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RESUMO

O presente estudo objetiva compreender os aspectos que inibem o produtor rural de
se utilizar dos derivativos para proteger-se das variagcbes do mercado de precos
agricolas, por meio de uma pesquisa por compilagdo em que se tem uma busca aos
autores que conceituam sobre o tema e as possibilidades de mudancas. O assunto
em questdo ainda reflete a realidade de muitos produtores rurais em relagdo a
inseguranca pelas oscilacbes de preco de mercado. Neste sentido, este estudo
apresenta as possibilidades de se utilizar os derivativos como meio de assegurar
gue os precos praticados ou firmados em uma venda possam ser suficientes para
cobrir os gastos com a producéo e ainda pagar o capital. A conclusdo mostrou que
0s produtores rurais ndo se utilizam dessas ferramentas pelo simples fato de, a
maioria, ndo ter conhecimento do que se refere, quais as vantagens, desvantagens,
ha muita desconfianca em relacdo aos profissionais que atuam na area. Tambéem
fatores culturais, medo em arriscar, dificuldades em acompanhar o mercado e as
bolsas e falta de pessoas capacitadas, sdo considerados fatores que impossibilitam
o produtor rural de buscarem os derivativos como forma de proteger seus produtos
de uma variacdo de preco. Neste sentido, € possivel entender a auséncia do
produtor rural no mercado de derivativos, sendo pertinente sugerir que 0s agentes
financeiros de derivativos se aproximem deste perfil de cliente situando 0 mesmo
nos aspectos em que ainda ndo sdo compreensiveis e oferecam a seguranca e
conhecimento que precisam para proteger a variacado de preco de seus produtos.

Palavras-chave : Agronegécio. Instrumentos Derivativos.



ABSTRACT

The present study aims to understand the factors that inhibit the farmers to use the
derivatives to protect against market fluctuations of agricultural prices, through a
search for compilation on which has a search to authors to conceptualize on the topic
and the possibilities for change. The issue at hand still reflects the reality of many
farmers in relation to insecurity by market price fluctuations. Thus, this study presents
the possibilities of using derivatives as a means of ensuring that the prices charged
or signed in a sale may be sufficient to cover production costs and still pay the
capital. The conclusion showed that the farmers not to use these tools for the simple
fact, most not having knowledge of what, what are the advantages, disadvantages,
there is a lot of suspicion in relation to professionals working in the area. Cultural
factors also, afraid to risk, difficulties in monitoring the market and the purses and
lack of resource persons, are considered factors that prevent the rural producers to
pursue derivatives as a way to protect their products from a price change. In this
sense, it is possible to understand the absence of the farmer in the derivatives
market, being appropriate to suggest that the financial derivative approach of placing
the customer even in aspects that are not yet understood and provide security and
knowledge they need to protect the price of its products.

Keywords : Agribusiness. Derivative Instruments.
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1 INTRODUCAO

Especialistas afirmam que o0 agronegécio representa uma parcela
relevante do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, € € um ramo que cresce tanto no
Brasil guanto no mundo. Com a globalizacéo atual a competitividade entre mercados
se mostra cada vez mais acirrada e a tendéncia de abertura das economias faz com
que surjam novas demandas, tais como melhores e mais seguras condi¢des
financeiras de comercializacdo neste segmento.

Informacdes mais atuais reforcam 0 agronegocio como o0 setor mais
competitivo da economia nacional. Isto, segundo Prates (2014), significa atualmente
qgue PIB da agricultura é de 1 trilhdo de reais, o que resulta em 20% da economia do
Brasil, que sem este, a balanca comercial no pais amargaria uma queda substancial.
Este autor apresenta indices relevantes que chamam a atencdo para o crescimento
deste segmento:

a) 41% das exportacbes vém do campo, sendo que a expanséo destas

dependera fortemente da produtividade nos proximos anos;

b) entre 25 e 30 milhdes de pessoas trabalham com o agronegoécio —
cerca de 30% do pessoal ocupado do pais — direta e indiretamente;

c) a producao de graos deve chegar neste ano de 2015 a 191 milhdes de
toneladas. Na proxima década, deve alcancar 248 milhdes. Para tanto,
a area cultivavel devera aumentar 17%, mas é a produtividade que
devera ser a grande responsavel pelo aumento na producéo, ja que
90% do crescimento da producdo nos ultimos anos se deve a
produtividade; apenas 10% a outros fatores;

d) a tendéncia em longo prazo € a produtividade crescer a taxas mais
modestas; em torno de 1,6% ao ano, enquanto hoje esta em 4,04% —
contra 2,26% nos EUA,

e) atualmente os Estados de Minas Gerais (6,5%), Bahia (5,7%) e Goias
(5,5%) se destacam no crescimento da produtividade anual;

f) o Brasil usa 40 milhdes de hectares para plantar produtos
transgénicos. SO perde no mundo para os EUA, onde a &rea chega a
70 milhdes de hectares;

g) milho (63%) e algoddo pluma (55%) serédo as duas culturas que mais

aumentardo na exportacao até 2023.



Segundo o Ministério da Agricultura, as projecdes para o ano de 2028
apontam o valor de US$ 10,2 Trilhdes, com crescimento anual de 1,46% ao ano
(BRASIL, 2015). Esses numeros sdo bastante incentivadores para o agronegocio
brasileiro.

E possivel observar o quanto a economia do Brasil depende do
agronegocio, e o tanto que esse setor esta sustentando o pais nesse periodo de
crise geral.

Porém, o setor rural se mantendo em alta e com boas perspectivas de
crescimento no Brasil, ndo se pode negar a inseguranca e as incertezas dos
produtores rurais em relacdo aos riscos assumidos nos aspectos financeiros, da
tomada de crédito, da producéo, do mercado, dos precos praticados, entre outros.

Como se constata, € evidente a importancia do meio rural e sua realidade
para o pais, o que tem reforco na fala de Del Grossi (2013) ao afirmar que o setor
rural brasileiro tem vivenciado grandes mudancas internas no sentido de flexibilizar
0s seus mercados de mao de obra, servicos e terras.

