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RESUMO

Mesmo que o Brasil caminhe para ser um dos maiores produtores de alimentos do
mundo o produtor primario ainda enfrenta instabilidade no que diz respeito ao
momento da comercializacdo de seus produtos. O produtor primario tem evoluido
muito no que diz respeito ao conhecimento de seu custo de producdo embora tenha
uma das maiores cargas tributarias em insumos e implementos, uma logistica
precaria e cara, praticamente sem ferrovias e hidrovias para escoamento de safras.
Tem compensado esse custo com tecnologia e produtividade, o que indiretamente
também contribui com a elevacdo desse custo, mesmo assim, uma vez eleita a
cultura ou segmento pecuario que se propde a realizar avalia seu custo com o preco
do produto eleito no mercado no momento do plantio ou decisédo do que plantar ou
criar. Uma vez tomada a decisédo além de enfrentar o risco de clima durante o
periodo plantio/colheita ainda enfrenta um risco ainda maior e fundamental, o risco
de preco.

As variacbes de preco na hora de comercializar o produto (safra) negativas e
positivas em relacdo ao custo de producédo evidenciam uma instabilidade que se
reflete de forma contundente no planejamento do produtor. Para demonstracao
desse fato escolhemos os produtos soja, milho e boi gordo para viabilizar o uso de
uma ferramenta capaz de minimizar essa variagao e proporcionar maior seguranca e
planejamento ao produtor. O uso do mercado futuro, através da utilizacdo da compra
de opcdes de venda na BM&FBovespa.Com a utilizacao dessa ferramenta, mediante
0 pagamento de um prémio, previamente estabelecido, o produtor tera a opcao de
“travar” o preco que calcula ser conveniente e exercer a venda ao pre¢o acordado
em caso de queda no preco do produto no momento da comercializacdo e se o
preco estiver acima do valor acordado na operacdo, o produtor pagara o premio a
bolsa de valores e vendera seu produto no mercado fisico.

Pelo simples fato de obter na comercializacdo o prego estimado na hora do plantio o
produtor estara realizando um dos maiores problemas na gestdo de seu negdcio, as
oscilagbes de precos, o que lhe dara a oportunidade, desde que conhec¢a 0 seu
custo de producao, de projetar melhorias, aquisicdo de equipamentos, tecnologias e
consequente aumento de producéo e produtividade.

Palavras-chave: Custo de producdo. Gestdo. Comercializacdo. Risco de Preco.
Derivativos. Compra de Opc¢0Oes de Venda. BM&FBovespa.



ABSTRACT

Although Brazil is walking to be one of the largest farm producers in the world, still
needs to face instability when selling its products. The Brazilian's farmer producer
has made so much progress regarding to knowledge of its cost of production, but has
the highest taxes over inputs and implements, beyond the most expensive logistics,
without railways or waterways enough for the transport of the crops. They need to
offset this cost with technology and productivity, which indirectly contributes to the
increase in that cost, anyway, once decided the crop or livestock segment which will
be produced, so they need assess its cost production with the marketing price at the
time of choice what produce. Once taken the decision, also need to face the risk
weather during the planting / harvest and the greatest risk: the price risk.

The price variations in time to sell the product (crop) - negative and positive - towards
the cost of production showed an instability that is reflected convincingly in the
planning of the producer. To demonstrate this fact we chose the products soybean,
corn and cattle to allow the use of a tool to minimize this variation and provide
greater security and planning to the producer. The use of future markets through the
use of buying put options on the BM & F Bovespa.Using this
tool, upon payment of a premium, previously established, the producer will  have
the option to lock the price that should be calculated and carry out the sale price
agreed in the event of a fall in the price of the product at the time of marketing and if
the price is above the agreed amountin the operation, the producer shall pay
the premium to the stock exchange and sell their product on the spot market. By
simply getting in the marketing, the estimated price at planting time the producer will
be avoiding a major problem in the management of his business, price fluctuations,
which give him the opportunity since he knows the cost of production, the design
improvements, equipment acquisition, technology and the consequent increase
in production and productivity.

Key-words: Cost of production. Management. Commercialization. Risk of Price.
Derivatives. buying put options BM&FBovespa.
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1. INTRODUCAO

O Risco de Preco € uma realidade presente intensamente no meio rural do
Rio Grande do Sul. Independentemente do tamanho da propriedade, a oscilacao de
preco dos produtos — milho, soja e boi gordo — oferecem a todos os produtores uma
amarga possibilidade de comercializarem seus produtos abaixo do valor que

esperavam no momento do plantio ou da criacdo. (BM&FBovespa)

Essa possibilidade, antes de gerar um problema de caixa, gera um grave
problema de planejamento refletindo-se economicamente e socialmente. (EMATER,
tabelasl, 2,3)

Ao olharmos para os demais setores da economia notaremos que nenhum
outro setor trabalha sob as circunstancias que trabalha o produtor primario, onde se
esta produzindo, mas ndo se sabe a quanto sera vendido o fruto desta producgéo. Os
demais setores possuem uma vantagem importante, onde podem programar e
reprogramar sua producdo quantas vezes forem necessarias para adequar-se as
mudancas no mercado. A produ¢do no campo, ndo tem esse privilégio. Uma vez a
terra preparada, a semente germinada, o terneiro nascido, nada podera ser mudado
com um aperto de botdo. O que foi plantado sera colhido, com maior ou menor
produtividade e qualidade, conforme efetivacdo ou ndo dos riscos, e a oferta estara
dimensionada independente das mudancas que ocorrerdo na demanda ao longo do

tempo.

Como exemplo a industria, ao contrdrio da producdo primaria, pode
desacelerar sua producao a qualguer momento quanto h4 risco de preco eminente.

Essa preocupacdo ndo é recente, pelo contrario, o Brasil a discute a muitas
décadas. Até hoje os produtores exigem que O governo crie um mecanismo que
garanta preco minimo. Todos 0s anos um programa novo € criado e mais uma sigla
decorada, entretanto, na pratica, nada é capaz de resolver esse problema. Vejamos
0 que ocorre com o preco do arroz nesta safra 2010/2011.

Estudiosos e atores brilhantes ndo conseguiram uma solucéo perfeita para
esse dilema brasileiro porque realmente o tema é peculiar, enfrenta uma gama de

realidades e inegavelmente ha muita prudéncia, uma vez que um projeto errbneo
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pode tornar a situacao ainda mais desfavoravel, por isso este trabalho apenas busca

mostrar uma ferramenta que possa colaborar minimizando riscos.

No entanto, este trabalho se propbe a apresentar esta ferramenta na
tentativa de resolver esse problema de planejamento dos produtores. Esse estudo
também néo trara nada inovador. Pelo contrario, a ferramenta que sera apresentada

esta sendo utilizada desde 1842 nos Estados Unidos. (Luiz Mauricio da Silva, 2009)

Ao discutir o uso de Opcbes de Venda como uma forma de reduzir o Risco
de Preco este trabalho estard discutindo um mecanismo amplamente utilizado nos
Estados Unidos e na Europa. Segundo Miceli, 2008) o volume financeiro que circula
nos contratos agricolas da Bolsa de Chicago equivalem a quatro vezes a safra
americana. Valores semelhantes ocorrem no Velho Continente. No Brasil nosso
volume atinge pouco mais de 10%, ainda segundo Micelli,2008) pois estes sao ainda
mecanismos desconhecidos do grande publico rural.

Nos Estados Unidos essa pratica € tdo consagrada que o proprio governo,
ao invés de criar politicas de pre¢co minimo, paga parte e, em alguns casos, todo o
prémio que seria desembolsado pelo produtor para adquirir op¢cdes de venda. Eles
assim procedem porque acreditam que a unica forma de planejamento no meio rural
é através da gestdo do risco de preco e, para eles, os contratos futuros e de op¢des
sdo a melhor alternativa para atingir esse objetivo fundamental para os produtores,

mas, sobretudo, para o conjunto da sociedade. (Luiz Mauricio da Silva, 2009)

No Brasil esses mecanismos ainda sdo novidades para a maioria dos
produtores, embora, como ja dito, esses mecanismos existam a mais de 150 anos
nos Estados Unidos. Entretanto, jA ha uma base de dados adequada e suficiente
para simularmos com dados absolutamente reais o funcionamento desse mercado,
levando a realidade do Rio Grande do Sul, nas culturas de Milho, Soja e Boi Gordo,
para a BM&FBovespa e trazendo a realidade da Bolsa para o Rio Grande do Sul.
(LOPES, Carlos Roberto Meleiro,2007, pg 22)

O trabalho esta estruturado em introducéo, riscos da agricultura. Estrutura
do mercado financeiro dos derivativos, o resultado do uso de opg¢des de venda —
visdo do produtor, resumo das especificacdes dos contratos futuros e de opcgdes,

conclusao e referéncias bibliograficas.
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1.1 O OBJETIVO GERAL

Este trabalho pretende apresentar um instrumento de controle de riscos de
precos agricolas — opcbes de venda - e testar sua aplicacdo nas principais
commodities do Rio Grande do Sul (soja, milho e boi gordo).

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Fazer um levantamento dos principais riscos da atividade agricola.

Verificar as possibilidades de reducdo de riscos através do mercado
financeiro, ou as possibilidades do mercado financeiro como redutor de riscos na
agricultura.

Aplicar o uso do instrumento opc¢des de venda para as commodities soja,
milho e boi gordo e verificar se este instrumento tem condigbes de melhorar a renda
agricola.

Mensurar o impacto do risco de preco nestas atividades, bem como, o
guanto pode ser melhorada a renda dos produtores com possiveis reflexos no

desenvolvimento econdmico e social.

1.3 JUSTIFICATIVA

Movido pela curiosidade de como esses mecanismos funcionam e se
funcionam a contento no Brasil é que este estudo foi realizado. Este trabalho foi
motivado também pela busca de respostas, como por exemplo, se esses
mecanismos funcionam aqui no Rio Grande do Sul ao ponto de permitir que 0s
produtores tenham uma receita minima que eles conhecem quando estéo plantando
e ndo quando estao colhendo.

1.4 METODOLOGIA
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O estudo apresenta uma pesquisa quantitativa, pois procura demonstrar, as
possibilidades reais de “travar” precos de produtos agropecudrios, classificando e

analisando censos, tabelas reais e informacdes cientificas.

Foram coletados dados secundarios que podem ser definidos como os
obtidos diretamente com dados reais que se pretende pesquisar informacodes
coletadas por outros, e possivelmente, com propésito diferente de fontes. (GIL,
1999)

O método utilizado foi exploratorio com coleta de dados secundarios, obtidos
através de sites especializados de empresas como EMATER, EMBRAPA,
BM&FBovespa, que disponibilizam tabelas de acompanhamento de precos,
producdo e produtividade no Brasil e as informacfes necessarias e oficiais para

elaboracao do trabalho.

N&do houve coleta primaria, pois as necessidades para o trabalho estéo
configuradas em censos e acompanhamentos de empresas e instituicbes que
rednem dados de tendéncias e especialmente numeros reais obtidos através de
pesquisa nacional e regionalizada, indo além da opinido pessoal, mas sim tracando

um panorama real do setor que esta sendo estudado neste trabalho.

1.5 O PROBLEMA DE PESQUISA

A possibilidade de comercializar o produto com precos abaixo do custo de
producdo, antes de gerar um problema de caixa, gera um grave problema de
planejamento refletindo-se economicamente e socialmente. Como um produtor que
precisa adquirir um determinado equipamento para aumentar a sua produtividade,
por exemplo, o fara, se ele ndo tem certeza se sua receita ao comercializar sua
producdo serd a necessaria para honrar os custos que ele ja tem antes mesmo
desse novo investimento? Como planejar se ndo ha um valor minimo de receita para
servir de base para um planejamento? Se ndo ha planejamento, como esperar

crescimento diante dessas incertezas e de uma administracdo erratica da
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propriedade, onde um ano o produtor obtém lucro, no proOximo prejuizo, e assim

sucessivamente? (EMATER, tabelasl, 2,3)

2 RISCOS DA AGRICULTURA

2.1 Risco do Clima

Riscos climaticos ou operacionais sao aqueles riscos inerentes a producéo
primaria, ou seja, vai da estiagem as enchentes passando pelo granizo, ventos,
gueimadas, pragas, entre outros. S0 capazes de terminar com uma safra ou parte
dela o que influi diretamente no caixa da propriedade que tera nada ou apenas parte
de seu produto para comercializar ou ainda baixa produtividade e produto sem

gualidade.

Embora os servicos de meteorologia tenham tido incrementos tecnoldgicos,
a natureza ainda ndo tem como ser controlada, o que proporciona uma limitada
influéncia humana. (PASINATO-EMBRAPA) e (Dall’Antonia Jr — INMET)

2.2 Risco de Crédito

Esse risco € na verdade uma conseqiéncia de transtornos na producao
sejam eles de carater de gestdo ou por quebra nas safras, ndo obtencéo de linhas
de crédito, etc. Esse fator faz com que haja descumprimento de contratos feitos com
fornecedores, instituicbes bancarias e financeiras. (Lopes, Carlos Roberto Meleiro,
2007)

2.3 Riscos de Preco

O risco de preco, por sua vez, € o risco de maior incidéncia na atividade
agropecuaria, sendo o0 maior responsavel pelo endividamento agricola,
diferentemente dos demais riscos citados, este pode ser gerido e reduzido

significativamente através de instrumentos financeiros disponiveis no mercado.
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Uma das formas de enfrentar esse problema e os beneficios que podem ser
auferidos sera a problematica que esse trabalho pretende elucidar. A utilizacdo de
mecanismos de hedge no mercado de derivativos pelos contratos futuros e contratos
de opcdes com operacao em bolsas de mercadorias e futuros podem diminuir ou até

mesmo afastar esse risco. (BM&FBovespa)

Como a producdo agricola ndo pode ser aumentada ou diminuida a
qualquer momento, como, por exemplo, ocorre na industria, a agricultura esta
limitada ao planejamento inicial no momento da definicdo da cultura a ser cultivada.
N&o podendo, como pode a industria diminuir ou aumentar a producdo de acordo
com o preco no mercado. Ao mesmo tempo as oscilagbes que ocorrem durante o
periodo plantio/safra influenciados pelo clima, ou super safras mundo afora
influenciam no nivel geral dos precos. Esse fato pode influenciar negativamente ou
positivamente, mas muitas vezes acontece de o preco na safra estar abaixo do custo

de producéo. (Lopes, Carlos Roberto Meleiro, 2007)

2.3.1 Risco de Preco no Milho

O Milho é um grdo com grande demanda interna e grande mercado externo.
Ainda que o Rio Grande do Sul seja um Estado onde haja uma cadeia produtiva
completa do grdo — producéo, industrializacdo e consumo final — e tenhamos um
universo significativo de agentes, isso néo € suficiente para que a determinacao de
precos ocorra de forma paralela ao mercado, em um ambiente onde o prego seja
determinado e acordado dentro da cadeia produtiva do Rio Grande do Sul.
(ABRAMILHO)

Embora tenhamos uma cadeia circular organizada, ha producdo em diversos
outros Estados do Brasil e ha diversos outros paises com oferta em nosso mundo
globalizado. Por outro lado, ha também demandantes espalhados pelo pais assim
como interessados no produto gaiucho em outros paises. Essas condicionantes
levam o preco do Milho para um patamar de determinacdo de preco alheio a sua
importancia para a cadeia, ele € determinado exclusivamente pelo mercado.
(ABRAMILHO)
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Sabendo-se disso, os produtores rurais ao plantarem o milho conhecem o

preco de mercado do Milho no plantio, mas ndo conhecem o preco que estard na

colheita. Se o preco no momento do plantio Ihe motiva a plantar ele plantara, mas

Seu risco € que 0 preco esteja menor no momento da sua colheita. A industria
compradora de Milho, por sua vez, também esta exposta ao Risco de Preco.

