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RESUMO

Este trabalho busca analisar e compreender o emprego de derivativos como
mecanismos de protecao de precos no mercado de soja, na regido de Rondondpoalis,
Mato Grosso. A pesquisa centra-se nos chamados contratos de op¢des e contratos
futuros como alternativas de hedge para os agricultores, somadas ao ja téao
disseminado mercado a termo. Procura alertar, também, para a correta observacao
do risco de base envolvido em operagcbes com estes instrumentos que, se ignorado,
pode ocasionar grandes frustracbes no travamento de precos. Buscou-se, através
do estudo de séries historicas de precos, avaliar os momentos ideais de realizacdo

de hedge e identificar a sazonalidade destes momentos.

Palavras chaves: derivativos, opc¢des, futuros, soja, Rondonopolis, hedge.
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1. INTRODUCAO

O agronegdcio brasileiro ha anos vem se destacando dentre os outros paises
produtores pelas altas produtividades obtidas, advento do uso de tecnologia de
ponta no campo aliada ao desempenho dos agricultores, que conhecem como
ninguém as técnicas do setor produtivo, projetando o pais como exportador mundial

de commodities agricolas.

No entanto, empregar tecnologia de ponta e assegurar bons indices de
produtividade nao é suficiente para assegurar boa rentabilidade na safra.
Paralelamente ao processo produtivo, ocorrem fatores de mercado que podem
comprometer a eficiéncia obtida no campo, especialmente em relacéo as oscilacdes

dos precos dos produtos ao longo dos ciclos produtivos.

Geralmente, o produtor atribui 0 sucesso de uma safra a obtencdo de uma
boa produtividade. Claro que isto contribui para uma maior possibilidade de lucro.
Entretanto, a oferta e demanda, a nivel mundial, e as altas variacbes cambiais

tornam incerto o resultado financeiro da safra.

Alerta a esses fatos, o Banco do Brasil lancou o programa de Garantia de
Precos Agropecuarios, que tem por objetivo principal o apoio a comercializacao
agropecuéria, através de mecanismos de protecdo de precos dos produtos
agricolas, objeto ou ndo de financiamento através das linhas de custeio

agropecuario disponiveis pelo Banco.



12

O programa visa prestar servico aos tomadores de crédito, através de
operacbes nos mercados futuros e de opcoes, protegendo-os dos riscos de

oscilacdes nos precos das commodities.

Entretanto, as ferramentas disponibilizadas pela InstituicAo parecem nao
agradar totalmente a classe produtora, que alega que os beneficios assegurados por
elas, ndo sdo favoraveis quando comparados ao custo de contratacdo das
protecbes. E bem verdade que o Banco busca fixar precos ndo tdo altos, que
garantem tdo somente a liqguidagéo da operacéo, em detrimento da garantia de lucro

para o produtor, que ocasionaria custos ainda mais altos.

Ha ainda, a dificuldade da aplicacdo do programa em relacdo a algumas
commodities. E o caso do algod&o, ja que o Banco n&o oferece quaisquer tipos de
mecanismo de protecdo de precos: os derivativos do produto ndo tem liquidez na
Bolsa de Mercadorias e Futuros e, como alternativa, € possivel a apresentacdo de
contratos a termo fechados pelo agricultor, que raramente atendem aos padrdes

exigidos pela Instituicao.

Por outro lado, o agricultor corre o risco de garantir o preco de seu produto
em dolares, e estar sujeito a alta volatilidade da variagdo cambial, como no caso do
soja, cujo contratos sdo negociados na Bolsa pela moeda estrangeira, € mesmo do
algodao, ja que a maioria dos contratos a termo sdo fechados junto a importadoras
estrangeiras. Para uma total protecédo, seria preciso travar, também, a cotacédo da

moeda.

Neste trabalho, procuraremos responder as seguintes questfes de pesquisa:
em que condi¢des os mecanismos de protecédo de precos oferecidos pelo Banco do
Brasil sdo realmente atraentes aos sojicultores estabelecidos no municipio de
Rondonodpolis? Entre o mercado de opcdes e futuros, qual e em que situacdes um

ou outro é favoravel?

Assim, temos como objetivo geral avaliar se as modalidades de operacdes
com derivativos disponibilizadas pelo Banco proporcionam uma interessante relacéo
custo/beneficio ao agricultor e se estes instrumentos atendem as finalidades de
protecdo de precos.

Os obijetivos especificos da pesquisa sao:
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- analisar, através de exemplos hipotéticos, qual a melhor alternativa entre o
mercado de opc¢bes e o mercado futuro e em que situagcdes um ou outro apresentam

maiores vantagens;

- avaliar o impacto causado pelo risco de base nas operagcdes contratadas

nestes derivativos;

- determinar em quais épocas do ano a contratacdo destes mecanismos de

protecdo € mais eficaz.

Por se tratar de assunto que abrange diversas variaveis, se analisarmos todas
as commodities produzidas e a vastiddao do territério nacional, limitaremos a
pesquisa a cultura da soja na regido de Rondonépolis, Mato Grosso, até pela

relevancia que o grao representa para o agronegocio brasileiro.

