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RESUMO

A necessidade de recursos para o agronegdcio cresce na proporgdo dos
riscos envolvidos, que pode se manifestar de varias formas como geadas e secas,
supersafras, intervengbes governamentais, criagdo de barreiras a importagéo,
implicando em impactos diretos sobre o nivel dos pregcos das commodities. O
presente trabalho visa apresentar cenarios hipotéticos de formacao de pregos ao
produtor da commodity soja, analisando algumas estratégias de comercializagao
possiveis € o uso do mercado de derivativos como fonte de recursos e como
mitigador de risco de pregos. Para o desenvolvimento deste trabalho, utilizou-se as
informagdes sobre as principais fontes de recurso ao agronegocio, bem como as
caracteristicas do mercado de derivativos. Com base nestas informag¢des, montou-
se cenarios hipotéticos que envolvem a tomada de recursos — oficiais € de mercado
- € 0s possiveis riscos envolvidos. Concluiu-se que o mercado de derivativos
financeiros e agropecuarios € uma alternativa moderna para o gerenciamento dos
riscos de pregcos e comercializagdo das commodities agropecuarias, sendo uma
alternativa segura tanto para vendedores quanto para compradores quando estes
buscam o hedge de suas posi¢des no mercado fisico.

Palavras-chave: Commodities. Formacdo de precos. Derivativos Financeiros e
agropecuarios.



ABSTRACT

The need for resources for the agribusiness grows in proportion to the risks
involved, which can manifest itself in various ways as frosts and droughts, super
crops, governmental interventions, creating barriers to imports, resulting in direct
impacts on the level of commodity prices. The present work aims at presenting
hypothetical scenarios of formation of prices to the producer of the commodity,
analyzing some possible marketing strategies and the use of the derivatives market
as a source of resources and how to price risk mitigation. For the development of this
work, we used the information on the main sources of appeal to agribusiness, as well
as the characteristics of the derivatives market. On the basis of this information, set
up hypothetical scenarios that involve the taking of official and market resources —
and the possible risks involved. It was concluded that the agricultural and financial
derivatives market is a modern alternative for managing price risks, and the
marketing of agricultural commodities, being a safe alternative for both sellers and
buyers when they seek to hedge their positions in the physical market.

Key words: Commodities. Formation of prices. Agricultural and financial derivatives.
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1 INTRODUGAO

A cada ano que passa, a necessidade de recursos para O agronegocio
aumenta e é grande a preocupacgao, tanto dos tomadores quanto dos fornecedores
destes recursos com os riscos envolvidos (riscos de produgao, de prego/renda e de
crédito). Alguns agentes financeiros, ao contratar operagdes de crédito, ja vinculam
alguns mecanismos com os quais buscam mitigar os riscos envolvidos. Entre estes,
estd o risco de prego para os quais existem alguns mitigadores no Mercado de
Derivativos Financeiros e Agropecuarios, que nao sao utlizados por
desconhecimento ou por falta de uma estratégia adequada frente aos cenarios com
maior probabilidade de ocorréncia.

O risco na producado de commodities agropecuarias pode se manifestar sob
varias formas, tais como: a possibilidade da ocorréncia de geadas e secas, que
serao prejudiciais a produtividade da atividade; na ocorréncia de supersafras; nas
intervengdes governamentais ndo antecipadas pelos agentes econdémicos; na
possibilidade da criacdo de barreiras a entrada dos produtos nacionais nos
mercados importadores, etc. Esses fendmenos possivelmente implicardo impactos
diretos sobre o nivel dos pregos das commodities (DUARTE JUNIOR, 1996).

De acordo com Debertin apud Lamounier (2002), alguns destes mercados
operam em sistemas proximos ao modelo tedrico de concorréncia pura. Isso
significa que choques exégenos nos pregos de seus produtos e insumos produtivos
terao efeitos diretos na rentabilidade dessas atividades, visto que os agentes
econdmicos envolvidos nestes mercados sao tomadores de precos. Nesse sentido,
tem-se o chamado risco de mercado que, para esses agentes, ira depender
diretamente do comportamento do preco da commodity, diante das condi¢des
adversas do mercado, e de como esses produtores irdo atuar e formar suas
expectativas.

Dessa forma, sendo a produgcdo agropecuaria passiva de disturbios
irregulares, a utilizagdo de instrumentos que diminuam os riscos desta atividade e
auxiliem o processo de tomada de decisdes se faz necessaria (BRESSAN & LIMA,

2002). O controle do risco, via conhecimento das especificidades dos mercados em



que atuam, tem se configurado, cada vez mais, como um dos principais aspectos na
elevacao da eficiéncia das diversas atividades econémicas.

Todavia, o que se pode observar € que essas possibilidades de ganho,
advindas de uma gestdo mais eficiente dos riscos, ainda ndo sdo plenamente
aproveitadas por grande parte dos agentes econdmicos envolvidos nesses
mercados, em razao da imperfeita compreensao acerca da natureza das flutuagoes
dos pregos, que, se ndo podem ser evitadas, ao menos deveriam ser mais bem
compreendidas pelos agentes econdmicos (LAMOUNIER, 2002). O conhecimento
dos principais determinantes do pre¢co em um mercado de produtos agricolas
também é de grande importancia para o estabelecimento de politicas econdémicas,
bem como para o delineamento de programas especiais de nutricdo, abastecimento,

etc.



2 OBJETIVO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar cenarios hipotéticos de
formacgao de precos ao produtor da commodity soja, analisando algumas estratégias
de comercializagdo possiveis e 0 uso do mercado de derivativos como fonte de

recursos e como mitigador de risco de pregos.



3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 O AGRONEGOCIO

A agricultura e a pecuaria sofreram, no Brasil, nos ultimos tempos, uma ver-
dadeira revolugdo. As técnicas manuais e rudimentares foram substituidas por me-
canizagao moderna e tecnologia de ultima geracéo, alterando radicalmente a forma
e 0 método de cultivo dos principais produtos agropecuarios brasileiros, fazendo
com que o agronegocio se tornasse a principal fonte de divisas para o pais.

Concomitantemente, alteragdes politicas e econbémicas, internas e externas,
afetaram e afetam constantemente o comportamento de todo o agronegdcio brasilei-
ro. A globalizagdo dos mercados, por um lado, aumentou a vulnerabilidade do setor
rural brasileiro, despojado de beneficios e subsidios, mas por outro, trouxe mais
oportunidades com a ampliagdo dos mercados. S&o fatores que exigem constantes
adaptagdes, ndo apenas para progredir e prosperar, mas para sobreviver em deter-
minados momentos e diante de situagdes adversas.

Quando o campo se profissionalizou € que surgiu o agronegdcio, o formato
que as empresas rurais assumiram para se tornar competitivas.

Segundo Marion apud Callado & Moraes Filho (2005, p. 1), classicamente as
empresas rurais sdo definidas como aquelas que exploram a capacidade produtiva
do solo através do cultivo da terra, da criacdo de animais e da transformacao de de-
terminados produtos agricolas, podendo explorar trés categorias diferentes de ativi-

dades: atividades agricolas, atividades zootécnicas e atividades agroindustriais.

As atividades agricolas compreendem as culturas horticolas, forrageiras e arboriculturas.
As atividades zootécnicas abrangem as cria¢des de animais. As atividades agroindustri-
ais englobam o beneficiamento do produto agricola, a transformagéo dos produtos zoo-
técnicos e a transformacgéo de produtos agricolas. (CALLADO & MORAIS FILHO, 2005,

p. 2).

Estes autores informam ainda que, até pouco tempo, todas as atividades rela-
cionadas ao meio rural estavam classificadas como relacionadas ao setor primario.
Porém, a evolugéo das dindmicas sociais, tecnologicas e econémicas alterou de ma-

neira significativa os padrbes e referenciais técnicos, comerciais e organizacionais



das empresas rurais. Assim surgiram os termos agronegdécio e organizagdes agroin-
dustriais.

Opinido semelhante tem Araujo (2005, p. 15). Para este autor, a “agricultura”
de antes, ou setor primario, passou a depender de muitos servicos, maquinas e
insumos que vém de fora, dependendo também do que ocorre depois da producéo,
como armazéns, infraestruturas diversas (estradas, portos e outras), agroindustrias,
mercados atacadista e varejista, exportacdo. Assim sendo, e baseado em

professores de Harvard, adotou o seguinte conceito para agronegocio:

“... 0 conjunto de todas as operagdes e transag¢des envolvidas desde a fabricagdo dos
insumos agropecuarios, das operagdes de producédo nas unidades agropecuarias, até o
processamento e distribuicdo e consumo de produtos agropecuarios “in natura” ou
industrializados (RUFINO, 1999 apud ARAUJO, 2005, p. 16).

Observa-se que nos ultimos 10 anos as manifestagdes sobre o agronegocio
passaram a ser mais especificas, trazendo informagdes como participagao no PIB,
na pauta de exportagdes da balanga comercial e nos empregos.

