sua producdo a um valor preestabelecido
(chamado preco de exercicio), na data de vencimento do Contrato. Cabe a
Companhia Nacional de Abastecimento - Conab assumir as obrigagdes previstas no
Contrato (aquisicdo do produto, data de vencimento do Contrato, local e precgo
previamente estabelecido).

O langamento do Contrato de Opcao de Venda de produtos agricolas
ocorrera sempre que se deseje promover a sustentacdo dos pregos recebidos pelos
produtores.

A Conab vende esses Contratos, por meio de Bolsas credenciadas. Trata-
se de um instrumento de sinalizacao de pregos, buscando orientar o produtor quanto
ao comportamento futuro do mercado.

Formalmente, o Contrato oferecido em leildo é regido pelo Regulamento
de Venda de Contrato de Opcéo de Venda de Produtos Agricolas N° 1/97, publicado
nas paginas 3.525 a 3.527 do Diario Oficial da Unido de 28/02/97. Para cada
operagao, a Conab emite um Aviso Especifico, definindo caracteristicas adicionais
nao previstas no Regulamento, tais como: as caracteristicas do produto, o preco de
exercicio, a quantidade de Contratos a serem oferecidos no leildo, a data, o local, o

horario € a forma de acesso dos interessados, as datas de vencimento dos
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Contratos e as pragas ou armazéns credenciados para a operagdo. Trata-se,
portanto, de um contrato por adeséo.

Nao havera a circulagdo fisica do Contrato, sendo feito apenas o seu
registro eletrénico na Central de Custédia e de Liquidagdo de Titulos - CETIP.
Apenas os produtores rurais e suas cooperativas de produgao poderdo adquirir 0s
Contratos de Opcdo, sendo-lhes fornecido um comprovante de realizacdo da
operacgao pela Bolsa de Mercadorias intermediaria. Cada contrato de arroz, milho,
algodéo e trigo equivale a 27 toneladas, e o do café a 100 sacas de 60 kg liquidos.

O preco de exercicio é aquele pelo qual o Governo esta disposto a
adquirir o produto, na data de vencimento do Contrato. Ele devera ser superior ao
preco minimo vigente para cada produto/regido. A antecipagédo do exercicio podera
ser permitida, dependendo do interesse do Governo, e se o produtor assim optar. O
Aviso Especifico, publicado pela Conab, além do prego de exercicio para o final do
contrato, traz também os precos de antecipacao. Entretanto, a possibilidade de
antecipacdo sé ocorrera, e sera comunicada oportunamente ao mercado, se ©
Governo Federal assim o desejar.

O valor do prémio equivalera ao lance vencedor para arremate de cada
Contrato ou lote de Contratos. Esse valor e as despesas acessorias a compra da
opgéo (comissao do corretor e taxa de registro na CETIP), e também as de
classificagdo (armazenagem e outras inerentes a fase imediata a colheita do produto
objeto da opcgédo), poderdo ser financiados com recursos do crédito rural, a juros de
8,75% ao ano.

Se na data de vencimento da opgdo o comprador decidir exercé-la, a
Conab tera de adquirir o produto especificado, respeitando a seguinte agenda:

a) O detentor da opcéo tera o prazo de cinco dias Uteis, até a data do
vencimento da opgao, para informar a seu corretor de seu interesse em exercé-la.

b) O titular da opcdo tera um prazo de até 15 dias, contados do
vencimento da opgdo, para comprovar, junto a Conab, que fez o depdsito do
produto, na quantidade, na qualidade e no local previstos contratualmente.

c) A Conab terd até 30 dias contados da data do vencimento da opgao
para fazer o pagamento devido.

Havendo o exercicio da opgao, serdo ressarcidas ao titular do Contrato as

despesas efetuadas, cuja indenizagéo esta prevista na realizagdo da Aquisigdo do



Governo Federal, na modalidade AGF direta. Poderad ser admitida a entrega de
produto diferente do especificado, segundo os limites estabelecidos no Aviso
Especifico da CONAB, sendo aplicados os agios ou desagios cabiveis sobre o prego
de exercicio contratualmente estabelecido, de forma a ajusta-lo a qualidade do
produto entregue.

O Contrato de Opcéo ndo da direito a um financiamento automatico a
estocagem do produto. Todavia, caso o comprador se interesse por esse tipo de
financiamento, ou dele tenha necessidade - enquanto aguarda a evolucdo do
mercado ou o vencimento da opcdo -, ndo devera encontrar dificuldades para
negociar, junto aos bancos, a prorrogagao do vencimento do custeio ou a obtengio
de um financiamento a estocagem (EGF, por exemplo), j& que representa, para o
agente financeiro, um cliente de menor risco por ter garantia antecipada da venda de
seu produto.

A recompra e o repasse de Contratos de Opg&do de Venda constituem
uma subvencdo econdmica, concedida pelo Governo em leildes publicos, com o
objetivo de indenizar a diferenca entre os precos de exercicio das opgdes e 0s
precos de mercado, desonerando o Governo da obrigagdo de adquirir o produto, e
preservando os interesses do detentor do Contrato.

Na recompra, o Governo paga, ao detentor do Contrato de Opcao, a
diferenga entre o prego de exercicio e aquele vigente no mercado. No Repasse, a
subvengdo econdmica sera concedida ao agente de mercado que se interessar em
assumir a obrigacdo de receber o produto em substituicdo a Conab, devendo honrar,

de comum acordo com o detentor da opgdo, todas as obrigagbes originalmente

coniratadas.

3.4.7 Contratos Privados de Opg¢do de Venda

Os Contratos Privados de Opg&do de Venda ou PEOP (Prémio de
Escoamento de Opgéo Privada) € um instrumento de comercializagdo criado pelo
Governo Federal recentemente, safra 2004/2005, que ainda n&o foi
operacionalizado. Segundo a CONAB é uma subvengdo econdmica (prémio)
concedida aqueles que se dispde a adquirir o produto na unidade de federagéo

indicada pelo governo federal, por meio de langamento de contrato de opcdo privado
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pelo preco de exercicio fixado, promovendo o seu escoamento para uma regidao de
consumo previamente estabelecida.

As vantagens de tal instrumento enumeradas pela CONAB sao: facilita as
compras antecipadas pelos consumidores; redugdo da pressao sobre o orgamento
das operacoes de crédito do governo federal; aproxima produtores e consumidores
da cadeia produtiva; amplia o volume da produgdo amparada com seguro de prego;
estimula a produgéo de graos para atender o consumo interno e as exportagdes; nao
exige armazém credenciado.

A Figura 8 abaixo apresenta o mecanismo de funcionamento deste tipo de
instrumento. Observa-se que a diferenca basica em relacdo aos Contratos Publicos
de Opgado de Venda & que no leildo de prémio realizado pela CONAB os
arrematantes sao os consumidores, ou seja, intermediarios que adquire a producao
dos produtores e cooperativas. A partir do leildo inicial, ha outro leildo, onde os

arrematantes leiloam o prémio adquirido repassando aos produtores e cooperativas.

FIGURA 8 — CONTRATO PRIVADO DE OPCAO DE VENDA

CONTRATO DE OPGAO DE VENDA PRIVADO

COMO FUNCIONARA O PEOP

1° LEILAO j SISTEMA CONAB
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ARREMATANTES

MAPA/CONAB

~ SISTEMA CONAB
OPCAO
ARREMATANTES DO ek S PRODUTORES
LEILAO DE PREMIO & %  COOPERATIVAS

FONTE: CONAB (2004)
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3.5 MERCADO FUTURO

MARQUES E MELLO (1999) informam que a instabilidade enfrentada
pelo produtor rural decorre dos riscos de preco e de produgdo, com conseqiiéncia
para toda a cadeia do agribusiness. O grande mote dos mercados de opgoes e
futuros € que eles criam a possibilidade de se travar precos, o que permite ao
produtor planejar em termos de receita, custos e entrega de produto.

DUARTE (2003) relata que as operagoes envolvendo mercado futuro e de
opcoes envolvem tempos remotos, visto que tanto Grécia quanto Roma antigas
oferecem registros da espécie. Tratar de mercado futuro significa tratar de redugéo
de risco para produtor que pode fixar sua receita, sabendo de antemdo sua
lucratividade caso conheca seus custos e, tranquilidade para o comprador que se
sente confortavel em injetar valores para garantir estoque de matéria-prima, seja ele
exportador ou processador da mesma.

Neste trabalho, a bolsa de mercadorias e futuros consultada foi a CBOT

(www.cbot.com.br). Nesta bolsa sdo negociadas as mercadorias com base nas
expectativas de variacao de precos, ao longo de determinado periodo de tempo.

Segundo STOLF (1999), o mercado futuro existe no Brasil desde 1918, na
chamada “bolsinha” em Sao Paulo. A BM&F, como é conhecida hoje, resulta da
fusdo da ex-Bolsa Mercantil e de Futuros (SP) e a BBF (RJ) e, foi formalizada em
09.05.1991. Em termos de historia, isto € muito pouco tempo. Por isso mesmo,
existe um campo enorme de aprendizado nesta area, a ser difundido por toda a
cadeia do agronegocio.

SCHOUCHANA (2000) relata os pontos essenciais para se compreender
08 principais conceitos referentes a mercado futuro. Inicia apresentando os tipos de
risco que esido sujeitos produtores e empresas agropecuarias: clima, crédito e
preco. Para cobrir os dois primeiros existem seguro e garantias, ja para o risco de
preco é necessario fazer-se hedge para evitar oscilagées capazes de fazer com que
o produtor ndo consiga cobrir seus custos. Nos negécios a futuro, a fixagao de preco
permite ao vendedor garantir margem de rentabilidade e ao comprador assegurar
custo compativel para o seu negocio.

MARQUES E MELLO (1999) destacam que numa bolsa organizada de

futuros, sob a supervisdo de um 6rgdo regulador governamental (no caso brasileiro,
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o Banco Central), um contrato futuro € uma obrigagdo, legalmente exigivel, de
entregar ou receber determinada quantidade de mercadoria, de qualidade pré-
estabelecida, pelo preco ajustado no pregéo.

MARQUES E MELLO (1999) apresentam os aspectos mais importantes

presentes nos contratos futuros:

e definicdo de quantidade, qualidade, pontos de entrega e data para

encerramento dos negocios, possibilitando a oferta publica de mercadoria

sem a necessidade da sua presenca fisica;

e 0S precos se tornaram de conhecimento publico a custo proximo de
zero e diferencas de qualidade deixaram de ser problema. Todos,
dentro de um mercado, tém condicbes de saber apenas pela
comparagao com o produto negociado em bolsa, se 0 pre¢o a pagar ou
receber pela sua mercadoria & o praticado no mercado, incluindo agios
ou desagios por diferencas de qualidade, localizagdo e custos de
transportes;

s revenda e recompra de contratos permite aos agentes encerrarem
posi¢coes. Assim, um produtor que vendeu contratos futuros pode, a
qualguer momento, comprar o mesmo numero de contratos e cancelar
sua responsabilidade de entregar o produto. Isto possibilita que capitais
de fora do setor sejam investidos na atividade. Neste ponto, enfoca-se
liquidez, ou seja, quem adquire contratos futuros ou opgdes tem que
ficar tranquilo quanto a possibilidade de repassa-los assim que desejar.
Somente com esta possibilidade é que se vai atender aos objetivos
deste trabalho no tocante a redugdo de risco de preco. De nada
adiantaria possuir um instrumento que se propde a isto, se o mercado
nao o comprar,

e sigilo e garantia de cumprimento dos contratos através de um sistema
de camara de compensacdo (clearing house), propiciando solidez ao
sistema.

Segundo o Boletim Informativo da BM&F, o contrato futuro padroniza o

objeto de negociacao, a quantidade negociada, os meses de vencimento, os locais e
procedimentos de entrega e os custos envolvidos na operagdo. Aqui cabem

esclarecimentos: sao escolhidos apenas alguns meses do ano e nao o ano todo,
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para que haja maior volume de negdcios naquelas datas. Outros motivos seriam 0s
meses de safra e entressafra e a coincidéncia de vencimentos com outras bolsas, a
fim de permitir a arbitragem entre mercados. (Disponivel em

<www.bmf.com.br/boletim>. Acesso em 19.09.2004.)

Para que uma pessoa fisica ou juridica opere na Bolsa, ela precisa estar
representada por uma corretora, devidamente cadastrada. A operagdo de venda ou
compra a futuro ndo envolve pagamento, nem recebimento de dinheiro
antecipadamente. O que se paga sao as taxas de corretagem. Outros desembolsos
que se podem ter sdo os ajustes (DUARTE, 2003).

MARQUES E MELLO (1999) descreve sobre os ajustes diarios, relatando
gue os mesmos sado as diferencas diarias que a parte vendedora recebe da parte
compradora quando o preco de venda cai, ou paga quando o preco de venda sobe.
O ajuste diario permite que qualquer uma das partes possa desfazer a operagdo a
gualquer momento, repassando-a para uma terceira parte pelo preco do dia. Mais
importante ainda, o ajuste diario, por ser pequeno em relagdo ao total e por ser
integralizado diariamente, evita que uma das partes (possivelmente a que esta se
prejudicando) deixe de cumprir seu compromisso. Ele é fundamental porque,
diariamente, todas as partes nivelam suas posi¢des, recebendo seus rendimentos ou
pagando suas obrigacoes.

NETO (2004) apresenta exemplos de ajustes diarios, estes ocorridos no
mercado futuro de milho, BM&F, de 01/12/2003 a 09/12/2003, considerando o preco

fixado de R$ 19,50/saca. Tais dados podem ser vistos na tabela 5 a seguir:

TABELA 5 -- EXEMPLOS DE AJUSTES DIARIOS NO MERCADO FUTURO DE MILHO

DIA PRECO DE AJUSTE DIARIO (R$/saca)
FECHAMENTO R$/SACA COMPRADOR VENDEDOR

01/12/03 19,47 -0,03 0,03
02/12/03 19,34 -0,13 0,13
03/12/03 19,31 -0,03 0,03
04/12/03 19,30 -0,01 0,01
05/12/03 19,27 -0,03 0,03
08/12/03 19,18 -0,09 0,09
09/12/03 19,27 0,09 -0,09

TOTAL -0,23 0,23

No periodo apresentado na tabela 5, o comprador desembolsou R$ 0,23

por saca e o vendedor recebeu o mesmo valor. Esses ajustes s&o calculados pela
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Bolsa, e a corretora faz automaticamente os débitos e créditos nas respectivas
contas diariamente.

Em funcdo desse mecanismo, o operador em bolsa € obrigado a manter
disponibilidade de recursos em conta corrente, em volume compativel com a
quantidade de contratos negociados, para cobertura dos ajustes diarios negativos.

Além da disponibilidade de recursos, as operacgdes requerem aporte de
garantia denominado Margem de Garantia. Para constituicdo da Margem de
Garantia, a bolsa admite dep6sito em dinheiro, carta de fianca, titulos publicos ou
privados, dentre outros ativos que proporcionem auto-liquidez.