O trabalho examinara situa¢cfes diversas, abrangendo épocas em que € mais
comum a contratacdo de operacdes de custeio agricola e as em que o sojicultor
aufere as receitas, efetivamente, apdés a colheita, por meio de simulacdes de
resultados provavelmente obtidos com a contratagcdo de operagbes com derivativos,
com base na série histdrica dos pre¢cos das commodities.



2. DERIVATIVOS - INSTRUMENTOS BASICOS

A fundamentacao teorica deste trabalho parte de conceitos abrangentes em
relacdo aos derivativos e sua fungdo como protecéo contra as incertezas em relacao
ao comportamento futuro dos precos de uma forma genérica, ja que a literatura
voltada especificamente para o hedge de commodities agricola revelou-se escassa.
“Os derivativos foram criados para que 0s agentes econdmicos pudessem se
proteger contra riscos de oscilacdes de pre¢os: um importador que teme a alta do
délar...” (FIGUEIREDO, 2002, p. 1).

A seguir, veremos como alguns autores definem alguns conceitos basicos do

mercado de derivativos.

2.1. CONTRATO A TERMO

E bastante ténue, mas, por outro lado, bem clara, a linha que diferencia o

contrato a termo do contrato futuro. Segundo Chew (1999, p. 6):

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

7

E complementa, dizendo que “Um contrato futuro é simplesmente um

contrato a termo transacionado em Bolsa” (CHEW, 1999, p.6 ).
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E claro que, por ndo ser transacionado em Bolsa, o contrato a termo
apresenta outras diferencas em relacdo ao contrato futuro. A inexisténcia de
padronizacdo, por exemplo, e a impossibilidade de reverter a posicdo — liquidar o
contrato — antes da data de vencimento originalmente pactuada. E o que explicam
Oliveira e Pacheco (2011, p. 163):

Entre algumas diferencas entre o mercado a termo e os mercados
futuros, talvez a mais importante seja a inexisténcia de padronizacao
do primeiro, o que, por um lado, prejudica sua liquidez, mas, por
outro, beneficia a flexibilizacdo da operacdo, para se adaptar mais
adequadamente aas necessidades das partes. Outra diferenca
relevante é que no mercado a termo, a exemplo do que ocorre com a
maior parte dos swaps, ndo se prevé ajuste diario das posi¢cdes, ndo
havendo desembolsos ou recebimentos de recursos ao longo da
operacao.

2.1.1. Termo de moedas

O contrato de Termo de Moeda (Non Deliverable Forward — NDF), registrado
na Cetip, consiste na venda ou compra da taxa de cambio a termo, sem entrega

fisica, para liquidacdo na data de vencimento.

As operacOes de termo de moedas tem por objetivo especifico o hedge, néo
sendo indicada a comercializacdo para alavancagem ou investimento. Por serem de
alta complexidade, exigem conhecimento das regras, moedas, indices e taxas
praticadas no mercado. E recomendavel, ainda, ter conhecimento da legislacdo em

vigor e dos termos utilizados pelo mercado.

~

Adere perfeitamente a atividade dos grandes sojicultores que, geralmente,
travam o produto na moeda norte-americana. Nestes casos, 0 agricultor pode
proteger-se de uma oscilagdo negativa do ddlar vendendo a moeda ao Banco, por
uma taxa pré-fixada, com vencimento igual ao do contrato firmado para venda da
commodity. Nesta data, a instituicdo € obrigada a comprar os dolares do agricultor

pela taxa de cdmbio negociada, independentemente do prec¢o a vista da moeda.
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2.1.2. Termo de mercadorias

Recentemente lancado pelo Banco do Brasil, 0 Termo de Mercadorias busca
disponibilizar mais uma opcdo de hedge aos agricultores. Consiste na venda ou
compra de mercadorias a termo, sem entrega fisica, referenciadas em precos
praticados no mercado futuro de bolsas nacionais e internacionais, para liquidacao

na data de vencimento negociada.

No caso de hedge para produtores rurais, 0 Banco assume a obrigacao de
comprar a mercadoria objeto de negociacdo pelo preco acordado. Atualmente s6
estdo disponiveis para as seguintes commodities: café, soja, boi e milho e em

valores ndo inferiores a R$ 500 mil.

O resultado positivo auferido nas operacdes de Termo de Mercadorias esta

sujeito a aliquota de 15%.

2.2. CONTRATO FUTURO

S&o instrumentos padronizados negociados em Bolsa, utilizados pelos
agentes do mercado para fixar o pregco de compra ou de venda de determinado
produto (ativo-objeto), em uma data futura. O Banco atua com intermediador do
envio de ordens de protecdo do cliente perante a bolsa por meio de corretoras

credenciadas.

Mas, nem sempre tal transacdo comercial é de fato efetivada, fisicamente,

como demonstra Figueiredo (2002, p. 5):

Em uma operacdo no mercado futuro, o investidor se compromete,
contratualmente, a comprar ou vender determinado ativo, em certa
data, a um preco previamente estipulado. Na pratica, no entanto,
apenas cerca de 2% das operacdes terminam com a entrega efetiva
do bem negociado. A maioria dos contratos é liquidada mediante
pagamento ou recebimento em moeda, pela diferenca entre o valor
de compra e o de venda, sem entrega fisica do bem ou ativo.
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Tem como publico-alvo os agentes do agronegdécio que produzam ou
tenham produtos para comercializacdo (venda de contratos futuros) ou que utilizem

produtos para matéria-prima ou consumo (compra de contratos futuros).