Assim, é importante pensar em alternativas que promovam a estabilidade

nas agdes dos produtores tornando minimos os riscos financeiros assumidos.



2 OBJETIVOS

2.1 GERAL

Compreender os aspectos que inibem o produtor rural de se utilizar dos

derivativos para proteger-se das variacdes do mercado de precos agricolas.

2.2 ESPECIFICOS

= Determinar os principais derivativos utilizados no agronegocio;

= Verificar os fatores que impossibilitam a utilizacdo dos derivativos pelos
produtores rurais;

= Gerar informagdes que permitam o entendimento e utilizacdo destas

ferramentas pelos produtores rurais.



3 REFERENCIAL TEORICO

A composicao deste capitulo estd pautada na busca pelas concepcdes de

autores que abordam sobre os aspectos inerentes ao Hedge.

3.1 O AGRONEGOCIO

Alguns autores trazem 0s aspectos conceituais do agronegdécio na
concepgao do termo, como sendo a transagdo comercial realizada no mercado
agropecuario, envolvendo "toda atividade econémica de producédo, processamento,
transformacao, distribuicdo e comercializacdo de insumos agricolas, bens e servi¢os
para a agropecuaria, bem como os alimentos e produtos resultantes desta
atividade". Assim, engloba os fornecedores de bens e servicos a agricultura, os
produtores agricolas, os processadores, transformadores e distribuidores envolvidos
na geracdo e fluxo dos produtos agricolas até o consumidor final (CALEGARI,;
BAIGORRI; FREIRE, 2012, p. 2).

Segundo Batalha et al. (2007) o agronegdcio se divide em: agricultura,
pecuaria e pesca; industrias agroalimentares; distribuicdo agricola e familiar;
comeércio internacional; consumidor; e industrias e servico de apoio.

Mais abrangente na explicagdo Arbage (2003, p. 102) conceitua que o
agronegocio:

Abrange a producdo agropecuaria propriamente dita (producdo vegetal,
producdo animal a as atividades vinculadas ao extrativismo), as atividades
situadas a montante da produgdo agropecudria (inddstrias de insumos,
maquinas e equipamentos, estruturas de financiamentos a producéo,
instituicbes de pesquisa, etc) e as atividades situada a jusante da produgéo
rural (setor de transporte, beneficiamento, armazenamento, estruturas de
atacada e varejo incluindo os restaurantes, bares, hotéis, etc). Toda esta
gama de empresas, instituicdes e pessoas envolvidas de forma direta e
indireta a producdo agropecuaria strictu sensu passou a ser denominada
pelos pesquisadores de agribusiness ou agronegécio.

Quanto a expansédo do agronegocio no Brasil e também em outros paises,
isto ocorreu em razéo ao desenvolvimento e crescimento de um mercado interno e
externo, além da abertura comercial com uma estrutura de financiamento que se
mostrou adequada e eficiente do ponto de vista tecnolégico (CALEGARI; BAIGORRI,
FREIRE, 2012).



Para Souza (2012, p. 2) "o agronegocio € um dos mais dindmicos setores
da economia, e adapta-se continuamente as novas demandas dos consumidores".
Isto demonstra a grande capacidade de adaptacdo deste segmento, as continuas
modificacdes no campo na economia e na sociedade.

Moschen et al. (2011) salienta que a importancia do agronegdcio pode ser
compreendida pelos valores movimentados mundialmente, e as projecdes de

crescimento do setor em escala mundial.
3.2 OS RISCOS INERENTES AO AGRONEGOCIO

A preocupagdo dos produtores rurals com O0S riScos inerentes aos
aspectos financeiros pode se resolver recorrendo ao mercado derivativo, que nada
mais é do que buscar protecdo para as variagdes dos precos, garantindo que 0s
produtos vendidos atinjam precos suficientes para cobrir os custos e pagar o
principal, por meio de "contratos a termo, contratos futuros, opc¢des de compra e
venda, operacdes de swaps", entre outros (CONCORDIA, 2015, p. 2). E,

normalmente, sdo realizados por documentos previamente especificados, contendo:

Quantidade, qualidade, prazo de liquidacdo e forma de cotacdo do
ativo-objeto sobre os quais se efetuam as negociacbes, em mercados
organizados, com o fim de proporcionar, aos agentes econdémicos,
oportunidades para a realizacdo de operacbes que viabilizem a
transferéncia de risco das flutuagcdes de precos de ativos e de variaveis
macroecondmicas (CONCORDIA, 2015, p. 2).

Nesse sentido, especialistas chamam a atencdo para o fato de os
produtores inseridos no agronegécio se utilizarem desses instrumentos financeiros
para ampliar lucros e reduzir os prejuizos. E importante ter em maos ferramentas
que possam ajudar na administracdo de possiveis riscos inerentes a atividade
econdmica praticada.

O que se tem de economistas é que esses instrumentos financeiros
apresentam muitas vantagens para os produtores rurais que desejam se proteger
dos riscos inerentes a variacdo dos precos. Porém, o que se observa € que tal
pratica estd acessivel mais comumente as grandes empresas de agronegocio.
Razao disto, este trabalho busca compreender porque o mercado derivativo ndo esta

ao alcance da maioria dos produtores rurais?
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Marion (1996) ja conceituava que s6 seria possivel conseguir maior
qualidade, competitividade e produtos compativeis com o mercado, se as atencdes
se voltassem para a base dessa cadeia produtiva, no sentido de eficacia. Isto
significa que muitos produtores possuem uma boa gestdo administrativa em suas
propriedades, porém, grande parte terd que realizar importantes esfor¢cos para que
possam sobreviver e desenvolver seus negocios. A maioria dos produtores possui
um bom nivel de conhecimento tecnoldgico, no entanto, muitos sdo despreparados
para gerir econdmica e financeiramente seu negocio, é possivel que isto responda o
fato do pouco acesso aos derivativos financeiros.