As tarifas dos contratos negociados na BM&F se constituem em:

a) Corretagem (Taxa Operacional Basica - TOB): sera cobrada sempre
que ocorrer a compra ou a venda de contratos futuros;

b) Taxa de Emolumentos: sera cobrada sempre que ocorrerem 0s
seguintes fatos geradores:

I - compra ou venda de contratos futuros;

Il - encerramento de contrato futuro por liquidacdo financeira no
vencimento;

c) Taxa de Registro: serd cobrada sempre que ocorrer compra ou venda
de contratos futuros;

d) Taxa de Permanéncia: é calculada com base no nimero de contratos
mantidos em aberto no dia anterior e sera cobrada:

I- no Ultimo dia util de cada més: o valor correspondera a soma de todas
as taxas de permanéncia calculadas nos dias compreendidos entre a ultima
cobranca e o dia util anterior;

II - no dia seguinte ao encerramento de todas as posigbes da mesma
mercadoria: o valor correspondera a soma de todas as taxas de permanéncia
calculadas nos dias compreendidos entre a Ultima cobranga e o dia do
encerramento;

e) Taxa de Liquidacdo: sera cobrada sempre que um contrato for
liguidado por entrega fisica de produto e o seu pagamento sera feito junto com a
liquidacao financeira da entrega.

O valor das tarifas é calculado considerando o produto negociado, sendo

que normalmente estas taxas ficam proximo a 0,65% quando a liquidagdo se da por
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inversdo e 0,75% quando ocorre entrega fisica. A seguir exemplo considerando o
produto soja:

a) Corretagem (Taxa Operacional Basica - TOB): 0,30% do preco de
ajuste do dia anterior;

b) Taxa de Emolumentos:

| — varia conforme o produto,contrato futuro de soja: US$ 4,42/contrato;

c) taxa de registro:

I - contratos de soja: 5% (cinco por cento) do valor da taxa de
emolumentos;

d) taxa de permanéncia: valor varia em fun¢do da quantidade de contratos
em aberto, informar ao cliente os valores aproximados abaixo indicados:

| - soja: US$ 0,39/contrato/més;

e) taxa de liquidacao por entrega:

I - soja: US$ 105,00/contrato.

A margem de garantia exigida para cada contrato de soja € de US$
400,00 e pode ser constituida por:

a) aplicagbes financeiras (RDB, Poupanca, cotas de Fundos de
Investimentos, etc);

b) BB CPR - Cédula de Produto Rural avalizada pelo Banco, desde que
de emissao de terceiros;

c) Warrant e Conhecimento de Deposito.

(Disponivel em <www.bmf.com.br>. Acesso em 25.09.2004).

O encerramento do contrato ocorre mediante realizacdo de operagédo
inversa a da posigdo do cliente, ou seja, Contrato Futuro Vendido se encerra com a
Compra de Contrato Futuro, na mesma quantidade e para o mesmo més de
vencimento, e vice-versa.

A liquidacdo por entrega fisica somente ocorre para clientes-vendedores,
observadas as condicbes da Bolsa e as especificagdes contratuais, a liquidacao
pode ser feita por entrega do produto (ativo-objeto) do contrato, sendo que os
prazos, procedimentos e condi¢cdes para essa forma de liquidacdo estdo contidos
nas Especificagdes do Contrato Futuro do produto objeto da negociacdo.

O produtor pode encerrar parcialmente sua posicdo, mediante operagao

inversa de um ou mais Contrato Futuro de sua titularidade, de acordo com o volume
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que desejar zerar.

O produtor pode encerrar sua posicdo a qualquer momento durante o
periodo de vigéncia especificado no Contrato correspondente a sua posi¢éo. O
encerramento ocorre por solicitacdo do cliente a corretora o qual estad efetuando os
negocios na BM&F.

Apoés a liquidacdo dos contratos futuros, o produtor deve verificar se ha
interesse na realizacdo de nova operacdo. Em caso negativo, deve comunicar sua
corretora e solicitar a baixa e devolugdo das garantias, quando for o caso.

Ao fixar o preco de seu produto, através de transacdo de mercado futuro,
o produtor fixa sua receita, parcial ou totalmente, dependendo de quanto de sua
produgao tenha vendido. Se o prego do produto subir ou cair a partir de entdo, isto
nao altera a receita daquele produtor, ou seja, embora a operacgdo realizada impeca
0 produtor de ganhar mais caso o prego suba, também o protege de perder em caso
de queda de preco, mesmo que para isto ele tenha que arcar com os desembolsos

diarios dos ajustes.

3.6 CREDITO RURAL OFICIAL — OPERACOES FORMAIS

ARAUJO e ALMEIDA (1992) relatam que os créditos concedidos pelas
instituicoes financeiras ao setor rural, conforme as normas do Sistema Nacional de
Crédito Rural, controlado pelo Banco Central e regulamentado pelas autoridades
monetarias, sdo denominados de crédito rural formal ou oficial. Portanto, os demais
créditos concedidos ao setor sdo considerados informais.

O credito rural oficial apresenta os recursos controlados e 0s nao
controlados. Os recursos controlados sdo aqueles que, além de serem especificos
do crédito rural, ttm que ser emprestados com observancia de regras proprias
desses recursos, estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). E
composto dos recursos das exigibilidades do deposito a vista (MCR 6-2), da parte
equalizavel das exigibilidades da caderneta de poupanga e de recursos do
FAT/PROGER e FAT/PRONAF e do Tesouro Nacional.

Os recursos controlados devem ser aplicados com encargos financeiros
definidos pelo CMN e obedecem a teto de financiamento por

produtor/cultura/ano-safra, ou seja, o cliente s6 pode contratar operagbes com
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esses recursos até o teto que o CMN autorizar. Esse teto tem que ser observado em
todo o Sistema Nacional de Crédito Rural. O cliente, para efetuar a contratacao, tem
gue assinar declaracdo, a ser guardada no dossié da operagao, de que n&o tomou
crédito da espécie em outro banco ou cooperativa de crédito. Caso tenha tomado
crédito com esses recursos, a declaracdo deve mencionar, entre outros dados, 0
valor contratado, para verificacdo da existéncia de margem para novo
financiamento.

Os demais recursos do crédito rural sdo denominados "ndo controlados” e
sdo aplicados a taxas e tetos livres estabelecidos pelo agente financeiro.

A resolugdo BACEN 3.103, de 25.06.2003 autoriza a aplicagédo de
recursos da poupanca-ouro obrigatéria ndo controlada (MCR 6-4) em operagbes de
crédito rural sem equalizagdo de taxas, portanto, cabe ao agente financeiro
regulamentar os parametros de empréstimo e 0os mesmos ndo estdo sujeitos as
regulamentacdes do Manual de Crédito Rural - MCR. Dado a origem dos recursos,
poupanca, estes tem apresentado encargos financeiros correspondente a Tr + juros
de 15 a 18% ao ano aproximadamente.

SANTO (2001) relata que aproximadamente 1/3 do montante de recursos
necessarios para custear a implantagdo da safra anual de gréos é oriundo de
operagoes previstas no SNCR. O volume de recursos controlados pelo governo e
canalizados para o financiamento agricola cresceu vertiginosamente, saindo de US$
773 milhdes, em 1965, até atingir o recorde do crédito rural, em 1979, quando
chegou a US$ 20.441 milhdes. A partir desse ano, o volume do financiamento rural
declinou acentuadamente. O valor destinado ao custeio caiu 2,5 vezes entre 1979 e
2000 (SANTO, 2001).

MONTOYA e PARRE (2000) informam, baseados em dados do IBGE,
Bacen, IEA, MB Associados e Agrianual, que tomando-se por base o ano de 1996, o
volume formal de crédito de custeio concedido as sete principais culturas do pais
atingiu US$ 2,6 bilhdes, para uma necessidade de US$ 14 bilhdes, equivalente a
18,6 % do total. Percebe-se que deste volume concedido, 24 % foi para a cultura da
soja, e do crédito concedido a esta cultura, 29 % atenderam a produtores do Estado
do Parana.

MARQUES e MELLO (1999) relatam que do total de recursos aplicados

pelo SNCR, os bancos oficiais respondem por aproximadamente 80% do total.
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A Tabela 6 permite acompanhar a evolugdo do crédito rural no Brasil entre
1969 e 2003. Observa-se que o volume total alocado a comercializagdo em 2003
corresponde a cerca de 60% do alocado em 1994 ou 36% do alocado em 1982.
Quando considerado o crédito rural total, o crédito utilizado em 2003 foi proximo ao

alocado em 1994 e cerca de 50% do alocado em 1982.

TABELA 06 — VOLUME DE RECURSGS OFICIAIS ALOCADOS AO CREDITO
RURAL - R$ MILHOES

ANO CREDITO CREDITO RURAL TOTAL -
COMERCIALIZACAO - R$ R$ milhoes
milhoes

1969 3.830 15.268
1970 5.147 18.217
1971 5.684 21.071
1972 9.315 26.052
1973 8.918 36.836
1974 11.254 45.553
1975 16.552 66.418
1976 17.270 68.045
1977 17.286 60.749
1978 16.885 61.765
1979 19.028 76.971
1980 18.151 73.610
1981 16.534 63.847
1982 13.948 61.827
1983 9.862 46.671
1984 4.905 28.507
1985 6.478 40.652
1986 7.281 60.619
1987 6.091 47.786
1988 5.387 33.720
1989 2.926 30.793
1990 2.495 17.592
1991 1.686 18.150
1992 5.040 20.124
1993 4,121 17.281
1994 8.221 28.103
1995 2.099 12.834
1996 691 11.202
1997 1.467 16.235
1998 2.415 17.703
1999 2.533 16.854
2000 3.157 17.224
2001 4,145 20.454
2002 4.018 22.443
2003 5.035 30.936

FONTE: BACEN — Anuario Estatistico do Crédito Rural — correc¢éo pelo IGP-DI
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Para safra 2004/2005 o Conselho Monetario Nacional aprovou as
seguintes diretrizes para o crédito rural oficial (Fonte:MAPA):

e Beneficiarios: produtores rurais e suas cooperativas.

e Juros: taxa efetiva de 8,75% ao ano.

e Prazo: de acordo com o ciclo das atividades financiadas, podendo ser
pago de uma s0 vez ou em parcelas, com o prazo maximo de 2 anos.

As operagdes destinadas ao financiamento de custeio dos produtos, a
seguir indicados, formalizadas ao amparo de recursos controlados, devem ser
pactuadas com a seguinte previsdo de reembolso:

» Aveia, canola, cevada, trigo e triticale: em 5(cinco) parcelas mensais,

iguais e sucessivas, vencendo a primeiro 60 (sessenta) dias apds a

data prevista para a colheita.

e Algodao, arroz, milho e sorgo:

o No caso de lavoura colhida até o final do més de maio: em 5
parcelas mensais, iguais e sucessivas, vencendo a primeiro no més
de julho;

o No caso de lavouras colhidas no més de junho: em 5 parcelas
mensais, iguais e sucessivas, vencendo a primeiro 60 dias ap0s a
data prevista para a colheita.

o No caso de lavouras colhidas no segundo semestre: em parcelas
mensais, iguais e sucessivas, vencendo a primeira 60 dias apos a
data prevista para a colheita e a Ultima em janeiro do ano
subsequente;

¢ Soja: vencimento Unico, com vencimento até 60 dias ap6s a data

prevista para a colheita;

e Demais produtos: até 90 dias ap6és o término da colheita.

e As culturas do algoddo, arroz, feijdo, milho e trigo devem ser
contratadas sobre a modalidade de custeio alongado onde os vencimentos
deverdo ser em parcelas mensais, iguais e sucessivas, vencendo a primeira 60
dias apds a data prevista para o término da colheita e a ultima conforme
cronograma acima. O custeio alongado s6 se efetiva com a entrega do
comprovante de depodsito ao Banco até o vencimento da primeira parcela. O

comprovante podera ser warrant/certificado de depoésito, recebido de deposito,
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declaragdo da producgdo obtida ou declaragdo da entrega do produto. A nao

entrega tempestiva da documentacdo implicara no vencimento integral da

operagao.

As diretrizes apontam para os seguintes limite de crédito por produtor e

finalidade (custeio ou EGF) para a referida safra:

R$500.000,00 (quinhentos mil reais), quando destinados ao custeio ou
EGF de algodao; |
R$400.000,00(quatrocentos mil reais), quando destinados ao custeio
ou EGF de lavouras irrigadas de arroz, feijdo, mandioca, milho, sorgo e
trigo;

R$400.000,00 (quatrocentos mil reais), quando destinados ao custeio
ou EGF de milho.

R$200.000,00 (duzentos mil reais), quando destinados ao custeio ou
EGF de soja nas Regides Centro-Oeste e Norte, sul do Maranhéo, sul
do Piaui e na Bahia —Sul, mandioca, arroz, feijao e trigo;

R$150.000,00 (cento e cinglienta mil reais), quando destinados ao
custeio ou EGF de frutiferas,sorgo e soja nas demais regioes;
R$100.000,00 (cem mil reais), quando destinados ao custeio ou EGF
da lavoura da cana-de-acgucar;

R$ 60.000,00 (sessenta mil reais), quando destinados a outras
operagdes de custeio agricola ou pecuario e EGF;

R$150.000,00 (cento e cinglienta mil reais), quando destinados a
custeio de pescados;

R$60.000,00 (sessenta mil reais) como teto de fornecimento por
beneficiario, quando destinados a cooperativas para aquisicdo de
insumos a serem fornecidos aos cooperados, respeitando, ainda, o
limite médio de R$30.000,00

R$10.000,00 (dez mil reais), quando destinados ao custeio de
avicultura integrada;

R$15.000,00 (quinze mil reais), quando destinados ao custeio de

suinocultura integrada;
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o No caso de operagbes enquadradas no PROGER RURAL, o limite
maximo de custeio por produtor é de R$48.000,00 (quarenta e oito mil reais),

para qualquer cultura, sendo a taxa.de juros de 8,00% aa.

3.7 CREDITO RURAL — OPERACOES INFORMAIS

ZUKOWSKI et al (2001) relatam que ha também financiamentos
realizados fora do sistema financeiro, os quais s&do considerados operagdes
informais ou, em alguns casos, semi-informais. Dentre elas, destacam-se:

1) empréstimos em dinheiro obtidos de particulares ou de firmas da

cadeia produtiva do agronegocio;
2) operacoes conhecidas como “troca-troca’, onde a empresa fornece
iNSUMOS ou servigos e recebe produtos agropecuarios; e

3)vendas antecipadas de producao, realizadas entre
produtores/cooperativas e comerciantes/tradings ou empresas
agroindustriais.