A principal dificuldade de disseminacao do contrato futuro como mitigador de
risco vinculado a operacdes de crédito agricola € o chamado ajuste diario que, por
sua natureza, imprime desconfianca pelo produtor, ndo acostumado com o historico

de débitos e créditos diarios em sua conta corrente.

Outras desvantagens, principalmente em relacdo as opgoes, é a fixacdo do
preco da commodity, fazendo com que o produtor ndo participe da alta, caso ela
ocorra, e a necessidade de margem de garantia, para fazer frente a eventual

pagamento de ajustes diarios.

O Banco recomenda o direcionamento dos contratos futuros para clientes que
conhegam a sistematica operacional, principalmente em funcdo da existéncia de

ajuste diarios e a necessidade de margem de garantia, e 0s riscos desse mercado.

O tamanho dos contratos é definido pela BM&FBovespa. No caso do soja é
de 450 sacas de 60 quilos liquidos, e a moeda de referéncia é o Délar (US$).

2.2.1. Margem de garantia

Trata-se de depdsito exigido de todos os clientes para cobrir o risco de suas
posicdes, dentro de cenarios preestabelecidos pelo Comité de Risco da Bolsa. E a
principal garantia do mercado futuro. O Banco do Brasil aceita somente os ativos em

Poupanca e CDB, para operacdes de derivativos agropecuarios.

A margem de garantia deve ser mantida até o vencimento ou liquidacdo do
contrato e sera utilizada em caso de falta de pagamento de ajustes diarios ou de
valores devidos na entrega. Caso ndo haja inadimpléncia, a margem é devolvida

apos encerrada a posicao.

Tem seu valor definido em fun¢éo do tamanho do contrato, do ativo-objeto, da

moeda de referéncia de negociacéo, da volatilidade e do prazo.
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2.2.2. Ajuste diario

Mecanismo gque permite, aos participantes do mercado, o acerto da diferenca
entre os pregos futuros do dia anterior e atual, diariamente, de acordo com

elevacOes ou quedas no preco futuro da mercadoria.

Em funcdo desse mecanismo, 0s agentes devem manter recursos em conta
corrente, em volume compativel com a quantidade de contratos negociados, para

cobertura dos ajustes negativos.

2.2.3. Custos

Sédo as taxas cobradas pela BM&FBovespa, debitadas na noite do dia util

posterior ao fechamento da operacao:

a) Taxa Operacional Basica — TOB (corretagem);
b) Taxa de Emolumentos;
c) Taxa de Permanéncia;

d) Custos de Tributacéo.

2.2.4. Encerramento da posigao

2.2.4.1. Por reversao

Consiste na realizacdo de operacao inversa a da posicao do agente, podendo
ocorrer a qualguer momento, durante o periodo de vigéncia especificado no contrato

correspondente a sua posic¢ao.

A reversao pode ser:
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a) total: de todos os contratos de titularidade do agente;
b) parcial: de parte dos contratos (um ou mais contratos) de acordo com o

volume que deseja encerrar.

A reversédo pode ocorrer, ainda, sem autorizacao do agente, quando este ficar
inadimplente ou com margem de garantia insuficiente. O cliente que tiver sua
posi¢ao encerrada por iniciativa do Banco fica impedido de operar com o BB até que

todos 0os compromissos assumidos com a operagéo sejam quitados.

2.2.4.2. Por entrega fisica do produto

Consiste na entrega e no recebimento do objeto de negociacéo pelas partes
de um contrato futuro. A BM&FBovespa presta servicos de classificagcdo e
arbitramento da mercadoria a ser entregue contra as posi¢coes assumidas em seus

mercados futuros agricolas.

O Banco recomenda evitar a entrega fisica, observando-se como data limite o

periodo de 30 dias, anteriores a data de vencimento fixada para o produto.

2.3. OPCOES

As opc¢des sao importantes instrumentos de hedge contra variacdes de precos

de produtos agricolas. Segundo Marins (2004, p. 497):

Ha trés caracteristicas principais que diferenciam o hedge obtido no
mercado de opcdes dos hedges montados a partir dos demais
mercados:

* no mercado de op¢des h& caixa quando da sua realizagcdo, na
medida em que o comprador paga um prémio para o vendedor da
opcao;

* no mercado de op¢Bes o comprador (ao pagar o prémio) passa a
ter somente um direito ao passo que o vendedor (ao receber o
prémio) passa a ter somente uma obrigacdo. Nos demais
mercados tanto comprador quanto vendedor tém direitos e
obrigacdes apds a realizacdo das operacoes;
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* 0s hedges obtidos nos mercados de opcdes geralmente séo
assimeétricos, sendo possivel fixar tetos para valores de dividas ou
pisos para valores de receitas sem que esses valores se tornem
constantes.

S&o instrumentos padronizados, negociados em bolsa, que representam
acordos nos guais uma parte adquire o direto de comprar ou vender um ativo a um
preco fixado até certa data e a contraparte se obriga a vender ou comprar esse

ativo, em troca de um Unico pagamento inicial (prémio).