Araujo (2005, p. 25) informa que, no Brasil, o agronegdcio foi, estimado,
aproximadamente em R$ 524,8 bilhdes, significando mais de 31% do PIB,
participando com mais de 40% da pauta de exportagcbes da balanga comercial e
sendo altamente superavitario. O autor informa ainda que o setor emprega 52% da
populagado economicamente ativa (PEA) (cerca de 36 milhdes de pessoas).

O autor acrescenta ainda (2005, p. 20) que o agronegocio envolve as
seguintes funcoes:

- suprimentos a produgao agropecuaria;

- producao agropecuaria propriamente dita;

- transformacao;

- armazenamento;

- distribuicio;

- cONsSumo;

- servigos complementares (publicidade, bolsas de mercadorias, politicas
publicas, etc.

O agronegécio possui um papel muito importante para o desenvolvimento do

Brasil, ndo s6 pela sua fungao social de produzir alimentos para a subsisténcia e a



seguranca alimentar da nagéo, mas também por garantir que o fornecimento de
insumos a populagao da cidade seja mantido de forma eficiente e eficaz.

O agronegécio tem propiciado importantes superavits nas exportacées brasi-
leiras, sensibilizando positivamente a nossa balanga comercial, trazendo divisas
para o pais, contribuindo decisivamente para o crescimento do Produto Interno Bruto

do Brasil.

Nos ultimos anos a agricultura brasileira tem respondido de forma extremamente positiva
aos desafios de um mercado internacional altamente distorcido pelos subsidios dos pai-
ses desenvolvidos, quebrando recordes na produgéo e na exportagdo. Fruto dos investi-
mentos em pesquisa, esse excelente desempenho foi alcangado basicamente por ga-
nhos de produtividade (...) Esse desempenho vem permitindo em sucessivos recordes na
balanga comercial do agronegécio (MORAIS, 2008, p. 20).

O agronegécio, tanto no pais como no resto do mundo, constitui uma
atividade com maior impacto no desenvolvimento de uma nacéo, sendo uma parcela
da economia que acompanha os desafios da globalizagdo e da modernidade
tecnoldégica. Pode-se conceituar o agronegdcio como a soma das operagbes de
producgao e distribuicdo de suprimentos agricolas, das operagdes de producao nas
unidades agricolas, do armazenamento, processamento e distribuigdo de produtos
agropecuarios e itens produzidos a partir deles.

Conforme Araujo (2005), o agronegdcio é o segmento econbmico de maior
valor em termos mundiais e sua importancia relativa varia para cada pais. Para este
autor, o agronegdcio brasileiro tem grande valor na balanga comercial, participando
com mais de 40% da pauta de exportagcdes e sendo altamente superavitario, de
modo que contribui sensivelmente para evitar os déficits comerciais do Brasil.

Para a Secretaria de Comércio Exterior (SECEX, 2007), o agronegocio
brasileiro € responsavel por aproximadamente 33% do Produto Interno Bruto (PIB),
37% das exportagdes brasileiras e 35% dos empregos brasileiros, sendo que, em
2006, o saldo da balanga comercial do agronegécio foi de US$ 42 bilhdes.

De acordo com a revista Agroanalysis (2006), o agronegdcio brasileiro mostra
a sua competitividade a ponto de bater, em 2006, pelo sexto ano consecutivo,
recorde na exportacdo e no saldo da balanca comercial. As exportagdes tiveram,
como destino, mais de 215 paises, um indicio evidente de que a cultura de exportar

fica cada vez mais consolidada entre as cadeias produtivas. O saldo comercial



representou 91% do obtido pelo pais. Sdo numeros exorbitantes, trazendo a

expectativa de o Brasil estar, cada vez mais, préximo do primeiro mundo.

E evidente, entretanto, que o clima privilegiado, o solo fértil, a disponibilidade
de agua e terras, a inigualavel biodiversidade, o potencial da bioenergia, pesquisa
agricola, além da mao-de-obra qualificada, ddo ao Brasil uma condi¢ao singular para
o desenvolvimento do agronegécio. Segundo o site do Ministério da Agricultura
(2009), o pais € um dos poucos do mundo onde €& possivel plantar em areas
temperadas e tropicais. Favorecida pela natureza, a agricultura brasileira pode obter
até duas safras anuais de graos.

Opinido semelhante possui Neves (2005), afirmando que o agronegécio
respondeu por 42% das exportagdes brasileiras em 2003, representando um saldo

de mais US$ 25,8 bilhdes na balanga comercial.

O Brasil é o maior exportador do mundo de cana-de-agucar, citrus (com énfase no suco)
e também café. Em 2003, apareceram dois novos lideres: carne bovina, em que nés
crescemos, simplesmente, 50% em relagédo a 2002, e carne de frango, com crescimento
de 28% (NEVES, 2005).

O grafico a seguir demonstra o desempenho da Balanga Comercial do Agro-
negocio até o més de setembro de 2003, comparativamente ao ano de 2002, a mé-
dia do periodo 1997-2001, bem como o desempenho das importacdes do setor, no

mesmo periodo.

BALANCA COMERCIAL DO AGRONEGOCIO
Evolucao Mensal das Exportacoes e Importacoes
2003, 2002 e média 1997-2001
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Figura 01: Balanga Comercial do Agronegécio
Fonte: SECEX/MDIC, 2005.



Tem-se a participagdo da agricultura na formacéo do produto interno bruto
brasileiro (PIB) (SECEX. 2007) é de aproximadamente 8,1%, e os produtos
agricolas, in natura ou processados, atingem 31% das exportagcbes. Estes dados
demonstram a importancia da agricultura na economia do pais, assim, novas
praticas agricolas capazes de reduzir custos finais de produgdo podem ter um
grande impacto positivo na economia. Além disso, frente a um cenario internacional
muito competitivo, a exportacdo de produtos brasileiros tem dependido, pelo menos
em parte, de ganhos continuos de produtividade no setor agricola, o que ocorre

através da evolugédo tecnoldgica da agricultura, e de suas técnicas de cultivo.

Os rendimentos com as exportagdes de soja e derivados cresceram cerca
de 70% nos primeiros seis meses deste ano, quando comparados ao
mesmo periodo do ano passado. Foram US$ 9,03 bilhdes em 2008 e US$
5,39 bilhdes em 2007. Do total de recursos obtidos pelo pais com a
exportacdo, a soja responde por 10%. O produto também manteve a
lideranca na balanga comercial do agronegdcio.

No primeiro semestre de 2008, o volume de exportagdes aumentou 4%,
saindo de 19,85 milhdes para 20,70 milhdes de toneladas. A expectativa da
Conab é de que, até o final do ano, cerca de 41 milhdes de toneladas de
graos, 6leo e farelo de soja deixem o pais.

O gerente de Oleaginosas e Produtos Pecuarios da Conab, Jodo Paulo de
Moraes, explica que o aumento do consumo mundial, em especial na China,
a reducgéo da oferta nos Estados Unidos no ano passado e a demanda por
Oleos vegetais, principalmente para produgéo de biodiesel, contribuiram
para o novo patamar de pregos. “Esses fatores causaram uma diminui¢cao
nos estoques finais e ajudaram a valorizar a soja no mercado internacional.”
(CONAB, 2008)

Em 2011 a participagdo do agronegdcio no PIB brasileiro foi de 22,1% e de 2011 a
2013 o agronegocio representa 33,0% dos empregos. Além disso, € o principal

responsavel pelo resultado superavitario do saldo da balanca comercial.
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Figura 02: Participagdo do Agronegdcio no PIB, Empregos e no saldo da Balanga Comercial
Fonte: IBGE e Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, 2013.

3.2 O CREDITO

A palavra crédito deriva do latim credere, confianca, o que revela a
importancia da crenca na solvabilidade do devedor — a fiducia. Crédito pode ser
conceituado, basicamente, como transacao entre valores de liquidez diferente, o que
equivale a dizer que o tomador recebe dinheiro, moeda legal de liquidez absoluta,
emitindo, em contrapartida, um documento de divida entregue ao banco. Nessa
ordem de idéias, percebe-se que a taxa de juros € justamente a remuneragao pela
renuncia a liquidez. Segundo Rizzardo (1994, p. 16), “o crédito € definido como toda
a operagao monetaria pela qual se realiza uma prestacdo presente contra a
promessa de uma prestacgao futura.”

O desenvolvimento do crédito so foi possivel a partir de conquistas da pratica
mercantil, com sua instrumentalizacdo via titulos de crédito e a utilizagcdo de
institutos como o endosso, que permitiram sua circulagdo com relativa segurancga.

Atualmente, fruto desse processo, pode-se falar em especializagdo do crédito, de
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modo que as operacdes bancarias propiciam sua concessdo mediante multiplas

formas.

O crédito, na atualidade, assume feicdes de essencialidade, uma vez que
configura o elemento propulsor de toda a economia, com imprescindivel reflexo

social. Abordando a atividade crediticia dos bancos, Rizzardo (1994, p. 13) enuncia:

Basicamente, grande parte das atividades produtivas depende do crédito. O progresso e
a expansao do comércio e da industria sdo movidos pelos empréstimos, que unem os
mais variados setores da economia de meios para alcancar os objetivos a que se
destinam.