Nesse mercado informal atua uma grande variedade de intermediarios,
dentre os quais destacam-se: vendedores de insumos/maquinas, compradores de
produtos, cooperativas, associacdes de produtores, casas de penhor, agroindustrias,

exportadores, corretores de empréstimos, efc.

3.7.1 Contratos de Venda Antecipada ou Contratos a Termo

MONTOYA e PARRE (2000) relatam que esta modalidade de operacgéo é
semelhante a modalidade "Futuros”, em que as partes assumem o0 compromisso de
compra e venda para liquidacdo em data futura, porém ndo ha realizagdo dos
ajustes diarios e nem ao menos a possibilidade de transferéncia de suas posicdes a
terceiros, ficando as partes vinculadas uma a outra até a data final do contrato, para
liquidagao fisica de suas obrigaces. Lembra que a diferencga entre as operacdes a
futuro e a termo é que nesta comprador e vendedor ficam vinculados até o

vencimento do contrato e o liquidam com a entrega fisica da mercadoria, e haquela
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tanto o vendedor quanto o comprador podem sair da operacdo a qualquer momento,
cedendo onerosamente sua posicdo a terceiros. Os mesmos autores acima
acrescentam gque nas operagoes realizadas através de Contratos a Termo
comprador e o vendedor ajustam, um entrega a mercadoria em época fixada e o
outro a recebe, pagando o preco convencionado anteriormente.

Segundo os autores acima, primeiramente ha a conclusdgo ou o
fechamento do contrato, que se aperfeicoa no momento em que comprador e
vendedor acordam sobre as especificagdes do mesmo: o vendedor, produtor rural,
define a quantidade a ser fixada, e ambos, comprador e vendedor, define a
qualidade do produtor, local, data de entrega e o preco. O preco fixado baseia-se na
sinalizagac futura da CBOT considerando a data de entrega, realizando-se o
desagio para a praga local, diferencial de base, cuja decomposicdo dos precos
segue a metodologia de PIMENTEL (1994) e ESTRAZULAS (1995). Posteriormente,
ha a execucdo ou liquidagéo, que nas vendas a termo é diferida para época futura e
determinada, verificando-se o cumprimento concomitante das obrigacbes do
vendedor e do comprador.

Os Contratos a Termo implicam no compromisso de receber e de entregar
o objeto do contrato, em um més pré-estabelecido, por um preco combinado na
entrada do contrato. Os contratos a termo e futuros sdo acordos de compra e venda
de um determinado ativo por um preco preestabelecido. No entanto, nos contratos a
termo n&o ha restricdes quanto a quantidade ou ao prazo. Isto é possivel porque
estes contratos sdo normalmente realizados entre as empresas e seus clientes, sem
intermediacao de bolsas.

SCHOUCHANA (1995) relata que a diferenga entre o mercado a termo e
o futuro € que no mercado a termo o comprador e o vendedor ficam até o
vencimento do contrato e liguidam mediante a entrega do produto. No mercado a
futuro, tanto o vendedor quanto o comprador podem sair do contrato, liquidando-o
financeiramente antes do vencimento. Esse mercado permite que, a qualquer
momento, o comprador saia do mercado vendendo sua posi¢do para outra pessoa.
Compradores e vendedores, no mercado futuro, ndo ficam vinculados um ao outro
como no mercado a termo.

A empresa de consultoria MPrado, relata que a venda antecipadas de

soja, Contratos a Termo, apresentaram em média 30% da safra nos ultimos 05 anos.
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Na safra 2003/2004 estas chegaram a 42%, sendo que no estado do Mato Grosso

chegaram a 60%.( Disponivel em <www.mprado.com.br>. Acesso em 25/09/2004).

Segundo o Jornal Gazeta Mercantil em sua edigdo de 27/09/2004, as
operacoes de venda antecipada de soja nas duas ultimas safras, safra 2002/2003 e
2003/2004, nado se apresentaram com uma boa oportunidade de negdcio ao
produtor, pois 0s pregos apresentaram-se normalmente superiores na colheita da
safra. Segundo o mesmo artigo, os produtores fixaram contratos na safra 2003/2004
proximos a US$10,00/saca, mas na hora de honrar o contrato, o prego havia subido
para US$17,00 e alguns decidiram entrar na Justica. Estima-se que deixaram de ser
entregues quase 1 milhdo de toneladas, prejuizo estimado em R$ 1,2 bilhdo. Tal
situagdo, esta levando as empresas a ndo efetuarem este tipo de operagdo em
algumas regides na safra 2004/2005, alegando que ndo tem seguranca juridica

estes tipos de contratos e irdo aguardar os processos em julgamento para tomar
decisoes.

3.7.2 Contrato de “Soja Verde” e “Troca-Troca”

A partir de 1988, surgiu nas regides de Mineiros (GO), Rio Verde (GO),
Campo Verde (MT), Sidrolandia (MT), Uberaba (MG) e Ribeirdo Preto (SP) outro tipo
de financiamento utilizado pelos produtores de soja denominado “soja verde”. Tal
sistema consiste na venda antecipada da producdo a preco fixo pelo produtor, com
pagamento a vista, a um esmagador ou exportador para entrega futura (PIMENTEL,
1994).

LOPES (1996) relata que o contrato “soja verde” € um contrato mercantil
dentro dos codigos comercial e civil, para entrega futura da mercadoria. Tem como
objetivo o adiantamento de recursos para o custeio, mas pode também ser utilizado
para obter defensivos, sementes e fertilizantes, através da troca de mercadorias. O
produtor/vendedor se obriga a entregar determinada quantidade de produto, em data
e local preestabelecido, segundo especificacbes de qualidade pré-determinado.

Gonzalez (1999) relata que tanto o sistema de “troca-troca” como o de
“soja verde”, quando realizados através de contratos, sdo baseados no Cdédigo

Comercial Brasileiro e seguem as seguintes caracteristicas:
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a) para acolhimento de garantia hipotecaria ha necessidade de
formulac@o de contrato através de escritura publica, formalizagao esta
onerosa e complicada,;

b) exigem a presenca do vendedor e do comprador para a formalizagéo
do negocio;

c) ndo permitem ao credor transferir os seus direitos para terceiros,
exceto se realizada através de escritura publica;

d) a concesséo de fianca, exige a formalizagdo de contrato a parte entre
fiador e afiangado;

e) a execucdo judicial do vendedor, em caso de nao cumprimento do
contrato, € efetuada através de agdo ordinaria, de tramitacgéo
demorada;

f) ndo permite a inclusdo de seguro contra frustracdo de safra e nao
viabiliza a criagdo e nem a comercializagdo em bolsas de valores.

Criado pela Associagao Nacional dos Exportadores de Cereais (ANEC),
deve ter como garantias a fianga prestada pela empresa, penhor agricola e garantias
reais pignoraticias de primeiro grau, hipoteca e outras garantias livremente ajustadas
entre as partes. Ndo estd ligado a nenhum sistema de registro ou liquidag&o,
dificultando o controle sobre o emitente (MARQUES e MELLO, 1999).

Dado a situacdo apresentada nos dois paragrafos anteriores, a
agroindustria, além de fornecer os recursos, precisa possuir uma estrutura
organizada para realizar analise de crédito, administracdo de garantias, fiscalizagéo
e controle. Para assumir tais riscos, foi necessaria a elevacao de salvaguardas que
se refletem muitas vezes em pesados desagios nos calculos da relagdo
recursos/produto, o ponto negativo da operacdo (MARQUES e MELLO, 1999).

Considerados sistemas de financiamentos informais, por ndo estar
atrelados as normas do Sistema Nacional de Crédito Rural, estes sistemas
comecaram a ganhar significancia a partir da segunda metade da década de 80,
tendo grande participacéo no crédito agricola até os dias atuais.

A maior parte dos recursos utilizados na compra antecipada da producéo,
sistema “soja verde”, pelos exportadores, é proveniente dos Adiantamentos de
Contrato de Cambio (ACC). De acordo com CAFFAGNI (1994, p.29), ACC é:

um financiamento dado exclusivamente aos exportadores que ja tenham a exportagdo
contratada. O fornecedor de crédito € um banco que cobra a corre¢do cambial mais uma
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taxa de juros de 16 % a 18 % ao ano, cuja garantia € o contrato de entrega entre o
exportador e o importador. O banco receberd o valor da compra diretamente do
importador, visto que ele forneceu crédito ao exportador. Neste financiamento o
exportador recebe o dinheiro antes e muitas vezes repassa ao produtor rural comprando
seu produto antecipadamente, ou aplica no mercado financeiro. Caso o exportador ndo
consiga realizar o embarque serd cobrado com multa, ou o exportador devera efetuar
uma performance que é a compra do embarque de terceiros.

Dados obtidos junto a Associacado Nacional dos Exportadores de Cereais
(ANEC), citado por GASQUES e VILLA VERDE (1995, p.37) relatam : “na safra
93/94 os recursos dos ACC financiaram cerca de 30% da producgdo nacional da soja;
na safra 94/95, esse percentual caiu para 20%; e espera-se que se reduza a 10% na
safra 95/96”.

A comercializacgdo de soja (soja verde) corresponde, segundo o BANCO
DO BRASIL S/A (1996), a 36 % da safra nacional. Por outro lado, FRANCA (1997,
p.45), relata que esse mecanismo de comercializagdo foi responsavel, na safra
93/94, por quase um terco da soja produzida no pais, porém, por causa do alto nivel
de inadimpléncia observado, esse niUmero acabou reduzindo-se a 10% na safra
94/95.

ZUKOWSKI et al (2001) relatam que o Contrato de “Soja Verde” é
precursor da CPR, sendo um contratoc mercantil a termo, que consiste na venda
antecipada da produgao a agroindustrias ou tradings, com entrega de produto apos
a colheita. Pode ser operacionalizado:

1) com pagamento do total a vista, com fixacdo do preco com base nos

precos futuros;

2) com um adiantamento a vista e o restante quando da entrega do

produte (nesse caso, o prego € fixado na época da entrega).

Esses contratos vém sendo substituidos pela CPR (com ou sem aval
bancario), que apresenta as seguintes vantagens em relacéo ao “soja verde”:

1) maior agilidade no caso de cobranca judicial — a Lei que criou a CPR

deu-lhe a prerrogativa de preferéncia na execugao; e

2) a CPR é endossavel, simplificando eventuais transferéncias — é um

ativo  financeiro enquanto vincenda. J& a transferéncia de um contrato

de “soja verde” requer a interferéncia do Cartorio.
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3.7.3 Financiamento por Empresas de Insumos e de Maquinas

ZUKOWSKI et al (2001) relatam que a partir do final dos anos 80, diante
da escassez do crédito agricola oficial e de insuficiéncia das alternativas ja citadas,
as empresas de insumos e maquinas comegaram a assumir um papel relevante no
financiamento da produgdo agricola como forma de preservar ou impulsionar suas
vendas. As empresas multinacionais captam recursos para esses financiamentos no
exterior com o auxilio de suas matrizes. Podem assim praticar juros aos tomadores
finais da ordem de 12% a. a., além da variagdo cambial. As garantias podem ser
CPR, penhor da safra pendente e penhor de bens reais, dependendo do produto
cultivado. Todas as vendedoras de insumos e de maquinas afirmam que suas
vendas dependem muito desses financiamentos.

No caso do setor de insumos, cerca de um terco das vendas € financiado
pela industria. Em 1998, o total das vendas do setor foi de US$ 3 bilhoes, sendo que
pelo menos US$ 1 bilhdo foi financiado pelas empresas.O setor de vendas de
insumos e maqguinas passa por um processo semelhante ao da industria
automobilistica, em que as montadoras constituiram seus proprios bancos para
financiar a clientela. Assim, ja operam ou estdo criando seus bancos no Brasil as
seguintes empresas multinacionais: Cargill, New Holland, AGCO e SLC John Deere.
Esses bancos, em geral, estdo mais voltados para preencher lacunas ndo atendidas

pelo mercado que oferece condigbes satisfatdrias aos tomadores de crédito.

3.8 CEDULA DE PRODUTO RURAL - CPR

SOUZA (2001) relata que a criagdo da CPR objetivou padronizar,
simplificar e tornar mais transparente os custos embutidos na modalidade de venda
antecipada da producdo e permitir ao produtor obter recursos antecipados para o
custeio e plantio de suas lavouras. A diferenca basica entre as CPR e o mercado
futuro € que enquanto no mercado futuro se faz a fixacdo de precos, sem que
ocorra entrada de dinheiro no inicio do processo; na CPR, o produtor recebe,
guando de sua venda, o valor em dinheiro referente a venda antecipada de parte da

sua produg&o por prego prefixado com base em uma cotacdo futura. A Cédula de
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Produto Rural — CPR fisica é um titulo criado pela Lei n® 8.929, de 22.08.94,
podendo ser emitido por produtores e suas associacdes, inclusive Cooperativas, e
representa promessa de enfrega futura de determinado produto rural. E titulo liquido
e certo, endossavel e exigivel pela quantidade e qualidade de produto nela prevista.

ZUKOWSKI et al (2001), relatam que o instrumento permite a venda
antecipada, a vista, de parte da produgdo propria, admite o aval bancario como
garantia e pode ser negociado pelo produtor ou cooperativa que vende
antecipadamente parte de sua safra e se obriga a entregar a quantidade de produto
nela descrita.

PIMENTEL (2000) relata que o maior volume de CPR tem sido negociado
com garantia do Banco do Brasil S.A., através de Aval, garantindo a entrega fisica
da mercadoria negociada nos prazos estipulados, onde o Banco atua na venda
deste titulo junto ao mercado por meios eletrénicos de comercializagao, leildao e
balcao eletrénico de comercializagao, ou negociagdes diretas, balcao da agéncia.

Segundo o Banco do Brasil S/A, a CPR teve R$ 27 milhdes em negdcios
em 1999, primeiro ano de seu langamento, tendo obtido em 2003 R$ 246 milhdes,
com destaque para a cultura do café. A CPR avalizada por este agente financeiro
apresenta um Seguro Garantia, cuja cobertura restringe-se ao produto vendido via
cédula e o beneficiado é o Banco. O beneficio se estende ao emitente somente
quando a produgdo obtida, esta prejudicada por eventos climaticos cobertos e
registrados, for inferior & venda em CPR na area objeto da CPR, onde este seguro
nao cobre perdas de qualidade. Este seguro nao apresenta custo adicional ao
emitente, estando incluso na taxa de aval cobrada pelo agente e limitado a CPR de
valor inferior a R$ 600.000,00.