Em uma opc¢ao o titular (comprador da opcéo) detém o direito sobre o valor de
um ativo no futuro, mas ndo uma obrigacdo, devendo pagar o0 prémio
antecipadamente. Por sua vez, o lancador (vendedor da opcdo) tem a obrigacéo
sobre o valor de um ativo no futuro, caso o titular exerca o seu direito, recebendo o

prémio por correr este risco.

Nos contratos de commodities agricolas, o Banco, além de atuar como

intermediador do envio de ordens, também é lancador de op¢des no mercado.

2.3.1. Tipos de opgdes

Os contratos de op¢des possuem dois tipos basicos:

a) Opcdes de Venda (put): contrato pelo qual o cliente paga um prémio e
passa a ser o titular de um direito de vender o ativo-objeto ao
preco de exercicio (strike) da op¢do. Sdo os mais indicados para
produtores rurais e suas cooperativas, com producao pendente ou
ja colhida, disponivel para comercializacao;

b) Opcbes de Compra (call): contrato pelo qual o cliente paga um prémio
e passa a ser o titular de um direito de comprar o ativo-objeto ao

preco de exercicio (strike) da opcéo;

A BM&FBovespa adota o modelo de opcdo Americana, que pode ser
exercida a partir do primeiro dia util seguinte a data de abertura da posicéo, até a

data de vencimento.
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2.3.2. Custos

S&o as taxas cobradas pela BM&FBovespa, debitadas na noite do dia util

posterior ao fechamento da operagao:
- Taxa Operacional Basica — TOB (corretagem);
- Taxa de Emolumentos;
- Taxa de Registro;

- Custos de Tributacéo.

2.3.3. Encerramento do contrato de opcéo

O encerramento do contrato de op¢éo se da por reversao da posi¢do, quando
o titular vende os contratos de op¢des na BM&FBovespa, ou por exercicio da opcéao,
ficando o cliente posicionado em contratos futuros na Bolsa, no preco de exercicio
da opcgdo. Nesse caso o cliente podera optar por liquidar financeiramente a sua
posicdo, atravées de operagdo inversa em contratos futuros ou permanecer

posicionado na operacéo para entrega/recebimento do produto via liquidacgéao fisica.



3. CUSTOS E TRIBUTOS

3.1. TAXA DE EMOLUMENTOS

A taxa de emolumentos refere-se ao servico de negociagao ou registro de
operacoOes e incide no ato de negociacbes de contratos, encerramento de posi¢coes
no vencimento, exercicio de opcoes, registro e liqguidacdo antecipada de contratos a

termo, swap e opcoes flexiveis.

A metodologia de calculo da taxa de emolumentos é definida por grupo de
produtos que possuem finalidades ou caracteristicas semelhantes. Para cada grupo
de produtos é definido um fator base de emolumentos que € utilizado no calculo. A
taxa dos contratos de opg¢éo é 30% do valor da taxa dos contratos futuros de mesmo
ativo-objeto. Ja para os contratos de balcédo a taxa de emolumentos é dada por um
valor fixo em reais por multiplos de R$ 1 milhdo. A taxa é de R$ 8,90 por milhdo de

reais de valor-base no caso de contratos a termo.

3.2. TAXA DE REGISTRO

A definicdo esta no sitio eletrdbnico da BM&F/Bovespa: “A taxa de registro
refere-se ao servigo de registro pela Clearing e incide somente nas negociagoes que

impliguem a abertura de posicbes ou 0 seu encerramento antes do vencimento.”
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(Em: http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=400&idioma=pt-
br&url=www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletiml/bd_manual/custosOp_TxRegE

molumentos.asp>. Acesso em 15/07/2011.)

Incide nas negocia¢es dos contratos, no exercicio de op¢des de pregdo e no
registro e liquidacdo antecipada de contrato de balcdo, exceto para opcdes flexiveis

onde ha incidéncia somente no registro da operacao.

O valor da taxa de registro é de R$ 0,10 para todos os contratos, mas estao
isentos o0s contratos Futuro de Soja e Futuro de Base de Milho, além de

minicontratos de Boi e Café.

3.3. TAXA DE PERMANENCIA

Ainda do sitio eletrbnico da BM&F/Bovespa (Em: http://www.bmfbovespa.
com.br/shared/iframe.aspx?altura=2800&idioma=pt-br&url=www.bmf.com.br/bmfbov

espa/pages/boletiml/custos/CustosOpTP1l.asp>. Acesso em 15/07/2011.):

“A taxa de permanéncia refere-se ao servico de
acompanhamento de posicfes e emissao de relatdrios e arquivos
realizados pela Clearing e objetiva a cobertura de custos
operacionais para a manutencdo posi¢cdes inativas em produtos
derivativos. Sua aplicacdo € dada sobre as posi¢cdes em aberto em
contratos negociados em ambiente de pregdo (exceto opcgdes e
minicontratos) e contratos registrados em ambientes de balc&o,
exceto opcoes flexiveis”.

3.4. TAXA DE LIQUIDACAO

A taxa de liquidacéao refere-se a liquidacao fisica por entrega de produtos

agropecuarios e objetiva a cobertura das despesas de Clearing com o0s
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procedimentos envolvidos na entrega fisica. A cobranca é feita em conjunto com o0s

valdes referentes a entrega fisica de produtos agropecuarios.