Possibilita, o crédito, a propria existéncia das industrias e do comércio.

O crédito, palavra que dependendo do contexto no qual é utilizada pode ter
diversos significados e usos, esta presente em nosso dia a dia, pois quando
compramos qualquer mercadoria que nao seja paga a vista, existe neste ato uma
operacgao de credito.

Neste sentido, as instituigdes financeiras desempenham o importante papel
de intermediacdo do crédito, gerenciando a poupanga nacional e orientando os
investimentos.

Para muitos, o crédito € tido como um instrumento de negdcio, por exemplo,
numa instituicdo financeira ele pode representar a acdo desta de disponibilizar
valores aos seus clientes em troca de um pagamento futuro. José Silva que diz ser o
conceito de crédito parte integrante do proprio negocio, portanto, aplicando-se a

qualquer negdcio:
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No comércio, de modo geral, assume o papel facilitador da Venda. Possibilita ao cliente
adquirir o bem para atender sua necessidade, ao mesmo tempo em que incrementa as
vendas do comerciante. [...] Em algumas atividades comerciais, o ganho no
financiamento das mercadorias chega a ser maior que a propria margem praticada em
sua atividade principal.Na industria, também o crédito assume o papel facilitador de
venda. [...] Caso nao houvesse a alternativa de crédito, a quantidade de compradores
poderia ser menor e, conseqliientemente, o lugar do fabricante também seria reduzido. A
facilidade do crédito quer seja pelo financiamento direto pelo fabricante ou pela sua
interveniéncia junto a uma instituicdo financeira, podera ser um diferencial competitivo.
Em muitas empresas, a forga e a presenga do crédito sdo de tal ordem que chega a ser
comum encontrarmos precgos estabelecidos em catalogos para pagamentos a 30, 60, 90
dias ou outros prazos. (SILVA, 2000, p. 64-65).

A politica de crédito é a que orienta as tomadas de decisdes em relagdao ao
crédito de uma atividade; determina qual os resultados a serem obtidos com as
operacoes de crédito, os critérios de classificacdo de risco, as formas de
acompanhamento e de revisdo de crédito. Pode-se dizer que esta refere-se a uma
parte normativa, como uma condicao orientadora e facilitadora na gestao do crédito;
€ a politica de crédito quem vai definir as formas a serem adotadas para a analise e
concessao do crédito, os critérios de classificagdo risco, as formas de
acompanhamento e revisdo do crédito, as garantias aceitas e as formas de
cobranca.

A flexibilizagdo dos padrdées de Crédito para um determinado setor pode,

porém, representar um aumento no risco de inadimpléncia.

A probabilidade, ou risco de se adquirir uma divida incobravel aumenta
quando os padrdes de crédito sdo flexibilizados. O aumento em dividas
incobraveis associado ao relaxamento de padrdes de crédito afeta os lucros
negativamente. Os efeitos opostos em despesas em dividas incobraveis e
lucros resultam de padrdes de crédito tornados mais rigidos. (GITMAN,
2001, p. 524).

Os bancos, no desempenho de seu mister, levam a efeito uma série de
relagcbes negociais, tecnicamente denominadas “operacdes bancarias”. Segundo
Gomes (1981, p. 382), “os negdcios realizados pelos bancos, no exercicio de sua
atividade mercantil, chamam-se operacdes bancarias, se a fungao é crediticia.”

A efetivagao de tais operagoes leva em conta o aspecto econdmico, isto €, o
desenvolvimento do crédito, e o juridico, traduzido no “acordo de vontades” entre
cliente e banco, razéo pela qual encontram-se no campo contratual.

As operacbes bancarias caracterizam-se por seu conteudo econdémico,

consubstanciado no fato de promoverem a circulacéo de riquezas, de modo habitual
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e reiterado. Ademais, sdo praticadas em massa, dada a dinamizacido das relagcdes
negociais modernas, bem como o imenso volume de contratagdes das instituigdes
financeiras. Sua principal caracteristica € a interdependéncia entre a captagao dos
recursos, e sua redistribuicdo. As praticas bancarias consubstanciam-se em atos de
comércio, visto serem atividades de intermediacao realizadas com habitualidade e
visando ao lucro. Na qualidade de estabelecimentos de crédito, as instituicbes
bancarias desempenham a atividade de captagdo de recursos no mercado

financeiro, disponibilizando-o aos que necessitam de financiamentos.

3.3 FONTES DE OFICIAIS PARA RECURSOS AO AGRONEGOCIO

O crédito rural pode ter as seguintes finalidades: (BANCO CENTRAL DO
BRASIL-BACEN / MANUAL DO CREDITO RURAL-MCR - Circ 1.268):

3.3.1 Custeio (Circ 1.268)

O crédito de custeio destina-se a cobrir despesas normais dos ciclos
produtivos, possui prazo de pagamento de 1 a 2 anos e taxas de juros de 1% a 5,5%
na modalidade Recursos Controlados. Nessa modalidade, o teto por tomador,
atualmente, é de R$ 1.000.000,00.

Nos estados beneficiarios do Fundo Constitucional do Centro Oeste (FCO), os
produtores, além do valor de R$ 1.000.000,00 com recursos baseados nas
exigibilidades do MCR, podem tomar mais R$ 1.000.000,00 com recursos deste
fundo (6,5% a.a.), ou seja, nestas regides podem tomar até R$ 2.000.000,00 com
juros que variam de 5,5% a.a. a 6,5% a.a. pos ano-safra.

Um fato importante a ser considerado é que tanto o teto de R$ 1.000.000,00
com recursos do MCR como o teto de R$ 1.000.000,00 com recursos do FCO, por
tomador, pode ser elevado em 15% quando houver conjugagao do crédito com a

contratagao de seguro agricola ou com mecanismo de prote¢ao de prego baseado

em contratos futuros, a termo, ou de opgdes agropecuarios. Na pratica, um produtor
que estiver em uma regido do Centro-Oeste brasileiro pode tomar, a mais, até R$

300.000,00 com juros de 5,5 a 6,5% a.a. se conjugar o crédito com a contratagao de
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seguro agricola ou com mecanismo de protecao de prego baseado em contratos

futuros, a termo, ou de opgdes agropecuarios.

3.3.2 Investimento (Circ 1.268)

O crédito de investimento destina-se a aplicagbes em bens ou servigos cujo

desfrute se estenda por varios periodos de produgéo.

3.3.3 Comercializagao (Circ 1.268)

O crédito de comercializacdo destina-se a cobrir despesas préprias da fase
posterior a coleta da produgcao ou a converter em espécie os titulos oriundos de sua

venda ou entrega pelos produtores ou suas cooperativas.

3.4 FONTES DE MERCADO PARA RECURSOS AO AGRONEGOCIO

CPR Fisica: o emitente vende antecipadamente parte de sua safra e se obriga
a entregar a quantidade e qualidade de produto nela descrito, no seu vencimento.

CPR Financeira: o emitente levanta recursos com base em parte de sua
producao e se obriga a liquidar o titulo financeiramente, pelo preco estipulado na
cédula.

Barter: outra operacao bastante corriqueira no mercado a termo € a troca de
producao futura por insumos agropecuarios, realizada entre produtores rurais e
agentes fornecedores de fertilizantes, defensivos, sementes, medicamentos, ragoes,

etc.
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3.5 AFORMACAO DOS PRECOS AGROPECUARIOS

P
‘?Dl D2 =

P2

Q1 Q2 Q

Figura 03: A Formagé&o dos Precos Agropecuarios.

A agropecuaria € uma atividade produtiva que se assemelha a um verdadeiro
jogo de incertezas com elevado risco financeiro. A produgéo tem forte dependéncia
dos fatores climaticos. Algumas culturas e/ou criagbes permanecem no campo sem
apresentar retorno ao investimento realizado por prolongados periodos (devido ao
proprio processo de maturagdo ou de crescimento), A comercializagao € dificil
devido ao perecimento dos produtos, bem como a volatilidade dos precos que serao
recebidos. Nesse contexto, muitos sédo os fatores que afetam o equilibrio entre oferta
e demanda no mercado.

Levando-se em conta que a condi¢ao essencial para o perfeito funcionamento
da "maéao invisivel" imaginada pelo grande economista Adam Smith seria a
competicdo perfeita, na qual deveria existir um grande niumero de compradores e
vendedores com participagdo reduzida no mercado, de modo que cada um,
individualmente, ndo pudesse influenciar nos pregos e considerando, ainda, que o
produtor rural usa canais de comercializacdo nos quais aparece como tomador de
precos, € de se considerar que o mesmo tem nenhuma ou pouca influéncia direta na
formagdo dos precos agropecuarios. Além disso, a movimentagdo do capital

especulativo mundial, em momentos de crise financeira, busca como alternativas de
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investimento os ativos reais, entre estes as commodities agropecuarias. Tome-se
como exemplo a crise financeira do subprime americano de 2008, que levou
investidores chineses a aplicarem um grande volume de recursos em soja ativo real.
Esta movimentagdo aumentou seus estoques de passagem e, por mais trés safras,
impactou o prego internacional da commodity.