Esta deve planejar suas vendas para um periodo futuro de 12 meses, onde
planejard suas entregas, sua producao e consequentemente suas receitas e custos.
Caso o preco do Milho que ela devera pagar mude para cima ao longo do tempo,
seu planejamento ficara comprometido, pois tera seus custos elevados.
(ABRAMILHO)

Na Tabela 1 demonstrada posteriormente veremos os pregos do Milho nos
meses de Setembro e Marco', entre os anos de 2001 a 2010, uma periodo

significativo de dez anos.

Tabela 1 - Série Historia do Prego do Milho no Plan  tio e na Colheita.

Preco por saco de 60kg

Safra Setembro Marco Var.(%)
2001 11,39 8,08 -29%
2002 10,59 12,40 17%
2003 15,80 19,52 24%
2004 16,03 17,42 9%
2005 18,41 18,44 0%
2006 18,48 13,14 -29%
2007 13,61 17,07 25%
2008 19,98 23,52 18%
2009 22,39 17,86 -20%
2010 17,65 15,54 -12%

Fonte: EMATER-RS

Ao longo desses anos percebemos que o0 preco subiu em cinco
oportunidades, ou seja, o produtor teve um faturamento superior ao que previa. Em
um ano o preco ficou praticamente estavel, e o produtor faturou aquilo que
esperava. Entretanto, em quatro safras (2001, 2006, 2009 e 2010) os precos foram
inferiores do que era esperado. Em média, o preco nessas safras foi de 23% a

! Esses meses sdo considerados aqueles em que ha o maior percentual de plantio e colheita, conforme a
EMATER/RS. Muitos produtores plantam e colhem antes e depois desse periodo.
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menos, levando os produtores a terem um faturamento bem menor do que
esperavam, frustrando completamente sua receita e 0s colocando em situagéo de
prejuizo e, provavelmente, de endividamento junto ao sistema bancério e
fornecedores. (EMATER — RS)

Tendo em vista que nos ultimos dez anos houve quatro oportunidades de
queda no preco, podemos afirmar que ha, dentro desta amostra, uma probabilidade
de 40% de ocorréncia desse fato. (EMATER — RS)

2.3.2 Risco de Preco da Soja

Se no Milho temos uma cadeia completa dentro do Estado do Rio Grande do
Sul onde, hipoteticamente, todos 0s agentes poderiam se integrar e distribuir 0s
precos dentro da cadeia de forma consensual e ndo o faziam porque existe um
mercado muito mais forte no lado de fora desse ciclo, imaginemos entdo o Risco de
Preco no caso da Soja, que € uma commoditie plenamente globalizada e de alta
liquidez, ao ponto de servir como meio de troca tanto em negociac¢des do dia-a-dia
dos produtores; como em grandes transacoes internacionais.
(SAFRAS&MERCADO).

Nosso Estado, a exemplo do que ocorre no Brasil, tem uma producéo de
soja voltada para o comércio internacional desta oleaginosa. No Brasil, segundo a
AVIOVE? o Brasil esmaga menos da metade (49%) da Soja que produz, sendo os
outros 51% exportados em forma de grdo. (SAFRAS&MERCADO)

Sendo assim, mesmo que o Governo Federal tentasse regular os precos
através de Politicas de Garantia de Preco Minimo (PGPM) é muito provavel que
essa iniciativa ndo teria éxito, pois se esses mecanismos ndo funcionam bem em
mercados onde ha um ciclo produtivo completo dentro do Brasil, em mercado
altamente internacionalizados a chance de funcionarem seria provavelmente menor
(SAFRAS&MERCADO)

O preco fortemente influenciado pelo mercado internacional da Soja amplia o

universo de fatores que afetam o preco da soja do produtor gaucho, podendo o

Z Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais
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preco variar para cima ou para baixo, deixando produtores e industrias com uma
fragilidade na gestédo do preco. (EMATER_RS Tabela,2)

A internacionalizacdo da cotagcédo da soja elevou os patamares de pregos e
atraiu muitos produtores para essa atividade, causando uma impressao em muitos
produtores que, para se ter sucesso com a soja, basta conseguir colhé-la, pois

mercado sempre tem e preco também. (EMATER_RS Tabelas,2)

Infelizmente ndo é bem isso que 0s numeros nos mostram. Quando analisamos 0s

dados da Tabela 2, notamos que h& um alto Risco de Preco nesta atividade.

Tabela 2 - Série Histdrica do Preco da Soja no Plan tio e na Colheita

Preco em Reais por saco de 60kg

Safra Outubro Abril ar.(%)
2001 17,16 16,75 -2%
2002 26,91 20,23 -25%
2003 42,22 34,82 -18%
2004 39,85 49,85 25%
2005 31,60 31,28 -1%
2006 24,81 22,36 -10%
2007 23,88 27,40 15%
2008 35,12 43,98 25%
2009 41,65 45,65 10%
2010 41,74 32,97 -21%

Fonte: EMATER-RS

Nas ultimas dez safras, entre os periodos de Plantio (Outubro) e de Colheita
(Abril), o preco da Soja sofreu perdas em diversas oportunidades. Ao todo, em seis
safras (2001, 2002, 2003, 2005, 2006 e 2010) em um total de dez sofreram um
revés no preco, 0 que equivale, em nossa amostra, a 60% de probabilidade de
queda, 0 que € um elevadissimo Risco de Preco para qualquer atividade econbmica.

(EMATER RS)

A média de queda foi de 13% e, em varios anos, ocorreram em anos
consecutivos, o que levou certamente muitos sojicultores ao endividamento junto ao
sistema financeiro e junto a fornecedores. Com sucessivas frustragbes e acumulado
prejuizo, mesmo as quatro safras que tiveram crescimento do preco foram
suficientes para cobrir as perdas, pois o endividamento carrega também os juros.

(EMATER RS)
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E com muita clareza que vemos muitos produtores continuar na atividade

por ndo perceber todos 0s prejuizos. Para muitos, uma safra apresentou prejuizo
guanto a Receita Total supera o Custo Variavel, pois assim ha um fluxo de dinheiro
positivo. Esquecem esses produtores que a depreciacao é peca chave nos médio e
longo prazos para manter indice de produtividade e, consequentemente, receita. O
lucro é uma peca fundamental para existéncia de novos investimentos que fazem
uma empresa — rural ou urbana — se manter no mercado. Quando ndo ha uma
remuneracdo adequada dos Custos de Producdo ha apenas dois caminhos: o
primeiro é a dependéncia viciosa do produtor do sistema financeiro e de acdes do

Governo e, a segunda, € o abandono da atividade. (EMATER_RS Tabelas 1,2e3)

Uma gestdo adequada dos Riscos de Preco pode se nédo eliminar, mas pelo
menos reduzir quase que totalmente a probabilidade de queda da receita, permitindo
que 0s sojicultores possam aproveitar as subas que o0 mercado internacional
proporciona, sem se preocupar com as quedas que constantemente ocorrem.
(EMATER_RS Tabela,2)

2.3.3 Risco de Preco no Boi Gordo

O boi gordo no Rio Grande do Sul é, sem duvida, um mercado distinto do
mercado brasileiro de boi gordo. A opgdo por ragas européias, que confere
qualidade superior a carne e o centenario desenvolvimento genético de racas
isolaram o Estado do desenvolvimento pecuéario dos demais Estados brasileiros.
(ABRAFRIGO)

Sem entrar no mérito do que é melhor para o Estado ou para o Brasil, se 0
gue aconteceu € vantajoso ou ndo, o que € inegavel € que ao longo desse processo
de diferenciacdo ocorreu a formacao de mercados distintos: o do Brasil e o do Rio
Grande do Sul, com formacdes de precos diferentes e sazonalidade de oferta
igualmente distintas. (ABRAFRIGO)

O Risco de Preco se tornou ainda mais complexo no mercado de boi gordo,
pois dois mercados distintos dentro de um mesmo espaco e disputando a mesma

demanda, adicionou ainda fatores de risco. (Silva Neto, 2006)
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Com essa gama de diferencas o Risco de Preco no Rio Grande do Sul
ganhou por muito tempo um status de impossivel gestao. Sim, impossivel! O Milho é
Milho no Rio Grande do Sul, nos demais estados do Brasil, na Argentina, nos EUA,
na Europa e na Asia. Milho é Milho em qualquer lugar do mundo. A mesma l6gica
vale para a Soja. Se perdermos um fornecedor de uma regido, basta que utilizemos
outro de outra regido e teremos o0 mesmo produto. Tendo o0s graos essa
caracteristica, podemos dizer que eles séo facilmente “comoditizados”, ou ainda,
mesmo que a producdo ocorra em regides diferentes, o produto € o mesmo.
(SAFRAS&MERCADO)

Produtos altamente “comoditizados” podem ser transformados em ativos de
valores mobiliarios, papéis, que sdo negociados em Bolsas de Mercadorias, pois
embora ndo estejamos negociando o produto fisicamente, estamos negociando um
papel que representa uma certa quantidade especificado daquele produto. Dessa
forma, podemos utilizar os Derivativos para gestdo de Risco de Preco.
(BM&FbOVESPA)

O mercado de Boi Gordo, com as diferencia¢des ja mencionadas no mercado
brasileiro, deixou o Rio Grande do Sul por muito tempo isolado das possibilidades de
gestédo de Risco de Preco utilizando mecanismos financeiros, pois as sazonalidades
de producao fizeram com que os precos do Boi estivessem, por exemplo, caindo no
Rio Grande do Sul e subindo nos demais Estados; o contrario também poderia
ocorrer. S&o diversos os fatores que acarretam este fato como secas no sul,
alagamentos no centro oeste, alteracdes climaticas, diminuicdo na oferta de

alimentos em razao do clima, etc. (NEUMANN, 2006).

Os Contratos Futuros e de Opc¢bes negociados na BM&FBovespa para Boi
Gordo se referem ao mercado brasileiro e ndo ao mercado gaucho. Se o mercado
brasileiro apresenta variacao significativa de preco em relacdo ao mercado gaucho,
entdo temos um Risco de Base elevado. Sendo assim, um produtor gaiucho pode
travar um determinado preco na BM&FBovespa, pensando estar gerindo com
eficacia seu Risco de Preco, e o preco do Boi Gordo no Rio Grande do Sul cair e nos
demais Estados subir. Na BM&FBovespa, o preco acompanha o mercado brasileiro,
portanto sobe. O resultado pratico € que o uso de Derivativos para gestdo de Risco
de Preco, no caso da Pecuaria de Corte no Rio Grande do Sul, ndo funcionou. (ZEN,
1999)
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Atualmente ndo é mais assim. Com as recentes fusdes e aquisicdes no
segmento frigorifico, onde grandes industrias de porte internacional adquiriram
outras regionais, o mercado do Boi Gordo no Brasil sofreu uma planificagdo, onde
mercado brasileiro e 0 gaicho passaram a apresentar maior sintonia. 1Sso ocorreu
porque sendo as empresas as mesmas, quando havia excesso de oferta no Rio
Grande do Sul — o0 que faria 0 preco cair para o produtor — e falta de oferta no
Sudeste e Centro-Oeste — 0 que faria o preco subir ao produtor dessas regides — as
plantas frigorificas simplesmente abatem aqui e colocam essa carne onde tem
menor oferta. O contrario também ocorre. Na entressafra gadcha carnes vindas do
Sudeste e Centro-Oeste abastecem o mercado gaucho, tornando os pregos do Rio
Grande do Sul mais alinhados ao mercado brasileiro, reduzindo a volatilidade entre
safra e entressafra do Boi Gordo e possibilitando o uso dos Derivativos como um

instrumento de gestéao de Risco de Preco. (ZEN,1999)

Outra diferenca importante entre os grédos e o Boi Gordo é a quantidade de
safra e entressafra. Com o advento do confinamento, os pecuaristas podem ofertar
bois para o abate durante os doze meses do ano, enquanto os agricultores que
plantam graos ficam reféns de um determinado periodo. Os pecuaristas tem
portanto, varias safras e entressafras.(SAFRAS&MERCADO)

Com isso, sdo em dezenas as possibilidades de comparacdo entre 0s precos
de inicio e fim do ciclo produtivo na pecuaria. (SAFRAS&MERCADO)

A escolha que sera analisada neste estudo € entre o ciclo de Abril e Outubro.
Esse periodo foi o escolhido, pois a maior parte da producdo de carne e a principal
safra é ofertada em Outubro.

O ciclo dura 18 meses e o produtor tem geréncia sobre o Risco de Precgos
com uso de Opcdes de Venda em apenas 6. O ciclo é o seguinte: em Abril 0os
terminadores compram terneiros em feiras, por exemplo, com aproximadamente
180kg e 9 meses de idade. Passados 12 meses, onde o produtor preocupou-se
apenas em fazer com que os animais ganhassem peso, esses animais estdo com 21
meses de idade e aproximadamente 360kg. Agora, em seis meses, esses animais
serdo abatidos, em Outubro, com peso de aproximadamente 480kg e 27 meses de

idade.