3.5. CUSTOS DE TRIBUTACAO

Os custos de tributacao incidem sobre a cobranca das taxas de emolumentos,
registro, liquidacdo e permanéncia. Embora pagos pela Bolsa, sédo repassados para
0Ss negociadores de produtos e demonstrados separadamente nas notas de

corretagem.

Incidem a aliquota de 10,1928% sobre as taxas de emolumentos e de

12,6761% sobre as demais taxas.

3.6. IMPOSTO DE RENDA

Nos mercados a termo, futuro e de opcdes, 0s agentes estdo sujeitos ao
recolhimento de Imposto de Renda a aliquota de 15% sobre os ganhos liquidos

auferidos.

3.7. RESUMO DOS CUSTOS OPERACIONAIS E TRIBUTOS

A seguir, quadro-resumo com as taxas praticadas pela BM&FBovespa neste
ano, que servira de referencial para as analises das hipoteses contidas no subtitulo

Procedimentos Metodoldgicos:
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Custos operacionais de bolsa: até 30 contratos; Ven

cimento mar¢o 2011

Custos Milho Mercado Soja Mercado Mercado de Mercado de
Futuro Futuro Opgodes Milho Opcdes Soja

Corretagem 0,30% 0,30%|50% da TOB Fut |50% da TOB Fut
Emolumentos R$ 0,15/ctt US$0,13/ctt R$0,04/ctt US$0,03/ctt
Taxa de permanéncia R$0,002/d US$0,0009523/d |- -
Taxa de registro R$0,10/ctt - R$0,10/ctt US$0,0056947/ctt
Custo de tributagdo s/emal. R$0,0152892/ctt |US$0,0133506/ctt |R$0,0010193/ctt (US$0,0030578/ctt
Custo de tributagdo s/tx regist. |R$0,0166181/ctt |- R$0,0166181/ctt (US$0,0009464/ctt
Custo de tributagdo s/tx perm. |R$0,0003324/d |US$0,0001583/d |- -

Quadro 1 — Custos operacionais de bolsa em mercado futuro e de opgdes

Fonte: BM&FBovespa




4. O HEDGER

Entre os trés agentes existentes no mercado de derivativos — o hedger, o
especulador e o arbitrador — iremos ater-nos ao primeiro, ja que esse faz parte do
conceito que rege o presente trabalho. Segundo Oliveira e Pacheco (2011, p. 160),
hedger:

E o agente financeiro que possui um determinado bem ou ativo
financeiro e procura os mercados de derivativos com o objetivo de se
proteger das oscilagcfes inesperadas desses mercados. Para realizar
0 hedge, o agente que possui o ativo deve efetuar a venda do
derivativo correspondente. O hedge pode ser utilizado por um
agricultor que, temendo uma reducdo brusca de precos de seu
produto, procura um mercado futuro a fim de garantir, em uma
determinada data, um preco de venda suficiente para cobrir seus
custos e seu lucro.

O agricultor, ao assumir o papel de hedger, torna a sua atividade menos
propensa a volatilidade a ela inerente. A volatilidade das commodities agricolas é téo

alta, que mesmo os tedricos do mercado de capitais fazem mencao a ela, como
vemos em Chew (1999, p. 18):

Quanto mais volateis os precos de um ativo, mais exagerados sao
seus riscos de preco. Apesar de todos os ativos passarem por fases
de alta volatilidade, é um fato aceito que algumas classes de ativos
sdo mais volateis do que outras. Intuitivamente, é sabido que acbes
sdo mais volateis do que bdnus e que commaodities sdo mais volateis
do que acgbes. Mas, dentro de cada classe de ativo h4& um amplo
espectro de volatilidades.

E ainda, com Lozardo (1998, p.79):

(...) a principal fungcdo do mercado futuro € transferir os riscos dos
hedgers para os especuladores, de sorte que riscos sao transferidos
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aqueles que desejam té-los na expectativa de obterem um ganho.
Embora ndo faltem argumentos favoraveis para a realizacdo de
hedge, muitos empresérios desconhecem suas vantagens. Poucas
empresas conseguem prever com seguranga 0 comportamento de
variaveis basicas como taxa de juros e de cambio, bem como o preco
de commodities que variam de acordo com uma estrutura de oferta e
procura bastante instavel e, portanto, faz sentido que empresas
produtoras e compradoras de matérias-primas se utilizem desse
mercado para administrar sua exposi¢do aos riscos associados a
venda de sua producdo ou a compra de insumos.

Desta forma, torna-se clara a preocupacédo do Banco do Brasil em estimular a
adocao de praticas de protecdo de preco por parte dos agricultores, seus mutuarios,

como forma de garantir o retorno dos créditos a eles emprestados.



5. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O desenvolvimento da pesquisa se dara através do estudo de casos, com
informacdes recolhidas de operacdes de custeio agricola realmente contratadas nas
safras 2009/2010 e 2010/2011, retiradas do sistema de informac¢cdes do Banco do

Brasil, preservando-se, € claro, a identidade e o sigilo bancario dos contratantes.