Considerando as frequentes e bruscas oscilacbes dos pregos das
commodities agropecuarias, pretende-se analisar as possibilidades de gestado de

risco factiveis para esse mercado.
3.6 OS MERCADOS

3.6.1 Mercado fisico

&y

rﬁ |
[y

Figura 04: O Mercado Fisico.

E o mercado base no qual se relaciona a comercializacdo dos produtos
considerados commodities agropecuarias. Nesse mercado, o produtor rural,
normalmente, € um tomador de precos (Price Takers), em uma estrutura de mercado
de concorréncia perfeita.

No mercado fisico, as relagdes de oferta e demanda e as modificagbes nas
suas curvas alteram e determinam o preco de equilibrio. Ja as diversas variaveis
macroecondémicas inerentes ao mercado agropecuario sao responsaveis pelas
modificagdes nessas curvas, estando entre elas politicas governamentais, politica de
crédito, politica de Garantia de Precos Minimos (PGPM), politica de estoques

reguladores, o clima e o desenvolvimento da safra, a inflagdo, a taxa de cambio, etc.
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Participantes

Compradores — Aqueles que necessitam de produto fisico, que interagem
direta ou indiretamente com os vendedores.

Vendedores — Aqueles que possuem produto fisico e normalmente interagem

diretamente com os compradores ou seus representantes.

3.6.2 Mercado de derivativos

A formalizacdo do mercado de derivativos se deu com a criagdo da Chicago
Board of Trade—CBOT, fundada em margo de 1848. Como afirma Adani (2011), com
o aumento da volatilidade das moedas, apds o fim do sistema Bretton Woods de
taxas de cambio fixas entre os paises centrais, provocou-se a demanda por um
instrumento que permitisse as empresas, aos bancos e a outros agentes realizarem
um seguro contra o risco cambial. Em seguida as taxas de juros e 0s precos
passaram a ser comercializados como derivativos, devido as instabilidades na
economia mundial na década de 70.

No Brasil, em 4 de julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil e de Futuros,
inspirada na CBOT e na Chicago Mercantil Exchange—CME, que realiza seu primeiro
pregao em 31 de janeiro de 1986, negociando apenas contratos futuros de ouro,
mas rapidamente incorpora contratos futuros de indice de Acdes da Bovespa,
frango, porco e boi gordo. Atualmente. a BM&FBOVESPA é a maior bolsa de
commodities da América Latina, negociando ndo somente commodities agricolas,
mas também varios outros ativos, como indices futuros, moedas, etc.

Derivativo é definido por Bressada (2005) como aquele que deriva do preco
de outro ativo real ou financeiro, como o pre¢o do dolar ou de uma saca de soja,
tendo como instrumento contratos a termo, contratos futuros e swaps. Este mercado
difere do mercado a vista tanto pela caracteristica de negociagdo do proprio ativo
fisico quanto pelos objetivos: reduzir riscos inerentes a atividade (riscos de mercado,
de taxas de juros e de cambio), transferindo-os daqueles que desejam evita-los para
aqueles que estejam dispostos a assumi-los em fung¢ao de algum rendimento. Como
esclarece Hull (1998) o mercado de derivativos ganhou muita importancia dentre os

integrantes do mercado financeiro em geral.
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Os mercados futuros e de opgbes tornaram-se extremamente importantes no mundo das
finangas e dos investimentos. Atingimos um estagio em que se faz necessario a todos os
profissionais de finangcas compreender bem o funcionamento desses instrumentos, suas
utilizacOes e fatores que afetam formagéao dos precgos futuros. (HULL, 1998, p.1).

3.6.2.1 Mercado a Termo

Mercado a Termo

Figura 04: O Mercado a Termo.

Consiste em um contrato de compra e venda de determinado ativo com
liguidacdo em uma data futura, no qual o preco é estabelecido no momento do

fechamento com contrato, como caracteriza Lilian Chew:

Um contrato a termo permite ao seu comprador a definicdo, na data atual, do prego
futuro de um ativo, seja ele uma taxa de cambio, uma taxa de juros, um bem ou uma
commodity. Na data definida do contrato, o comprador tem que pagar o prego
preestabelecido, mesmo que as condi¢gdes no mercado a vista sejam mais favoraveis; da
mesma forma, o vendedor do contrato a termo tem que transferir o ativo pelo preco
acordado, independente do prego no mercado & vista (CHEW, 1999, p.6).

Na data definida do contrato, o comprador tem que pagar o preco pré-
estabelecido, mesmo que as condigdes no mercado a vista sejam mais favoraveis.

Da mesma forma, o vendedor do contrato a termo tem que transferir o ativo pelo

preco acordado, independente do pre¢co no mercado a vista (CHEW, 1999, p. 6).
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Essa espécie de derivativo é utilizada para proteger o investidor de possiveis
oscilagdes nos precos dos ativos e também para alavancar suas posi¢des. Uma das
vantagens do contrato a termo é a de nao possuir ajustes diarios, como nos
mercados futuros, pois o contrato se encerrara com a entrega do ativo ou pela
liquidagao financeira.

Como comprador ou vendedor de um contrato a termo, as partes se
comprometem a comprar ou vender certa quantidade de um bem (mercadoria ou
ativo financeiro) por um preco fixado ainda na data de realizagdo do negocio para
liquidagdo em data futura. Os contratos a termo podem ser negociados em bolsas,
mas sdo mais comumente negociados no mercado de balcdo. Na negociagao de
derivativos no balcdo, as partes negociam diretamente entre si. Os contratos sao
elaborados sob medida, ndo existindo padronizacdo no que se refere ao tamanho,
ao prazo, a forma de liquidacao, etc. Isso dificulta a possibilidade de repasse do
compromisso a outro participante.

Como exemplo, cita-se o caso de um cafeicultor que assina um contrato a
termo com uma torrefadora. Nesse contrato, define-se a quantidade de café, a
padronizagao desse café, o local de entrega e o valor a ser pago por esse produto.
Nesse momento, o produtor define o pregco de venda do seu produto e a empresa
define o prego de compra de sua matéria—prima, eliminando, assim, os riscos de
variagdes de precos.

Suponha-se que o valor definido no contrato foi de R$ 200,00 por saca de
café.

(a) Situacédo A

Mercado a vista no periodo de entrega do produto esta a R$ 180,00/sc.

Situacdo vantajosa para o produtor — este vendera o seu produto por valor
superior ao que esta sendo negociado. A empresa esta pagando um valor superior
ao que esta sendo negociado, mas tem a sua lucratividade garantida.

(b) Situagéo B

O mercado a vista no momento da entrega do produto esta a R$ 220,00/sc.

Situacéo vantajosa para a empresa — esta comprara a sua matéria-prima por
valor inferior ao que esta sendo negociado. O produtor entrega o seu produto por um
valor inferior ao que esta sendo negociado, mas este garantiu a cobertura de seus

custos.
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Quando o participante entra no mercado com a finalidade de obter protecao
de pregcos por meio de contrato a termo, abre mao de possivel ganho para nao
incorrer em prejuizo efetivo.

As negociagbes de soja verde e as antecipagdes a base de troca sao
exemplos desse tipo de negdcio, largamente utilizado nas culturas de soja e café.

Dificuldades do Contrato a Termo:

(a) impossibilidade de recompra e revenda;

(b) risco de inadimpléncia e de ndo cumprimento do contrato;

(c) inexisténcia de sistema garantidor.

CPR — Cédula de Produto Rural

Conforme ja definido, no mercado a termo o produtor tem a opgédo de
negociar antecipadamente sua produgdo com o comprador, podendo fixar o prego
do produto no momento da realizagédo do negdcio. Porém, a fixacdo de preg¢o nao é
a unica vantagem oferecida pelas operagdes a termo. Por meio delas, o produtor
também pode, no momento da efetivagdo do negodcio, obter recursos com os
compradores da produgao (fradings, agroindustrias, cerealistas, exportadores, etc.),
revertendo-os ao custeio da safra ou a outros investimentos na atividade como, por
exemplo, na aquisicao de maquinas agricolas.

Em condigdes de insuficiéncia dos recursos oficiais para o financiamento da
totalidade da safra agropecuaria, as vendas antecipadas da produg¢ado, por meio de
operacgbes de mercado a termo, passaram a figurar como alternativa de obtengao de
recursos (financeiros ou insumos) para a viabilizagdo da produgao agropecuaria.

Este modo de pensar e agir se consolidou ao longo do tempo na agropecuaria
brasileira e culminou na quebra de um dos mais tradicionais paradigmas da

atividade rural:

Vender para depois produzir ao invés de Produzir para depois vender.