3.9 CEDULA DE PRODUTO RURAL FINANCEIRA - CPRF

A Cédula de Produto Rural Financeira — CPRF foi criada pela Medida
Provisdria no. 2.017, de 19/01/2000, a qual altera a Lei 8.929, permitindo a
liquidacao financeira das Cédulas de Produtos Rurais — CPR. A alteragdo da referida
lei propiciou a liquidacao financeira da CPR. Neste sentido, o paragrafo primeiro da

Medida Provisoria estabelece condigbes exigindo:
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a) explicitagao dos referenciais necessarios a clara identificacao do prego
ou do indice de precos a ser utilizado no resgate; a instituicao
responsavel pela apuragdo ou divulgagéo do indice e a praga ou o
mercado de formagéo do prego e o nome do indice;

b) que os indicadores de prego sejam apurados por instituicdes publicas
idoneas e de credibilidade junto as partes contratantes, tenham
divulgagédo periddica e tenham ampla divulgacdo ou facilidade de
acesso;

c) que a CPR seja caracterizada por seu nome, seguida da expressao
Financeira.

A CPRF é uma alternativa para financiamento da produgdo que devera
atrair capital, elevar as operagdes de derivativos agropecuarios e contribuir para
difundir o conceito de administragao de riscos (GONZALEZ e MARQUES, 2000).

O incremento de CPRF avalizadas pelo Banco do Brasil S/A pode ser
visto na Figura 9, onde em seu primeiro ano de langamento, 2. 000, atingiu cerca de

R$ 400 milhdes em volume negociado, e no ano de 2.003 cerca de R$ 1.300
milhdes.

FIGURA 9 -- HISTORICO ANUAL DE CPR E CPRF
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A CPR financeira tem sido realizada na modalidade preco fixo, onde o
preco de resgate ja é determinado na emissdo do titulo, o qual corresponde a um
percentual da cotacdo do produto no mercado, variavel por produto/UF, e vendida
considerando um padrdo basico do produto, sem diferenciagcdo de qualidade. O
emitente indicara um preco de venda do produto, o qual sera o pregco minimo de
oferta da cédula, parametro este indicado pelo agente financeiro. A diferenca entre o
preco de venda realizado e o preco de resgate, conhecido como prego de face,
corresponde ao desagio financeiro do mercado, cujo parametro tem sido proximo de
110% do Certificado de Deposito Interbancario — CDI (Banco do Brasil S.A — BB
GECOM CPR).
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4 METODOLOGIA
4.1 INTRODUCAO

CERVO (2001) relata que a pesquisa é uma atividade voltada para a
solucdo de problemas por meio do emprego de processos cientificos. A pesquisa
parte de uma duvida ou problema e, com o uso do método cientifico, busca uma
resposta ou solugéo.

SILVA e MENEZES citado por VENDRAME (2001)' cita que por um
prisma mais filosofico, pode-se ter a pesquisa como uma atividade basica das
ciéncias na sua indagagéo e descoberta da realidade. E uma atitude e uma prética
tedrica de constante busca que define um processo intrinsecamente inacabado e
permanente. E uma atividade de aproximagéao sucessiva da realidade que nunca se
esgota, fazendo uma combinacao particular entre teoria e dados.

Resumindo, pesquisa &€ um conjunto de agdes, propostas para encontrar
a solugdo para um problema, que tem por base procedimentos racionais e
sistematicos. A pesquisa € realizada quando se tem um problema e ndo se tém

informacgdes para soluciona-lo.

4.2 PESQUISA EXPLORATORIA

A presente pesquisa pode ser caracterizada no que concerne a seu nivel
como pesquisa exploratéria. GIL (2001) considera que a pesquisa exploratoria tem
como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias,
tendo em vista a formulagdo de problemas mais precisos ou hipoteses pesquisaveis
para estudos posteriores.

GIL (2001) relata que a pesquisa bibliografica elaborada a partir de
material ja publicado é constituida principalmente de livros, artigos em periddicos e

materiais disponibilizados na Internet.

! VENDRAME, J. M. CPR como alternativa de financiamento na cultura da soja. Floriandpolis,
2001, p. 59. Universidade Federal de Santa Catarina, SC.
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No presente caso, o trabalho também pode ser caracterizado como
pesquisa documental, conforme CARREIRA (2001), pois o autor trabalhou com
uma base de dados ja existentes que ainda nao tinham um tratamento analitico e

gue foram reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.

4.3 FOCO DA ANALISE

De forma pratica, procurou-se manter um bom entendimento do processo
envolvendo o objetivo geral estudado, que, neste trabalho, é avaliar o Mercado de
Opcdes como alternativa de protegdo de precos para a cultura da soja nas safras
2002/2003 e 2003/2004 comparando com os Contratos a Termo, e identificar o
diferencial de base existente entre os pregos praticados na CBOT e os verificados
em Londrina, regido Norte do Parana.

A escolha do produto soja ocorreu em fungdo da importancia deste
produto no habito alimentar do brasileiro (avicultura, suinocultura) e para o pais, bem
como da necessidade de se estudar o Mercado de Opcdes como alternativa de
protecdo de precos para esta cultura, pois dado a caréncia de recursos para
comercializagdo e volatilidade dos precos do produto conforme abordado
anteriormente, o produtor, muitas vezes, se vé deparado frente a baixos pregos
refletindo diretamente no resultado de sua atividade e conseqliente sobrevivéncia
deste no setor.

A escolha do segundo semestre do ano referente a cada safra para
efeitos de estudo se deve ao fato de que neste periodo concentra a maioria das
vendas via Contratos a Termo, CPR, Vendas de Soja Verde e Trocas. O més futuro
de maio como sinalizador de pregos deve-se ao fato de ser normalmente o futuro de
maio o més mais utilizado como referéncia nestas transacoes.

Primeiramente realizou-se um levantamento bibliografico para verificacéo
dos fatores a serem ponderados pelo produtor no processo de tomada de decisdo

pela fixacdo de pregos e/ou venda de sua producéo.
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4.3.1 ldentificagdo do Diferencial de Base

Com a finalidade de identificar o diferencial de base existente entre os
precos praticados na CBOT e em Londrina-PR utilizou-se da pesquisa de dados
focada no estudo do comportamento dos precos verificados na CBOT nas safras
2002/2003 e 2003/2004 e os precos praticados em Londrina, regido Norte do
Parana. Levantou-se os pregos da soja na CBOT de novembro de 2001 a setembro
de 2004, bem como o comportamento destes no mercado ao produtor na praca de
Londrina, Parana.

Os precos na CBOT foram levantados junto & bolsa de Chicago, tendo
coletado os precos futuros para cada contrato em aberto a partir de 01/11/2001 até
15/09/2004. Como exemplo, no dia 01/11/2001, levantou-se o preco do dia na CBOT
para Novembro/2001, preco para Janeiro/2002, preco para Margo/2002, prego para
Maio/2002, prego para Julho/2002, pregco para Agosto/2002 e prego para
Setembro/2002. Assim se procedeu para cada dia util a partir de 01/11/2001 até a
data de 15/09/2004.

Os precos no mercado ao produtor na regido de Londrina foram obtidos
junto ao Departamento de Economia Rural (DERAL) da Secretaria de Estado,
Abastecimento e Agricultura (SEAB) do Governo do Estado do Parana.

De posse dos dados, realizou-se a compilagdo e analise de

comportamento destes ao longo do tempo, considerando as safras em estudo.

4.3.2 Comparagéao entre Mercado de Opgdes e Contrato a Termo

Com a finalidade de se comparar a protegdo de pregos utilizando o
Mercado de Opgdes com os Contratos a Termo (venda antecipada) praticados
usualmente no mercado entre produtores e empresas compradoras, escolheu-se
uma data em cada més no segundo semestre de 2002, andlise da safra 2002/2003,
e uma data em cada més no segundo semestre de 2003, safra 2003/2004.
Levantou-se o prego futuro na CBOT sinalizado em cada data considerando o més
futuro de maio (segundo semestre de 2002 - futuro de maio/2003, segundo semestre

de 2003 - futuro de maio/2004), o custo da opcdo em cada data considerando um
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preco de exercicio e 0 preco da soja em Londrina-PR sinalizado pelo mercado para
os Contratos a Termo para as datas estudadas. Para determinagao dos pregos dos
Contratos a Termo, utilizou-se a metodologia de PIMENTEL (1994) e ESTRAZULAS
(1995).

O método da decomposicao de ESTRAZULAS (1995) e PIMENTEL
(1994) consiste em descontar do preco futuro da soja na Bolsa de Chicago (CBOT)
adicionado o prémio, as despesas portuarias, US$ 7,00/tonelada; taxas e comissoes,
US$ 0,50/tonelada; corretagem de cadmbio, 0,1875 % da receita bruta; e frete Norte
do Parana/Paranagua, US$16,67/tonelada.

Segundo os analistas de mercado da Rural Business (agéncia de
mercado agropecuario), em nota apresentada no dia 27/07/2004, o prémio de
exportagdo nada mais € do que a diferenga entre os precos praticados pela Bolsa de
Chicago (CBOT) e 0s pago pelos exportadores no Brasil.
O prémio de exportagao pode ser positivo ou negativo frente aos pregos de Chicago,
dependo do volume de oferta e das condi¢gbes de embarques dos produtos. Se a
oferta é curta e a demanda é aquecida, os prémios sobem, como forma de melhorar
0s pregos e conseguir vendedor. Ja ao contrario, se ha grande oferta de grao e
pouca ou nenhuma dificuldade em se adquirir produto, os precos caem. Entretanto,
varios sdo os fatores que acabam, juntamente com o fluxo de oferta, afetando os
chamados prémios, como dificuldades de logistica, que geram atrasos nos
embarques dos navios, ou qualquer outro problema que possa atrapalhar e
encarecer os envios, fazendo dos prémios uma espécie de seguro do exportador.
O desagio é feito em cadeia, até atingir de cheio o bolso do produtor, o ultimo da
fase de negociagdo. Por isso os prémios sdo tdo importantes na formagao de pregos
internos do gréo da soja.

O prego na Bolsa de Chicago ¢ dado em Cents de Dolar/Bushel. Para
transformar para tonelada métrica é necessario que se multiplique pelo fator de
conversao (36,7454); para transformar o prego da tonelada métrica para sacas de 60
Kg, divide-se o preco da tonelada métrica pelo fator 16,67. Tomando-se por base a
taxa de cadmbio do dia da negociagao, transforma-se o preco futuro decomposto para
0 mercado interno (Pf), da saca de 60 Kg da soja em délar para reais.

No modelo, a principio podem ser acrescentadas outras variaveis,

tornando a simulagdo mais precisa, como por exemplo, o custo de se realizar o
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hedge em mercados futuros através de opgdes de compra e de vendas, ou ainda,
qualquer outro tipo de custo que surja na negociagao.

O modelo parte do principio que todos os custos dos recursos recairao
sobre o produtor, uma vez que o preco futuro reflete o pregco do mercado. No
entanto, o emitente podera repassar estes custos ao preco a ser negociado nos
Contratos a Termo, CPR ou troca, mas dependera do poder de negociacdo das
partes envolvidas e da conjuntura de mercado do produto na época.

O prémio das opgbes para cada data estudada foi levantado junto ao
Banco do Brasil S/A, agente financeiro este que trabalha com o referido instrumento

de protegéo, conforme descrito no Item 3.4.3 do titulo 3 deste trabalho.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

5.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Os itens seguintes deste titulo apresentam os resultados e discussdo do
presente estudo, considerando cada objetivo especifico inicialmente tragado e o
procedimento metodolégico descrito no capitulo anterior. Inicialmente serdo
abordados os pontos a serem observados pelo produtor de soja no processo de
tomada de decisdo pela protecio de precos via Mercado de Opcado. Em seguida,
verificou-se o diferencial de base existente entre os pregos da soja praticados na
CBOT e os pregos verificados em Londrina, Norte do Parana. Avaliou-se entdo o
Mercado de Opg¢des como alternativa de protecdo de pregos da cultura da soja nas
safras 2002/2003 e 2003/2004 comparando com os Contratos a Termo.

5.2 PRINCIPAIS FATORES A SEREM PONDERADOS PELO PRODUTOR NO
PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO PELA PROTEGAO DE PRECOS DA
CULTURA DA SOJA VIA MERCADO DE OPCOES

5.2.1 Precos Sinalizados pelo Mercado Futuro da Soja

O ponto de partida é a utilizagdo de um precgo sinalizado pelo mercado
futuro da commodity. Para se participar de um mercado futuro € crucial o processo
de descobrimento do prego (price discovery). Os precos agricolas sao descobertos
no mercado através da interacdo dos movimentos de oferta e demanda. A oferta de
um determinado produto é composta pela safra corrente prevista mais os estogues
remanescentes de safras anteriores deduzindo-se as exportacbes previstas para o
periodo. A demanda, por sua vez, leva em conta os principais agentes consumidores
do produto, seu nivel de demanda, volume das importagdes, oferta de produtos
substitutos, nivel de renda da populagdo, habitos de consumo, preferéncia dos
consumidores, taxa de cambio, etc.

A analise desses elementos permite tanto a apuragdo de um prego para o

produto disponivel quanto um preco de comercializagdo futura. E certo que o prego
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para o futuro € determinado com base nas informacdes conhecidas hoje. Porém,
dadas as informacoes levantadas e o nivel de expectativas, esse é o melhor preco
hoje para o futuro. A manutengéo desse preco vai depender obviamente dos acertos
no levantamento das informagdes e da ndo ocorréncia de fatores extraordinarios e
ou imprevisiveis que alterem a trajetéria dos precos. Assim, a existéncia de um
mercado futuro com liquidez constitui-se em uma boa fonte sinalizadora de precos.

A Figura 10 abaixo apresenta o historico precos da soja em Londrina-PR.
Tal historico deve ser considerado, pois permite ao produtor se situar em qual
situagdo de momento os pregos da cultura se apresenta, ou seja, esta vivendo em

momento de alta, normal ou de baixa dos precos.

FIGURA 10 — HISTORICO DOS PRECOS DA SOJA EM LONDRINA — R$/SC
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Correlacionando o prego atual com o futuro sinalizado na CBOT e
levando-se em consideragdo o diferencial de base existente entre a praca de

producdo e a Bolsa de Chicago, o produtor tera um cenario de precos atuais e
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futuros definidos, o qual deve ser considerado em relagéo ao historico de pregos da
cultura, seja em R$/saca conforme apresentado acima, ou em US$/saca
apresentado na Figura 01. Quando analisado a Figura 01 nota-se que a média dos
precos da soja na regido em estudo esta proxima a US$ 11,00/saca, fator importante
na tomada de decisao.

Observa-se no grafico que a cultura apresenta grande variagao de pregos,
onde o produtor ao tomar a decisdo deve considerar o momento que em se situa o
mercado, o sinalizador futuro, o diferencial de base e seu custo de producéo,
tomando a decisao baseando-se na margem de lucro prevista no negécio, hedge, e
margem de lucro desejada.

O prego final vai depender muito da necessidade das empresas
compradoras em obter o produto, repor estoque. Em agosto/setembro, da-se a
colheita americana e normalmente os pregos daqui caem porque se inicia a
concorréncia com o mercado externo e os compradores comegcam a comprar no
mercado americano. A partir do momento em que a soja americana entra no
mercado, pouca exportacdo ¢ realizada e a formacgao do preco é mais pelo mercado
interno, quando a industria leva em consideragdo o preco dos sub-produtos éleo e
farelo e a disponibilidade de matéria-prima no mercado (MARQUES e MELLO,
1999).