Os resultados da diferenca de precos no intervalo estudado € o que esta

apresentado na Tabela 3. Neste intervalo de Abril e Outubro nos ultimos 10 anos, o
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preco do Boi Gordo caiu no Rio Grande do Sul, segundo a EMATER-RS®, apenas

em dois anos.

Tabela 3 - Série Historica do Preco do Boi Gordo no  Periodo Abril-Outubro no RS

Preco R$/@

Ano Abril Outubro  Var.(%)
2001 39,60 41,70 5%
2002 40,50 45,90 13%
2003 45,30 51,30 13%
2004 47,10 48,90 4%
2005 48,00 46,80 -2%
2006 48,90 57,90 18%
2007 62,40 69,30 11%
2008 71,10 84,60 19%
2009 76,20 75,60 -1%
2010 73,80 81,30 10%

Fonte: EMATER-RS

Entre Abril e Outubro, o produtor deve gerir o Risco de Preco para evitar que
0 preco caia nesse interim. Obviamente, como inclusive ja foi mencionado, dezenas
de outros ciclos sdo possiveis, dependendo da estratégia comercial de cada
produtor. Para este estudo, como o objetivo € mostrar o funcionamento das Op¢oes

de Venda neste mercado, escolhemos este ciclo por que é o mais comum.

Os resultados da diferenca de precos no intervalo estudado é o que esta
apresentado na Tabela 3. Neste intervalo de Abril e Outubro nos ultimos 10 anos, 0
preco do Boi Gordo caiu no Rio Grande do Sul, segundo a EMATER-RS* apenas

em dois anos.

O Risco de Prec¢o na pecuaria de corte do Rio Grande do Sul, conforme esta

fonte é, portanto, baixo se compararmos aos resultados vistos nos graos.

*0s precos foram transformados para Reais por Arrobas (R$/@) para facilitar a comparagdo que sera
feita com os precos negociados na BM&FBovespa, que sdo mensurados nessas grandezas. O fator
de multiplicagdo é Preco do kg vivo x 30. Uma Arroba equivale a 1 kg carcaca. Como o rendimento kg
carcaca € em torno de 50%, entdo 1@ Liquida Equivale a 15 Kg carcacga, que sdo equivalentes a
aproximadamente 30kg vivo. Como este trabalho tem o objetivo de apenas apresentar o
funcionamento da ferramenta de gestdo, ndo houve a preocupacdo em utilizar nimeros exatos de
converséo de kg vivo — kg carcaca - @ liquida.
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3. ESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO

3.1 As Bolsas de Valores

E o local onde se compram e se vendem as ac¢bes de companhias. A Bolsa
constitui uma associagao civil sem fins lucrativos, com autonomia administrativa,

financeira e patrimonial. (Fonte: Ministério da Fazenda)

As Bolsas de Valores sdo associagOes civis, sem fins lucrativos. Seu
patriménio é representado por titulos que pertencem as sociedades corretoras
membros. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa, mas estao
sujeitas a supervisao da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM..(fonte: Ministério
da Fazenda)

Seus objetivos e atividades, entre outras, sao:

1. Manter local adequado a realizacdo, entre corretores, de transacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, em mercado livre, organizado e

fiscalizado pelos proprios membros, pela autoridade monetaria e pela CVM,;

2. Estabelecer sistema de negociacdo que propicie e assegure a

continuidade das cotacdes e a plena liquidez do mercado;

3. Dar ampla e rapida divulgacdo as operacdes efetuadas em seu pregao;
4. Assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores negociados;
(Objetivos 1,2,3 e 4 Fonte Ministério da Fazenda)

E importante saber que as bolsas de valores mantém um fundo de garantia
com a finalidade exclusiva de assegurar o ressarcimento de prejuizos ocorridos aos
clientes de sociedades corretoras, em funcdo de ma execucdo de ordem, falha
operacional na liquidacdo de operacdes e na administracdo da custodia, entre

outros. (Fonte: Ministério da Fazenda)

3.2 As Bolsas de Mercadorias e Futuros

O mercado futuro brasileiro é representado pela BM&F, Bolsa de Mercadorias

e Futuros, tendo esta grande representacao mundial. (Fonte: BM&FBovespa)
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Na BM&F os contratos futuros ficam divididos em derivativos financeiros e
agropecuérios. Os financeiros tém como representantes o contrato futuro de
Ibovespa, 0 ouro, taxa de juros, taxa de cambio e titulo da divida externa; ja o
agropecuario envolve contratos futuros de acucar, alcool, boi gordo, bezerro,
algodao, milho, soja, café arabica e café robusta conillon. Apesar da variedade de
contratos 0s mais negociados sédo os financeiros, especialmente dolar e lIbovespa.
(Bessada, Barbedo e Araujo (2007)

Ja4 os agropecuarios sdo mais usados para fazer hedge, o que também
acontece no mercado financeiro, no entanto, a figura do especulador nado fica
fortemente caracterizada no mercado agropecuario da BMF, ao contrario do que se
da nos EUA. (Bessada, Barbedo e Araujo (2007),

Além dos contratos padrbes a BMF disponibiliza alguns contratos chamados
de mini contratos, para dar oportunidade para os investidores pessoa fisica. Para
negociar os mini contratos futuros o investidor tem que utilizar o web trading,

programa feito pela prépria BMF.(Bessada, Barbedo e Araujo (2007)

No mercado futuro, os contratos tém uma data de vencimento pre-
determinada, fazendo com que o0 preco negociado nos contratos seja uma
expectativa de preco do ativo na data de vencimento do contrato negociado.
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) e é regulado pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). (Bessada, Barbedo e Araudjo (2007)

4. Os Participantes do Mercado Financeiro

4.1 Hedger

Hedger é aquele que procura, utilizando Contrato Futuro ou operacdo com
acdes minimizar ou terminar com as oscilacdes de preco que poderdo colocar em

riSco 0 seu negocio.

O hedger tanto pode ser um produtor rural que busca proteger-se de

possivel baixa no preco de seu produto agricola, mas também pode estar
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caracterizado em industrias que da mesma maneira preocupam-se com a alta dos

precos de produtos agricolas que utilizam como matéria prima.

Aquele que se utiliza de uma operacéo de protecdo pode ser denominado de
hedger. Ha também contratos além dos contratos agricolas que possibilitam a
mesma protecdo, como Contratos Futuros de dolar, realizados por sojicultores,
exportadores e importadores para protecdo de suas operacbes de compra e/ou

venda junto ao mercado internacional.

Outros exemplos de hedge acontecem como Futuro da taxa de juros, futuro
da divida externa e futuro Ibovespa, onde investidores protegem sua carteira. (Hull
(1996),

4.1.2 Especulador

Essa figura possui vital importancia no processo, pois ao contrario do hedger
este tem pretensdes de lucratividade e logo assume o risco que sabe existir, porém,

sabe que ha também a possibilidade de que obtenha esse lucro.

Mesmo que o termo especulador possa soar como explorador ou oportunista
é fundamental sua participagdo, pois se ndo houvesse essa figura somente hedgers

estariam no processo e sem duvida ficariam muitos contratos sem contrapartida.

Ao mesmo tempo o especulador serve como um “termoémetro” do mercado,
uma vez gque como corre riscos tende a ser uma figura informada sobre as
tendéncias do mercado, além de ter que cercar-se de informacdes devera ter um
conhecimento técnico apurado, pois dependera desses fatores e especialmente do
seu “faro” empreendedor para que nao ocorram perdas significativas em seus

negocios.

Todos aqueles que operam na bolsa tem o especulador como um elo
benéfico, capaz de através das analises por eles realizadas, também tomarem suas
decisdes, pois em bolsa as informacdes séo infinitamente transparentes. (Claudia

Gomes Graciano)

4.1.3. Arbitrador
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Da mesma forma é um agente que visa lucratividade, isso ocorre quando ha

algum tipo de distor¢ao entre dois mercados que comercializem um mesmo produtor.
Quando se trata de commodities agricolas sua atuacdo € observar o mercado
nacional e internacional . Quando um determinado produto agricola estd com baixa
de preco na bolsa de algum pais estrangeiro este agente adquire determinados
volumes de contratos, aproveitando a ocasido e logo apds vendem em outra bolsa
onde este mesmo produto esteja com 0s precos em alta ou estavel, desde que essa
diferenca de precos, somada aos custos operacionais, sirva para seu propoésito, que

€ exatamente o lucro.

O inverso também € verdadeiro a operacdo de compra pode ser feita na

BM&FBovespa e vendida no exterior.

Essa operacdo é capaz de nivelar os precos em nivel mundial, logo esse

agente também é fundamental no processo.

Essas trés figuras que operam em bolsa de valores sao responsaveis pela melhoria
na liquidez dos mercados, torna que as operagdes na bolsa tenham menos riscos e
permitem ainda uma descoberta do preco transparente. Cabe ainda salientar que o
especulador e arbitrador ndo operam no mercado fisico e nem possuem o produto

fisicamente. (Claudia Gomes Graciano)

5. FUNCIONAMENTO DOS DERIVATIVOS

Segundo Araujo, G.; Barbedo, C.; Bessada, O.(Org) (2005, pag.20) definem
Derivativos como “ativos cujos valores dependem dos valores de outras variaveis
mais basicas. Por exemplo, o valor de uma opcdo de acdo depende do preco da
acdo em questdo. Desta forma, sdo instrumentos financeiros que tém o seu valor
determinado pelo valor de outro ativo e isso explica por que servem tao bem para
limitar o risco de flutuagdes inesperadas de preco do ativo em questao”. No caso
das commodities agricolas, objeto deste estudo, os Derivativos sao Contratos
Futuros ou Opcbes de boi Gordo, milho e soja que derivam do mercado fisico
desses produtos. No mercado de derivativos agropecuarios sao nhegociados
Contratos Futuros e de Opc¢Oes dos produtos acima mencionados em Bolsa de

Futuros, onde esses contratos sdo padronizados e 0s prec¢os ajustados diariamente,
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podendo ou n&o haver entrega fisica do produto do qual o contrato deriva.
(BM&FBovespa)

Podemos ainda definir Derivativos como instrumentos financeiros criados para
0 gerenciamento do risco de preco de um determinado ativo, onde o seu preco
deriva do preco de mercado do ativo ao qual o agente quer se proteger denominado
ativo-objeto. Ou ainda, de algum outro instrumento financeiro que Ihe sirva como
referéncia. O instrumento ou produto derivativo € um contrato ou titulo conversivel
cujo valor depende integral ou parcialmente do valor de determinado ativo ou de
outro instrumento financeiro. (ARAUJO, G.; BARBEDO, C.; BESSADA, 2005)

5.1. Contratos Futuros

Os Contratos Futuros, conforme definicbes extraidas do Glossario disponivel

no site da BM&FBovespa, é o seguinte:

“o0s Contratos Futuros séo acordos de compra/venda de um ativo para uma
data futura a um preco estabelecido entre as partes quando da negociacao.
Esses contratos sao padronizados em relacdo a quantidade e qualidade do
ativo, formas de liquidacéo, garantias, prazos de entrega, dentre outros, e
tém negociacdo apenas em bolsa, sendo possivel a liquidagdo do contrato

antes do prazo de vencimento”. (BM&FBovespa/Glossario)

5.1.2. Margem de Garantia

Todos os participantes que possuem posicdo em aberto em Contratos Futuros
na BM&FBovespa, ou seja, tenham eles comprado ou vendido contratos futuros
necessitam depositar em uma sua conta junto a BM&FBovespa uma determinada

quantia a titulo de Margem de Garantia.

Esse valor é necessario para que as contra-partes honrem entre si 0s
contratos que estabeleceram, ou seja, compradores e vendedores de contratos

futuros fiqguem descansados que o seu contrato sera cumprido integralmente.

A Bolsa estipula qual sera o valor que devera ser depositado a titulo de

Margem de Garantia. Este valor ndo € constante, pois sera calculado baseado nas
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condicbes do mercado. Para termos uma idéia de quanto é esse valor, ele gira em
torno de 5% sobre o total da operagédo. Por exemplo, se quero vender 1 contrato
futuro de Milho, no valor de R$ 25,00/sc 60kg com vencimento em Mar¢o de 2011, e
sabendo-se que um contrato possui 450° sacos de 60 kg, entéo estou fechando um
contrato de R$ 25,00 x 450 sacos = R$ 11.250. O valor que sera depositado a titulo
de Margem de garantia devera ser algo préximo a 5% desse total, ou R$ 562,50.
(CAVALCANTE FILHO, 1998)

Essa Margem de Garantia € calculada levando em conta as condi¢cdes do
mercado. A Bolsa calcula um determinado valor para que seja suficiente para honrar
0os Ajustes Diarios — mecanismo que sera explicado adiante — ao longo de todo o
contrato. Isso ela calcula baseada na variacao histérica do preco do produto, custo
do dinheiro, etc. Caso ao longo do contrato o valor depositado seja insuficiente para
chegar ao final, entdo a Bolsa exigirda com antecedéncia um novo depdsito de
Margem de Garantia, a fim de poder honrar os Ajustes Diarios calculados nessa
nova condi¢cdo do mercado. Se o contratante ndo tiver mais dinheiro para o depdsito,
entdo a propria Bolsa o retira do negdcio para este ndo causar risco para o sistema.
(CAVALCANTE FILHO, 1998)

5.1.3. Ajustes Diarios

A grande evolucéo trazida pelos contratos futuros em relacdo as modalidades
anteriores de negociacao antecipada, conforme todos os autores pesquisados, € 0

depdsito de Margem de Garantia e os Ajustes Diarios.