Nesse contexto surgiu a CPR, Cédula de Produto Rural, um titulo de crédito,
criado por lei, destinado a instrumentalizar as operagdes de venda futura de
producao agropecuaria, atribuindo formalidade e seguranca juridica as operagdes do

mercado a termo agropecuario.



20

A CPR é um titulo cambial instituido pela Lei 8.929/1994, com alteragdes
introduzidas pela Lei 10.200/2001, por meio do qual o emitente vende
antecipadamente sua produgdo agropecuaria, recebe o valor no ato da
emissao/formalizacdo do negocio e se obriga a entregar o produto vendido na
quantidade, qualidade e em local e data estipulados na Cédula (na modalidade
Fisica) ou efetuar o pagamento financeiro, previamente estipulado (na modalidade
Financeira).

S&o as seguintes as Modalidades de CPR:

(a) CPR Fisica: o emitente vende antecipadamente parte de sua safra e se
obriga a entregar a quantidade e qualidade de produto nela descrito, no seu

vencimento.

Mercado a Termo - CPR Fisica
Fluxo da Operagao

y 0
iy

e CPR Fisica
Produtor/Coop. : BANCO

Vencimento o -o$ 9 CPR Fisica
>

COMPRADOR
PRODUTO

LIQUIDACA(

Figura 05: CPR Fisica.
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(b) CPR Financeira: o emitente levanta recursos com base em parte de sua
producao e se obriga a liquidar o titulo financeiramente, pelo preco estipulado na

cédula.

CPR Financeira
Fluxo da Operacgdo

r;‘ . : CPR _o
A *__ _ Financeira
Produtor/Coop. I BANCO
b 9 3
Vencimento ' W I $ e
L‘Q[.‘IDA(’,;—R\D

5

Figura 06: CPR Financeira.

Barter: outra operacdo bastante corriqueira no mercado a termo € a troca de
producdo futura por insumos agropecuarios, realizada entre produtores rurais e
agentes fornecedores de fertilizantes, defensivos, sementes, medicamentos, ragoes,
etc. Referidas transacbes a termo estdo muito presentes no mercado de
commodities agropecuarias, como soja, café, algodao, boi, cana-de-agucar, laranja,

dentre outras.

Mercado a Termo — Barter Fluxo da Operacéo

Formalizac&o pode
ser CPR Fisica

PRSP

Produtor/Coop.

Vencimento

LIQUIDACA > FORNECEDOR

PRODUTO

Figura 07: Barter.
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As operagdes a termo sao vistas, ainda, como instrumento balizador de
precos para o mercado e também como uma espécie de mecanismos de garantia de

equivaléncia em produto.

2.6.2.2 Mercado Futuro: caracteristicas e funcionamento

Os mercados futuros tém como objetivo basico a prote¢cdo dos agentes econémicos
—produtores primarios, industriais, comerciantes, instituigdes financeiras e investidores —
contra oscilacbes dos precos de seus produtos e de seus investimentos em ativos
financeiros (FORTUNA, 2010, p. 659).

Mercado Futuro

Vendedor

B BM&FBOVESPA S

A Nova Belsa

Compradores — obrigacdo de comprar por determinado preco
Vendedores - obrigagdo de vender por determinado prego

Figura 08: Mercado Futuro

O contrato € firmado através de operagdes de compra e venda de
determinado ativo a um prego acordado, cuja liquidagdo acontece em uma data
futura. As negociacbes ocorrem na Bolsa, o que significa que a parte compradora
nao tem obrigacdes diretas a uma unica parte vendedora, ou seja, as operagdes sé&o
transferiveis, o que torna o mercado mais liquido e distribui mais o risco.

Outra caracteristica desse mercado é que ha ajustes diarios, ou seja, o

operador tera que ajustar seus ganhos e perdas diariamente. Por isso, ha a
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exigéncia de margens de garantia, que variam de um ativo para o outro e s&o
exigidos pelo agente regulador de acordo com a variagao diaria do ativo.

Um importante conceito nesse mercado € o de base, que representa a
diferenca entre o pre¢co do ativo no mercado a vista e o prego no mercado futuro.
Essa variagao € particular de cada ativo negociado nesse mercado.

Quando ocorre de o prego futuro do ativo ser maior que o prego a vista, isto
permite ao investidor realizar operagdes de financiamento ou arbitragem, comprando
a vista e vendendo no futuro. O contrario também ¢é valido e permite aos investidores
realizarem operacdes de caixa.

No decorrer do tempo do contrato o prego futuro tende a se igualar ao prego a
vista, mesmo que em grandezas diferentes; ou seja, a base tende a zero, pois na
data de vencimento os produtos devem ser liquidados obedecendo as mesmas
caracteristicas que tinham no fechamento do contrato. A tedrica possibilidade de
liquidacéo fisica do contrato é condigao para essa conversao de precos.

A real entrega do produto ndo precisa acontecer. Somente em cerca de 2%
dos contratos isso realmente ocorre, fortalecendo a ideia de que esse mercado é
utilizado basicamente para operagdes de hedge.

Os contratos futuros sdo muito semelhantes aos contratos a termo, pois sao
utilizados em operagdes de compra e venda de um ativo ou commodity para uma
data futura por um prego determinado pelas partes na negociagédo. Contudo, muitas
de suas caracteristicas surgiram como aperfeicoamento das vulnerabilidades do
contrato a termo.

As principais caracteristicas dos contratos futuros sdo a padronizagao dos
contratos, o que facilita a participagado dos agentes e a liquidagéo centralizada, que
outorga credibilidade e seguranga as operagdes realizadas nesse mercado.

Cada bolsa de negociacao define a padronizagdo dos seus contratos e
especificagdes, tais como:

(a) Objeto de negociacdo: descricdo do ativo ou commodity. Ex.: boi gordo,
café arabica, etc.

(b) Cotacéao: unidade de valor atribuida a cada unidade fisica da mercadoria
em negociagao. Ex.: reais por arroba, ddlar por saca, etc.

(c) Unidade de negociagao: tamanho do contrato. Ex.: Na BM&FBovespa, o
contrato de soja é de 450 sacas de 60 kg.

(d) Meses de vencimento: meses em que serao liquidados os contratos.
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(e) Liquidagao: forma pela qual o contrato sera liquidado (fisica ou financeira).

Os contratos padronizados por regulamentagdo de bolsa sdo muito mais
liquidos, pois sendo uniformes atendem as necessidades de todos os participantes
do mercado. Desse modo, nenhum participante precisa carregar a sua posigao até a
data de vencimento, podendo encerrar suas posi¢cées a qualquer momento, desde a
abertura do contrato até a data de vencimento. Esse encerramento é feito por meio
de uma operacao inversa a original, que € o mesmo que transferir sua obrigacao a
outro participante.

Participam desse mercado os hedgers, os especuladores e os arbitradores.

Margem de garantia

Para proporcionar segurangca a esse mercado, é exigido dos seus
participantes o depdsito de Margem de Garantia, elemento fundamental na dindmica
operacional do mercado futuro. Quem abrir posicdo (comprada ou vendida) devera
estabelecer um depdsito a ser mantido até o vencimento ou liquidagdo do contrato.
N&o havendo inadimpléncia, a margem sera devolvida apds o encerramento da
posicdo. Por outro lado, no decorrer do contrato, a bolsa podera exigir reforco de
margem de garantia em funcdo de oscilagbes do mercado e proximidade do
vencimento dos contratos.

Os ativos aceitos como margem de garantia e os valores desta margem sao

definidos pela bolsa para cada commodity, considerando o risco de cada mercado.

Ajuste Diario

Outra ferramenta utilizada para garantia deste mercado é o Ajuste Diario, que
equaliza todas as posicdes abertas pelos participantes, com base no preco de
compensagao do dia. Isso resulta na movimentacido diaria de débito e crédito na
conta do cliente, de acordo com a variagdo negativa ou positiva no valor da posigao
por ele mantida. Assim, os participantes recebem os seus lucros e pagam os seus
prejuizos diariamente até o vencimento do contrato.

Exemplificando:

No dia 01/07, um produtor rural vendeu um contrato de soja (450 sacas) no
mercado futuro, a US$ 32,05/sc (hedge de venda).

- Dia 02/07 - preco futuro de soja: US$ 28,80/sc,

O produtor é creditado em US$ 3,25/sc.



- Dia 03/07 — preco futuro de soja: US$ 29,85/sc.
O produtor é debitado em US$ 1,05/sc.
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CONTRATO FUTURO
Em julho/2013 cotagdo futura para maio/2014: US$ 32,05/sc
- Comprador — nhriﬂ?u;a" o de comprar por 32,05 3 ."_f
/ﬁﬁl 32,05 Vendedor - obrigagio de vender por 32,05 st 32,05
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} USS 10,00 X 450sc

US54.500,00
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- 14,60

+14,60
- 460

Vendedores(gojicultores)
1

creditados em US$ 10,00

Cumpradores(rin dustria)

debitados em US$ 10,00 |

Figura 09 — Ajustes diarios com possibilidade de ocorréncia em uma operagdo de contrato futuro

realizada na BM&FBovespa no periodo de julho de 2013 a maio de 2014.
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Formacao de Pregos Futuros

A formacao de precgos futuros nas bolsas acontece por meio de processo
competitivo entre compradores e vendedores nas rodas de negociagdes dos
pregdes ou em sistemas eletrénicos. Tais precos revelam as expectativas do
mercado quanto ao valor de uma mercadoria ou de um ativo no futuro.