Serdo examinadas duas propostas contratadas por agéncias de
Rondonodpolis, com protecdo de precos, em épocas do ano e em anos diferentes.
Tais informacgdes seréo retiradas do SISBB — Sistema de Informagdes do Banco do
Brasil. Sera avaliada a eficiéncia das operagbes com derivativos nesta funcéo,
comparadas a série historica de precos das commodities, principalmente na data de
liquidacdo dos financiamentos, quando, teoricamente, o agricultor venderia o seu

produto e exerceria a protegao.

Por fim, serdo efetuadas simulagdes com a contratacdo de mecanismos com
diferentes condi¢des para se conhecer em quais haveria maior vantagem na relacéo

custo/beneficio.



6. ANALISE DE DADOS

Foram analisadas duas situacdes distintas, de clientes diferentes, que
usufruiram do derivativo Opcao de Venda (Put) como instrumento de protecdo de
precos. Nao foi encontrado dados relevantes de clientes que tenham optado por
contratos futuros, jA que o acompanhamento dos ajustes diarios em conta-corrente
nao € agradavel a maioria dos produtores. Tal derivativo foi considerado, porém,

como alternativa a opcao usual.

Situacéo 1:

Em 15/07/2008, sojicultor em Rondonodpolis-MT, contrata operagéo de custeio
agricola de 180 hectares, no valor financiado de R$ 180.000,00, informa
produtividade média de 50 sacas por hectare, e realiza protecdo de preco, ao
financiamento, do soja que cultivard e comercializara em Margo/2009. O hedge foi
realizado pelo menor strike disponibilizado pelo Banco, a época, apenas para

atender o exigido pela contratacéo da operacéao.

O Banco exige a contratacdo que garanta 125% do valor financiado. Assim, o
agricultor devera garantir a comercializacdo de soja suficiente para auferir R$
225.000,00. Como o menor strike disponibilizado, a época, era de US$ 22,50/saca, e
o dolar era cotado a R$ 1,5910, seria necesséria a protecdo de 6.286 sacas de soja.
Foram realizados, entdo, 14 contratos (6.300 sacas) de op¢ao de venda, com o

resultado seguinte.
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Situacdo verificada: Compra de 14 opcdes de venda (put) na bolsa com

vencimento para 13/03/2009, pelo strike de US$ 22,50 por saca, pagando prémio de

US$ 0,54 por saca.

Resultado no vencimento, com exercicio da opc¢ao:

Operacdao na bolsa:

A. Preco contratado (US$/sc) Us$ 22,50
B. Prémio pago (US$/sc) U$ 0,54
C. Preco a vista Paranagua-PR, em 13/03/2009 (US$/sc) U$ 20,29
D. Resultado positivo, descontado o pagamento do prémio (A-B-C) Us$ 1,67
E. Resultado total (D x 6300) U$ 10.521,00
F. Corretagem (6300 x A x 0,15%) (U$ 212,63)
G. Emolumentos (14 contratos x US$ 0,03) (U$0,42)
H. Taxa de Registro (14 contratos x US$ 0,0056947) (U$ 0,08)
I. Custos de tributagéo (G x 10,1928% + H x 12,6761%) (U$ 0,05)
J. Imposto de Renda (E x 15%) (U$ 1.578,15)
K. Resultado liquido (E+F+G+H+1+J) U$ 8.729,67
Operacdo no mercado fisico:

L. Preco a vista Rondondépolis-MT, em 13/03/2009 U$ 15,65
M. Diferencial de base (C — L) U$ 4,64

N. Resultado total (9000 x L)

U$ 140.850,00

Resultado Geral:

O. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico (K + N)

U$ 149.579,67

P. Preco obtido por saca de soja (O / 9000)

U$ 16,62

Tabela 1 - Situagdo 1, resultado real verificado
Fonte: BM&FBovespa

Alternativa 1: Vende 20 contratos futuros na bolsa com vencimento para
13/03/2009, ao preco de US$ 32,00 p/ saca de 60 Kg, totalizando US$ 288.000,00.

Resultado no vencimento:

Operacgéao na bolsa:

A. Preco a vista Paranagua-PR, em 13/03/2009 (US$/sc) U$ 20,29
B. Preco contratado (US$/sc) U$ 32,00
C. Ajustes diarios positivos (B - A) Us 11,71

D. Resultado total positivo (C x 9000)

U$ 105.390,00

E. Corretagem (D x 0,30%)

(U$ 864,00)
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F. Emolumentos (20 contratos x US$ 0,13) (U$ 2,60)
G. Taxa de Permanéncia (244 dias x US$ 0,0009523) (U$ 0,23)
H. Custos de tributagdo (F x 10,1928% + G x 12,6761%) (U$ 0,29)
I. Imposto de Renda (D x 15%) (U$ 15.808,50)
J. Resultado liquido (D+E+F+G+H+I) U$ 88.714,38
Operacdo no mercado fisico:

K. Preco a vista Rondonépolis-MT, em 13/03/2009 U$ 15,65
L. Diferencial de base (A —K) 4,64

M. Resultado total (9000 x K)

U$ 140.850,00

Resultado Geral:

N. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico (J + M)

U$ 229.564,38

O. Preco obtido por saca de soja (N / 9000)

Us$ 25,51

Tabela 2 - Situagdo 1, alternativa 1
Fonte: BM&FBovespa

Alternativa 2: Compra 20 opc¢bes de venda (put) na bolsa com vencimento
para 13/03/2009, pelo strike de US$ 32,00 por saca, pagando prémio de US$ 3,29

por saca.