Entre dezembro e janeiro, as fabricas param para manuten¢do, quando
cessam praticamente as compras. Entretanto, como nem todas param exatamente
no mesmo periodo nas mesmas regides, ainda ha alguns poucos negocios
(MARQUES e MELLO, 1999).

Resumidamente distinguem-se duas épocas na formac&o de precos da
soja. Na entressafra americana, fevereiro a julho, o mercado de soja é ditado pela
cotagdo na Chicago Board of Trade — CBOT e na safra americana pelos precos
internos dos subprodutos 6leo e farelo, utilizados principalmente para elaboragdo de

ragbes para suinos e aves, cujos dados podem ser observados na Figura 11 a
seqguir.
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FIGURA 11 — PRECOS DA SOJA NA CBOT E LONDRINA PR — ANO 2001
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5.2.2 Custo de Produgao da Soja

O conhecimento do custo operacional de produgao da cultura constitui-se
peca fundamental na tomada de decisdo, pois do conhecimento deste custo é que
se pode tomar a decisao pela fixagdo pregos e/ou venda da produgédo, garantindo
uma margem de lucro minimo esperado. O desconhecimento deste custo pode levar
a fixagdo de pregos com margens operacionais negativas, notadamente em
momentos de maior risco, caracterizado por precos baixos em relagdo a media
historica da cultura e/ou taxas de juros elevadas, estas elevando o desagio
considerado na formagdo do preco da soja em momentos de instabilidade
econdmica.

O custo de produgao varia conforme a propriedade, dependendo entre
outros fatores do tamanho da propriedade, tecnologia empregada, administracao
dos fatores de produgdo. O custo de produgdo detalhado no apéndice 5, reflete o
custo médio da regido considerando o sistema de produgdo mais representativo,
soja plantio direto expectativa de produgédo de 3.120 kg/ha, e espelha os custos
observados em dezembro/2003 para a safra verdo 2003/2004, cujos custos entre

agosto e dezembro de 2003 nao tiveram alteragao significativa (DERAL-SEAB/PR).
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Observa-se que o valor apurado, R$ 21,54/saca de 60 kgs, é o custo operacional
(preco de equilibrio) considerando a produtividade estimada, no caso, 3.120 kg/ha.
Portanto, caso esta produtividade venha a sofrer redugdo por algum evento climatico
e/ou falha na administragdo dos fatores de producdo, este custo pode se elevar,
sendo um item a mais a se considerar na margem de lucro minima desejada acima
do prego de equilibrio. O preco de R$ 25,17/saca de 60 kgs refere-se ao custo de
produgéo total considerando custos operacionais e fixos, ou seja, acima deste preco
o produtor estara remunerando todos os fatores de producéo, e a diferenga positiva
representa o lucro liguido considerando o sistema modal em estudo.

Ao determinar o custo de produgao, o produtor realiza uma protecdo de
pregos via Mercado de Opg¢des comparando seu custo com o preco oferecido pelo
mercado para seu produto, considerando o diferencial de base existente, tomando a
decisdo de venda segundo uma margem minima de lucro desejada. Fatores de
mercado devem ser considerados na decisdo, considerando o cenario de mercado

atual projetado para a cultura a época de entrega do produto.

5.3 IDENTIFICACAO DO DIFERENCIAL DE BASE EXISTENTE ENTRE OS
PRECOS DA SOJA PRATICADOS NA CBOT E OS OCORRIDOS EM
LONDRINA PR

A Figura 12 abaixo apresenta o comportamento dos precos da soja na
CBOT e em Londrina, Norte do Parana entre janeiro de 2001 e setembro de 2004.
Observa-se que ha uma forte correlacdo dos precos praticados na CBOT e em
Londrina-PR entre fevereiro e julho, bem como ha um desagio de precos, sendo
estes variaveis ao longo do periodo. A partir de agosto, a correlagao de pregos entre
os mercados da CBOT e Londrina-PR passa a ndo ser necessariamente direta,
refletindo o exposto por MARQUES E MELLO (1999) relatado no ltem 5.2.1.



69

FIGURA 12 — PRECOS DA SOJA NA CBOT E EM LONDRINA PR — US$/SC,
ANO DE 2001 A 2004
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A Figura 13 abaixo apresenta o diferencial de pregos, diferencial de base,
entre os praticados na CBOT e os ocorridos em Londrina-PR no periodo de janeiro
de 2001 e setembro de 2004. Observa-se nos ultimos 04 anos, 2001, 2002, 2003 e
2004, que o diferencial de base oscilou entre US$ -1,00 e US$ 5,50/saca. Quando
analisado o periodo de fevereiro a julho de cada ano, observa-se que no ano de
2001 o diferencial de base médio dos precos foi de US$ 1,74/saca, 2002 de US$
1,60/saca, 2003 de US$ 1,35/saca e 2004 US$ 4,50/saca.

Os anos de 2001, 2002 e 2003 o diferencial de base apresentou valores
proximos, e uma meédia de US$ 1,56/saca de diferencial. Registra-se que
popularmente se diz na regido que o diferencial médio histérico é de US$
24,00/toneladas, ou seja, US$ 1,44/saca. Nota-se que o valor popular usado
apresenta coeréncia com os valores levantados, apresentando pequena variagao.

O ano de 2004 foi um ano atipico, onde os diferenciais dos pregos da soja
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praticados entre as pragas da CBOT e de Londrina-PR apresentaram-se fora da
realidade historica. Agéncias de noticias ligadas ao agronegocio informaram que tal
fato se deve ao valor dos prémios praticados (prémio é o agio ou desagio da soja no
porto de Paranagua em relagdo a Bolsa de Chicago). Os valores dos prémios
apresentaram-se negativos e totalmente fora de uma realidade historica, onde
normalmente entre fevereiro e julho os mesmos ficam préximos a US$ - 0,60/saca,
com variagao de US$ 0,30 para cima ou para baixo. No ano de 2004, os prémios no
periodo de fevereiro a julho, situaram-se entre US$ -1,60 e US$ -4,80, com média
proxima a US$ - 3,00/saca, explicando o porque neste ano a soja apresentou

diferencial de pregos elevados em relagéo ao levantado em 2001, 2002 e 2003.

FIGURA 13 — DIFERENCIAL DE BASE ENTRE OS PRECOS DA SOJA NA
CBOT E EM LONDRINA-PR, ANO DE 2001 A 2004.
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FONTE: DERAL/SEAB e BM&F (2004)

O diferencial normal de base apurado, anos de 2001, 2002 e 2003, situou-
se entre US$ 1,20 a US$ 2,20/saca, sendo que a média foi de US$ 1,56, quando

considerado os meses de fevereiro a julho destes anos. Os valores -apresentados
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devem ser considerados quando da realizagdo de protecdo de pregos via Mercado
de Opcoes, pois este diferencial de base negativo deve ser ponderado quando se
relaciona o real prego a ser fixado e o custo de producdo, tendo a margem de lucro
calculada. De posse desta margem verifica-se a margem de lucro desejada e toma-

se a decisdo ou ndo pela protecdo de precos.

54 AVALIACAO DO MERCADO DE OPCOES COMO ALTERNATIVA DE
PROTECAO DE PREGCOS PARA A CULTURA DA SOJA NA CBOT NA SAFRA
2002/2003 COMPARANDO COM OS CONTRATOS A TERMO

A Figura 14 abaixo apresenta o comportamento dos precos da soja na
CBOT de novembro de 2001 até setembro de 2004.

FIGURA 14 — PRECOS DA SOJA NA CBOT EM US$/SC — 11/2001 a 09/2004.
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Fonte: CBOT (2004)

Observa-se que, quando analisado o periodo de julho de 2002 a junho de

2003, safra 2002/2003, os pregos em média tiveram alta no periodo. A explicagéo
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para tal fato deve-se a frustracdo parcial de safra ocorrida na soja nos EUA, cuja
colheita ocorreu entre setembro a novembro de 2002, frustracdo esta que causou
problemas no balanco de oferta e demanda do produto com consequente reflexo nos
precos.

A Tabela 7 seguinte apresenta o valor de venda da soja via Contrato a
Termo considerando cada data estudada. O preco de referéncia é o da CBOT na
data estudada, realizando-se entdo a decomposicado para a praca local, no caso a de
Londrina Pr. A decomposicdo, diferencial de base, foi realizada pelo método de
ESTRAZULAS (1994) e PIMENTEL (1‘995), método este aceito e utilizado no
mercado interno da cultura da soja. Tais dados sédo imprescindiveis quando se quer
comparar com os resultados obtidos na protecao via Mercado de Opg¢des, como € o

presente estudo.

TABELA 7 — VALOR DE VENDA DA SOJA VIA CONTRATO A TERMO NA SAFRA
2002/2003 — US$/SACA

Paridade para Exportacio 9/7/2002  16/8/2002  16/9/2002 15/10/2002 14/11/2002 16/12/2002
Fechamento Chicago(US$ cents/bushel) 521,50 556,80 576,25 551,50 549,50 550,75
Prémio/Desconto (US$ cents/bushel) -5,00 -10,00 -10,00 -8,00 -9,00 -10,00
Conversao — US$/ton (fator = 36,7454) 189,79 200,92 208,07 199,71 198,61 198,70
Receita Bruta ( US$/tonelada) 189,79 200,92 208,07 199,71 198,61 198,70
Despesas portuarias (US$ 7,00/tonelada) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Taxas/Comissdes (US$ 0,50/tonelada) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Corretagem Cambio (0,1875 % da receita 0,36 0,38 0,39 0,37 0,37 0,37
bruta)

ICMS,PIS,COFINS (Isento exportacio) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Receita Liquida (Prego FOB Paranagud) 181,93 193,05 200,18 191,84 190,74 190,83
Frete Norte do Paranagua (US$/ton) 16,67 16,67 16,67 16,67 16,67 16,67
Receita Liquida (Preco FOB Londrina Pr) 165,26 176,38 183,51 175,17 174,07 174,16
Conversdo — US$/saca (fator 16,6666) 9,92 10,58 11,01 10,51 10,44 10,45

Fonte: CBOT E decomposicdo pelo método de ESTRAZULAS (1995) e PIMENTEL (1994)

Analisando a Tabela 8, observa-se que o prego ocorrido na CBOT em
04/2003 apresentou-se acima dos pregos fixados inicialmente via mercado de
opgoes considerando cada data estudada. Como os precos subiram, o produtor que
tivesse realizado opgdes nestes meses teria perdido o valor do prémio e despesas
operacionais envolvidas na compra da opgdo, sendo estas cerca de US$ 0,02/saca
do valor apresentado na tabela. Ndo obstante, quando comparado aos Contratos a
Termo, o valor investido nas opg¢des mais os custos operacionais, valores estes
considerados o custo de oportunidade sobre o valor investido (no caso utilizou-se

1% ao més), € inferior ao aumento de precos ocorridos no mercado, ou seja, mesmo
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tendo perdido o valor do prémio e taxas, o produtor teria a oportunidade de vender

seu produto em 04/2003 a um prego melhor que o fixado anteriormente via Contratos
a Termo, exceto nas datas de 16/08 e 16/09/2003.

TABELA 8 - COMPARATIVO ENTRE MERCADO DE OPCOES E

CONTRATOS A TERMO - US$/SC, SAFRA 2002/2003

DATA E | COTACAO OPQAO— PREMIO E|VALOR DE DIFERENGA | MO —| COMPA
DOLAR DA SOJA|PRECO DE|CUSTOS- |VENDA DA|DEPRECOS|PRECO |RATIVO
DO DIA** |NA CBOT|EXERCICIO |US$/SACA |SOJA  VIA|ENTRE O | FINAL
EM EM DE 60 KG|CONTRATO |VALOR DA|DE MO-CT
USS$/SACA | US$/SACA |DE SOJA|A TERMO -|SOJA NA | VENDA
-FUTURO |DE SOJA —|** US$/SACA — | CBOT EM | DA Uss$/sc
05/2003 * | 04/2003 ** )] 04/2003 *** | 24.04.2003 | SOJA-
(2) E O PREGO|USS$/SC | (5) =4-2
EXERCICIO
DAOPCAO | (4) =
(3) 11,45-(1)
894247132002 11,50  |11,02 0,83 9,92 +2,26 10,55 |+0,63
16/08200212,28 11,90 0,81 10,58 +1,38 10,58 | 0,00
161092002 12,70 [12,35 0,75 11,01 +0,93 10,65 |-0,36
15/10/2002 12,16 | 11,90 0,58 10,51 +1,38 10,83 |+0,32
3,9220
1471112002 112,11 11,90 0,52 10,44 +1,38 10,90 |+0,46
161122002 112,14 11,90 0,48 10,45 +1,38 10,95 |+0,50
2,4/04/2003 13,28 11,45
3,0120
Fonte: *CBOT  ** BANCO DO BRASIL S/A *** TABELA 07

(1)

Gasto Total com a protecéo via MO (prémio e despesas operacionais);

2)
(3)
4)

(5)

Valor de venda da soja via Contrato a Termo - US$/saca - entrega e recebimento
em 04/2003;

Pregco da Soja na CBOT em 24/04/2003, US$ 13,28/sc menos o preco de exercicio
da opgéao;

Preco real de venda da soja na alternativa de protegdo via MO, com venda de seu produto
ao mercado em 24/04/2003, pregco de US$ 11,45/sc em Londrina, deduzindo os gastos
efetuados na protegdo (1) — valores dos gastos corrigidos em 1% ao més dado a
oportunidade do capital investido;

Comparativo Mercado de Opgdo (MO) e Contratos a Termo (CT), considerando que na
alternativa do MO o produtor rural vendeu seu produto ao mercado por US$ 11,45 em
24/04/2003, portanto (5)=4-2.

Observa-se que o incremento de precos ocorridos na CBOT,

considerando as datas estudadas e a de 24/04/2003, refletiu no mercado interno
dado a correlagéo positiva existente entre os mercados da CBOT e Londrina-PR em

abril do ano corrente, conforme demonstrado na Figura 12 do Item 5.3 e Tabela 8.

No presente estudo, o ganho real em US$/saca da protecdo via Mercado
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de Opgdes, item (4), em relacio a fixagdo de pregos via Contratos a Termo, item (2),
apresentado no item (5) da tabela foi em US$/sc, considerando as datas estudas,
de: 09/07/2002 — US$ + 0,63/saca; 16/08/2002 — US$ 0,00/saca; 16/09/2002 — US$
-0,36/saca; 15/10/2002 — US$ +0,32/saca; 14/11/2002 — US$ +0,46/saca e
16/12/2002 — US$ +0,50/saca. Observa-se que na data de 16/08/2002 ndo houve
ganho real, tendo os dois mecanismos resultados semelhantes, sendo que na data
de 16/09/2002 a melhor alternativa foi a fixagdo via Contratos a Termo, pois o
incremento de pregos ocorridos na CBOT entre esta data e 24/04/2003 foi menor
gue o custo da opcgao e taxas operacionais (considerou-se o custo de oportunidade
sobre o valor investido, no caso, 1% ao més).