Para a formacao dos pregos futuros, sdo considerados taxa de juros, tempo
do contrato, custos de carregamento (frete, estocagem,...) e preco a vista da
mercadoria em cidades/regides definidas pela bolsa como base.

Na BM&FBovespa, as regides/cidades definidas como bases formadoras de
preco sao:

(a) Agucar Cristal: Sao Paulo (SP);

(b) Boi Gordo: Aracatuba (SP);

(c) Café Arabica: Santos (SP);

(d) Etanol: Santos (SP);

(e) Milho: Campinas (SP);

(f) Soja: Paranagua (PR);

Diferencial de base

Quando um “hedger” for vender ou comprar contratos futuros em bolsa,
devera sempre lembrar do diferencial de base, que é a diferenca entre o preco da
commodity na sua localidade e o pre¢o na localidade definida pela bolsa como
formadora de preco. A diferengca de preco entre as localidades pode nao ser

constante e oscilar ao longo dos periodos.
Liquidacao das operagoes

Os participantes que se posicionaram em contratos futuros (comprando ou
vendendo) podem liquidar as suas posic¢oes:

a) durante a vigéncia do contrato: por reversao da posicao, isto é a realizagao
de uma operacgao inversa a da posig¢ao do cliente;

b) no final da vigéncia do contrato: por liquidagdo financeira ou entrega do

produto (para alguns contratos);
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Obs.: Na BM&FBovespa, menos de 2% dos contratos sao liquidados por

entrega do produto.

Custos operacionais na BM&FBovespa

Para operar neste mercado, existem custos operacionais definidos pela bolsa
como corretagem, taxas de emolumentos, taxa de registro, taxa de permanéncia e
outros.

a. Corretagem (Taxa Operacional Basica - TOB) - 0,3% do prego de ajuste
(dia anterior) do 2° vencimento.

b. Taxa de emolumentos (TE) e taxa de registro (TR).

Commodity Taxa de Emolumentos — TE Taxa de Registro — TR
Sobre a TE
Acucar Cristal US$ 0,61 5%
Boi Gordo R$ 3,34 20%
Café Arabica US$ 0,60 5%
Etanol R$ 3,45 20%
Milho R$ 0,32 20%
Soja Us$ 0,12 5%

Quadro 1- Taxas de emolumentos e registro

c. Para as operagoes day trade, o valor da taxa de emolumentos sera de
30% dos valores acima indicados.

d. Taxa de permanéncia - valores atualizados e informados diariamente no
site da BM&F (www.bmf.com.br/Boletim/Custos).

e. Taxa de liquidacao fisica dos produtos agropecuarios: 0,45% sobre o
valor de liquidacéo, sendo paga pelo compra edor e pelo vendedor.

f. Outros custos: conforme oficio circular 079/2007, da BM&F:

I. 10,1928% sobre o valor do emolumento;

II. 16,6181% sobre o valor da taxa de registro.

Obs.: Esses custos sao cobrados na compra e venda de contratos e na
entrada e saida de posigdes. Comumente ficam em torno de 0,3% do valor do
contrato.

O quadro a seguir demonstra:
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Commodity Cotacao Tamanho Liquidacao
Acucar Cristal US$/saca 270 sacas de 50Kg Fisica

Boi Gordo R$/arroba 330 arrobas Financeira
Café Arabica US$/saca 100 sacas de 60Kg Fisica
Etanol US$/metro cubico 30 metros cubicos Fisica
Milho R$/saca 450 sacas de 60Kg Financeira
Soja US$/saca 450 sacas de 60Kg Fisica

Quadro 2- Quadro resumo dos contratos negociados na BM&FBovespa(junho/2009)

No quadro a seguir os contratos.

Necessidade O que fazer Protecao Efetuada

Cliente precisa adquirir uma
commodity.
Ex. Agroindustria, frigorifico

Cliente trava o preco de compra
da commodity.
Protecéo contra alta de precos

Comprar Contratos Futuros

Cliente precisa vender uma
commodity.
Ex. Produtor rural

Cliente trava o preco de venda
da commodity.
Protecéo contra baixa de pregos

Vender Contratos Futuros

Quadro 3- Resumo - utilizagéo de contratos futuros

3.6.2.3 Mercado de Opcdes

Mercado de Opgdes
Titular Lancador
| s
DIREIT * e
o -
| i

PUT - Titular adquire o DIREITO de VENDER por determinado prego

CALL - Titular adquire o DIREITO de COMPRAR por determinado precgo

Figura 10: Mercado de Opgdes.

Os primeiros contratos de op¢des se deram na Europa e nos Estados Unidos

no século XVIII, porém o mercado ndo possuia credibilidade. Somente a partir do
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século XX o mercado deu inicio a um processo de consolidacéo, através da criagao
da Associacdo das Corretoras de Opgdes de Compra e Venda, visando atuar como
intermediador entre compradores e vendedores em uma espécie de mercado de
balcdo. Dois grandes problemas foram encontrados; primeiro, ndo havia mercado
secundario para os ativos, o que implicava em menor liquidez; e segundo, ndo havia
instrumentos que garantissem que as partes honrassem seus contratos.

Com a criagao da Chicago Board Option Trade na década de 70, o mercado
de opgdes ganhou importancia na esfera do mercado financeiro e o volume de
negociagdes se tornou muito grande, ao ponto de superar em volume o mercado a
vista. A partir do amadurecimento desse mercado, foram sendo criados outros tipos
de opg¢des, como algumas commodities, como o boi gordo, op¢des de moeda
estrangeira, op¢des de indice e opgdes de juros.

Nos contratos de opcgéo, as partes envolvidas na negociagdo possuem o
direito de concretizar a operagdo combinada sem, no entanto, serem obrigados a
fazé-lo, ao contrario do que ocorre com os mercados a termo e futuros. Outra
diferenga do mercado de opgdes € que no momento da negociagao € preciso efetuar
um pagamento, além da margem em caso de operagdes descobertas, ao contrario
dos mercados a termo e futuro.

As opc¢des negociadas em bolsa tém como ativo objeto acdes, indices de

acdes, moedas estrangeiras e contratos futuros.

Participantes

Titular de uma opg¢ao - participante que adquire o “direito” de comprar ou
vender um ativo, por meio de pagamento de um prémio.

Langador da opg¢ao - o participante que recebe o prémio da opgéo, que tem

a “obrigacéo” de comprar ou vender o ativo.

Caracteristicas e funcionamento

Os contratos de opgdes, como os contratos a termo e os contratos futuros,
sdo instrumentos destinados a gestdo do risco de prego. As opgdes, porém,
apresentam algumas caracteristicas que Ihe conferem maior flexibilidade em relagao
as operagdes a termo e futuro. Por meio de um unico pagamento (prémio), o
comprador de uma opg¢ao se protege contra a variagdo de prego, sem abrir mao dos

movimentos dos prec¢os que lhe favorecem, assemelhando-se a um seguro.
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A negociagdo dos contratos de opgdes pode ser realizada no mercado de
balcdo ou em ambiente de bolsas. Quanto mais padronizado for esse contrato, mais
facilmente as partes podem anular as suas posi¢coes iniciais (compradora ou
vendedora) com operagdes inversas, de maneira semelhante ao que acontece com
os contratos futuros.

Os contratos de opcodes representam acordos nos quais uma parte adquire o
“direito” de vender ou comprar um ativo a um prego preestabelecido até certa data. A
contraparte se “obriga” a comprar ou vender esse ativo, em troca de um unico

pagamento inicial (prémio).

Tipos de opgao

Opcao de compra — Call — quando a negociagdo envolve o direito de
comprar o ativo, negociam-se opgdes de compra, também denominadas CALL. O
titular de uma CALL busca uma protecao contra a alta de precos.

Opcao de venda — Put — se a negociacdo envolver o direito de vender o
ativo, negociam-se opg¢des de venda ou PUT. O titular de uma PUT busca a

protecdo contra a baixa de pregos.

Tipo de Opg¢ao Participantes
Titular Lancador
Paga o Prémio Recebe o0 Prémio
CALL Direito de Comprar Obrigacgao de Vender
PUT Direito de Vender Obrigagéo de Comprar

Por meio de contratos de opgdes, podem ser negociados diversos tipos de
ativos, como: ativos tangiveis (lingote de ouro, produto agricola), valores mobiliarios
(acdo de uma companhia), preco de uma commodity (taxa de dodlar) e contratos
derivativos (contratos futuros).