Resultado no vencimento, com exercicio da opc¢ao:

Operacéao na bolsa:

A. Preco contratado (US$/sc) U$ 32,00
B. Prémio pago (US$/sc) U$ 3,29
C. Preco a vista Paranagua-PR, em 13/03/2009 (US$/sc) U$ 20,29
D. Resultado positivo, descontado o pagamento do prémio U$ 8,42
E. Resultado total (D x 9000) U$ 75.780,00
F. Corretagem (9000 x A x 0,15%) (U$ 432,00)
G. Emolumentos (27 contratos x US$ 0,03) (U$ 2,60)
H. Taxa de Registro (27 contratos x US$ 0,0056947) (U$0,11)
I. Custos de tributagéo (G x 10,1928% + H x 12,6761%) (U$ 0,28)
J. Imposto de Renda (U$ 11.367,00)
K. Resultado liquido (E+F+G+H+1+J) U$ 63.978,01
Operacéao no mercado fisico:

L. Preco a vista Rondonépolis-MT, em 13/03/2009 U$ 15,65
M. Diferencial de base (C — L) U$ 4,64

N. Resultado total (9000 x L)

U$ 140.850,00
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Resultado Geral:

O. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico (K + N) U$ 204.828,01

P. Preco obtido por saca de soja (O / 9000) U$ 22,76

Tabela 3 — Situagao 1, alternativa 2
Fonte: BM&FBovespa

Podemos observar que a escolha por contratos futuros, em um cenario de
baixa da commodity, proporcionaria melhores resultados. Na Situacdo 1, a saca de
soja de 60 kg sairia por U$ 25,51, contra os U$ 16,62 realmente auferido pelo cliente
e U$ 22,76 em contratos de opcdo com strike idéntico ao preco travado no contrato

futuro.

Situacéao 2:

Em 20/04/2010, apds ter concluido a colheita, mutuario de custeio agricola no
Banco decide ficar com o produto disponivel aguardando melhor época para
comercializad-lo. Com a entrega do recibo de depdsito de 12.150 sacas da
mercadoria, alonga a operacdo, para pagamento em parcelas mensais, com
vencimento final em 15/09/2010. Como o Banco exige protecdo de preco até a

liquidacdo do financiamento, compra opc¢des de venda, nos valores minimos

disponiveis.

Situacao verificada:

Operacdao na bolsa:

A. Preco contratado (US$/sc) U$ 20,00
B. Prémio pago (US$/sc) Us$ 0,17
C. Preco a vista Paranagua-PR, em 15/09/2010 (US$/sc) U$ 25,93
D. Resultado negativo devido ao pagamento de prémio (U$0,17)
E. Resultado total (D x 12150) (U$ 2.065,50)
F. Corretagem (12150 x A x 0,15%) (U$ 364,50)
G. Emolumentos (27 contratos x US$ 0,03) (U$0,42)
H. Taxa de Registro (27 contratos x US$ 0,0056947) (U$ 0,08)
I. Custos de tributacédo (G x 10,1928% + H x 12,6761%) (U$ 0,05)
J. Imposto de Renda N&o incide
K. Resultado liquido (E+F+G+H+1+J) (U$ 2.430,55)

Operacao no mercado fisico:




L. Preco a vista Rondondpolis-MT, em 15/09/2010
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Us$ 21,83

M. Diferencial de base (C —L)

U$ 4,10

N. Resultado total (12150 x L)

U$ 265.234,50

Resultado Geral:

O. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico (K + N)

U$ 262.804,00

P. Preco obtido por saca de soja (O / 12150)

U$ 21,63

Tabela 4 - Situacao 2, resultado real verificado
Fonte: BM&FBovespa

Alternativa 1: Vende 27 contratos futuros na bolsa com vencimento para
15/09/2010, ao prego de US$ 22,00 p/ saca de 60 Kg, totalizando US$ 267.300,00.

Resultado no vencimento:

Operacgéao na bolsa:

A. Preco a vista Paranagua-PR, em 15/09/2010 (US$/sc) U$ 25,93
B. Preco contratado (US$/sc) Us$ 22,00
C. Ajustes diarios positivos (B - A) -U$ 3,93
D. Resultado total positivo (C x 12150) -U$ 47.749,50
G. Corretagem (12150 x B x E x 0,30%) (U$ 801,90)
H. Emolumentos (27 contratos x US$ 0,13) (U$ 3,51)
I. Taxa de Permanéncia (148 dias x US$ 0,0009523) (U$ 0,14)
J. Custos de tributacdo (H x 10,1928% + | x 12,6761%) (U$ 0,34)
K. Imposto de Renda (F x 15%) ndo ha

L. Resultado liquido (F-G-H-I-J-K)

(U$ 48.554,71)

Operacdo no mercado fisico:

M. Preco a vista Rondonopolis-MT, em 15/09/2010

U$ 21,83

N. Resultado total (12150 x M)

U$ 265.234,50

Resultado Geral:

O. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico

U$ 216.679,79

P. Preco obtido por saca de soja (O / 12150)

U$ 17,83

Tabela 5 — Situagao 2, alternativa 1
Fonte: BM&FBovespa

Alternativa 2: Compra 27 opg¢Oes de venda (put) na bolsa com vencimento
para 15/09/2010, pelo strike de US$ 22,00 por saca, pagando prémio de US$ 0,65

por saca.