Pereira (2006) enfatiza a importancia de se criar uma administracdo de
riscos em que se estuda as possibilidades estratégicas para evitar ou reduzir 0os
custos ocasionados pelos riscos.

Nesse sentido, € pertinente o conceito de Kimura (1998) sobre a gestéo
de riscos em que cita quatro tipos diferentes, como: operacional, financeiro, de
producdo, e de mercado. Porem, além destes, Duarte Janior (2005) acrescenta os

riscos de crédito e o legal.

3.3 CONTRATOS FUTUROS

O mercado futuro tem como objetivo proteger os precos, diversificar os
riscos e reduzir os riscos tanto para o comprador como para o vendedor, oferecendo
a possibilidade de maior previsdo em relacdo aos precos dos ativos, com foco nos
negociadores do mercado fisico, para planejamentos de médio e longo prazo de
suas despesas e receitas futuras. Assim, a alavancagem gerada pela modalidade
em conjunto com a alta liquidez e os baixos custos de negociacdo, principalmente
nos mini contratos, proporciona um dos melhores mercados para realizar operacdes
de curto prazo dando condi¢bes de se obter lucro com uma oscilacdo de apenas
0,03% por exemplo, segundo o Mini Ibovespa Futuro (BRADESCO CORRETORA,
2015).

Para formalizar esse mercado, existem os Contratos Futuros que séo
compromissos firmados entre comprador e vendedor de determinado ativo em uma
data futura especifica, por um pregco pré-estabelecido. O cliente assume, em
determinado dia, uma posi¢do comprada ou vendida em um mercado. Dessa forma,

ganhara ou perdera de acordo com a oscilacdo dos precos nos dias posteriores. O
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comprador ganha com a alta dos precos e o vendedor com a baixa. Assim,
formaliza-se os termos da negociacdo por meio de dois grupos: de Contratos
Financeiros e Contratos Agropecuarios, e dentro destes grupos existem outras duas
segmentacdes que sao classificadas como contratos padrdo, que sdo negociados de
maneira tradicional via mesa de operagfes e Mini contratos que tem o tamanho
reduzido e sdo de negociacao exclusiva via internet pelo Webtrading (BRADESCO
CORRETORA, 2015).

E importante salientar que nos Contratos Futuros, o comprador se obriga
a pagar por uma compra efetuada enquanto o vendedor se obriga a vender (ndo a
entregar um produto) de acordo com uma operacao ja realizada. Basicamente, neste
tipo de contrato, ao contrario do mercado a termo, ndo se tem a intencao primaria de
entrega efetiva da mercadoria pelo vendedor.

Calegari, Baigorri e Freire (2012) conceituam que 0s contratos no
Mercado Futuro sdo liquidados financeiramente através de ajustes diarios. Essa
liquidacdo € feita pela diferenca entre o preco negociado e o de fechamento do
contrato, preco que é revisto diariamente. Assim, ao final do dia a comparacéo entre
0 preco de ajuste e de fechamento gera um ganho, um direito de receber, e uma
perda, a obrigagédo de pagar, para cada parte do contrato.

Nesse mercado futuro ha caracteristicas que devem ser observadas,
conforme Silva et al. (2008, p. 10):

a) permite que se obtenha estimativas de preco futuro, diminuindo os

riscos da atividade econdmica;

b) padronizac&o dos contratos e da qualidade;

c) diminui a sazonalidade de precos entre safras;

d) difuséo de precos;

e) transparéncia nas negociacoes, maior credibilidade;

f) possibilidade de encerramento antecipado da operagéo;

g) aproxima-se da competicao perfeita;

h) a clearing/camara de compensacao garante a operagao.

I) sdo mecanismos alternativos de precificacdo, mas eles ndo servem

como fontes de oferta e procura de commodities fisicas;
j) néo podem substituir os mercados fisicos — ambos se complementam,

mas nao substitutos. A ligacdo estd no hedging;



12

k) a correlacdo de precos entre os mercados futuros e o fisico
geralmente é alta, melhorando a eficiéncia no controle de risco;

l) a atividade agropecuéaria tem caracteristicas especificas que a
diferencia dos setores industrial e comercial, que séo os fatores como:
clima, perecibilidade dos produtos, sazonalidade, doencas e pragas.

Nesse contexto, € possivel afirmar que o Mercado Futuro € uma opc¢éo
inovadora e essencial na administracdo dos riscos de precos e comercializacado dos
produtos agropecuarios, que por meio de Contratos Futuros firmados entre as partes
negociadoras (compra e venda) oferecem maiores beneficios a cadeia produtiva,
possibilitando que os agentes trabalhem com maior oferta de recursos, num
ambiente com menor incerteza e definindo estratégias em espaco de tempo mais

amplo.

3.4 OS DERIVATIVOS

Nos estudos de Calegari; Baigorri e Freire (2012, p. 7) ha citacdes
bastante esclarecedoras e que cabem nessa compreensdo, no que se refere aos
conceitos de alguns autores para explicar que os derivativos sao "instrumentos
financeiros" em que se coloca um preco baseado "no preco de outro ativo, 0 ativo
subjacente”. Tais instrumentos sédo estabelecidos a partir de contratos que tem uma
parte comprando e a outra vendendo determinado ativo por um valor e com a
qguantidade definidos anteriormente para pagamento em data posterior.

Essas mesmas autoras trazem o contexto historico dos derivativos,
explicando que as primeiras formas destes advém da Idade Média em que se
pensava em dar protecdo aos produtores e comerciantes agricolas quando 0s
precos dos produtos variavam. No ano de 1700, no Japao, surgiu a primeira bolsa
organizada para negociacdo de contratos futuros. Porém somente em 1848, com a
criacao da Chicago Board of Trade (CBOT), essas operacdes ganharam notoriedade
(CARMONA, 2009).