Em ambiente de bolsa, as opg¢des agropecuarias sdo sobre os contratos
futuros das commodities. Ex.: Contrato de opgéo de venda (PUT) de contrato futuro
de milho.

O mercado de opgdes apresenta um vocabulario todo particular, que visa
representar as caracteristicas de cada opgéo. Alguns termos ja foram tratados, mas
existem alguns que ainda sao necessarios conhecer:

Ativo-objeto: € o bem, a mercadoria ou o ativo que esta sendo negociado.
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Prémio: é o valor pago pelo titular ao langador da opgéo para ter direito de
comprar ou vender o objeto da opg¢ao.

Strike ou Prego de Exercicio: preco pelo qual o titular pode exercer o seu
direito.

Data de Exercicio: ultimo dia no qual o titular pode exercer o seu direito de

comprar ou de vender, conhecido como data do vencimento da opc¢ao.

Classificagao das opgoes

A classificacao das opg¢des decorre do seu vencimento ou do seu periodo de
validade:

Americana: quando o direito pode ser exercido pelo titular a qualquer
momento apds a compra da opc¢ao e até a data do seu vencimento.

Européia: quando o direito s6 pode ser exercido na data de vencimento da
opcgao.

Asiatica: quando o direito se refere a uma média de pregcos sobre um
determinado periodo.

Obs.: Nota-se que, na atualidade, os nomes s&o utilizados para marcar
diferengas sem qualquer referéncia geografica (por exemplo, quanto ao local de
negociacao). Todavia, na sua origem, os nomes decorrem de praticas das bolsas
americanas (Chicago), diferentes das usadas em Londres.

Existe ainda uma classificacdo utilizada para os contratos de opgdes, que
considera a relagao entre o preco do ativo-objeto e o preco de exercicio ou strike.

Opcoes In-the-Money — dentro do dinheiro:

PUT: prego do ativo-objeto € menor que o prego de exercicio.

CALL: prego do ativo-objeto € maior que o prego de exercicio.

O titular geralmente exerce o seu direito:

Opcoes At-the-Money — no dinheiro:

PUT: prego do ativo-objeto € igual ao prego de exercicio.

CALL: prego do ativo-objeto € igual ao prego de exercicio.

Opc¢oes Out-of-the-Money — fora do dinheiro:

PUT: preco do ativo-objeto € maior que o preco de exercicio.

CALL: prego do ativo-objeto € menor que o prego de exercicio.

Os titulares de um contrato de opgao podem exercer o seu direito das

seguintes formas:
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O titular vende o seu contrato de op¢ao na bolsa e recebe um “valor” por esta
venda. Desta forma, o titular ndo se posicionara em contratos futuros, ndo precisara
aportar margem de garantia e n&o ficara exposto aos ajustes diarios.

O titular exerce o seu contrato de op¢ao, ou seja, posiciona-se em contratos
futuros na bolsa pelo preco de exercicio da opcao. Desta forma, o cliente devera
aportar margem de garantia e ficara exposto aos ajustes diarios. A partir deste

momento, esse cliente esta sujeito as regras dos contratos futuros.

Contrato de opgcao na BM&FBovespa

Na BM&FBovespa, as opg¢des agropecuarias negociadas sdo do tipo
“americana” e o ativo negociado sao contratos futuros. As negociagdes dos
contratos de opgdes também estdo sujeitas aos custos operacionais da bolsa que,
geralmente representam 50% dos valores das despesas com contratos futuros. As
despesas sao cobradas tanto na entrada como na saida das posicoes.

Os prémios e despesas de aquisicao de opgdes de venda — PUT adquiridas
em bolsa nacional podem ser debitados como acessorios nas operagoes de custeio
e comercializagado contratadas com recursos do MCR 6.2 e 6.4. Esse valor esta
limitado a 10% do orgamento da operacgéo e ao teto de R$ 50.000,00 por cliente em

cada ano agricola.

Mercado de Opgdes
e Titular adquire o direito de vender a US$ 32,05/sc com base na cotagéo futura do més/20XX
3205 LANCADOR 32,05
N, T R D
e ]
US$ 7,00 X 450sc =
US$3.150,00
Prémio
o) uss 2,00

i

o -

Titular [soiicqltor} Lancador tEIB:'l|I
5

creditado em US$ 7,00 | debitado em US$7,00 |

Figura 11 — Situagdo com possibilidade de ocorréncia em uma operagao de contrato de opgbes
realizada na BM&FBovespa no periodo de julho de 2013 a maio de 2014.



33

4 MATERIAL E METODOS

Para o desenvolvimento deste trabalho, utilizar-se-a as informacdes sobre as
principais fontes de recurso ao agronegoécio, bem como as caracteristicas do
mercado de derivativos, obtidas durante a revisao bibliografica. Com base nestas
informacdes, montaram-se cenarios hipotéticos que envolvem a tomada de recursos
— oficiais e de mercado - e 0s possiveis riscos envolvidos.

Os cenarios hipotéticos do presente estudo envolvem um produtor de soja na
Regido Sul do Brasil que cultiva, na safra de verdo, 5.000ha de soja e, na
entressafra, compra bois magros para engorda em pastagem cultivada. Sua
produtividade média é de 45 sacas de soja por hectare, que hoje apresenta cotagao
de R$ 40,00/sc e seu desembolso para custeio dessa atividade é de R$ 800,00/ ha.

Sua receita bruta estd estimada em R$ 9.000.000,00, mas, como regra,
necessita de recursos de terceiros para custear a atividade, de aproximadamente

R$ 4.000.000,00. Esses recursos sdo obtidos de diversas formas:

Recursos controlados R$ 650.000,00 (compromete aprox. 16.250sc);
CPR Financeira R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 37.500sc);
CPR Fisica (para dinheiro) R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 37.500sc);
Barter (para insumos)* R$ 350.000.00 (compromete aprox. 8.750sc)
TOTAL DA PRODUCAO COMPROMETIDA 100.000sc

* As operagdes Barter sdo aquelas em que existe o comércio de bens e servigcos sem a utilizagao de
dinheiro, sendo estas bem comuns nos agronegocios onde envolvem geralmente os produtores rurais
e as empresas fornecedoras de defensivos agricolas e insumos para agricultura. No nosso exemplo,
o produtor recebe insumos e, na colheita, entrega soja para liquidacdo dessa operacgao.

Daqui a 6 meses, quando houver colhido a safra, varias situacbes sao
possiveis, entretanto, podemos trabalhar com dois cenarios:

Cenario A

A saca da soja esta cotada a R$ 50,00.

Cenario B

A saca da soja esta cotada a R$ 30,00.
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Cenario A

A saca da soja esta cotada a R$ 50,00.

Nesse caso nao havera dificuldades em honrar seus compromissos que
envolvem liquidagao financeira, pois necessitara vender uma quantidade menor do
que a inicialmente prevista, o que representa uma grande vantagem. Entretanto, no
caso do Barter e da CPR Fisica, que envolvem entrega fisica de produto, ndo havera

vantagem alguma. Alias, havera uma sensacgéo de perda ou de “deixar de ganhar”.

Recursos controlados R$ 650.000,00 (compromete aprox. 13.000sc);
CPR Financeira R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 30.000sc);
CPR Fisica (para dinheiro) R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 37.500sc);
Barter (para insumos) R$ 350.000.00 (compromete aprox. 8.750sc)
TOTAL DA PRODUGCAO COMPROMETIDA 89.250sc
Cenario B

A saca da soja esta cotada a R$ 30,00.

Nesse caso havera dificuldades em honrar seus compromissos que envolvem
liquidagao financeira, pois necessitara vender uma quantidade maior do que a
incialmente prevista, o que representa uma desvantagem. Entretanto, no caso do
Barter e da CPR Fisica, que envolvem entrega fisica de produto, ndo havera

desvantagem alguma, ja que o preco foi definido ja na tomada dos recursos.

Recursos controlados R$ 650.000,00 (compromete aprox. 21.667sc);
CPR Financeira R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 50.000sc);
CPR Fisica (para dinheiro)R$ 1.500.000,00 (compromete aprox. 37.500sc)
Barter (para insumos) R$ 350.000.00 (compromete aprox. 8.750sc);
TOTAL DA PRODUCAO COMPROMETIDA 117.917sc




35

Mesmo usando recursos de analise fundamentalista e até grafista, dificilmente
seria possivel prever de modo satisfatério qual o cenario com maior probabilidade de
ocorréncia. Entretanto, & possivel mitigar e, em alguns casos, até anular os efeitos
da ocorréncia de cenarios desfavoraveis usando o mercado de derivativos. Tendo
em conta que o bom hedger busca, em principio, obter lucro a partir da sua atividade
principal € no uso do mercado derivativo agropecuario apenas o preco justo,
analisam-se para o exemplo acima, quais as alternativas possiveis.

Recursos controlados - R$ 650.000,00 — No vencimento da operagédo tem
que vender o produto no mercado fisico e liquidar financeiramente a operacido. Se
na época da comercializacdo o prego estiver acima de R$ 40,00/sc, este
compromete um volume de produto menor do que o inicialmente previsto.
Entretanto, se o prego estiver abaixo, compromete um volume maior.