Resultado no vencimento, sem exercicio da op¢ao:
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Operagao na bolsa:

A. Preco contratado (US$/sc) U$ 22,00
B. Prémio pago (US$/sc) U$ 0,65
C. Prego a vista Paranagua-PR, em 15/09/2010 (US$/sc) U$ 25,93
D. Resultado negativo devido ao pagamento de prémio (U$ 0,65)
E. Resultado total (D x 12150) (U$ 7.897,50)
F. Corretagem (12150 x A x 0,15%) (U$ 400,95)
G. Emolumentos (27 contratos x US$ 0,03) (U$ 3,51)
H. Taxa de Registro (27 contratos x US$ 0,0056947) (U$ 0,15)
I. Custos de tributacédo (G x 10,1928% + H x 12,6761%) (U$ 0,38)
J. Imposto de Renda nao ha
K. Resultado liquido (E+F+G+H+1+J) (U$ 8.302,49)
Operacao no mercado fisico:

L. Preco a vista Rondondpolis-MT, em 15/09/2010 U$ 21,83
M. Diferencial de base (C — L) Us$ 4,10
N. Resultado total (12150 x L) U$ 265.234,50
Resultado Geral:

O. Soma dos resultados na bolsa e no mercado fisico (K + N) U$ 256.932,01
P. Preco obtido por saca de soja (O / 12150) U$ 21,15

Tabela 6 — Situagao 2, alternativa 2
Fonte: BM&FBovespa

Em cenarios de alta de precos do grdo, porém, como averiguado na Situacao

2, enquanto a perda se resumiria ao prémio e custos operacionais na contratacao de
opc¢oes, no mercado de futuros o agricultor ndo participaria da elevacdo de precos,
arcando, ainda, com custos de corretagem e de registro. A saca, neste caso, teria
preco final de U$ 17,83, bem abaixo dos U$ 21,83 do mercado fisico para a regido, e
mesmo da hipGtese de contratacdo de opcdes, com preco final fechado em U$
21,15. A solugéo encontrada pelo cliente e Banco, na situagéo real, se ndo foi a

melhor, tampouco apresentou-se ruim.

O gréafico a seguir foi elaborado a partir das séries histéricas de precos
disponibilizadas no sitio eletrdnico da CEPEA/ESALQ e compara os dados das
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regides de Rondonépolis, Mato Grosso, municipio dos estudos de casos, €
Paranagua, Parana, base para formacdo de precos do soja na Bolsa de Mercadoria

e Futuros.
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Gréfico 1 — Série historica de precos da sacade so  ja (R$/saca de 60 Kg)
Fonte: CEPEA/Esalq

Observando-se o Grafico 1 - Série historica de precos da saca de soja,
percebemos que as linhas que representam o valor de mercado da commodity em
Rondonopolis, Mato Grosso, e Paranagua, Parana, possuem oscilacdes
semelhantes, o que significa que o diferencial de base mantém-se razoavelmente
constante. Numa analise conjunta com o estudo de casos, percebe-se que tal
diferenciacdo néo chega a influenciar, significativamente, o resultado da protecao de

precos em si

O Gréfico 2, a seguir, traca a evolugdo dos precos da saca de soja, média do
Estado do Parand, regido utilizada para formacdo do indicador da SOJA
CEPEA/ESALQ.
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Bwvolugao do Indicador da SOUR CEFEAESALQ - Parana
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Grafico 2 — Evolucao de precos da saca de soja, méd ia PR
Fonte: CEPEA/Esalq

No Grafico 2 — Evolucéo de precos da saca de soja, média PR, constata-se
que o produto possui certa sazonalidade, ja que nos meses de abril e outubro, o
preco é espremido pelas colheitas no Brasil e nos Estados Unidos, respectivamente.
Assim, como verificamos nos estudos de caso, a protecdo de precos, quando
analisada a sua aplicabilidade somente em razdo deste fator, torna-se mais
vantajosa no periodo de entressafras, ja que com o mercado em alta, o preco futuro

fixado tende a acompanhar o preco a vista.



7. CONSIDERACOES FINAIS

Verificou-se, com o0 estudo de casos, que a protecdo de precos
disponibilizada pelo Banco do Brasil, na maioria das contratacbes de custeios
agricolas, nédo é de todo ruim, mas ha alternativas melhores. Talvez, a procura por
menores custos atrelados as operacdes force a escolha pelos menores prémios em

contratos de opgoes.

Finalmente, concluimos que o programa de Garantia de Pregos
Agropecuarios do Banco do Brasil, carece ser melhor difundido entre clientes
externos e internos, vez que, se aplicado de forma mais adequada, permitira ao
sojicultor garantir, em efetivo, precos que proporcionardo resultados mais positivos

em relacdo aos custos totais de implantacdo das lavouras.
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