Todos os dias, ao final de cada pregéo, ha a estipulacdo de um determinado
preco de fechamento. Cada contrato varia o pre¢o durante o dia inteiro, mas o valor
que servira para o Ajuste Diario, que sera o preco do dia, tem um método e depende
do contrato, mas esta sempre especificado nas “Especificacdes do Contrato”. Esse
“preco do dia” se chama Preco de Ajuste. E através das diferencas entre os Precos
de Ajuste que ocorrerdo os Ajustes Diarios. (CAVALCANTE FILHO, 1998)

®> Um contrato futuro de Milho possui 450 sacos de 60kg, pois é o valor equivalente a 27 toneladas, a
carga total de uma caminh&o graneleiro simples.
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A Diferenca entre o Preco de Ajuste do dia anterior e do dia atual € que

determinara o Ajuste Diario. O Ajuste Diario é a diferenca entre 0s precos,

multiplicada pela quantidade de contratos em aberto e multiplicada também pelo
namero de unidades que compde cada contrato. (CAVALCANTE FILHO, 1998)

5.1.4. Funcionamento dos Contratos Futuros

A melhor forma de explicar o funcionamento dos Contratos Futuros é atraves
de um exemplo. Digamos que um produtor rural em Setembro tenha Vendido um
contrato futuro no valor de R$ 25,00, que foi 0 mesmo valor do Preco de Ajuste do

dia, com vencimento em Margo do ano seguinte.

Esse produtor tem uma producédo de 450 sacos apenas. Um Contrato Futuro
de Milho equivale a 450 sacos, portanto, com um unico contrato ele protegeu 100%
de sua producgdo. Como o preco esta R$ 25,00, entdo ele espera faturar em marco
do ano seguinte R$ 25,00 x 450 = R$ 11.250,00. Ele depositard, a titulo de Margem
de Garantia, 11.250x5%= 562,50

No dia seguinte a realizacdo do contrato, por uma razao qualquer, o preco do

Milho teve queda e o Preco de Ajuste do Milho naquele dia caiu para R$ 24,00.

A primeira questdo que temos que ter em conta € que o pre¢o do Milho no
Mercado Fisico, também caiu naquele dia. Neste caso, o produtor rural que
esperava faturar R$ 11.250,00, se fosse vender sua producdo no dia de hoje, teria
que se conformar com R$ 24,00 x 450 = R$ 10.800,00. Ele teria uma perda no
mercado fisico, portanto, de R$ 11.250,00 — 10.800,00 = R$ 450,00 em seu

faturamento.

O Ajuste Diario serve para que ele ndo tenha essa perda, pois o que ele

perde no mercado fisico, ele ganha no mercado financeiro.

O Ajuste Diario desse produtor entdo seria 0 seguinte: AD=(25-24)x450x1 =
450,00. Onde AD é Ajuste Diario, 25 € o Preco de Ajuste do dia anterior, 24 é o
Preco de Ajuste do dia, 450 € o numero de sacos de um contrato futuro de Milho e 1

€ 0 numero de contratos que ele vendeu.
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Os R$ 450,00 resultantes do Ajuste Diario entrard na conta do produtor junto

a Bolsa e se somara a Margem de Garantia que ele depositou. Sua conta estara
entdo R$ 562,50 (que ele depositou como Margem de Garantia) + R$ 450,00 (que
ele ganhou em raz&o do preco ter caido naquele dia), somando um total em conta
de R$ 1.012,50. Esse valor de R$ 450 saiu da Margem de Garantia de quem

comprou o contrato futuro que ele vendeu.

Quando olhamos o produtor ganhando esse dinheiro na Bolsa, temos a
impressdo que ele fez um excelente negoécio, pois ele encontrou uma formula

magica de aumentar sua renda. No entanto, isso ndo é verdade!

Ele ganhou R$ 450,00 no mercado financeiro, é verdade, mas perdeu 0s
mesmos R$ 450,00 no mercado fisico, pois 0o seu Milho, que foi plantado a pouco,
nao vale mais R$ 25,00 a saca, mas agora vale R$ 24,00. Dessa forma, seu
faturamento sdo serd mais de R$ 11.250,00, mas de R$ 10.800,00 no mercado
fisico.

Digamos que ndo haja mais nenhuma alteracdo no prec¢o até o ultimo dia de

contrato, entdo o valor que o produtor receberia seria o0 seguinte:
Mercado Fisico: R$ 24,00 x 450 = R$ 10.800,00
Mercado Financeiro: 450,00
Faturamento Total: R$ 10.800,00 + 450,00 = R$ 11.250,00

Ou seja, entre o seu faturamento fisico e financeiro ele garantiu o seu
faturamento que garantia o preco que ele fixou no inicio do contrato, ou seja R$
25,00 = 11.250/450. Se ele nao tivesse vendido Contratos Futuros, ele teria apenas
o faturamento do mercado fisico, ou seja apenas R$10.800,00 e seu preco médio
seria R$ 24,00.

Os valores depositados A titulo de Margem de Garantia, por parte do
produtor, ele retira no momento em que sai da posi¢cdo. O dinheiro depositado em
Margem de garantia ndo é perdido. Quando ele faz o saque, ele saca todo o
montante da conta, ou ainda, R$1.012,50 (562,50+450,00). Ele retira a Margem
Depositada — ja esta serve apenas para dar segurancga ao contrato — e o valor ganho
com a queda do preco.
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A parte que comprou o contrato futuro que o produtor vendeu — digamos que

seja uma industria - teve descontado da sua Margem de Garantia o valor de R$
450,00 que foi transferida automaticamente para a conta do produtor. No final do
contrato, portanto, ela sacou R$ 562,50 — R$ 450,00 = R$ 112,50. Este valor foi o

que Ihe restou de sua Margem de Garantia.

A industria, neste caso, perdeu R$ 450,00 em um montante de 450 sacos no

mercado financeiro. Mas sera que ela perdeu dinheiro? N&o.

Ela tinha a projecdo de comprar Milho em Margo pelo valor de R$ 25,00 e
pagar um montante de R$ 11.250,00 por esta quantidade de Milho. Quando chegou
Marco, o Milho estava R$ 24,00, entdo ela comprou a mesma quantidade de Milho
por R$ 10.800,00 (24,00x450), ou seja:

Em Setembro estava disposta a desembolsar R$ 11.250,00 por 450 sacas de
Milho;

Em Marco, no Mercado Fisico, desembolsou R$ 10.800,00;
No mercado financeiro, perdeu R$ 450,00

Seu desembolso total foi, portanto, R$ 11.250,00, exatamente o valor que ela
estava disposta a pagar quando Marco chegasse. A esse valor ela pode fechar
contratos com seus clientes de longo prazo e sabia quanto seria o seu faturamento e

seu custo, portanto, teve Gestao.

Para ela teria sido um negd6cio melhor ndo comprar contratos futuros? Depois
de saber quanto o preco ficou, sim, mas ndo ha como adivinhar quanto estara
custando o produto. Se ela ndo tivesse comprado contratos futuros, ela ficaria a
mercé das oscilacdes de mercado. Neste exemplo, o preco caiu para R$ 24,00. Na
pratica do mercado, o pre¢co poderia, ao longo desses meses, ter subido para R$
30,00. Neste caso, para comprar as mesmas 450 sacas de Milho a industria teria
que desembolsar R$ 13.250,00. Ela conseguiria, assim sendo, renegociar valores
com os clientes que ela ja fechou negocio para entregas em data futura? Os clientes
gue compram o produto dela, estariam dispostos 0 pagar mais caro simplesmente
porque a industria alega ter pago mais caro pelo Milho do que esperava?
Obviamente essas coisas ndo acontecem no mercado, ninguém revisa contrato
contra 0s seus interesses, entdo mesmo podendo ter pago menos pelo Milho, a

industria fez um grande negocio em travar seu preco em R$ 25,00. Ela ndo poderia



32
adivinhar se o precgo estaria R4 24,00 ou R$ 30,00. Entdo o melhor a fazer é travar

naquele valor que lhe interessa e deixar as oscila¢des de lado.

A mesma légica, mas em sentido oposto, vale para o produtor. Se 0 preco
tivesse subido para R$ 30,00, o produtor pagaria a quem comprou o contrato futuro
AD=(25-30)x450x1= - 2.250,00. Obviamente ao longo de varios meses, ndo de um
dia para outro, inclusive ele teria que depositar mais Margem de Garantia para

honrar essa variacao hipotética e exagerada, utilizada apenas com fins didaticos.

Esse valor de R$ 2.250,00 que ele perderia no Mercado Financeiro, seria
compensado com o aumento no Mercado Fisico, ficando o seu faturamento da

seguinte forma:
Faturamento Fisico: 450x30,00 = R$ 13.500,00
Resultado Financeiro: (25-30)x450x1 = R$ - 2.250

Resultado Total: R$ 13.500 — 2.250 = R$ 11.250,00, ou ainda R$ 25,00 por

saca.

O produtor ndo perdeu nada, ele garantiu seu preco em R$ 25,00 e travou
seu faturamento em R$ 11.250,00. Independentemente do pre¢o subir ou cair, ele
receberad na colheita o valor que aceitou no instante do plantio, abrindo méo das

oscilagdes do mercado e eliminando o Risco de Preco de sua atividade.

Quando alguém compra ou vende contratos futuros com a intencdo de se
proteger das oscilacdes de preco no mercado e tem atuacdo no mercado fisico,
estamos falando de hedgers. Como demonstrado, esses participantes nao perderao
dinheiro com contratos futuros, pois eles buscam o mercado financeiro para proteger
seu negocio que atua no mercado fisico. O maximo que pode acontecer é ele deixar

de ganhar, assim como pode deixar de perder. Simplesmente, se elimina o risco.

Especuladores e Arbitradores podem ganhar ou perder muito dinheiro, pois
nao atuam no mercado fisico e ndo possuem o produto fisicamente com a
possibilidade de balancear o faturamento fisico e financeiro e, assim, chegar no

valor fixado no inicio do ciclo produtivo.

5.2. Contratos de Opc¢des
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Outra modalidade de Derivativos, que parece ser mais adequada para 0s

produtores rurais do Rio Grande do Sul, sdo os Contratos de Opcdo, mais
especificamente, a compra de uma Opc¢ao de venda. (BM&FBovespa)

Segundo a BM&FBovespa, Contratos de Opc¢des

“sdo acordos nos quais uma parte adquire o direito de comprar (vender) um
ativo a um preco preestabelecido até certa data e a contraparte se obriga a
vender (comprar) esse ativo, em troca de um Unico pagamento inicial,

chamado de prémio”. (BM&FBovespa/Glossario)

O ativo do qual a definigcdo anterior se refere, € um Contrato Futuro. H4, para
o ambito deste trabalho, dois tipos de opcdes. Opcdo de Compra ou Opcao de
Venda. (Silva Neto, 1996)

Da mesma forma que alguém pode comprar contratos futuros ou vender
contratos futuros, um agente pode obter o direito de comprar um contrato futuro ou

o direito de vender um contrato futuro. (Silva Neto, 1996)

Quando o participante tem o direito de comprar ou vender, ele ndo esta
comprado e nem vendido. Ele tem o direito de estar comprado ou vendido e ira

usufruir desse direito conforme a sua conveniéncia. (Silva Neto, 1996)

No caso dos contratos futuros, quando alguém contratava ele diariamente
via sua Margem de Garantia aumentar e diminuir ao longo do tempo. No final ele
poderia ter deixado de ganhar. Um produtor, por exemplo, que travou seu prego a
R$ 25,00 e, ao final do contrato, o precgo tenha subido para R$ 30,00, ele ndo deve
achar que fez um mau negadcio, pois tera o faturamento que desejava. No entanto,
se ele nao tivesse feito a trava, inegavelmente, seu faturamento seria superior em
R$ 5,00 a saca. A Opc¢éo da ao produtor a possibilidade de estar vendido apenas se
0 preco cair. Caso o prec¢o suba, ele ndo exerce seu direito de estar vendido. Além
do mais, ndo precisa depositar Margem de Garantia e tampouco ficar

acompanhando o Ajuste Diario. Para isso ele paga um Prémio. (Silva Neto, 1996)

Ha basicamente dois tipos de opc¢des. Opcdo de Compra e Opcéao de Venda.
(Fonte: BM&FBovespa)

5.2.1. Opcoes de Compra (CALL)
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Opc¢éo de Compra: da ao seu titular o direito_ e n&do a obrigacdo de Comprar

Contratos Futuros _ a um determinado preco definido no momento da compra da

Opcao e a qualquer momento que entender adequado ao longo do periodo de
vigéncia do Contrato. (ARAUJO, G.; BARBEDO, C.; BESSADA, 2005)

Por exemplo: a industria que estava comprada em Contratos Futuros
poderia no valor de R$ 25,00 a saca de Milho, ao invés té-los comprado e
depositado Margem de Garantia, poderia simplesmente pagar um Prémio e comprar
uma Opcao de Compra e ter o direito e ndo a obrigacdo de comprar. Se 0 preco
subisse para R$ 30,00, ela exerceria 0 seu direito de comprar a R$ 25,00. Se o
preco caisse para R$ 20,00 a saca, por exemplo, ela simplesmente ndo exerceria
seu direito e sua perda maxima seria o valor do Prémio ja pago no ato da compra da
Opcao de Compra. Funcionou como uma espécie de seguro, onde o titular somente

usard a Opcao que possui caso necessite.

5.2.2. Opcodes de Venda (PUT)

Opcado de Venda: da ao seu titular o direito_ e ndo a obrigacdo de Vender

Contratos Futuros _ a um determinado preco definido no momento da compra da

Opc¢do e a qualguer momento que entender adequado ao longo do periodo de
vigéncia do Contrato. (ARAUJO, G.; BARBEDO, C.; BESSADA, 2005)

Por exemplo: o produtor que estava vendido em Contratos Futuros poderia
no valor de R$ 25,00 a saca de Milho, ao invés té-los vendido e depositado Margem
de Garantia, poderia simplesmente pagar um Prémio e comprar uma Opc¢éo de
Venda e ter o direito e ndo a obrigacdo de vender. Se 0 preco caisse para R$
20,00, ele exerceria o seu direito de vender a R$ 25,00. Se o preco subisse para R$
30,00 a saca, por exemplo, ele simplesmente ndo exerceria seu direito e sua perda
méxima seria o valor j& pago pelo Prémio ja da compra da Opcdo de Venda.
Funcionou como uma espécie de seguro, onde o titular somente usara a Opcéo que

pOSSui caso necessite.