Possibilidade: Adquirir, no momento da tomada de recursos, uma put com
um preco de exercicio proximo a R$ 40,00/sc, fazendo um hedge do volume de
produto necessario para liquidar esta operagcado no seu vencimento. Se até o final do
prazo da opc¢éo o preco no mercado futuro se mantiver acima do preco de exercicio,
nao exerce a opcao perdendo apenas o prémio e sua opgao vira “pd”. Se, ao
contrario, o preco cair abaixo do preco de exercicio, exerce a sua opcao e recebe a
diferenga entre o prego de exercicio e o preco do mercado futuro. Com essa
diferenca, mesmo vendendo por um preco inferior ao inicialmente previsto, o
produtor consegue liquidar essa operagdo com a mesma quantidade de
produto.

CPR Financeira - R$ 1.500.000,00 - No vencimento da operagdo tem que
vender o produto no mercado fisico e liquidar financeiramente a operagdo. Se na
época da comercializagdo o preco estiver acima de R$ 40,00/sc, compromete um
volume de produto menor do que o inicialmente previsto. Entretanto, se o preco
estiver abaixo, compromete um volume maior.

Possibilidade:

No momento da tomada de recursos, vender contratos futuros por um preco
proximo a R$ 40,00/sc, fazendo um hedge do volume de produto necessario para
liquidar esta operacado no seu vencimento. Se até o momento do encerramento da
posicdo (inversdo da posicao-liquidagao financeira), o prego futuro se mantiver
acima do prego pelo qual vendeu seus contratos, seu saldo de ajustes diarios sera

negativo, ou seja, tera recebido mais débitos do que créditos em sua conta corrente.
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Entretanto, isso significa que o pre¢o de mercado esta acima do inicialmente
previsto em um valor que compensara os débitos recebidos e o produtor consegue
liquidar essa operagao com a mesma quantidade de produto.

Se, ao contrario, o prego futuro se mantiver abaixo do preco pelo qual vendeu
seus contratos, seu saldo de ajustes diarios sera positivo, ou seja, tera recebido
mais créditos do que débitos em sua conta corrente. Entretanto, isso significa que o
preco de mercado esta abaixo do inicialmente previsto, mas em um valor que sera
compensado pelos créditos recebidos e o produtor consegue liquidar essa
operagao com a mesma quantidade de produto.

No mercado futuro, afirma-se que o Hedger faz um “travamento” de preco.

CPR Fisica - R$ 1.500.000,00 e Barter - R$ 350.000.00 - No vencimento tem
que entregar o produto para liquidar a operacédo. Se na época da comercializagdo o
preco estiver abaixo de R$ 40,00/sc, a quantidade de produto comprometida ndo se
altera, pois ja foi fixada no momento em que tomou os recursos. Entretanto, se o
preco estiver acima, havera uma sensacao de perda ou de “deixar de ganhar”, pois
ja néo dispde mais do produto para se beneficiar da alta de pregos.

Possibilidade:

Adquirir, no momento da tomada de recursos, uma call com um preco de
exercicio préximo a R$ 40,00/sc, ou seja, adquire o direito de comprar soja ao prego
de exercicio, o que Ihe possibilita participar de uma eventual alta de precos. Se até
o final do prazo da opg¢éao o pre¢co no mercado futuro se mantiver abaixo do preco de
exercicio, ndo exerce a opc¢ao perdendo apenas o prémio e sua opcao vira “pd”. Se,
ao contrario, o prego subir acima do pre¢co de exercicio, exerce a sua opgao e
recebe a diferenga entre o preco de exercicio e o preco do mercado futuro. Com
esta diferenca, mesmo estando com aquele volume de recursos comprometido com

entrega fisica, o produtor consegue participar de uma eventual alta de precos.
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Antigamente, os produtores rurais se preocupavam apenas em plantar e
colher, aprendendo os segredos da agricultura. Atualmente, o sucesso do negécio
depende também de outros conhecimentos, ligados a economia e as negociagdes
no mercado fisico e de derivativos financeiros e agropecuarios. Estas negociagbes
permitem antecipar fundos ou se proteger contra variagées de pre¢co quando a safra
for colhida, pois diversos fatores, como intempéries, baixa ou alta produtividade no
pais, habitos de consumo, politicas agricolas ou monetarias tornam este
investimento de alto risco.

Assim, o produtor rural, as vezes mesmo sem saber, faz uso do mercado de
derivativos financeiros e agropecuarios desde a tomada de recursos para custeio da
producao e, sendo isso fator determinante na formagao dos precos da commodity, &
imprescindivel entender sua dinamica e funcionamento.

Os riscos mais comuns e inerentes a produgdo de commodities agropecuarias
sdo os riscos de producao, de formacgao de precos e de crédito, sendo que estao
diretamente relacionados. A ocorréncia de nenhum deles pode ser evitada
completamente a um custo economicamente viavel, entretanto, podemos adotar
estratégias para mitiga-los de forma muito eficiente.

O Mercado a Termo — principalmente CPR Fisica e Barter — mostra-se um
mecanismo eficiente, tanto para a tomada de recursos no mercado como mitigador
de risco de preco. Além disso, pode reduzir o custo financeiro na tomada de
recursos, pois pode ser utilizado para elevar em 15% o valor de recursos oficiais que
apresentam custo significativamente menor que os custos de mercado.

O Mercado Futuro — na modalidade Venda de Contratos futuros — mostra-se
eficiente nos casos em que o produtor toma financiamento para custear suas
atividades e compromete-se a liquida-lo financeiramente (CPR Financeira e
Financiamento de Custeio), pois “trava” o pre¢o da quantidade de produto
necessaria para cumprir seus compromissos e para esta parcela de sua producgao as
oscilagdes do prego passam a nao interferirem no resultado da atividade. Neste
caso, também pode reduzir o custo financeiro na tomada de recursos, pois pode ser

utilizado para elevar em 15% o valor de recursos oficiais.
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O Mercado de Opg¢des — na modalidade Opcgdes de Venda — também mostra-
se eficiente nos casos em que o produtor toma financiamento para custear suas
atividades e compromete-se a liquida-lo financeiramente (CPR Financeira e
Financiamento de Custeio), pois estabelece um “piso” para o preco da quantidade
de produto necessaria para cumprir seus compromissos e para esta parcela de sua
producao as oscilagbes negativas do preco nao interferem no resultado da atividade.
Ja no caso de oscilagbes positivas, pode se beneficiar, pois o prego nao esta
“travado” como no mercado futuro. Neste caso, também pode reduzir o custo
financeiro na tomada de recursos pois pode ser utilizado para elevar em 15% o valor
de recursos oficiais.

O Mercado de Opgbes — na modalidade Opg¢des de Compra — mostra-se
eficiente nos casos em que o produtor toma recursos para custear suas atividades e
compromete-se a liquida-lo “em produto” (CPR Fisica e Barter), pois pode se
beneficiar de uma eventual alta de precos mesmo sem dispor do produto para
venda. Ainda, neste caso também pode reduzir o custo financeiro na tomada de
recursos pois pode ser utilizado para elevar em 15% o valor de recursos oficiais.

Considerando que a formagao dos pregos agropecuarios resulta de varios
outros fatores e que frequentemente extrapola os fundamentos de mercado, sendo
influenciada direta ou indiretamente por movimentagdes do mercado agropecuario e
financeiro, além de fatores micro e macroecondmicos, a gestdo dos pregos dos
produtos agropecuarios €& fator determinante no resultado final do processo
produtivo.

Com a utilizagao do mercado de derivativos agropecuarios como mitigador de
riscos de pregos, os agentes trabalhariam com maior oferta de recursos, num
ambiente com menor incerteza definindo estratégias em um horizonte mais amplo.

A eficiéncia destes mecanismos € maior quando sao utilizados de forma
conjugada, ou seja, na tomada de recursos e na mitigagao de riscos de pregos.

O mercado de derivativos financeiros e agropecuarios € uma alternativa
moderna para o gerenciamento dos riscos de pregos e comercializagdo das
commodities agropecuarias. Além disso, € uma alternativa segura tanto para
vendedores quanto para compradores quando estes buscam o hedge de suas
posi¢des no mercado fisico.

As incertezas que rondam o mercado do agronegocio exigem que se pense

antecipadamente nos futuros ganhos e prejuizos, fazendo com que o produtor se
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torne agente ativo do mercado financeiro, pois assim ele estara defendendo seus
interesses. As crises sempre existiram e sempre existirdo, mas € possivel contorna-
las ou até mesmo evita-las através do conhecimento do mercado onde se esta
inserido. As instituicdes financeiras publicas e privadas devem promover esforgos no
sentido de orientar os agricultores a proteger sua producdo, da melhor forma
possivel, levando a seu toda a gama de produtos e servigos disponiveis ao

agronegdcio.
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