Os dados mostraram que a protecao de precos via Mercado de OpgOes
foi a melhor alternativa que os Contratos a Termo, venda antecipada, nas datas
analisadas, item 4 da tabela em relagdo ao item 2, exceto nas datas de 16/08 e
16/09/2002, onde na data de 16/08 os resultados foram equivalentes e em 16/09 a
melhor alternativa foi os Contratos a Termo, pois o incremento de precos da soja
entre 16/09/2002 e 24/04/2003 foi inferior aos valores gastos com a protecao de

precos via Mercado de Opcoes.

5.5 AVALIACAO DO MERCADO DE OPCOES COMO ALTERNATIVA DE
PROTECAO DE PRECOS PARA A CULTURA DA SOJA NA CBOT NA SAFRA
2003/2004 COMPARANDO COM OS CONTRATOS A TERMO

Observando-se a Figura 12 apresentada no Iltem 5.3, e analisando os
precos tendo como referéncia a safra 2003/2004, periodo de julho de 2003 a junho
de 2004, nota-se que os precos se mostraram em alta acentuada entre julho de
2003 e abril de 2004 e queda brusca apos este periodo. A explicacdo para tal fato se
deve a frustracdo de safra ocdrrida nos EUA, cuja colheita ocorreu entre setembro a
novembro de 2003, e frustragdo ocorrida nas safras do Brasil e Argentina, colheita
entre fevereiro e maio de 2004. As frustracdes ocorridas nas safras dos EUA e na
Ameérica do Sul, causaram problemas no balango de oferta e demanda do produto
com consequente reflexo nos precgos, sendo que, a partir de abril de 2004, o

mercado sofreu a influéncia de uma possivel super safra nos EUA, safra 2004/2005,
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colheita entre setembro e novembro de 2004.
A Tabela 9 seguinte apresenta o valor de venda da soja via Contrato a
Termo considerando cada data estudada, cujas explicagbes sobre a metodologia

utilizada e importancia foi detalhado no item 5.4 anterior.

TABELA 9 — VALOR DE VENDA DA SOJA VIA CONTRATO A TERMO NA SAFRA
2003/2004 — US$/SC

Paridade para Exportagio 15/07/03 15/08/03 15/09/03 16/10/03 17/11/03 15/12/03
Fechamento Chicago(US$ cents/bushel) 528,00 575,00 612,00 672,00 745,00 768,00
Prémio/Desconto (US$ cents/bushel) -12,00 -15,00 -15,00 -15,00 -18,00 -20,00
Conversao — US$/ton (fator = 36,7454) 189,61 205,77 219,37 241,42 267,14 274,86
Receita Bruta ( US$/tonelada) 189,61 205,77 219,37 241,42 267,14 274,86
Despesas portudrias (US$ 7,00/tonelada) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Taxas/Comissdes (US$ 0,50/tonelada) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Corretagem Cambio (0,1875 % da receita 0,36 0,39 0,41 0,45 0,50 0,52
bruta

ECMS),PES,COHNS (Isento exportagdo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Receita Liquida (Pre¢o FOB Paranagua) 181,75 197,89 211,46 233,46 259,14 266,84
Frete Norte do Paranagua (US$/ton) 16,67 16,67 16,67 14 14,00 14,00
Receita Liquida (Prego FOB Londrina Pr) 165,08 181,22 194,79 219,46 24514 252,84
Conversdo — US$/saca (fator 16,6666) 9,90 10,87 11,69 13,17 14,71 15,17

Fonte: CBOT e decomposicéo pelo método de ESTRAZULAS (1995) e PIMENTEL (1994)

Analisando a Tabela 10 seguinte, observa-se que os precos da soja
praticados na CBOT em 04/2004 apresentaram-se acima dos fixados inicialmente
utilizando-se o mercado de opgdes considerando cada data estudada. Como os
pregos subiram, a protecdo de precos via mercado de opgdes nestes meses nao
teria exercicio, ficando o produtor com os gastos referentes ao prémio investido na
compra da opgao e o valor dos custos operacionais, cerca de US$ 0,02/saca. Ndo
obstante, quando comparado aos Contratos a Termo, o valor investido nas opg¢des
mais 0s custos operacionais é inferior ao aumento de precos ocorridos no mercado,
ou seja, mesmo tendo perdido o valor do prémio e taxas, o produtor teria a
oportunidade de vender seu produto em 04/2004 a um prego melhor que o fixado
anteriormente via Contratos a Termo, pois o incremento de pregos ocorridos na
CBOT entre as datas estudadas e a de 22/04/2004 refletiu no mercado interno dado
a correlagdo positiva existente entre os mercados da CBOT e Londrina Pr conforme

demonstrado na Figura 12 do ltem 5.3 anterior e tabela abaixo.
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DATA E COTAQAO OPQAO- PREMIO E|VALOR DE DIFERENGCA | MO - | COMPA
DOLAR DA SOJA|PRECO DE|CUSTOS- |VENDA DA|DE PRECOS|PRECO |RATIVO
DO DIA** |NA CBOT|EXERCICIO |US$/SACA |SOJA  VIA|ENTRE O | FINAL
EM EM DE 60| CONTRATO |VALOR DA|DE MO-CT
US$/SACA | US$/SACA |KGS DE|A TERMO -|SOJA NA | VENDA
-FUTURO |DE SOJA —|SOJA ** US$/SACA - CBOT EM|DA Uss$/sC
05/2004 * | 04/2004 ** (1) 04/2004 *** 122.04.2004 | SOJA-
(2) E O PRECO US$/SC | (5) =4-2
EXERCICIO
DAOPCAO | (4) =
(3) 16,38-(1)
150720031164 [11,46 0,81 9,90 +9,88 15,50 |+5,60
15082003 12,51 12,35 0,74 10,87 +8,99 15,58 | +4,71
15.09.2003 | 13,31 13,23 0,72 11,69 +8,11 15,61 |+3,92
2,8898
16102003 114,60 14,55 0,97 13,17 +6,79 15,35 |+2,18
17.11.2003 | 16,61 16,31 0,98 14,71 +5,03 15,35 | +0,64
2,9546
15122003 116,88 [ 16,75 0,94 15,17 +4,59 15,40 |+0,23
22.04.2004 2134 16,38
2,9305
Fonte: *CBOT  **BANCO DO BRASIL S/A *** TABELA 09

(1) Gasto Total com a protegdo via MO (prémio e despesas operacionais);
(2) Valor de venda da soja via Contrato a Termo - US$/saca — entrega e recebimento
em 04/2004;

(3) Pregco da Soja na CBOT em 22/04/2004, US$ 21,34/sc menos o preco de exercicio
da opcéo;

(4) Preco real de venda da soja na alternativa de protegdo via MO, com venda de seu produto ao
mercado em 22/04/2004, prego de US$ 16,38/sc em Londrina, deduzindo os gastos efetuados

na prote¢do (1) — valores dos gastos corrigidos em 1% ao més dado a oportunidade do capital
investido;

(5) Comparativo Mercado de Opgdo (MO) e Contratos a Termo (CT), considerando gue na
alternativa do MO o produtor rural vendeu seu produto ao mercado por US$ 16,38/sc em

22/04/2004, portanto (5)=4-2.

Analiticamente quando comparado o Mercado de Opc¢des, Item (4) com os
Contratos a termo, ltem (2) da tabela, resumido no Item (5), o produtor que tivesse
efetuado protecao de pregos via Mercado de Opgao poderia usufruir dos ganhos dos
pregos ocorrido no mercado da soja em Londrina Pr em 04/2004, os quais foram
superiores aos valores investidos na compra da opgdo, valores corrigidos
monetariamente a 1% ao més considerando a oportunidade do capital investido. No
presente estudo, o ganho real em US$/saca da protegdo via Mercado de Opgdes em

relagéo a fixagdo de precos via Contratos a Termo, foi em US$/sc, considerando as
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datas estudas, de: 15/07/2003 — US$+5,60; 15/08/2003 — US$+4,71; 15/09/2003 —
US$ +3,92; 16/10/2003 — US$ +2,18; 17/11/2003 — US$+0,64 e 15/12/2003 — US$
+0,23.

Os dados mostraram que a protecdo de precos via Mercado de Opgdes
foi melhor alternativa que os Contratos a Termo nas datas analisadas, pois embora
tenha efetuado gasto com o valor do prémio e das despesas operacionais ao efetuar
protegcao de pregos via Mercado de Opcoes, o produtor ndo teria vendido seu
produto como acontece nos Contratos a Termo, e poderia usufruir da alta

apresentada pelo mercado vendendo seu produto ao mercado na safra.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1 CONCLUSAO

Ao determinar o custo de producao, o produtor rural pode comparar seu
custo ao prego oferecido pelo mercado na CBOT (preco futuro) para seu produto e
tomar a decisao de venda, considerando uma margem minima de lucro desejada.
Fatores de mercado devem ser ponderados, considerando o cenario de mercado
atual projetado para a cultura a época de entrega do produto, histérico de precos da
cultura, relagdo cambial e o diferencial de base existente dos precos praticados na
CBOT e a regido de producao.

O diferencial de base levantado nos precos da soja entre os valores
praticados na CBOT e os de Londrina Pr, anos de 2001, 2002 e 2003, situou-se
entre US$ -1,20 a US$ -2,20/saca, sendo que a média foi de US$ -1,56,
considerado-se os meses de fevereiro a julho destes anos. O ano de 2004 foi um
ano atipico, onde o diferencial de pregos da soja entre os valores praticados na
CBOT e em Londrina Pr apresentaram-se fora da realidade histérica, valores entre
US$ -1,60 e US$ -4,80, os quais refletiram os problemas ocorridos no porto de
Paranagua e problemas de exportagéo havidos com a China.

Na safra 2002/2003 os dados mostraram que a protecdo de pregos via
Mercado de Opcbes foi melhor alternativa que os Contratos a Termo nas datas
analisadas, exceto nas datas de 16.08 e 16.09.2002, onde na data de 16.08 os
resultados foram equivalentes e na data de 16.09 a melhor alternativa foi os
Contratos a Termo. Embora o produtor ndo tenha exercido a Opgédo, por estar o
prego de mercado em 04/2003 acima do valor do preco de exercicio, ele poderia ter
vendido seu produto a um prego superior ao que teria recebido no caso de venda via
Contrato a Termo, considerados todos os custos da operacao de protegdo de
precos.

Os dados referentes a safra 2003/2004 mostraram que a protecdo de
pregos via Mercado de Opcoes teria sido melhor alternativa que os Contratos a
Termo em todas as datas analisadas, pois embora tenha gasto o valor do prémio e
das despesas operacionais ao efetuar protecdo de precos via Mercado de Opgdes, o

produtor ndo teria vendido seu produto como acontece nos Contratos a Termo, e



79

poderia usufruir da alta apresentada pelo mercado vendendo seu produto na safra,
04/2004.

Na agricultura o elo mais fragil da cadeia produtiva tende a ser o produtor
e todos os custos dos recursos recairdo sobre o mesmo, uma vez que o prego futuro
reflete o preco do mercado. O conhecimento dos mecanismos de prote¢do e/ou
fixacdo de pregos apresenta-se como de fundamental importancia para auxiliar o
produtor rural a superar as dificuldades que norteiam sua atividade, haja vista a
caréncia de recursos para a comercializagao, a volatilidade dos pregos e poucas
alternativas disponiveis para a fixagdo de pregos antecipados do produto.

O mecanismo de protecao de precos via Mercado de Opgdes se constitui
um seguro de pregos ao produtor, onde ao pagar um prémio e despesas
operacionais 0 mesmo adquire o direito da venda de seu produto ao prego fixado,
porém por ser uma protecao financeira de precos, o produto ndo foi vendido ao
mercado, possibilitando ao produtor participar da alta de pregos, como o ocorrido
para a maioria das datas analisadas. Os Contratos a Termo por sua vez, por ocorrer
fixagdo de pregos com entrega fisica do produto, ndo permitem ao produtor participar
da alta de pregos, exceto se realizado operacdo conjunta em Mercado de Opgoes
realizando compra de contratos (call), o qual permite ao produtor participar da alta de

precos.

6.2 Sugestdes para Trabalhos Futuros

e A BM&F opera com Mercado Futuro de soja. A abordagem sobre a
operacionalizacdo neste mercado se constitui em ferramenta
importante para a alavancagem deste instrumento de protegdo de
precos.

e A compra de contratos (call) atravées dos Mercados de Opgles se
constitui em uma ferramenta que possibilita ao produtor participar da
alta de precgos. Considerando que os produtores tém habitualmente
fixado precos via Contratos a Termo, o estudo das opc¢des de compra
(call) se constitui em uma ferramenta importante possibilitando ao

produtor participar da alta de precos.
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e A popularizagdo do hedging, mecanismo de protecdo de pregos,
através de Mercado Futuro e de Opgoes, oferecera ao produtor a
garantia de renda, o que seria, para uma atividade instavel como a

produgdo agricola, um avango extraordinario.
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APENDICE 1 - TERMO DE ADESAO AO OTC - CONTRATO DE OPGAO

Pelo presente Termo de Adesdo, o VENDEDOR e o COMPRADOR abaixo
discriminados concordam em efetuar operagcdo de OPCOES de acordo com os
termos contidos no OTC-CONTRATO DE OPQAO, registrado no Cartério do
Primeiro Oficio de Registro de Titulos e Documentos Marcelo Ribas da cidade de
Brasilia /DF/, sob o microfilme nr. 357.794.

Vendedor: BRASILIAN AMERICAN MERCHANT BANK /BAMBY/, subsidiaria Integral

do Banco do Brasil S.A,, constituida e regida pelas leis das llhas Cayman.

Comprador:

CPF:

Endereco:

Telefone:

Fax:

Agéncia (Nome e

Prefixo):

Conta corrente:

O COMPRADOR declara aderir expressamente e estar ciente e de pleno acordo com as
disposigbes contidas no OTC-CONTRATO DE OPCAQ, cuja copia recebe no ato da assinatura

deste Termo de adeséo.