5.2.2.1. Posi¢cdo no Mercado de Opcoes: titular ou  langador
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Ha duas posicbes possiveis no Mercado de Opc¢des. Ou se é Titular ou se é
Langador. (ARAUJO, G.; BARBEDO, C.; BESSADA, 2005)

e O Titular é o participante que tem interesse em estar posicionado, mas
apenas quer posicionar-se se 0 momento for oportuno aos seus interesses.
Para ter essa condicdo privilegiada, ele paga uma Prémio — que € um valor
estipulado no mercado — para ter o Direito de comprar ou vender Opgdes.
(ARAUJO,G; BARBEDO,C; BESSADA, 2005)

e O Lancador é o participante que recebe o Prémio do titular para assumir o seu
risco de preco. Quando alguém lanca uma Opcéo - seja ela de Compra ou de
Venda — ele deve depositar uma Margem de Garantia para honrar futuros
Ajustes Diérios, pois se no caso o titular resolver exercer o seu direito, ele tera
que desembolsar toda a diferenca entre o preco de mercado e o preco que
aguela Opcéo da direito. Se o titular ndo exercer seu direito, entdo o valor do
prémio € embolsado inteiramente pelo Lancador. (ARAUJO,G; BARBEDO.C;
BESSADA, 2005)

Em uma comparacdo pouco exata, mas que serve para exemplificar o papel
de Titular e Lancador, podemos dizer que quando alguém faz um Seguro de seu
automovel, por exemplo, ele paga um determinado valor que se refere a apélice, que
€ equivalente ao prémio. A seguradora que recebe essa quantia fica obrigada a
pagar para o titular da apélice um determinado valor caso esse resolva exercer o
seu direito de té-la, no caso de sinistro, por exemplo. Se o titular ndo requerer seu

valor, o valor da apdlice fica com a seguradora. (AUTOR)

O titular, no entanto, ndo paga para ter o sinistro, portanto, ele néo fica na
expectativa de que algo ruim ocorrera com o seu bem. Na verdade ele paga para se

no caso de ser necessario, ai entéo utilizar desse expediente. (AUTOR)

No mercado de opcdes ocorre de forma muito semelhante, mas nao
exatamente igual. O titular paga ao lancador um determinado valor, a titulo de
Prémio, e passa a ter a seguranca de que caso seja necessario ele tera o prego
travado, que para ele € o minimo. Os produtores rurais de Milho, por exemplo,
travados em R$ 25,00 a saca nao vao criar um desejo de ver o preco do Milho cair
para R$ 20,00 simplesmente para poder exercer o seu direito. Ele ir4 desejar que o

preco suba para 30, 40 ou R$ 50,00 a saca, pois, quanto mais caro estiver o produto
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dele, maior sera o seu faturamento, mas ele tera pago o prémio sem utilizar, o que é
otimo. (BM&FBovespa)

5.2.2.2. O valor do Prémio da Opcéao

O preco de um prémio que deve ser pago pelo titular e recebido pelo
lancador € um valor definido exclusivamente no mercado. O Lancador oferece um
preco, o Titular oferece outro até que se encontram dois precos que agradem aos
dois. (BM&FBovespa)

Com isso pode-se dizer que ndo ha uma tabela ou qualquer outro indicador
oficial que determine o valor do prémio, ele oscila a todo instante como qualquer

outro produto negociado em Bolsa.

Os parametros que sao utilizados para determinar “valores adequados”
baseiam-se nas seguintes premissas: quais as chances dessa op¢ao ser exercida e
qual o custo do dinheiro do lancador parado em depdésito de Margem de Garantia

As chances de exercicio sdo calculadas com base na variacdo atual do
preco do ativo-objeto. Se o Milho nos altimos meses tem tido um intervalo de preco

entre R$ 20,00 e R$ 30,00, por exemplo, ele estd com alta volatilidade e, portanto,

alta chance de exercicio. Caso o preco nesse mesmo periodo tenha variado entre
R$ 25,50 e R$ 25,60 o preco do ativo-objeto esta com baixa volatilidade, portanto, o

prémio tende a ser mais barato.

5.2.2.3. Um Exemplo de Faturamento Com o Uso de Op ¢0es

Temos de um lado um produtor de Milho que estd se preparando para o
Plantio. Estamos em Setembro e a colheita e a comercializagdo ocorrerdo em Marco
do ano seguinte, ao final da safra. O preco de mercado do Milho estd no momento
R$ 25,00 e este € um preco que interessa ao produtor e Ihe incentiva a plantar. Este
produtor é um pequeno produtor que cultiva 37,5 hectares de Milho e consegue
uma produtividade de 120 sacos por hectare. Sua producao serda, portanto, de 4.500

sacos. Sao necessarios, portanto, 10 Contratos Futuros para travar toda a sua
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producdo, ou ainda, se utilizar Opcbes de Venda, sera necessario comprar 4.500

Opcdes de Venda de Milho.
Na sua regido o custo de produc¢éo do Milho € R$ 22,00 por saco.

O Custo de producéo Total serd entdo: R$ 22,00 x 4.500 = R$ 99.000,00

Sua Receita vendendo a R$ 25,00 sera entdo: R$ 25,00 x 4.500 = 112.500,00

Seu Lucro ser4, portanto de 112.500,00 — 99.000,00 = 13.500,00 = 13.500,00

Digamos que sua renda venha exclusivamente da lavoura de Milho, entéo ele
terd uma renda mensal de R$ 13.500/12 = R$ 1.125,00

Ocorre no Risco de Preco, a seguinte situacédo: na hipotese de o preco cair
para R$ 22,00 seu lucro sera zero e ele tera duas opc¢des: ou fica sem renda o ano
inteiro ou ndo paga parte das dividas acumuladas no processo produtivo, ou seja,

nao paga o financiamento de R$ 99.000,00 integralmente junto ao banco ou aos

fornecedores.

Quando um produtor compra uma Opc¢ao de Venda e trava seu preco em R$
25,00, preco este que lhe garantia a renda adequada pelo seu trabalho e
empreendimento, ele pagarda um prémio ao Lancador dessa Opcdo e tera a

titularidade sobre ela, podendo exercer seu direito ou ndo. Digamos que o prémio

pago seja de R$ 1,00 por saco de Milho.

Neste caso, ele esta aumentando seu Custo de Producdo em R$ 1,00 por
saco. Como sua producao é de 4500 sacos, ele tera agora um Custo Total de R$
99.000,00 + R$ 4.500,00 = R$ 103.500,00

Por outro lado, ele sabe que estd com seu prec¢o travado em R$ 25,00 na
BM&FBovespa. Serdo demonstradas trés possiveis cenarios: no primeiro o preco
sobe para R$ 30,00 e no outro o preco cai para R$ 20,00 e no terceiro o preco cai

para R$ 20,00, mas o produtor ndo comprou Opcdées de Venda.

Cenario 1 — o Preco sobe para R$ 30,00

Neste caso o produtor tera os seguintes Custos e Receitas.
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Custo de Producdo: R$ 22,00 x 4.500 = R$ 99.000,00

Custo Financeiro (Prémio): R$ 1,00 x 4.500 = R$ 4.500,00

Custo Total: R$ 103.500,00

O preco de mercado estd R$ 30,00 entdo ele ndo_exercera seu direito de

vender a R$ 25,00, porque vender a R$ 30,00 é melhor do que vender a R$ 25,00.

Sua Receita entdo: R$ 30,00 x 4500 = R$ 135.000,00

Receita Total: R$ 135.000,00
Seu Lucro entdo: RT — CT = 135.000,00 — 103.500,00 = R$ 31.500,00
Lucro Total R$ 31.500,00 — Lucro mensal R$ 2.625,00

Neste cenério o produtor pagou R$ 1,00 para vender no minimo a R$ 25,00,
mas nao utilizou o que pagou, ndo foi necessario, portanto, ndo tera nenhum

faturamento financeiro, apenas faturamento fisico.

Cenario 2 — O preco cai para R$ 20,00

Neste caso o produtor terd os seguintes Custos e Receitas.

Custo de Producado: R$ 22,00 x 4.500 = R$ 99.000,00

Custo Financeiro (Prémio ): R$ 1,00 x 4.500 = R$ 4.500,00
Custo Total: R$ 103.500,00

O preco de mercado estd R$ 20,00 entdo ele exercera seu direito de vender
a R$ 25,00, porque vender a R$ 25,00 — que € seu preco travado - € melhor do que

vender a R$ 20,00 que é o pre¢co de mercado do Milho.

Sua Receita entdo: R$ 25,00 x 4500 = R$ 112.500,00

Receita Total: R$ 112.500,00

Seu Lucro entdo: RT — CT = 112.500,00 — 103.500,00 = R$ 9.000,00

Lucro Total R$ 9.000,00 — Lucro mensal R$ 750,00
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Cenario 3 — O preco cai para R$ 20,00 e o produtor nao fez hedge com

Opcoes de venda

Neste caso o produtor terd os seguintes Custos e Receitas.

Custo de Producédo: R$ 22,00 x 4.500 = R$ 99.000,00

Custo Financeiro (Prémio): R$ 1,00 x 4.500 = R$ 4.500,00
Custo Total: R$ 99.000,00

O preco de mercado esta R$ 20,00 entdo ele ndo tera direito de exercer a

venda por R$ 25,00, terd que se conformar com o preco de mercado que é R$ 20,00

Sua Receita entdo: R$ 20,00 x 4500 = R$ 90.000,00

Receita Total: R$ 90.000,00

Seu Lucro (Prejuizo) entdo: RT — CT = R$ 90.000,00 — R$ 99.000,00 = R$

- 9.000,00

Prejuizo Total de R$ 9.000,00 — Lucro mensal R$ 0,00

Ao compararmos os trés cenarios podemos perceber com clareza a utilidade
das Opcoes de Venda e como elas sédo uma poderosa ferramenta de garantia de
renda. Sua légica consiste em aumentar um pouquinho o Custo de Produc¢&o, mas
carregar para o periodo de comercializacao pelo menos o valor de mercado que esta
no momento do plantio, sem correr o risco de o preco cair durante o ciclo da safra,

risco este ja demonstrado anteriormente que possui um alto indice de ocorréncia.

Ja o produtor que nao esse tipo de ferramenta esta completamente exposto
ao Risco de Preco e pode, depois de muito empreendimento e sacrificio pessoal,
chegar na época de comercializacdo e ndo conseguir tirar sequer os custos de
producdo. Embora os cenarios apresentados sejam hipotéticos, a observacao
empirica mostra que €é recorrente a comercializagdo abaixo dos custos de producéo
no Rio Grande do Sul em razdo da queda do preco durante a safra. Basta
acompanhar o crescente endividamento no campo entre produtores de todos os

tamanhos.
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5.3. O problema de Base ou Diferencial

Até agora observamos que a operacdo de hedge teoricamente tem
operacionalidade perfeita, mas na verdade na préatica o hedger pode sim ter algum
contratempo diferente, ndo observado na teoria, para esses casos a nomenclatura €

Risco de Base ou Diferencial. (BM&FBovespa)

7

Praca Base é o0 que denominamos de ponto geografico onde cada
mercadoria operada na Bolsa tem como referencial de preco. A praca base da soja
o Porto de Paranagua no Estado do Parana, a praca base do Boi Gordo € Aracatuba
em S&o Paulo, a praca base do milho € Campinas no Estado de S&o Paulo, etc. A
Base reflete o preco no mercado fisico. Essas bases ndo sdo aleatorias, elas
possuem uma razao de ser e nas especificacdes dos contratos disponiveis no site
da BM&FBovespa o participante pode averiguar a que praca base esta se referindo

a negociacao do produto de seu interesse. (BM&FBovespa)

Os precos da soja em Tupanciretd no Rio Grande do Sul ou Goiania no
Estado de Goias ndo sdo exatamente aqueles praticados na praca base que é o
porto de Paranagua no Parana, da mesma forma o preco do Boi no Rio Grande do
Sul, no Mato Grosso e Mato Grosso do Sul ndo s&o iguais ao da praca base em
Aracatuba, da mesma forma para os precos de milho, feijao, arroz, etc., esse fato

ocorre pela diferenca de mercados.( Miceli, 2008)

Segundo Miceli, (2008):

“os fatores que determinam essa diferenca podem variar de um local para
outro. S&8o eles: oferta e demanda do produto e dos seus substitutos,
disparidades geograficas, frete, meios de transporte alternativos,
capacidade de estocagem, qualidade do produto em diferentes locais,
expectativas de preco, precocidade da safra num determinado local e taxa
de juros”. (Miceli, 2008 p.69)

Outro problema frequiente ocorre quando o produto a ser oferecido nédo é
exatamente aquele contratado. Isso ocorre por varios fatores e nem sempre séo
motivados voluntariamente como, por exemplo, no caso do Boi Gordo a qualidade

da carne produzida no Sul e muito diferente da produzida no Brasil central, esse fato
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esta atrelado quase que exclusivamente a criagdo de racas européias no sul e
indianas no centro o que ocasiona rendimentos distintos e cobertura de gordura
diferenciada. (Miceli, 2008)

Héa também o risco de que a data do vencimento futuro ndo seja aquele em

gue o hedger deseja comercializar no mercado fisico. (Miceli, 2008)

O diferencial de base sofre influéncia do fator “oferta x demanda”. Também
se relaciona com a proximidade das rotas de escoamento e com 0s maiores centros
consumidores. No caso, o0 principal porto de escoamento e 0 maior mercado

consumidor estdo em S&o Paulo. (Miceli, 2008)

Um exemplo claro de que a proximidade de S&o Paulo influencia os pregos
no mercado do Boi Gordo estd no Mato Grosso do Sul. A praca de Trés Lagoas,
mais proxima de S&o Paulo, registra negdécios com maiores precos pela arroba, em

comparacao com os praticados em Campo Grande.

Embora haja uma diferenca importante entre as pracas, isso nao significa
que o mecanismo de trava ndo funcione. Embora 0s pre¢os nao apresentem a
mesma grandeza entre as pragas, as variacdes de precos sdo sim muito proximas, e
€ iSso que na pratica importa. Para que eu tenha uma boa protecdo de preco, nao é
necessario que o preco da Bolsa seja exatamente o mesmo oferecido na minha
pracga, o importante é que entre 0 momento da compra da Opcao de Venda até o dia
do exercicio, se o preco cair, por exemplo, 10% na minha pragca também cai a 10%
na Bolsa ou algo muito proximo, de forma que seja mantida a paridade do fluxo de
caixa. (Farsul,2010)

6. O RESULTADO DO USO DE OPCOES DE VENDA — VISAO DO PR ODUTOR

Para que possamos observar o resultado do uso de op¢des de venda a partir

daqui sera demonstrada a aplicacdo do “instrumento opg¢fes de venda”.