Ja no Brasil, as autoras acrescentam que os derivativos surgiram a partir
de um mercado cheio de incertezas, com foco nos produtores agricolas. Nesta

inseguranca financeira, surgiu entao:

A Bolsa de Café de Santos e a Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo, onde
eram negociados contratos futuros de produtos agricolas. Em 1986 a
criacdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F, impulsionou ainda mais
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o desenvolvimento desse mercado. A evolucdo de instrumentos mais
simples para outros mais complexos deu-se pela sua crescente utilizagédo
por empresas dos mais diversos setores. As empresas deixaram de utilizar
os derivativos apenas para protecdo e passaram a utiliza-lo para auferir
ganhos (CALEGARI; BAIGORRI; FREIRE, 2012, p. 7).

No aspecto conceitual, Bernstein (1997, p. 305) explica que:

Os derivativos possuem esse nome por derivarem seu valor do valor de
algum outro ativo, motivo pelo qual [...] servem tdo bem para limitar o risco
de flutuacdes inesperadas de precos. Eles limitam o risco da posse de
coisas como arrobas de trigo, francos franceses, titulos governamentais e
acOes ordinarias - em suma, qualquer ativo cujo preco seja volatil.

Também Young & Ernest (2010, p. 293) contribuem com esse conceito:

Derivativo € um instrumento financeiro no qual: (2) o valor muda em
resposta a mudanca especifica na taxa de juros, preco de titulos e valores
mobiliarios, preco de commodities, taxa de cémbio, indice ou taxa de
precos, indice de crédito, ou outra variavel similar (por vezes denominado
underlying); (b) nenhum ou pouco investimento inicial é requerido, em
relagdo a outros tipos de contratos que tenham resposta similar as
mudancas nas condi¢ées do mercado; e (c) a liquidagcdo se dara em data
futura. As trés condicbes aqui mencionadas precisam ser cumulativamente
atendidas para que um contrato ou operacdo seja considerado como um
derivativo.

Assim, compreende-se que 0s derivativos sdo instrumentos financeiros
utilizados para dar seguranca em mercados instaveis e as oscilacdes de precos de
produtos, considerados como uma ferramenta positiva para ajudar o produtor rural a
se sentir seguro para administrar os riscos imediatos ocasionados por flutuacdes do
mercado de precos agricolas. Com isto, € possivel que especuladores que arriscam
neste mercado de derivativos tenham lucros, o que é confirmado por Calegari;
Baigorri e Freire (2012, p. 7):

Os especuladores sao agentes que buscam auferir ganhos com a utilizacdo
dos derivativos. Diferentemente dos hedgers que geralmente estédo ligados
a producdo fisica do ativo subjacente, os especuladores ndo estao
interessados no ativo em si, mas nas varia¢des destes ativos. A participacédo
dos especuladores no mercado permite liqguidez aos contratos ja que nem
sempre é possivel encontrar alguém interessado no ativo subjacente
disposto a assumir a posi¢ao contraria do contrato.

A titulo de informacéo, dependendo da intencdo do especulador ao
negociar os derivativos € possivel classificar os mesmos em hedgers, termo

conceituado mais adiante neste trabalho, especuladores ou arbitradores.
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3.4.1 Dos Instrumentos Derivativos

Na explicacdo de Calegari, Baigorri e Freire (2012), os instrumentos
derivativos podem ser divididos em primeira e segunda geracdo. No que se refere a
primeira geracdo tém-se o0s instrumentos tradicionais: contrato a termo, futuro,
opcbes e swap. Quanto a segunda geracdo, caracteriza-se pelo resultado da
combinagcdo de dois ou mais instrumentos tradicionais. A lista dos instrumentos
derivativos ndo € cansativa, ja que a dinamica do mercado exige a constante
inovacao financeira com a criacao de novos instrumentos e produtos financeiros.

Assim, considerando que os instrumentos de segunda geragao sdo a
combinacgao dos instrumentos da primeira geragao, definiu-se por apresentar neste
trabalho os instrumentos derivativos tradicionais, neste caso o Contrato a Termo e
Contrato Futuro.

Segundo Galvao et al.,, Galdi e Lopes (2006) o Contrato a Termo e o
Contrato Futuro tem a mesma defini¢ao.

Sobre o Contrato a Termo Silva Neto (2002, p.27) conceitua que:

Podemos definir o contrato a termo como um contrato de promessa de
compra e venda, com preco preestabelecido, em que o comprador assume
a responsabilidade de pagar o valor previamente ajustado e contratado ao
vendedor na data de entrega do bem. Por sua vez, o vendedor assume a
responsabilidade de entregar o bem no local, na quantidade e na qualidade
previamente acordados.

No Mercado a Termo, €é possivel considerar como principais
caracteristicas o que conceituam Silva et al. (2008, p. 9):

a) as mercadorias podem nédo ser padronizadas;

b) a data de vencimento pode ser livremente negociada;

C) 0s contratos ndo séo padronizados;

d) é dificil ou impossivel encerrar unilateralmente a operagao;

e) as garantias devem ser negociadas entre as partes;

f) nao existe uma clearing ou 6rgao garantidor;

g) o risco embutido na operagéo € alto;

h) negdcios geralmente realizados no balcdo (entre partes, mercado nem

sempre é transparente);
i) por ser um contrato particular ha pouca difuséo de precos;

J) néo resolve o problema de variacbes de precos;
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k) existe falta de credibilidade, principalmente no que tange a garantias.

Calegari, Baigorri e Freire (2012) explicam que o Contrato a Termo nédo é
padronizado, ndo existe a figura do ajuste diario, negociado geralmente em balcéo,
nao exige margem de garantia, e tem menor liquidez. J& o Contrato Futuro &
padronizado, negociado em bolsa, ajuste diario, exigéncia de margem de garantia, e
maior liquidez.

Para Galdi e Lopes (2006) os Contratos a Termo sdo negociados
geralmente em balcdo, e por isso possuem menor liquidez. Para superar essa
limitagdo do mesmo surgiram os Contratos Futuros que sao contratos padronizados.
Além dessa diferenga entre esses contratos, outra grande diferenca € a existéncia
de ajustes diarios nos contratos futuros.