As caracteristicas da operagéo ora contratada sdo as seguintes:

Tipo de Opgao:

Objeto da Opcgéo : Soja

Estilo da Opcao: Americana

Bolsa de Referencia: | Chicago Board of Trade /CBOT/

Data de vencimento:

NUmero de contratos

Corretagem:

Prémio:

Preco de exercicio:

Local e data: , / I ___
COMPRADOR;

Nome:

CPF:
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APENDICE 2 - OTC - CONTRATO DE OPCAO

OTC - CONTRATO DE OPCAO
entre
BRASILIAN AMERICAN MERCHANT BANK
(*BAMB* e/ou *BANCO* e/ou *VENDEDOR?)
(Subsidiaria integral do Banco do Brasil S.A. nas llhas Cayman)
e
/Nome do cliente/
(o *COMPRADOR*)

CONSIDERANDO que o BANCO, através da presente oferta, propde ao COMPRADOR
participagdo no CONTRATO na forma do instrumento abaixo; CONSIDERANDO que o BANCO
langou uma Serie de Opgdes, do estilo americano, descritas no ANEXO | - TERMO DE ADESAQO
AO OTC-CONTRATO DE OPCAO aqui apresentado; CONSIDERANDO que o BANCO e o
COMPRADOR concordaram em celebrar um Contrato de Opgéo simples (a *OPCAQ*),

As partes acordam que as opgdes estardo sujeitas a, e serdo regidas pelas condigbes e
termos estabelecidos neste CONTRATO, que devera substituir todas as comunicagdes,

confirmagdes e condi¢des contratuais propostas e pactuadas entre as partes admitidas antes da data
deste CONTRATO.

1 - DEFINICOES

1.1 - *BOLSA* - Chicago Board of Trade-CBOT, em Chicago, ou Coffee, Sugar and Cocoa
Exchange-CSCE, em Nova York, Estados Unidos da America/ onde o Objeto da opgéo /Contratos
Futuros subjacentes ao Objeto da opgéo/ sera negociado.

1.2 - *DATA DA LIQUIDACAO* - Significa o 20. /segundo/ Dia Util para LIQUIDACAQO apos o Prego
de Mercado ter sido totalmente calculado pelo BANCO.

1.3 - *DATA DE AVALIACAO* - Data de Exercicio e/ou Data de Vencimento.
1.4 - *DATA DE VENCIMENTO? - Data final para o exercicio da opgé&o.

1.5 - *DATA DE EXERCICIO* - E a data na qual o COMPRADOR de uma opgao de VENDA ou de
COMPRA exerce seu direito de EXERCICIO. Tal data podera ser qualquer DIA UTIL PARA
LIQUIDACAO compreendido entre a data de adesdo do COMPRADOR ao CONTRATO e a DATA
DE VENCIMENTO.

1.6 - *DIA UTIL DA BOLSA* - Dia que ¢ ou, por ocorréncia de um Evento de Ruptura de Mercado
seria, um dia de negociagdo na Bolsa, a ndo ser um dia no qual negociagbes na BOLSA s&o
programadas para fechamento anterior ao seu horario normal de fechamento durante a semana, que
tenha sido anunciado no dia de tal fechamento.

1.7 - *DIA UTIL DE AVALIACAO* - Dia que seja /ou, devido aa ocorréncia de um evento de Ruptura
de Mercado, teria sido/ um Dia Util da Bolsa no qual o contrato futuro subjacente seja negociavel.

1.8 - *DIA UTIL PARA LIQUIDACAO* - Qualquer dia no qual bancos comerciais estejam abertos
para transacoes /inclusive transagbes de cambio e depositos em moeda estrangeira/ em Chicago ou
Nova York e no domicilio do COMPRADOR concomitantemente.
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1.9 - *DIA UTIL PARA NEGOCIACAO* - Qualquer dia no qual os bancos comerciais estejam
abertos para negociagdo /incluindo negociagbes de cambio e depdsitos em moeda estrangeira/ no
principal centro financeiro para a moeda corrente pertinente.

1.10 - *EVENTO DE RUPTURA DO MERCADO* - Conforme determinado pelo BANCO, significa:

a) a ocorréncia em qualguer dia, ate o periodo de meia hora que antecede aa determinacéo do
preco de Mercado, da suspenséo ou limitagdo material da comercializagdo dos contratos
futuros subjacentes na BOLSA ou a falha na revelagdo ou informagao do preco de referencia
ou informacdo necessaria para se determinar o preco de referencia dos contratos futuros
subjacentes do produto Objeto da opgdo. A limitagdo nas horas e no numero de dias da
comercializagdo ndo constituirda um Evento de Ruptura do Mercado caso resulte de uma
anunciada mudanga no horario comercial regular da BOLSA; ou

b) a ocorréncia de qualquer mudanga material desde a aquisicdo da opgdo pelo COMPRADOR,
na formula ou método de calculo do prego de referencia dos contratos futuros subjacentes;
ou

¢) aimposicdo, mudanga ou supressdo de quaisquer tributos, emolumentos, taxas de registro
ou outras, incidentes sobre o produto Objeto da opgdo por qualquer autoridade
governamental, se o efeito direto de tal imposicdo, mudanga ou supressdo for a elevagdo ou
decréscimo do PRECO DE MERCADO.

1.11 - *EXERCICIO* - O ato através do qual o COMPRADOR de uma opgéo de venda ou de compra
exercita seu direito a favor de receber os devidos resultados financeiros positivos entre o preco de
exercicio e o preco de mercado dos contratos futuros subjacentes na DATA DE EXERCICIO ou na
DATA DE VENCIMENTO.

1.12 - *OBJETO DA OPCAQ* - Contrato futuro subjacente, comercializado na BOLSA, conforme
descrito no Anexo | deste CONTRATO.

1.13 - *OPCAO DE COMPRA* - Significa o direito, e ndo a obrigagdo, que o COMPRADOR da
opgao tem para comprar o Objeto da opg&o /o contrato futuro subjacente/ na DATA DE EXERCICIO
ou na DATA DE VENCIMENTO a um preco previamente estipulado.

1.14 - *OPCAO DE VENDA* - Significa o direito, e ndo a obrigagéo,

que o COMPRADOR tem para vender o Objeto da opgao /o contrato futuro
subjacente/ na DATA DE EXERCICIO ou na DATA DE VENCIMENTO a um prego
previamente estipulado.

1.15 - *PRECO DE EXERCICIO* - é o prego, previamente estipulado pelo BANCO, pelo qual o Objeto
da opgdo sera comprado ou vendido no exercicio de uma opgao.

1.16 - "PRECO DE MERCADO* - Significa o valor do produto Objeto da opgdo para a BOLSA,
conforme calculo feito pelo BANCO na DATA DE EXERCICIO ou na DATA DE VENCIMENTO, e
expresso em Dolares norte-americanos.

1.17 - *PREMIO* - Significa o custo, expresso em ddlares norte-americanos, de uma opcado que
devera ser pago pelo COMPRADOR ao VENDEDOR, na data de adesdo do COMPRADOR ao
CONTRATO, e cujo valor devera ser remetido aa conta nr.r 810560114 do VENDEDOR junto ao
Banco do Brasil-Nova York. A taxa de conversdo de Reais /R$/ para Dolares utilizada devera ser a
taxa de venda praticada pelo Banco do Brasil S.A. na data de adesdo do COMPRADOR ao
CONTRATO.

1.18 - *SERIE* - Uma serie de opgdes do mesmo tipo e descricdo /compra ou venda/ tendo a mesma
DATA DE VENCIMENTO e o mesmo PRECO DE EXERCICIO.

1.19 - *UNIDADE* - Unidade de medida, usada para definir o tamanho do contrato futuro subjacente,
o Objeto da opcéo.

1.20 - *VENDEDOR* - O Brasilian American Merchant Bank /BAMB/, subsidiaria integral do
Banco do Brasil S.A., constituido e regido pelas leis das lihas Cayman.
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1.21 - *NOTIFICACAO* - Significa o ANEXO Il - NOTIFICACAO DE EXERCICIO DE OPCAQ.

2 - EXERCICIO E AVALIACAO

2.1 - Por este instrumento, mediante o pagamento do PREMIO, o VENDEDOR concede ao
COMPRADOR uma opgao irrevogavel permitindo que o COMPRADOR exerga seu direito de opg&o
de compra ou opgéo de venda, conforme o Anexo |, através da NOTIFICACAO ao VENDEDOR entre
as 9.00 e 16.00 h, horario de Brasilia /DF/, em qualquer DATA DE EXERCICIO, de acordo com o
item 1.5 retro.

A NOTIFICACAO devera ser feita por escrito e sera irreversivel.

2.2 - A opgao sera tida como sendo automaticamente valida caso o valor da liquidagdo em espécie
seja maior que zero ao fechamento do dia em Brasilia /DF/ na DATA DE VENCIMENTO, ou, no
maximo, ao final do DIA UTIL DE AVALIACAO.

2.3 - Caso na DATA DE AVALIACAO o BANCO determinar que um EVENTO DE RUPTURA DO
MERCADO tenha acontecido e ainda se encontre em andamento relativo ao Objeto da opgao, entdo:

a) a nova DATA DE AVALIACAO seréd o proximo DIA UTIL DE AVALIA CAOQO no qual nao
haja nenhum EVENTO DE RUPTURA DO MERCADO;

b) se um EVENTO DE RUPTURA DO MERCADO ainda se encontra em andamento no 5o0.
/quinto/ DIA UTIL DE AVALIACAO apos a DATA DE AVALIACAO entdo tal data sera tida
como a DATA DE AVALIACAO e o BANCO devera calcular o PRECO DE MERCADO em
efeito anterior ao inicio do EVENTO DE RUPTURA DO MERCADO.

O BANCO devera efetuar o calculo do PRECO DE MERCADO segundo usos e costumes
comerciais para calculos da espécie, sujeito a qualquer ajuste exigido dentro da Clausula 2.4 abaixo.

2.4 - Ajuste de Mercado. Durante a duracdo do CONTRATO, caso qualquer ajuste seja feito pela
BOLSA ou seus sucessores /coletivamente *BOLSA*/ quando da comercializagdo do Objeto da
opgao, um ajuste equivalente devera ser feito nos termos do CONTRATO. Exceto se disposto como
no paragrafo seguinte, nenhum ajuste devera ser feito nos termos do CONTRATO em qualquer
evento que ndo resulte em ajuste aos termos da comercializagdo do Objeto da opgao.

2.5 - Caso o preco do Objeto da opgdo publicado em um determinado dia e utilizado ou a ser
utilizado pelo BANCO para determinar o PRECO DE MERCADQ for corrigido e tal correcédo for
publicada pela BOLSA ou quem a suceda, no prazo de 30 /trinta/ dias a partir da publicacéo original,
qualquer das partes pode notificar a outra parte:
a) daquela correcdo; e
b) da quantia a ser paga como resultado daquela correcdo. Neste caso, em ndo mais de 30
/trinta/ dias apos a publicacdo de tal correcdo, a parte interessada notificard aa parte que
reteve ou recebeu tal quantia, informando que tal quantia € devida e devera em n&o mais
que trés DIAS UTEIS PARA LIQUIDACAQ, contados a partir do recebimento da citada
notificacdo, pagar tal quantia, acrescida dos respectivos juros, estes calculados a uma taxa
anual equivalente ao custo da parte que efetuou a notificagdo /conforme certificado por
esta/, disponibilizando a parte devedora aquela quantia, incluindo o dia no qual o pagamento
foi /ou deveria ter sido/ feito, excluindo-se o dia do pagamento resultante daquela correcdo.

3- LIQUIDACAO

3.1 - Apos o EXERCICIO da opgdo, de acordo com os termos deste CONTRATO, o VENDEDOR
devera pagar ao COMPRADOR o valor da liquidagdo pelo equivalente em Reais no, ou antes do, dia
da liquidagao.

A taxa de cambio a ser utilizada é a taxa de compra praticada pelo Banco do Brasil S.A. para o
Ddélar dos Estados Unidos da América no dia da liquidacéo.

3.2 - As obrigagdes do VENDEDOR para com o COMPRADOR dentro deste CONTRATO néao
serao cumpridas ate que o COMPRADOR tenha efetuado o pagamento total do PREMIO.
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4 - REPRESENTACOES E GARANTIAS

4.1 - Cada parte declara e garante aa outra parte que:
a) tem pleno poder, autoridade e direito para tomar parte neste CONTRATO;
b) este CONTRATO constitui uma obrigagao valida e eficaz.

4.2 - O COMPRADOR também representa e garante que:

a) entende e aceita o risco de perder o premio pago e os custos da transagdo ao participar deste
CONTRATQO, e que tem conhecimento dos riscos e outros aspectos significantes na
comercializagdo de derivativos em geral;

b) esta participando do CONTRATO sem qualquer influencia ou conselho por parte do
VENDEDOR;

C) que ndo poderd imputar culpa ou dolo ao VENDEDOR ou recorrer contra 0 mesmo no caso
de qualquer perda e/ou dano decorrentes da operacio; e

d) aintencdo do COMPRADOR em participar deste CONTRATO ¢é de resguardar-se contra o
risco de oscilagdo do prego do objeto do contrato futuro subjacente.

5 - INADIMPLENCIAS
5.1 - Cada um dos eventos a seguir devera constituir um evento de inadimpléncia /Jum *EVENTO DE
INADIMPLENCIA*/, em relacdo a uma das partes /a *PARTE INADIMPLENTE*/:

a) inadimpléncia no pagamento de quaisquer obrigagbes oriundas do presente CONTRATO
dentro de 3 /trés/ dias da DATA DA LIQUIDACAO apos ter recebido notificagdo de tal
inadimpléncia;

b) O COMPRADOR:

V.

VI

VI,

Vil

IX.

seja dissolvido /que ndo em conformidade com uma consolidagdo, reorganizagéo

ou fusao/;

torne-se insolvente ou inadimplente ou se encontre impossibilitado ou admita por

escrito sua incapacidade para honrar suas dividas conforme estas sejam exigidas;

realize, de forma geral, compromisso, acordo ou composi¢cdo com, ou em beneficio

de seus credores;

institua ou tenha instituido contra si procedimento que busque o julgamento de

insolvéncia ou faléncia, ou qualquer outro procedimento sob lei de insolvéncia ou

faléncia ou outra lei similar que afete os direitos dos credores, ou que apresente

pedido de dissolugdo ou liquidacado, e, no caso de qualquer peticdo ou procedimento

apresentado contra si, tal peticdo ou procedimento:

a) resulte em um julgamento de insolvéncia ou faléncia ou a expedicdo de uma
ordem para substituicdo ou dissolug¢ao ou liquidagao; ou

b) néo seja aceita, deferida, considerada ou suspensa, em cada caso, dentro de 30
/trinta/ dias da apresentac&o.

institua ou tenha instituido contra si procedimento que busque o haja uma resolugao

passada para sua substituicdo, administracdo oficial ou liquidagéo /que ndo em

conformidade com uma consolidacao, reorganizagéo ou fusao/;

busque ou torne-se sujeito ao compromisso de um administrador, liquidante

provisoério, curador ou outro funcionario com fungio similar para tal ou para todo ou

substancialmente todos 0s seus recursos;

tenha um  terceiro contratante com garantia tomado posse de todo ou

substancialmente todos os seus recursos ou tenha uma causa, execucdo,

sequestro ou outro processo legal embargado, obrigado ou processado em ou contra

todo ou substancialmente todos os seus recursos e tal terceiro mantenha a

possessdo, ou qualquer processo que ndo seja despachado dentro de 30 /trinta/ dias

depois disso;

cause ou esteja sujeito a qualquer evento em relacdo ao qual, dentro das leis

aplicaveis de qualquer jurisdigdo, tenha um efeito andlogo a quaisquer dos eventos

especificados nos itens /I/ a /VII/ inclusive;

proceda qualquer acdo em andamento, ou indicando seu consentimento para a

aprovacao de, ou aquiescéncia em, quaisquer dos atos precedentes.