Conforme foi demonstrado até esse momento, a compra de opcdes de
venda €, em tese, um instrumento impar para a gestdo do risco de preco e,
consequentemente, uma ferramenta poderosa para a gestdo da propriedade e da

renda do produtor.
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Em tese mostramos que ela funciona perfeitamente, mas mostramos

também que ha imperfeicbes que podem comprometer a operagdo como, por

exemplo, o risco de base ou diferencial que foi mencionado anteriormente.
(BM&FBovespa)

Outra questéo que poderia ser explorada € a questédo do preco do prémio da
opcéao. Ora, se o preco é definido pelo mercado e este se baseia pelas condi¢des
mercadoldgicas, poderd haver momentos no mercado em que o pre¢co do prémio se
torne tdo caro que seja melhor correr o risco de pre¢co do que assumir um custo tao
elevado. Como a forma como o prémio € apreciado ndo sera discutido além do que
ja foi nesse trabalho. Isso requereria um aprofundamento no conteddo muito
superior ao nivel de conhecimento necesséario para fazer esse trabalho e sairia

completamente do seu objetivo, que é simplesmente saber se funciona ou néo.

Ao demonstrar através de dados Reais de precos na Praca do Rio Grande
do Sul e compararmos com as cotacgdes reais extraidas da BM&FBovespa, temos a
seguranca necessaria para avaliar sua aplicabilidade para o caso dos mercados
gaucho de Milho, Soja e Boi Gordo. Para os precos do Prémio, ou seja, da opcao de
venda, foi solicitado os precos para cada um desses produtos nas datas nas quais
as simulacdes foram feitas, para o Escritério de Investimentos Derivés®, que possui
em sua base de clientes participantes lancadores de opcdes e, semanalmente,

oferecem tais cotacoes.

6.1. Teste na Lavoura de Milho

6.1.1. Precos no Mercado Fisico e Financeiro

Para este teste simulado, estamos considerando um produtor rural que

produza somente 450 sacos. Utilizamos esse valor porque isso equivale a 450

®0 Agente Autdbnomo de Investimentos que gentilmente colaborou com as informacfes de precos
das Opcdes de Venda foi o Dr. Paulo Chiarelli.
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Opcoes de Venda que, juntas, equivalem a um Contrato Futuro de Milho. A partir de
um contrato, fica facil a simulacdo para produtores maiores, bastando saber o
namero de sacos que estes produzem e conferir quantos contratos seriam

necessarios para a sua gestao de Risco de Preco.

O periodo testado foi entre o ano de 2004 a 2010, pois antes desse ano nao
ha dados de cotacdo de Opcbes de Venda e o mercado de contratos futuros e de
op¢cOes era muito pequeno e muitas vezes néo refletia adequadamente o que

acontecia nas Bases, gerando alto Risco de Base.

Na tabela 4 vamos observar um comparativo entre os pre¢os praticados no

mercado do Rio Grande do Sul, relativo ao produto milho nos ultimos 07 anos.

Tabela 4 - Comparacao entre os precos do milho no m ercado do Rio Grande do Sul e da
BM&FBovespa

Preco por saco de 60kg

Preco no Rio Grande do Sul Preco na BM&Fbovespa
Safra Setembro Marco Var.(%) [Setembro [ Margo ar.(%)
2004 16,03 17,42 9% 19,95 19,33 -3%
2005 18,41 18,44 0% 22,00 20,74 -6%
2006 18,48 13,14 -29% 19,75 15,51 -21%
2007 13,61 17,07 25% 17,90 20,55 15%
2008 19,98 23,52 18% 24,10 27,57 14%
2009 22,39 17,86 -20% 24,98 20,74 -17%
2010 17,65 15,54 -12% 21,71 18,48 -15%

Fonte: EMATER-RS, BM&FBovespa

A primeira observacdo que deve ser feita € que os pregcos da Bolsa e do
Mercado Fisico do Rio Grande do Sul ndo sdo os mesmos. A praca base na qual os
participantes das negociacdes em Bolsa estdo se referindo em suas compras e
vendas é a Praca de Campinas. Em tese, o0 preco do Rio Grande do Sul deve ser o
Preco de Campinas menos o Preco de levar o Milho do Rio Grande do Sul até

aguela praca.

Esse fato € mais forte no caso do Milho porque o Brasil produz seu Milho
voltado para o comércio interno, isso faz que com que a influéncia do mercado

interno seja maior do que no caso da Soja, por exemplo.

Com isso, como néo poderia ser diferente, o preco do Milho no Rio Grande do

Sul em todos os anos foi menor que o preco negociado na BM&FBovespa.
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Um fato importante para avaliar o saudavel funcionamento do mercado é
averiguar se as tendéncias de pre¢o sao as mesmas entre o Rio Grande do Sul e a
BM&FBovespa, o que podemos confirmar com muita clareza a partir da safra
2005/06. De la para ca, todas as vezes que o Milho caiu no mercado fisico gaucho o
preco também caiu na BM&FBovespa. Da mesma forma em que anos onde o preco
subiu no Rio Grande do Sul, subiu também no mercado financeiro. (EMATER-
RS/BM&FBovespa)

Antes de 2006 o mercado financeiro ainda era bastante incipiente no Brasil e
ainda ndo possuia uma liquidez adequada para representar com veracidade todas

as pracas brasileiras.

Obviamente, os precos ndo oscilaram nos dois mercados exatamente na
mesma propor¢cao e jamais terdo a necessidade de oscilar exatamente iguais, pois
sado mercados distintos que com certeza se influenciam um ao outro, mas ainda
assim ha pessoas que estdo negociando no mercado fisico que nao estdo no
financeiro e vice-versa. Essas diferencas ocorrem em qualquer Bolsa de
Mercadorias do planeta e s existiria exatidao se os precos fossem tabelados, o que

Nao ocorre em economias de mercado.

Através da leitura da tabela 4 temos, portanto, a tranquilidade de saber que
nas ultimas safras os mercados fisico e financeiro andaram nas mesmas direcdes e
€ requisito fundamental para o bom funcionamento da protecdo com Opcbes de

venda.

6.1.2. Andlise das Receitas Esperada e Efetiva

O préximo passo do estudo €, a partir dos precos apresentados na Tabela 4,
simular qual seria a Receita Esperada e a Receita Efetiva no Rio Grande do Sul,
para o universo de 450 sacos de Milho.
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Receita Esperada € o faturamento total que o produtor rural esperava obter

no instante do plantio. A partir do preco de mercado nesse momento o produtor

projeta uma Receita minima que |he incentiva a plantar. Caso o preco de mercado

nao seja adequado no momento do plantio, as Opc¢des de Venda ndo podem

aumentar esse preco, a melhor recomendacdo é o produtor produzir outra coisa.

Mas caso 0 preco interesse e ele resolva plantar nos patamares sinalizados no
momento do plantio, entdo ele define a receita que espera obter.

A Tabela 5 entdo mostra a diferenca encontrada entre a Receita Esperada e a
Receita Efetiva entre os anos de 2004 e 2010 no mercado fisico do Rio Grande do
Sul e apurou, ao final, um Total Acumulado que representa o0 somatorio de Lucros e

Prejuizos acumulados ao longo desses anos.

Tabela 5 - Comparativo da receita esperada e a rece ita efetiva para o milho no Rio Grande do

Sul

Simulag&o de 450 sacos

Safra Receita Recglta Diferenca
Esperada Efetiva

2004 7.213,50 7.839,00 625,50
2005 8.284,50 8.298,00 13,50
2006 8.316,00 5.913,00(- 2.403,00
2007 6.124,50 7.681,50( 1.557,00
2008 8.991,00 10.584,00| 1.593,00
2009 10.075,50 8.037,00(- 2.038,50
2010 7.942,50 6.993,00|- 949,50
TOTAL ACUMULADO -1.602,00

Fonte: Estudo Garantia de Preco - Casa Rural. Conferidos pelo autor

Entre o plantio e a comercializagdo transcorreram aproximadamente seis
meses e, em um periodo tdo distante o preco oscila bastante e pode ser bem
diferente daquele que Ihe incentivou a plantar. Para esta receita, chamo de Receita
Efetiva, que é a receita que o produtor efetivamente apurou ao comercializar sua
producédo, apos a colheita e ao preco de mercado do periodo da comercializacdo e

nao mais o do plantio.
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Notamos que, em médias, 0s prejuizos foram maiores que 0s lucros e o
resultado final apontou para um Prejuizo Acumulado de R$ 1.602,00, considerando
a producéao de 450 sacos. Se esse produtor tivesse 37 hectares e uma produtividade
de 120 sacos por hectare, ele produziria 4.500 sacos e seu prejuizo seria R$
16.020,00. Se fosse um produtor de 370 hectares de Milho e com a mesma
produtividade, teria um prejuizo acumulado de R$ 160.200,00 e assim

sucessivamente.

Evidentemente ndo estamos calculando os juros e multas sobre os valores

negativos, 0 que aumentaria em muito esses valores apresentados.

Notemos que esse € um problema que atinge produtores de todos os
tamanhos e as Opc¢Oes de Venda € um produto destinado a produtores também de

todos os tamanhos.

6.1.3. Comparacédo entre as Receitas Esperada e Efet iva no Rio Grande do Sul
e na BM&FBovespa

A partir de agora comeca a unido entre o Mercado Fisico e Financeiro, onde
0S passamos a discutir resultados na Praca do Rio Grande do Sul e na
BM&FBovespa.

A Tabela 6, apresentada a seguir, mostra os faturamentos esperado e efetivo
no mercado fisico e financeiro, tendo como base os pregcos nas duas pragas

apresentados na Tabela 4.

Para chegarmos aos resultados da Tabela 6, basta multiplicar os precos

apresentados na Tabela 4 pelo nimero de sacos, no caso deste estudo 450.

Tabela 6 - Analise das receitas esperadas na praca  do Rio Grande do Sul e na BM&FBovespa



Baseado no no Preco por saco de 60kg

Receita no Rio Grande do Sul Receita na BM&Fbovespa
Safra Setembro Marco Diferenca | Setembro Marco Dfferenca
2004 7.213,50 7.839,00 625,50 8.977,50 8.698,50 | -279,00
2005 8.284,50 8.298,00 13,50 9.900,00 9.333,00 | -567,00
2006 8.316,00 5.913,00 | -2.403,00 8.887,50 6.979,50 | -1.908,00
2007 6.124,50 7.681,50 | 1.557,00 8.055,00 9.247,50 | 1.192,50
2008 8.991,00 10.584,00 | 1.593,00 10.845,00 | 12.406,50 | 1.561,50
2009 10.075,50 8.037,00 | -2.038,50 11.241,00 9.333,00 | -1.908,00
2010 7.942,50 6.993,00 | -949,50 9.769,50 8.316,00 | -1.453,50
Acumulado 56.947,50 55.345,50 [-1.602,00 67.67550 | 64.314,00 | -6.115,50

Fonte: Autor

Ao fazermos a andlise entre os dois faturamentos, percebemos que o0s
valores sdo mais vultosos nas Receitas da BM&FBovespa. Isso ocorre em razao de
uma equacdo matematica simples. Digamos que a queda do preco em um
determinado ano tenha sido de 20%. Se o preco no Rio Grande do Sul era R$ 20,00
e na BM&FBovespa era R$ 30,00, mas a queda foi de 20% para ambos, entéo
queda de preco no Rio Grande do Sul foi de R$ 4,00 enquanto a queda na
BM&FBovespa foi de R$ 6,00, porque 20% sobre um ndmero maior dara um valor
absoluto também maior. Essa é a principal razdo para a existéncia de diferencas

entre os faturamentos.

Devemos lembrar que, quando o preco sobe, o produtor ndo exerce 0 seu
direito de vender ao preco inicial. Por outro lado; quando o prego cai, entdo o
produtor exerce o seu direito e recebe a diferenca entre os precos multiplicada pelo
namero de sacos que foram protegidos, ou seja, vezes a quantidade de Opcdes de
Vendas compradas pelo produtor, conforme exaustivamente demonstrado no item
4.2.5.

Conforme também ja foi mencionado diversas vezes ao longo deste trabalho,
a diferenca de precos que o produtor recebe nédo é a diferenca entre o preco fisico
na sua praca no instante do plantio e o preco fisico na sua praca no instante da

colheita, mas a diferenca de preco no mercado financeiro.

Dessa forma, se a queda de preco absoluta entre os valores no mercado
financeiro for maior do que no mercado fisico, melhor para quem se protege
utilizando Opc¢des de Venda, pois o produtor recebera um valor em sua conta maior

do que o necessario para travar seu preco. Conforme o tamanho dessa diferenca
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pode ocorrer até mesmo de essa distorcdo ser o suficiente para cobrir o valor

desembolsado como Prémio, o que de fato ocorre e sera mostrado adiante.

Da Tabela 6 é importante ficar claro que, quando ha exercicio da Opcao de
Venda por parte do produtor, o que ocorrera sempre que o pregco na BM&FBovespa
estiver abaixo do que estava no momento do plantio, o produtor recebera toda a
diferenca entre esses pre¢os, mesmo que iSso seja mais do que o suficiente para

cobrir suas perdas no mercado fisico.

6.1.4. Comparativo da Receita com e sem o uso de O pc¢des de Venda na
producdo de milho do Rio Grande do Sul

Na Tabela 7, apresentada a seguir, sdo reapresentadas nas primeiras colunas
a Receita Esperada e Efetiva no Rio Grande do Sul, bem como a diferenca entre
elas. Na sequencia, sao apresentados os valores do Prémio das Opcdes de Venda
no periodo do plantio pagas pelo produtor rural, em valor unitario, e também o custo
total, que € o valor unitario multiplicado pelo nimero de sacos, neste caso, 450

sacos.

Na tabela seguinte, € demonstrado o que o produtor ganhou por ter comprado
Opcdes de Venda. Deve ser observado que ele ndo ganha em todos os anos,
somente naqueles em que o prec¢o cai. Aléem do mais, ele ganha a diferenca entre os

precos na Bolsa, como ja explicado anteriormente.