Sobre 0 Mercado de Opcdes a compreensédo é de que 0s contratos para o
objeto negociado podem acontecer em data futura por um valor fixado no presente,
explica (LOZARDO 1998, p.132):

O lancador que emite o contrato tem a obrigacao futura de liquida-lo pelo
preco determinado, se o comprador da opcdo 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 contratagéo.

As vantagens descritas por Silva et al. (2008) para o Mercado de Op¢des
esta no seguinte: a) o prejuizo é limitado ao valor do prémio pago;

b) pode-se obter ganhos extras;

c) ndo ha ajustes diarios;

d) o comprador ndo deposita margens.

Quanto ao instrumento swap, € possivel entender o termo como "um
contrato de derivativo por meio do qual as partes trocam o fluxo financeiro de uma
operacdo sem trocar o principal” (SILVA NETO, 2002, p.70).

Lozardo (1998) acrescenta que a razdo maior para se realizar o swap diz
respeito a gestdo de riscos financeiros relacionados a variacédo das taxas de juros e
de cambio. Um exemplo mais claro do Swap € dado por Galvao et al. (2006, p. 377):

Uma empresa A, com vantagens comparativas em um determinado
mercado, tomaria recursos onde obtivesse maiores beneficios e trocaria
seus fluxos, de acordo com sua necessidade, com outra empresa B que
tivesse vantagem no mercado desejado pela empresa A.
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Em outras palavras, € um acordo que duas partes celebram para trocarem
um indice de rentabilidade por outro a fim de fazer hedge para reduzir risco, que
nada mais € que uma operacao realizada no mercado derivativo que protege a

variacdo do preco de um produto.

3.5 HEDGE

Em financas o termo se chama cobertura ou em inglés hedge. Um
instrumento que tem como objetivo proteger operagdes financeiras contra o risco de
grandes variacoes de preco de determinado ativo. Mais claramente tem-se que uma
estratégia de hedging consiste em realizar um determinado investimento com o foco
especifico de reduzir ou eliminar o risco de outro investimento ou transacao
(GITMAN, 2004).

Alguns autores conceituam sobre as varias interpretacdes do termo, como
Silva Neto (2002), quando salienta que hedge pode ser definido como uma operacéo
realizada no mercado de derivativos com o objetivo de protecdo quanto a
possibilidade de oscilacdo de um preco, taxa ou indice.

Segundo Bastos (1990, p. 165) "o hedge tem a finalidade de proteger
alguém de eventuais perdas resultantes de aumento do valor de seus bens".

Na concepcdo de Calegari; Baigorri e Freire (2012, p. 7) os hedgers
podem ser entendidos como "aqueles participantes que buscam, através das
operacdes de derivativos, diminuir sua exposi¢cao ao risco. Sdo, geralmente, agentes
econdmicos vinculados a atividades produtivas néo-financeiras, como é o caso dos
produtores agricolas".

Para Bueno (2010) o hedger seria o agente que estivesse envolvido, de
alguma maneira, com a produgdo, 0 armazenamento ou 0 processamento de um
bem para venda final, enquanto o especulador seria 0 agente ndo-envolvido com

essas atividades. Além disto,

Ao contrario da impressao comum, hedging ndo é propriamente comparavel
com seguro. E um tipo de arbitragem, hedging n&o elimina riscos advindos
da variabilidade dos pregos, hedging ndo é necessariamente feito para a
reducéo de riscos (BUENO, 2010 p. 3).

Bueno (2010), ainda explica entdo que ndo h& necessariamente, uma

relacdo direta entre o significado etimoldgico das palavras hedge ou hedging
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(protecdo ou ato de proteger-se, em inglés) com o ato de fazer hedge ou o processo
de hedging, na préatica, tomando alguma posicdo nos mercados futuros. E,
acrescenta as diferengas no termo, como:

hedge puro: é quando o objeto e a data de liquidacdo do hedge forem
idénticos aos do instrumento de hedge. Na pratica € muito dificil que o bem objeto de
hedge seja idéntico ao do instrumento. Neste caso, € comum usar um contrato
futuro, em que o objeto apresente caracteristicas muito proximas as do objeto do
hedge. Pode ser usado, também, outro contrato qualquer, na intencdo de se
proteger contra as flutuacdes indesejadas de preco. Reforgca-se que esta operacéo
para ser caracterizada como tal, precisa que o agente tenha ou va adquirir 0 bem
objeto de hedge.

Hedge cruzado: quando o bem objeto de hedge é diferente do objeto do
instrumento de hedge. Neste ndo se exige que a data de liquidacdo da obrigacdo
seja idéntica a do instrumento.

Hedge normal: o hedge é a estratégia usada pelo hedger para evitar
flutuacOes indesejadas de precos, quando a data de liquidacdo do hedge € distinta
da do instrumento. Analiticamente, a definicdo de hedge normal implica a satisfacéo
da condigdo. De fato, como a data de liquidacdo ndo é a mesma que a do
instrumento, importa somente a expectativa com relagéo ao preco futuro.

Hedge perfeito Il: € quando o hedger consegue eliminar as possibilidades
de ganhos ou perdas futuros; caso contrario, diz-se que o hedge é imperfeito.

Entende-se por derivativos agricolas operados no Brasil: o0 acucar, alcool,
algodao, café, milho, soja, etanol, boi e bezerro. Assim, diante de um mercado sob
risco constante em razdo das intempéries da natureza e também do mercado
financeiro, os produtores agricolas podem se utilizar das operacfes de hedge para
barrar o preco da sua safra ou mercadoria e garantir certa margem de lucro,

garantindo o preco que recebera no ato da colheita.
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4 MATERIAL E METODO

O método escolhido para responder aos questionamentos deste estudo é
a pesquisa por compilacdo que corresponde a acdo de reunir textos de varios
autores, a fim de compor uma obra. A monografia de compilacdo, portanto € aquela
gue congrega o pensamento de diversos autores que tratam de um mesmo tema
(UFPR, 2015).