¢} qualquer declaracio feita dentro deste CONTRATO esteja incorreta ou enganosa a respeito
de qualquer matéria;
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d) o COMPRADOR ou qualquer garantidor de tal parte consolide ou funda-se com ou em, ou
transfira no todo ou substancialmente todos os seus recursos para outra entidade e, no
momento de tal consolidagao, fusdo ou transferéncia:

l. a entidade resultante, sobrevivente ou transferida tenha um credito valido
materialmente mais fraco ou negligencie em assumir todas as obrigagdes de tal
parte dentro deste CONTRATO ou de qualquer garantia dentro de qualquer acordo
no qual seja, ou um seu predecessor tenha sido, uma das partes; ou

. qualguer pessoa fisica ou juridica adquira de forma direta ou indireta a propriedade
de acdes que tenham o poder de eleger a maioria dos diretores de tal parte ou de
qualquer maneira adquira o poder de, direta ou indiretamente, controlar a
politica de decisdes de tal parte; ou

1. 0os beneficios de qualquer acordo de garantia ndo se estendam /sem o
consentimento da outra parte/ ao cumprimento das obrigacdes da entidade
resultante, sobrevivente ou transferida dentro deste CONTRATO.

5.2 - Na ocorréncia de um Evento de inadimpléncia a parte que n&o é a Parte Inadimplente /a *Parte
ndo*/ pode através de notificacdo por escrito para a Parte Inadimplente /exceto no caso de
inadimpléncia especificada dentro da Clausula 5.1-b-i a lll, V, VIl ou VIl nos quais nenhuma
notificagéo & exigida e a Data Previa do Termino devera ser determinada como imediatamente antes
do acontecimento do evento pertinente/ ainda que o Evento de Inadimpléncia esteja em andamento
e especificando o Evento de inadimpléncia pertinente, eleger, terminar e liquidar todas as opgdes
/nao apenas uma/na Data Previa de Termino, em data especificada, e ndo antes da data da
notificacado.

5.3 - Na ocorréncia de uma Data Previa de Termino /ou que possa vir a acontecer automaticamente
dentro da Clausula 5.2/, a Parte ndo devera calcular o Valor Prévio de Termino pagavel por uma das
partes para outra e deve, t3o logo possivel, apresentar o calculo aa Parte Inadimplente /inclusive
detalhes de qualquer cotagdo pertinente/. O Valor prévio do Termino devera ser pago no Dia da
liquidagdo imediatamente apos a notificacdo deste valor ser passada aa Parte Inadimplente. O Valor
prévio de Termino devera ser a quantia calculada pela Parte ndo, utilizando a media de quatro
cotagbes do mercado em contratos futuros relevantes.

5.4 - Compensagdo - Na ocorréncia de qualquer Data Previa de Termino alem de e ndo para limitar
qualquer outro direito /inclusive qualquer outro direito de compensagdo ou pagamento retido de
outra forma/ dentro da lei aplicavel a Parte n&o ou a Parte ndo /em qualquer caso *X*/ pode, sem
previa notificagdo  a qualquer das partes, compensar qualquer soma ou obrigagdo /surgindo ou n&o
deste CONTRATO, se vencida ou ndo, independente da moeda corrente, do local de pagamento ou
da reserva da soma ou obrigagdo/ devida pela Parte Inadimplente ou pela Parte Afetada /em qualquer
caso *Y*/ a *X* contra qualquer soma ou obrigagdo /surgindo ou ndo deste CONTRATO, se vencida
ou ndo e, independente da moeda local, do lugar de pagamento ou da reserva da soma ou
obrigagdo/ devida por *X* a *Y*, e para este proposito, poderd converter uma moeda corrente em
outra.

Se qualquer soma ou obrigagdo ndo puder ser estimada, *X* podera calcular, de boa fé, tal
soma ou obrigagdo e proceder a compensacdo em relagdo a tal estimativa, sujeita a *X* ou *Y7,
variando de acordo com o caso em questdo, contabilizando para a outra parte quando tal soma ou
obrigacao estiver regularmente calculada.

6 - ILEGALIDADE E IMPOSSIBILIDADE
6.1 - Caso uma das partes seja requerida a acumular de forma bruta, ou for impedida ou frustrada
em executar suas obrigagbes por razoes fora de seu alcance em relagéo aa opgdo, entdo tal parte
/a *Parte Afetada*/ devera notificar de imediato a outra parte /a *Parte ndo*/ e qualquer uma das
partes podera, em notificando a outra parte, requerer a liquidagio e fechamento da op¢ao e para
este proposito as provisdes da Clausula 5.3 deverdo ser aplicadas *mutatis mutandis* considerando
que:

a) referencias aa Parte ndo deverdo ser assumidas como referencias aa Parte nao;

b) em se calculando o Valor prévio de Termino, a Parte ndo serd requerida a levar em

consideracdo outras despesas; e
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¢) a Data Previa de Termino para a opcdo devera ser a data da notificagdo especifica na
Clausula 6.1, contanto que se tal data ndo for um Dia Util para negociagdo, a Data Previa de
Termino sera determinada para o prdoximo Dia Gtil para negociagéo.

6.2 - Caso a notificagdo seja determinada pela Parte Afetada dentro da Clausula 6.1 sendo
resultado da ocorréncia de um evento que o torne ilegal para a Parte Afetada em executar uma
obrigacdo ou em pagar uma quantia em relagdo aa opgdo, as partes devem, agindo de boa fé,
acordar sobre um método alternativo de desempenho da obrigacdo afetada por tal ilegalidade e, em
caso de inadimpléncia, qualguer uma das partes podera requerer a liquidagao e fechamento da opgao
em conformidade com a Clausula 6.1.

7 - TRANSFERENCIA

Nenhuma das partes pode transferir este CONTRATO, no todo ou em parte, sem o prévio
consentimento por escrito da outra parte.

8 - NOTIFICACAO

Todas as comunicagdes e correspondéncias referentes ao presente CONTRATO deverdo ser
efetuadas por escrito e enviadas ao endereco do COMPRADOR ou do VENDEDOR /conforme
descrito no Anexo I/, ou outro endereco que o COMPRADOR ou o VENDEDOR possam indicar.

9 - LEI REGENTE DO CONTRATO

O CONTRATO e seus Anexos | e ll, cuja validade e prazo de vigéncia contar-se-8o a partir da data
de adesdo do COMPRADOR ao CONTRATO através do Anexo |, serdo regidos e interpretados de
acordo com as leis das llhas Cayman.

As partes acordam de forma irrevogavel que o foro para a solugdo de quaisquer agdes, disputas,

reivindicagbes ou procedimentos os quais possam surgir de fora ou com relagio a este CONTRATO,
sera a Corte das llhas Cayman.

O COMPRADOR ainda concorda, para o beneficio exclusivo do VENDEDOR, que nenhum
dos itens contidos nesta Clausula podera limitar o direito do VENDEDOR em proceder contra o
COMPRADOR em qualquer outra jurisdicdo competente.
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APENDICE 3 — AUTORIZAGAO PARA EMISSAO DE ORPAG

ORDEM DE PAGAMENTO

Ao
BANCO DO BRASIL S/A

Solicitamos a emissdo de ordem de pagamento para o exterior e autorizamos o debito
relativo ao valor da ordem, mais as respectivas despesas, IR e multas que possam ser aplicadas
pelo BACEN em fungdo de qualquer divergéncia nos dados desta operagdo, na CONTA CORRENTE

NUMET0.....oviiiieae, AGENCI. ittt

NOME/RAZA0 SOCIALL.....c.ceiviiiciie e

CPF/ONP U e Telefone
contator...................

Valor em moeda estrangeira.........c...ooovueeiiiiiieoe e Moeda: USD

Beneficiario: BAMB — BRASILIAN AMERICAN MERCHANT BANK.

Enderego: GRAND CAYMAN.

Motivo da transferéncia: 45807 — Prémios e Corretagens.

Responsavel p/l. de Renda: / / Tomador / / beneficiario /xx/ Isento.

Responsavel pelas despesas externas: / / Tomador / / beneficiario /xx/ Dispensado.
Forma de envio: /xx/ Teletransmissdo / / Cheque (até US$ 5000, beneficiario PJ)
Banco do beneficiario:Banco do Brasil — New, York.

Endere¢o do Banco: New York - USA.

Conta corrente: 810560114.

Qutro codigo bancario : SWIFT BRASUS33

Declaramos conhecer o regulamento do mercado de cambio de taxas livres do Banco Central
do Brasil, inclusive o contido a seguir:

O descumprimento do regulamento podera implicar caracterizagdo de fraude cambial,
punivel nos termos da Lei 4.131, de 03.09.62, cujo artigo 23, paragrafos 2 e 3 encontram-se
transcritos abaixo.

A caracterizagdo de fraude cambial podera implicar fraude fiscal sendo o0s casos
detectados objeto de comunicacdo, pelo Banco Central do Brasil, a 6rgdos publicos na forma da
legislagao em vigor.

Os documentos que respaldam a operagdo de cambio devem ser guardados pelos
compradores e vendedores da moeda estrangeira, pelo prazo de 5 /cinco/ anos, a partir do
exercicio em que a mesma tenha ocorrido, para apresentacdo ao Banco Central do Brasil,
quando e se solicitado.

Lei 4.131, de 03.09.62 e alteragbes subsequentes do artigo 23 do citado diploma:

Paragrafo 2 - Constitui infragdo imputavel ao estabelecimento bancério, ao corretor e ao
cliente, punivel com multa de 50% /cinglienta por cento/ a 300% /trezentos por cento/ do valor da
operagdo para cada um dos infratores, a declaracdo de falsa identidade no formulario que, em
numero de vias e segundo o modelo determinado pelo Banco Central do Brasil, sera exigido em
cada operacao, assinado pelo cliente e visado pelo estabelecimento bancario e pelo corretor que
nela intervirem./Redagao dada pelo art.72 da Lei 9.069, de 29.08.95/

Paragrafo 3 - Constitui infracgo, de responsabilidade exclusiva do cliente, punivel com multa
de 5% /cinco por cento/ a 100% /cem por cento/ do valor da operacéo, a declaragéo de informagdes
falsas no formulario a que se refere o paragrafo 2 /redagdo dada pelo art. 72 da Lei 9.069, de
29.08.95/.

Outrossim, outorgamos plenos poderes a esse Banco para assinar pelo punho de funcionario
de seu quadro, o contrato de cambio necessario.

(PR), [/ /

(assinatura do cliente)
Obs: abonar a assinatura, com identificacdo do funcionario.
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APENDICE 4 - NOTIFICACAO DE EXERCICIO DE OPCAO

NOTIFICACAO DE EXERCICIO DE OPCAO

Por este instrumento fica estabelecida decisdo de Exercicio de Contrato de

Opgdo n.°. firmado entre o VENDEDOR
e

/nome do COMPRADOR/, em ) , com as seguintes

caracteristicas:

Vendedor: BRASILIAN AMERICAN MERCHANT BANK /BAMB/,
subsidiaria Integral do Banco do Brasil S.A., constituida e
regida pelas leis das llhas Cayman.

Tipo de Opcao:

Objeto da Opcgéo: |Soja

Estilo da Opgdo: |Americana

Bolsa de Chicago Board of Trade /CBOT/
Referencia:

Data de
vencimento:

Data de Exercicio:

Numero de
Contratos:

Preco de
exercicio:

Dados para liquidacéo:

Comprador:

Agéncia: (nome, prefixo)

Conta corrente:

Valor da Liquidagao:

Atesto para todos os fins que a decisdao de EXERCICIO DO CONTRATO DE
OPCAO é uma decisdo pessoal sem que tenha havido qualquer tipo de influencia
e/ou conselho por parte do VENDEDOR.

Atesto também estar ciente de que o valor referente ao EXERCICIO DO
CONTRATO DE OPCAO sera depositado na agencia e conta corrente informados
acima, no prazo de 3 /trés/ dias Uteis apos a definicdo do Preco de Mercado.

(PR), / /

COMPRADOR:

Nome:
CPF:
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APENDICE 5 — CUSTO DE PRODUCAO DA SOJA, SISTEMA PLANTIO DIRETO,
MICROREGIAO DE LONDRINA, NORTE DO PARANA, PARA UMA
PRODUTIVIDADE ESPERADA DE 3.120 KG/HA, OU 52 SC/HA —
VALORES DE DEZEMBRO DE 2003.

Participacao

Especificacao R$/ha R$/60kg (%)
1 - Operagdo de maquinas e implementos 102,05 1,96 7,80
2 - Despesas de manutencao de benfeitorias 9,61 0,18 0,73
3 - Mao-de-obra temporaria 1,16 0,02 0,09
4 - Sementes 66,12 1,27 5,05
5 - Fertilizantes 187,46 3,61 14,32
6 - Agrotéxicos 371,17 7,14 28,36
7 - Despesas gerais 14,75 0,28 1,13
8 - Transporte externo 34,00 0,65 2,60
9 - Recepgéo/secagem/limpeza/armazenagem 24,06 0,46 1,84
10 - Assisténcia técnica 15,05 0,29 1,15
11-PROAGRO/SEGURO 22,46 0,43 1,72
12 - Juros 40,27 0,77 3,08
TOTAL DOS CUSTOS VARIAVEIS (A) 888,16 17,08 67,87
1 - Depreciagédo de maquinas e implementos 95,16 1,83 7,27
2 - Depreciagao de benfeitorias e instalagdes 13,02 0,25 0,99
3 - Sistematizagao e corregdo do solo 63,83 1,23 4,88
4 - Seguro do capital 7,55 0,15 0,58
5 - Mao-de-obra permanente 52,26 1,01 3,99
SUB-TOTAL (B) 231,82 4,46 17,71
6 - Remuneracao do Capital proprio 69,05 1,33 5,28
7 - Remuneracéo da terra 119,62 2,30 9,14
SUB-TOTAL (C) 188,67 3,63 14,42
TOTAL DOS CUSTOS FIXOS (B+C) 420,49 8,09 32,13
CUSTO OPERACIONAL (A+B) 1.119,98 21,54 85,58
~ CUSTO TOTAL (A+B+C) 1.308,65 2517 100,00

Fonte : DERAL/SEAB (2004)