Tabela 7 - Resultado financeiro utilizando opcdes d

Simulagdo de 450 sacos

Dados em Reais (RS)

e venda na comercializacdo de milho no Rio Grande d

o Sul
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Receita . . Diferenca Prémio Opc¢éo Custo Total Ganho Total ¢/ Receita Fisica + Dif p/ Rec Dif p/ Rec
Safra Receita Efetiva o ~ ~ .
Esperada de Venda Prémio OpcOes de Venda | Opgbes de Venda Esperada Efetiva
2004 7.213,50 7.839,00 625,50 -0,80 -359,10 279,00 7.758,90 545,40 -80,10
2005 8.284,50 8.298,00 13,50 -0,88 -396,00 567,00 8.469,00 184,50 171,00
2006 8.316,00 5.913,00 -2.403,00 -0,74 -333,00 1.908,00 7.488,00 -828,00 1.575,00
2007 6.124,50 7.681,50 1.557,00 -0,49 -220,50 0,00 7.461,00 -220,50 -220,50
2008 8.991,00 10.584,00 1.593,00 -1,45 -650,70 0,00 9.933,30 -650,70 -650,70
2009 10.075,50 8.037,00 -2.038,50 -1,25 -562,05 1.908,00 9.382,95 1.345,95 1.345,95
2010 7.942,50 6.993,00 -949,50 -0,62 -279,00 1.453,50 8.167,50 1.174,50 1.174,50
TOTAL 56.947,50 55.345,50 -1.602,00 -6,22 -2.800,35 6.115,50 58.660,65 1.551,15 3.315,15

Fonte: Calculos do autor, Opgdes de Vendas obtidas junto a Derivés
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O ganho, portanto, deve ser igual a diferenca de Receitas na BM&FBovespa

ja apresentados na Tabela 6.

A Receita Total deve ser a soma entre a Receita Efetiva e o Ganho Total

com Opc¢Oes de Venda.

Podemos observar que, no caso do Milho, os produtores que venderam sua
producdo sem utilizar o mecanismo de trava com Opc¢bes de Venda, tiveram uma
Receita Efetiva acumulada nestas sete safras de R$ 55.345,50. Ja aqueles que
optaram por comprar Opc¢des de Venda, aumentaram seu Custo de Produgcdo em R$
2.800,35 no somatério das sete safras, o que representa uma média de R$ 400,05

por ano para travar 450 sacos.

O Ganho Total com as Opc¢bGes de Venda, ou seja, o ganho que o0s
produtores obtiveram no mercado financeiro, em razdo da queda dos precos nos
anos em que ela ocorreu, foram R$ 6.115,50 acumulados no periodo. A Receita
Fisica + Opcdes de Venda, que representa o faturamento da venda fisica e
financeira, acumulou R$ 58.660,65, ou seja, ou ganho de R$ 1.551,15 (3%) sobre a
Receita Esperada no instante do plantio e um ganho de R$ 3.315,15 (6%) sobre a

Receita Efetiva.

A conclusdo que chego ao observar esses dados € que as Opgles de
Venda, nas ultimas sete safras, foram capazes de travar o prego de forma eficiente,
ainda apresentando um ganho de 3% sobre a Receita Esperada fruto da diferenca
de base entre o Rio Grande do Sul e a Bolsa. Esse ganho extra foi maior que o

desembolso com o Prémio.

Isso permite ao produtor saber o quanto ele ir4 receber no minimo quando
planta, permitindo que ele tenha gestdo sobre a propriedade. Em relacdo a Receita
Efetiva, notamos um forte ganho para produtores que utilizam as Opc¢bes de Venda.
A razdo é simples: quando o preco sobe, ele gastou o prémio sem utiliza-lo, mas
quando o preco cai, ele recebe toda a queda do preco e, quem nao utiliza Opc¢des
de Venda, tudo o que o preco cai ele perde.
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6.2. Teste na Lavoura de Soja

6.2.1. Precos no Mercado Fisico e Financeiro

Para este teste simulado, estamos considerando um produtor rural que
produza somente 450 sacos. Da mesma forma que no Milho, esse valor € utilizado
porque equivale a 450 Opc¢bes de Venda que, juntas, equivalem a um Contrato

Futuro de Soja.

O periodo que testado é entre o ano de 2004 a 2010, pois antes desse ano
ndo ha dados de cotacdo de Opg¢bes de Venda e o mercado de contratos futuros e
de opcbes era muito pequeno e muitas vezes nédo refletia adequadamente o que
acontecia nas Bases, gerando alto Risco de Base. E a mesma situacdo da analise
do Milho (tabela 8), ja que s&o grdos que passam pela mesma maturacdo no

mercado financeiro.

Tabela 8 - Comparacdes Entre os Precos da Soja no M ercado do Rio Grande do Sul e da
BM&FBovespa

Preco em R$/saco de 60kg

Preco no Rio Grande do Sul Preco na BM&FBovespa
Safra Outubro Abril ar.(%) |Outubro Abril Viar.(%)
2004 39,85 49,85 25% 40,67 52,09 28%
2005 31,60 31,28 -1% 32,54 34,60 6%
2006 24,81 22,36 -10% 30,36 27,03 -11%
2007 23,88 27,40 15% 29,60 31,60 7%
2008 35,12 43,98 25% 38,07 48,42 27%
2009 41,65 45,65 10% 42,36 49,92 18%
2010 41,74 32,97 -21% 38,24 37,35 -2%

Fonte: EMATER-RS/ BM&Fbovespa

A exemplo do que ocorre com os demais mercados que possuem derivativos,
a soja se refere a uma praga especifica quando negociada na Bolsa. Os
participantes do mercado financeiro se referem ao preco da soja no Porto de

Paranagua, portanto, os precos ndo devem ser exatamente iguais.

Outro fator fundamental na relacdo entre o preco da Soja no mercado fisico e
no mercado financeiro € que as cotacdes na Bolsa sdo registradas em ddlares

americanos, conforme especificacado do contrato.
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Sendo assim, ha outro componente a ser observado pelo produtor rural que
deseja fazer um hedge tanto com contratos futuros como com Opc¢des de Venda que

€ a variacdo cambial.

Se olharmos os precos da Tabela 8 no mercado fisico do Rio Grande do Sul e
do Mercado Financeiro representado pela BM&FBovespa, ficara claro que ndo ha a
mesma sintonia vista no Milho na analise anterior. Isto ocorre porque os valores da
BM&FBovespa foram transformados de Dolares Americanos — que € a sua cotagao
original — para Reais seguindo a cotacdo oficial do més divulgada pela

BM&FBovespa.

Sendo assim, para que essa sintonia seja mais fina, como foi a do Milho, ndo
basta os precos da Soja andar na mesma direcdo, pois é necessario também o

acompanhamento da taxa de cambio.

Isso pode ocorrer porque a o pre¢co da Soja transformada em Reais nao
depende somente dos fundamentos do mercado da Soja, mas também da variacéo
cambial, que pode inclusive distorcer o que estd ocorrendo com a Soja, como

demonstra a tabela 9.

Tabela 9 - Taxa de Cambio

RS/USS
Safra Outubro Abril Var.(%)
2004 2,8600 2,9070 2%
2005 2,8540 2,5780 -10%
2006 2,2570 2,1280 -6%
2007 2,1480 2,0320 -5%
2008 1,8000 1,7450 -3%
2009 2,1800 2,2050 1%
2010 1,7380 1,7570 1%

Fonte: BM&FBovespa

Um exemplo pratico que pode ser utilizado para ilustrar € o seguinte: se a
taxa de cambio é R$ 2,00/US$ e a Soja custa US$ 20,00 na Bolsa, entdo em Reais
0 preco da Soja estd em R$ 40,00 o saco. Entretanto, ao longo de um periodo o
preco da Soja pode continuar no mundo todo US$ 20,00, mas a taxa de cambio
brasileira cair para R$ 1,50/US$, entédo o pre¢co da Soja em Reais sera R$ 30,00. A

queda de 25% no preco da Soja em Reais ndo ocorreu porque o Preco da Soja caiu,
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mas porque a taxa de cambio caiu, afetando o preco da Soja que é cotado em

Délares.

A opcdo pela cotacdo em Dolares da Soja é o seu grau de
internacionalizacdo. Como o mercado de Soja € conectado com o0s demais
mercados mundiais e o Brasil € o segundo maior produtor mundial de Soja, entdo se
torna conveniente para o mercado que a cotacdo padrao no mundo todo seja em
uma s6 moeda, para facilitar os negécios a atrair os arbitradores, que alinham os

mercados internacionais como ja mencionado anteriormente.

6.2.2. Analise das Receitas Esperada e Efetiva

Sabendo-se que a Receita Esperada € o faturamento total que o produtor
rural espera obter na colheita, mas ele ainda esta no instante do plantio. A partir do
preco de mercado atual o produtor projeta uma determinada Receita que lhe
determinara se deve ou nao plantar Soja.

Se 0 preco nesse instante nao estiver adequado ao que ele necessita, ele nado
deve plantar Soja e procurar outro produto para plantar que seja mais interessante

do que a Soja no momento.

Ocorre que esse preco ndo necessariamente serd o preco de mercado no
instante da colheita, podendo ser menor ou maior. Este faturamento com o preco do
periodo da comercializacdo e que o produtor somente conhece quando esse periodo
chega, é a Receita Efetiva.

A partir dos precos apresentados na Tabela 4, simula-se quanto seria a
Receita Esperada e a Receita Efetiva no Rio Grande do Sul, para 450 sacos de

Soja, esta simulagéo esta na tabela 10, abaixo.



Tabela 10 - Comparativo da Receita Esperada e Recei

Sul

Simulacédo de 450 sacos

Receita Receita .

Safra Esperada Efetiva Diferenca
2004 17.932,50| 22.432,50 4.500,00
2005 14.220,00| 14.076,00 -144,00
2006 11.164,50| 10.062,00 -1.102,50
2007 10.746,00| 12.330,00 1.584,00
2008| 15.804,00| 19.791,00 3.987,00
2009 18.742,50| 20.542,50 1.800,00
2010 18.783,00| 14.836,50 -3.946,50

TOTAL ACUMULADO 6.678,00

Fonte: Estudo Garantia de Prego - Casa Rural. Conferidos pelo autor
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ta Efetiva para a Soja No Rio Grande do

A Tabela 10 mostra que os produtores, na maioria dos anos, tiveram a sorte

de ter chegado a época da colheita e o preco estar acima do que estava quando
plantaram, na analise dos ultimos 7 anos. Sabemos se ampliarmos essa analise
para os ultimos 10 anos, como ja foi demonstrado anteriormente na Tabela 2, as
guedas sdo mais freqlentes que as altas. Neste periodo que esta sendo avaliando

houve mais altas do que quedas.

Como ocorreram mais altas do que quedas, o acumulado da diferenca entre
as duas receitas € positivo. No entanto, esses dados poderiam ser mais positivos
ainda, bastaria que nos anos em que O preco caiu 0s produtores estivessem

protegidos.

O Total acumulado nos sete anos analisados soma R$ 6.678,00. O ano de
2010 foi marcado por forte queda nesse periodo, o que levou muitos produtores a

venderem seu produto abaixo do custo de producéo.
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6.2.3. Comparativo da Receita Com e Sem o0 Uso de Op c¢0es de Venda de Soja
na Producéo de Soja do Rio Grande do Sul — Sem Prot ecdo Cambial

Como os precos da Soja sdo cotados em Dolares Americanos, o produtor
que compra Opcdes de Venda de Soja estad sim contra as variacdes do preco da
Soja na BM&FBovespa, mas ndo estd preparado para enfrentar as variacdes

cambiais.

Como um produtor pode optar em comprar apenas Opcdes de Venda de
Soja e ndo comprar Opc¢Bes de Venda de Délar, entdo serd demonstrado neste
momento apenas a tabela com os dados reais de protecdo do produtor que se
protegeu apenas contra a queda do preco da Soja, desprezando as variacbes

cambiais que, como ja mostrado na Tabela 9, sdo bastante significativas.



Tabela 11 - Resultado Financeiro Utilizando Opc¢des

de Venda de Soja na Comercializacdo de Soja no Rio

Simulagé@o de 450 sacos sem prote¢do cambial

Grande do Sul - Sem Protecdo Cambial

Safra Receita Esperada | Receita Efetiva Diferenca Prémio Opgao Custo Total Ganho Total ¢/ Receita Fisica + Dif p/ Rec Dif p/ Rec
de Venda Prémio Opcoes de Venda | OpcgOes de Venda Esperada Efetiva
2004 17.932,50 22.432,50 4.500,00 -2,15 -965,25 0,00 21.467,25 3.534,75 -965,25
2005 14.220,00 14.076,00 -144,00 -1,83 -821,95 0,00 13.254,05 -965,95 -821,95
2006 11.164,50 10.062,00 -1.102,50 -1,92 -863,30 718,20 9.916,90 -1.247,60 -145,10
2007 10.746,00 12.330,00 1.584,00 -0,60 -270,65 0,00 12.059,35 1.313,35 -270,65
2008 15.804,00 19.791,00 3.987,00 -1,84 -826,20 0,00 18.964,80 3.160,80 -826,20
2009 18.742,50 20.542,50 1.800,00 -4,25 -1.912,95 0,00 18.629,55 -112,95 -1.912,95
2010 18.783,00 14.836,50 -3.946,50 -2,59 -1.165,33 585,08 14.256,25 -4.526,75 -580,25
TOTAL 107.392,50 114.070,50 6.678,00 -15,17 -6.825,63 1.303,28 108.548,15 1.155,65 -5.522,35

Fonte: Calculos do autor, Opg&es de Vendas obtidas junto a Derivés
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Como as Opc¢odes de Venda ndo sao instrumentos para o produtor aumentar
0s seus ganhos, ela é apenas um instrumento de gestdo onde o produtor sabe
antecipadamente qual sera a sua receita minima, observa-se que a simples trava do

preco da Soja foi o suficiente para atingir esse objetivo, sendo, vejamos:

O produtor criou uma expectativa ao longo dos 7 anos de faturar um
montante de R$ 107.392.50 com a comercializacdo de 450 sacos de Soja. Esse
valor € o somatorio anual sendo em cada ano o valor minimo que ele estaria

disposto a aceitar.

Sua Receita Efetiva foi sim maior do que a esperada, porque neste periodo
de sete safras o preco da Soja subiu mais do que caiu, conferindo-lhe uma receita
maior do que esperava. Mas cabe lembrar que a Receita Esperada ja lhe servia,
portanto, o produtor que deseja ter gestdo do Risco de Prego tem que proteger essa

Receita, mesmo que no final tenhamos uma receita maior, mas esta deve ser 0 piso.