Em outras palavras, segundo Mendonca et al. (2003) a pesquisa € de
carater exploratorio com levantamento bibliogréafico, trazendo concepcdes de autores
para compreender o assunto tratado, a partir de uma busca em livros, artigos
publicados em revistas, sites e outras fontes disponiveis gratuitamente para
consultas que embasaram e enriqueceram o tema.

Nesse sentido o trabalho adota como organizacdo dos capitulos a parte
introdutdéria que traz os aspectos mais relevantes do tema a ser discorrido. Na
segunda parte, conceitua 0s elementos inerentes ao titulo, quais sejam os
derivativos e 0s seus componentes. Em seguida tem-se exemplos da utilizacao de
derivativos por produtores rurais, e por fim, faz uma analise dos pontos mais

relevantes tratados no decorrer deste trabalho.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

As concepcles a seguir trazem os possiveis fatores que impossibilitam a
utilizacdo dos derivativos pelos produtores rurais, pois, considerando que a
comercializacdo dos produtos é uma das etapas mais importantes da atividade
agropecuéria, é importante que o produtor rural se antecipe as situacoes
inesperadas; e uma das mais preocupantes €, de fato, a oscilacdo de precos, o que
coloca os derivativos agricolas em risco para o produtor.

Muhleni, Cezar e Costa (2013) trouxeram varias pesquisas realizadas
sobre o comportamento do produtor de soja do municipio de Maracaju (MS) quanto
ao risco de preco e ao uso de derivativos agropecuarios, observando elementos
importantes que dificultam a entrada do produtor rural no mercado de derivativos,
sendo o principal problema disto, a falta de conhecimento sobre o assunto, que foi
apontada por 27,8% dos entrevistados, seguida (18%) da falta de confianca nos
profissionais que pudessem orientar aos mesmos sobre as operagbes nos
Mercados Futuros e de Opcbes , e de fato, as corretoras da cidade ndo operavam
com derivativos, mas apenas no mercado fisico e no Mercado a Termo .

Esses autores também citaram outro estudo em que se comprovou uma
porcentagem de 57% dos produtores de soja de Cascavel-PR que nunca utilizaram o
Mercado Futuro, ndo conheciam essa modalidade de comercializagdo. Somente
27% dos produtores conheciam tal modalidade, porém néo faziam uso da mesma
por falta de mais esclarecimentos, e 13% conheciam e ja utilizaram este derivativo.

Ainda segundo Muhleni, Cezar e Costa (2013), também constataram uma
questdo cultural, de resisténcia as mudancas, além da dificuldade em acompanhar o
mercado e as bolsas por falta de tempo ou de pessoa capacitada para isto. Além
disto, os produtores afirmaram que para ficarem tranquilos precisariam fazer varios
seguros (producgao/clima, preco, cambio, etc.), o que aumentariam 0s custos da
atividade. Esse contexto € reforgado pelo problema da descapitalizacéo.

Esses autores acrescentam que na analise dos agentes do mercado
entrevistados, o produtor ndo utiliza muito os derivativos pelos seguintes motivos:

a) descapitalizacao:

b) falta de capital de giro para custear o seguro de alta ou de baixa

(Mercado de Opcdes), bem como a margem de garantia e 0s ajustes

diarios (Mercado Futuro);
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c) b) falta de politica publica: ha subsidio para o custeio agricola (juros),

mas ndo para a comercializacéao (hegde).

Em um estudo de Dias (2011), 57% dos produtores de Sidrolandia,
comercializam a producdo antes de firmado Contrato a Termo , no que ainda se
percebe uma confusdo de entendimento entre Contrato a Termo e do Mercado
Futuro . Segundo esta autora, € possivel que isto seja em razao dos objetivos dos
mesmos serem parecidos e, mesmo poucos utilizando essas ferramentas, mais de
40% disseram ndo ter muitos conhecimentos sobre as mesmas.

Batalha e Silva (2001) salientam que a falta de conhecimento, o risco e
fatores culturais condicionam o uso de derivativos, como 0s citados por produtores
de Rio Verde-GO, elencados como: a desconfianca, a falta de divulgacao, a falta de
conhecimento e a burocracia (MORAIS, 2009).

Célia (2002, s.p.) justifica essa ndo adesdo aos derivativos pela falta de
confianga dos produtores rurais nos profissionais deste mercado, que segundo
relata, "os analistas fazem as médias dos ultimos anos, mas, mesmo assim, nao
conseguem acertar 0s precos. Se 0s proprios analistas ndo tém certeza do estédo
falando, entdo como n6s vamos acreditar neles?" E a fala da maioria dos produtores
rurais.

O gue se percebeu, nesse breve contexto, € que sdo muitos os fatores
que impossibilitam os produtores rurais de utilizarem os derivativos como protecéo
de risco para seus produtos, dentre esses estdo a falta de conhecimento e de
profissionais de confianca.

Nesse sentido, o estudo trouxe o hedge como uma importante ferramenta
no mercado derivativo para o produtor rural, considerando o0 mesmo como um
seguro contra o risco de mercado, principalmente no que se refere ao preco. Assim,
€ importante saber que este instrumento pode ser utilizado no Mercado Futuro ,
atraves de operagOes em outros mercados derivativos, como: o Mercado a Termo e
o de Opcdes. Dai a relevancia de trazer exemplos que explicam o hedge na
operacéo realizada no mercado derivativo.

Para entender mais claramente o funcionamento e a aplicabilidade do
termo, citam-se alguns exemplos basicos, como Brant (2010) que exemplifica
supondo que uma familia va fazer uma viagem internacional e debite a maioria de
suas despesas em cartdo de crédito. Como qualquer gasto no exterior € calculado

em dolar pela administradora, o valor das contas vira indexado a variacdo da
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cotacdo dessa moeda. Para se proteger de qualquer crise cambial, o investidor
calcula em média quanto gastara em sua viagem e compra o0 mesmo valor em doélar
ou simplesmente aplica o dinheiro num fundo cambial (atrelado ao délar). Ao
retornar da viagem, pode vender os délares comprados e, com 0 equivalente em
reais, pagar sua fatura. Assim, ele livra-se do risco de uma crise cambial, com a
desvalorizagdo da moeda nacional, no caso do Brasil, 0 Real.

No exemplo Brant (2010) um produtor agricola que precisa fazer hedge
para sua safra de milho com previsdo de colheita para quatro meses. Porém, o
produtor ndo sabe a que precgo estard o produto naquele periodo. Para evitar que
perca muito, caso haja uma queda brusca de preco, ele compra uma opgéao de
venda. Com isto, garante que vai vender o produto a determinado preco, em
determinada data. Essa opcdo de venda protege o produtor contra as fortes
oscilagcbes do prec¢o do produto no mercado. Mas, caso o pre¢co do milho ultrapasse
o preco fixado na opcdo de venda, o produtor ndo é obrigado a exercer a operacao.
Isso € uma forma de hedge.

Agora um exemplo de empresa que precisa pagar uma fatura em moeda
estrangeira no prazo de 60 dias. Se comprar hoje, no mercado de futuros, um
montante dessa moeda equivalente ao valor da fatura, consegue isolar-se do risco
de ocorrerem alteragbes da taxa de cambio que tornem a transagdo mais cara na
sua moeda. A estratégia de hedging pode ser concebida de forma a limitar apenas
parcialmente o risco cambial ou, através da utilizacdo de opcbes, dando ao
investidor a hipotese de ganhar se a flutuacdo for a seu favor (BRANT, 2010).

Mais um exemplo é citado por Lenharo e Lourencgo et al. (2010): uma
empresa que comercializa derivados de milho, decide importar equipamentos em
dolar para investir no setor produtivo, mas em contrapartida, sé vende seus produtos
no mercado interno brasileiro, ou seja, recebe na moeda corrente, o real. Constata-
se, entdo, que essa empresa € uma das que normalmente precisa fazer hedge, pois
ela esta descasada. O investidor vai ao banco e, através de suas consultas, faz uma
previsdo estimada de que US$ 1,00 estara R$ 2,00 dali a 6 meses (prazo suposto
para o vencimento da divida em délar), o que pode ou ndo se confirmar. Trés
hipéteses podem ocorrer, quais sejam:

a) o dolar realmente estd R$ 2,00 seis meses adiante conforme o

previsto. Nao sera honeroso a nenhuma das partes;
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b) o dolar estd R$ 1,90, abaixo do previsto. O investidor pagou a

diferenca que foi estabelecida para garantir que nao iria ter prejuizo;

C) o dolar esta acima do previsto, R$ 2,10. O banco é quem paga. O

investidor recebe tudo que estiver acima dos R$ 2,00. Entdo, é R$
0,10 sobre o valor de milhares de dolares que este fez a posigéao.

Esse mecanismo de prote¢céo, segundo Lenharo e Lourenco et al. (2001),
estimou uma taxa para o délar a um determinado periodo. Posteriormente, quando
se apura esta taxa, o valor que estiver acima, o investidor recebe como credito.
Afinal, o que houve foi uma desvalorizacdo da moeda brasileira em relacdo ao
estimado. Nota-se, que quando a empresa protege-se a R$ 2,00 o délar, ndo importa
se ele chegou a R$ 3,00, ela pagard a divida no valor protegido (R$ 2,00) e ira
receber a diferenca, honrando, o banco, o acordo.

Importante também entender a operacao de hedge para cada opcao de
derivativo, a partir de exemplos oferecidos por empresas especializadas como a
WebTrading BM&F (2007) que traz, primeiramente, a hedge no Mercado Futuro : a
operacdo se da com a compra de boi gordo por um frigorifico exportador de carne
gue precisa suprir sua necessidade de abate para um determinado més do ano
seguida, correspondente a 20 mil cabecas de gado, para honrar seus compromissos
de exportagdo. No mercado futuro, do ano vigente, a arroba do boi para o ano
seguinte estava cotada a R$55,00. Para ndo correr o risco de alta no preco do boi
gordo, o frigorifico vé que essa cotacdo para a data estipulada no ano seguinte
garantiria um custo compativel com sua receita de exportagdo, e compra 200
contratos, ou seja, 0 equivalente a 4 mil cabecas de gado, para vencimento no ano
seguinte, para proteger uma parte de suas compras. Esta operacdo € conhecida
como hedge de compra .

Esse frigorifico fixou um objetivo de compra das 4.000 cabecas a R$55,00
x 330 (numero de arrobas por contrato) x 200 = R$ 3.630.000,00. No vencimento do
contrato futuro, na data estipulada para o ano seguinte, as posi¢des sdo encerradas
pela média dos ultimos 5 dias Uteis do preco a vista em Séo Paulo, calculado pela
ESALQ, conforme estabelece o contrato futuro da BM&F. Na data estipulada, esse
preco pode ser, por exemplo, acima, igual ou abaixo aos R$55,00/@. O frigorifico
liquida sua posicdo em bolsa, vendendo 0 mesmo numero de contratos que tinha
comprado, e compra o0 boi gordo ao preco que estiver no mercado a vista. O

resultado do hedge sera: qualquer que seja 0 pre¢co no vencimento, o preco de
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compra do boi na data estipulada sera de R$55,00. No primeiro caso, ele recebe
R$2,00/arroba na Bolsa, mas paga R$57,00/arroba no mercado disponivel, obtendo
uma compra final de R$55,00. No terceiro caso, ele paga R$1,00 por arroba na
Bolsa, mas compra o boi no disponivel a R$54,00, totalizando R$55,00/arroba.

Hedge no Mercado a Termo : o exemplo aqui € com um produtor de café
gue ainda néo colheu sua safra teme que quando for vendé-la no mercado, dentro
de 60 dias, os precos estejam desabando. Para assegurar um preco de venda capaz
de garantir sua margem de lucro, procura um comprador que esta achando o
contrario, que 0s precos vao subir, mesmo com a nova safra entrando, porque ha
uma ameaca de crise em outras regides produtoras. Os dois acordam o preco de
150 ddlares a saca, fecham um contrato estabelecendo quantidade (de 100 sacas,
por exemplo) e data de liquidacdo (em 60 dias). Se o negdcio for realizado em Bolsa
deverédo ser seguidas as especificacdes preestabelecidas pela Bolsa para o contrato
padrao.

Assim, supfe-se que 60 dias mais tarde, no vencimento do contrato, o
preco a vista esteja em 140 dolares. O produtor entregara o café a 150 dolares por
saca, nos termos do contrato, lucrando 10 dolares por saca em relacdo ao preco ao
qgual o mercado esta negociando, enquanto o comprador pagard 150 dolares por
saca de mercadoria que esta valendo 140 doélares, perdendo 10 ddlares por saca.
Se, ao contrario, o preco de mercado estiver a 160 dolares, a situacéo se invertera: o
produtor entregara por 150 dolares a mercadoria que vale 160 ddlares, perdendo 10
doélares por saca, enquanto o comprador adquirira a mesma mercadoria por 150
dolares a saca, lucrando 10 ddlares em relagdo ao pre¢co de mercado. O importante
para eles foi ter fixado um preco considerado aceitavel de antemao, reduzindo a
incerteza de preco de seus negocios (WEBTRADING BM&F, 2007).

Hedge no Mercado de Opg¢des : 0 mesmo produtor de café do exemplo
anterior, que ainda nao colheu sua safra estimada em 1.000 sacas, teme que
quando for vender a mesma no mercado, dentro de 60 dias, 0s precos estejam
desabando e deseja proteger-se desse risco. Para assegurar um preco de venda
capaz de garantir sua margem de lucro, decide comprar opc¢des de venda de café ao
preco de exercicio de 140 ddélares por saca, negociadas na Bolsa para um
vencimento compativel (em torno de 60 dias), ao prémio de 5 dolares por saca,
desembolsando de imediato 5.000 dolares para adquirir tal direito de venda (1.000

sacas ao prémio de 5 délares cada). Suponhamos que, no vencimento da opc¢éo, o
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preco a vista esteja em 130 ddlares. O produtor exercera seu direito de vender a 140
dolares a saca, auferindo resultado de 135.000 délares, correspondente aos 140.000
dolares dos quais deduzira os 5.000 délares pagos a titulo de prémio.

Porém, se, ao contrario, o preco de mercado tiver aumentado
demasiadamente 160 doélares por saca, ndo havera interesse do titular da opgéo em
exercer seu direito de vendé-la a 140 dodlares, preferindo perder os 5.000 délares
pagos como prémio, porém mantendo a possibilidade de vender sua producéo no
mercado a vista por 160 ddélares a saca, obtendo como resultado liquido 155.000
dolares. O importante para o produtor foi ter fixado um pre¢co minimo considerado
aceitavel de antemdo, sem abrir mdo da oportunidade de lucrar acima desse
minimo, caso o mercado viesse a evoluir a seu favor.

Para autores como Silva et al. (2008), € possivel que os mercados futuros
sejam ferramentas eficazes para garantias na comercializacdo de commaodities
agropecuérias. Com os varios instrumentos financeiros disponiveis, é positiva a ideia
de uma administracdo sem riscos.

E, nesses exemplos é possivel verificar que o hedge é um mecanismo de
protecdo que tende a ajudar os produtores e investidores a passar por periodos em
gue o mercado financeiro esta instavel, preservando seus investimentos. Porém,
ainda h& resisténcia dos produtores rurais em se utlizar de alguma forma de

protecdo para seus derivativos agricolas.
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6 CONCLUSAO

Por meio da pesquisa sobre os derivativos como ferramentas para o
crescimento do produtor rural, foi possivel ampliar a compreensdo sobre estes
instrumentos, tecendo as seguintes consideracoes:

a) Agronegécio: € considerado hoje o setor mais competitivo da
economia nacional, com o PIB da agricultura chegando a 1 trilhdo de
reais, o que resulta em 20% da economia do Brasil;

b) Contratos Futuros: é padronizado, negociado em bolsa, com ajuste
diario, exigéncia de margem de garantia, e maior liquidez.

c) Derivativos: sao “instrumentos financeiros” em que se coloca um preco
baseado no preco de outro ativo, o ativo subjacente.

d) Contrato a Termo: ha uma promessa de compra e venda ja com preco
definido e pago na data da entrega do produto;

e) Contrato de opc¢des: contratos para objeto negociado podem acontecer
em data futura por valor fixado no presente;

f) Swap: é quando as partes em negociacao trocam o fluxo financeiro de
uma operagao sem trocar o principal.

g) Hedge: a operagdo serve para segurar o preco do produto e garantir
certa margem de lucro, mantendo o valor acertado até o ato da
colheita. Tal instrumento objetiva proteger as operacdes financeiras
contra o risco de grandes variacdes de preco.

O desenvolvimento deste trabalho foi cumprido, pois trouxe 0s conceitos e
0s possiveis fatores da ndo adesao dos produtores rurais aos derivativos como
ferramentas de crescimento, sendo a principal causa a falta de conhecimento e
esclarecimento sobre as operacdes a serem realizadas, seguido da desconfianca em
relacdo aos profissionais que atuam na é&rea, além de fatores culturais, medo em
arriscar, dificuldades em acompanhar o mercado e as bolsas, falta de pessoas
capacitadas, no que sugere maior atencdo dos agentes financeiros.

No entanto os agentes envolvidos no agronegdcio que atuam diretamente
na comercializagdo podem contribuir com informagbes sobre as diversas
modalidades de negociacdes aqui abordadas, e assim estabelecer um novo olhar do

produtor rural sobre o mercado futuro, e principalmente os derivativos.
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