Ele gastou um montante de R$ 6.825,63 ao longo de sete anos para
proteger o seu preco. O ganho trazido pelas Opc¢bes de Venda de Soja foi de R$
1.303,28.

A Receita Total tendo comprado as Opc¢bes de Venda foi de R$ 108.548,15,
ou seja, 1% maior o que a esperada, portanto, funcionou. No entanto, caso ele nao
tivesse feito nada ele teria uma receita superior, pois ndo teria o gasto em varios
anos com Opcdes de Venda que nao foram exercidas, mas o que € fato é que
quando o produtor precisou, ele teve a cobertura, mesmo que de forma insuficiente

porque nao protegeu-se contra as oscilagdes do cambio.

E importante ressaltar que esse estudo baseia-se em tese, ou seja, mesmo
que ele utilize dados reais ele se refere a um caso concreto de um produtor
especificamente. Isto € importante ficar claro porque os anos de 2009 e 2010 o
preco das Opc¢des de Venda no mercado estavam muito altos, bem acima dos outros

anos.

Isso ocorreu devido a crise financeira internacional, que fez com que os
precos das commodities entrassem em forte oscilacdo, encarecendo o preco do
Prémio. Como se vivia um ambiente de grande tensdo, o risco da economia
aumentou muito e isso foi repassado para os precos das Opcdes por parte de seus

lancadores.
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Dificilmente, na pratica, alguém pagaria, por exemplo, R$ 4,25 por Opc¢éo de
Venda sabendo que o preco era de pouco mais de R$ 41,65 o saco, ou seja, para
que fosse util a opcado, a variacdo negativa do preco teria que ser maior do que
10,20%.

Em casos extremos como este o produtor deve avaliar bem se vale a pena
ou ndo utilizar tais opgdes. Porém, como o objetivo deste trabalho é mostrar como
essas Opg¢bes de Venda funcionam na pratica e qual a utilidade para o produtor
rural, entdo ndo me furtei de apresentar os dados desses anos, mas ressaltando que

eles influenciam em muito o resultado final.

6.2.4. Comparativo da Receita Com e Sem o Uso de O pc¢des de Venda de
Soja na Producéo de Soja no Rio Grande do Sul— Com  Protecdo Cambial

Esta demonstrado que a protecdo do preco da soja através de opcdes de
venda da soja, somente, foi capaz nos ultimos anos de garantir a receita esperada e,
portanto, passou no teste. Entretanto, ela poderia ser muito mais eficaz se também

se utilizasse opcdes de venda de dolar na mesma quantidade de opc¢des de soja.

O produtor, neste caso, faz duas operagdes distintas: ele compra opg¢des de
Venda de soja e compra opcOes de venda de dolares, sdo opcdes diferentes e

oferecidas no mercado de forma separada.

Como os contratos futuros e de opc¢cbes de cambio envolve um volume
financeiro muito maior que o de soja, esses contratos possuem muito mais liquidez.
Além do mais, como o preco de face do dolar € menor que da soja, essas opgdes
costumam ndo aumentar muito o valor gasto com esse tipo de protecdo, conforme

sera demonstrado na Tabela 12 apresentada na sequéncia.



Tabela 12 - Resultado Financeiro Utilizando Opc¢des

de Venda de Soja na Comercializacdo de Soja no Rio

Simulag@o de 450 sacos com protegdo cambial

Grande do Sul - Com Protecdo Cambial
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Safra Receita Receita Diferenga Prémio Opcéo de |Prémio Opgé}o de [CTcomOpgdesde | CTcom Opgﬁes Op(éggzz ?er: da Opiéaom:joe ?emn da Receita Fisica+ | Difp/Rec | Difp/Rec
Esperada Efetiva Venda de SOJA |Vendade DOLAR Venda SOJA de Venda DOLAR SOUA DOLAR Opgdes de Venda | Esperada Efetiva
2004 17.932,50| 22.432,50 4.500,00 2,15 0,14 965,25 -314,78 0,00 0,00 2115247 3.219,97| -1.280,03
2005 14.220,00| 14.076,00]- 144,00 -1,83 -0,14 -821,95 -251,83 0,00 1.415,88 14.418,10 198,10 342,10
2006 11.164,50| 10.062,00 -1.102,50 -1,92 -0,09 -863,30 -234,96 718,20 780,77 10.462,71 -701,79 400,71
2007 10.746,00| 12.330,00 1.584,00 0,60 -0,08 -270,65 -229,10 0,00 719,32 12.549,57|  1.803,57 219,57
2008 15.804,00| 19.791,00 3.987,00 -1,84 -0,06 -826,20 -294,66 0,00 523,46 19.193,60|  3.389,60 597,40
2009 18.742,50| 20.542,50 1.800,00 -4,25 -0,08 -1.912,95 -327,85 0,00 0,00 18.301,70 -440,80(  -2.240,80
2010 18.783,00| 14.836,50| -3.946,50 2,59 -0,05 -1.165,33 -295,95 585,08 0,00 13.960,31| -4.822,69 -876,19
TOTAL 107.392,50|114.070,50 6.678,00 -15,17 -0,64 -6.825,63 -1.949,12 1.303,28 343943 110.038,46 | 2.64596| -4.032,04

Fonte: Célculos do autor, Opgdes de Vendas obtidas junto a Derivés
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Nota-se na Tabela 12 que o prémio pago pela titularidade de opg¢bes de
venda de doélar é bastante inferior ao da soja. Entretanto, os ganhos advindos da

queda da taxa de cambio foram muito superiores ao da soja.

A cotacao da soja caiu, exigindo que o produtor exercesse seu direito para
garantir a receita esperada nos anos de 2006 e 2010, apenas, pois apenas nesses

anos a queda da soja se manifestou.

J& a taxa de cambio, conforme mostrado na Tabela 9 caiu em quatro anos
em um total de sete, séo eles: 2005, 2006, 2007 e 2008.

Em todos esses anos o produtor garantiu a diferenca entre 0s precos
convertidos de ddlares para reais, cuja forma como o produtor pode perder parte de
sua receita com a variacao cambial ja foi exemplificada no item 5.2.1, apos a Tabela
9.

Nessa amostra nota-se que os ganhos com as opcdes de venda de ddlar
foram superiores do que os ganhos com as opc¢des de venda de soja. Enquanto a
receita com as opcdes de venda de soja alcancaram R$ 1.303,28, a receita com
opcdes de venda dolares atingiu R$ 3.439,43, mais do que o dobro, portanto.

Somadas essas duas receitas com opcdes (soja e doélar) atingiram R$ 4.742,71.

Esse resultado ocasionou que a receita total com o uso das duas opcdes
alcancasse R$ 110.038,46, contra uma receita esperada de R$ 107.392,50, ou
ainda, um aumento de R$ 2.645,96. Sobre a receita efetiva houve uma reducéo de
R$ 4.032,04.

E fundamental para o entendimento dos resultados que seja levado em
conta que, ao realizar todas as operacdes de trava, o produtor tinha uma receita
projetada minima e esta foi concretizada com ganhos, sem jamais ter recebido
menos do que o esperado. Nessa situagdo o produtor passa a ter a gestédo plena de
sua propriedade, pois sabe quando vai custar produzir e sabe quanto recebera no

minimo, ndo entrando em endividamento por razdes relacionadas ao risco de preco.

A menor receita em relagdo a receita efetiva se deve por duas razdes: o
preco da soja subiu mais do que caiu neste periodo e pagou-se extremamente caro

por op¢cdes de venda de soja nos anos de 2009 e 2010. Se os precos fossem os
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médios, fora da crise, portanto, teriamos receitas equilibradas com o ganho para a
tranquilidade de néo correr risco de preco.

6.3. Teste no Boi Gordo

Dentre os contratos futuros e de opcbes disponiveis na BM&FBovespa
encontra-se o de boi gordo, o Unico contrato voltado a pecuaria. No item 3.3.3., ao
tratar das questdes relacionadas ao risco de preco do boi gordo, foi amplamente
discutida as diferencas entre os mercados, fisico e de bolsa. Dessa forma, ndo sera

necessario voltar ao tema.

Nao diferente dos demais contratos, os do boi gordo sédo padronizados e tém
sua cotacdo em reais por arrobas liquidas. Uma arroba liquida se refere a 15 quilos

carcaca.

A melhor forma de avaliar o quao importante sédo essas diferencas, € colocar
0S precos, 0s custos e as receitas lado a lado como foi feito anteriormente com o
milho e a soja e avaliar, com dados reais, se foi melhor ou pior para os pecuaristas
gauchos o uso desses instrumentos ao longo do tempo.

6.3.1. Precos no Mercado Fisico e Financeiro

Para este teste simulado, estamos considerando um produtor rural que
produz somente 330@. Utilizamos esse valor porque equivale a 22 bois gordos com
peso entre 450 e 550 kg vivos, conforme determina as especificacdes dos contratos.
A escolha por 22 Bois se deu porque essa € a quantidade necessaria para completar
a carga de um caminhao boiadeiro simples. Quando queremos operar o equivalente
a um contrato futuro de Boi Gordo através da compra de Opcdes de Venda, entdo

sao necessarias 330 Opcoes de Venda.

Simulacdo mercado fisico/BM&FBovespa na tabela 13.
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Tabela 13 - Comparacgdo Entre os Precos do Boi Gordo no Mercado Fisico do Rio Grande do
Sul e da BM&FBovespa

Preco em R$/@

Preco no Rio Grande do Sul Preco na BM&Fbovespa
Safra Abril Outubro  [Var.(%) Abril Dutubro  Vjar.(%)
2004 47,10 48,90 4% 66,52 60,47 -9%
2005 48,00 46,80 -2% 63,47 56,22 -11%
2006 48,90 57,90 18% 60,02 62,61 4%
2007 62,40 69,30 11% 61,43 62,55 2%
2008 71,10 84,60 19% 83,02 93,46 13%
2009 76,20 75,60 -1% 84,35 78,44 -1%
2010 73,80 81,30 10% 85,23 94,89 11%

Fonte: EMATER-RS/BM&FBovespa

Conforme ja mencionado com argumentos mais aprofundados
anteriormente, os precos do boi gordo no Rio Grande do Sul e na BM&FBovespa
tendem a ter uma correlagdo mais forte ao longo do tempo a medida que os
mercados do sudeste brasileiro passem a contar mais com a carne produzida no Rio

Grande do Sul e vice-versa, trazendo o0s prec¢os para as mesmas diregoes.

Esse fenbmeno é recente, entdo por tudo o que ja foi demonstrado a esse
respeito ndo pode causar estranheza as diferencas apresentadas na Tabela 13.
Embora — com excegdo de 2004 — todos os anos tiveram a mesma direcdo, 0s
percentuais foram significativamente diferentes, o que nado quer dizer,
absolutamente, que tenha sido um mau negocio fazer o hedge com opcdes de

venda nesse periodo testado, entre abril e outubro.

Podemos notar que em 2009 a diferenca dos percentuais ja ndo foi tao
grande entre as duas pracas avaliadas e, em 2010, ja notamos uma aproximacao
bastante significativa, o0 que vem ao encontro do argumento que trata da

aproximacéao dos precos em razdo da oligopolizacdo do mercado de carne bovina.



6.3.2. Andlise das Receitas Esperada e Efetiva

A Tabela 14 apresentada a seguir mostra a receita esperada dos pecuaristas
contavam em abril, seis meses antes da comercializagdo de seus bois gordos, e a

receita efetiva ocorrida em outubro seguinte.

Nota-se que na maioria dos Ultimos sete anos o preco do boi gordo subiu
para os produtores gauchos e, em quatro deles, em grande escalada. Isso ndo quer
dizer, contudo, que os produtores ndo devam proteger seu preco, pois o produtor é
um hedger e ndo um especulador, entdo ele deve proteger o seu pre¢co sempre, a

fim de obter tranquilidade com relagéo ao risco de preco e ter gestdo adequada da

propriedade.

Tabela 14 - Comparativo da receita esperada e a rec

do Sul

Simulacéo de 330 Arrobas

eita efetiva para o boi gordo no Rio Grande

Safra Receita Rec_eita Diferenca
Esperada Efetiva

2004 15.543,00 16.137,00 594,00
2005 15.840,00 15.444,00 -396,00
2006 16.137,00 19.107,00 2.970,00
2007 20.592,00 22.869,00 2.277,00
2008 23.463,00 27.918,00 4.455,00
2009 25.146,00 24.948,00 -198,00
2010 24.354,00 26.829,00 2.475,00

TOTAL ACUMULADO 12.177,00

Fonte: Estudo Garantia de Preco - Casa Rural. Conferidos pelo autor



6.3.3. Comparagédo Entre as Receitas Esperada e
do Sul e na BM&FBovespa
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Efetiva no Rio Grande

A partir de agora comeca a unido entre o mercado fisico e financeiro, onde

0S passamos a discutir os resultados na Praca do Rio Grande do Sul e na
BM&FBovespa.

A Tabela 15, apresentada a seguir, mostra os faturamentos esperado e

efetivo no mercado fisico e financeiro, tendo como base os precos nas duas pracas

apresentados na Tabela 13.

Para chegarmos aos resultados da Tabela 15, basta multiplicar os precos

apresentados na Tabela 13 pelo nimero de arrobas, no caso deste estudo 330.

Tabela 15 - Andlise das receitas esperadas na praga

Preco em R$/@

do Rio Grande do Sul e na BM&FBovespa

Receita no Rio Grande do Sul

Receita na BM&Fbovespa

Safra Setembro Marco Diferenca Setembro Marco Diferenca
2004 15.543,00 16.137,00 594,00 21.951,60 [ 19.955,10 | -1.996,50
2005 15.840,00 15.444,00 -396,00 20.945,10 | 18.552,60 | -2.392,50
2006 16.137,00 19.107,00 2.970,00 19.806,60 | 20.661,30 854,70
2007 20.592,00 22.869,00 2.277,00 20.271,90 [ 20.641,50 369,60
2008 23.463,00 27.918,00 4.455,00 27.396,60 [ 30.841,80 | 3.445,20
2009 25.146,00 24.948,00 -198,00 27.835,50 [ 25.885,20 | -1.950,30
2010 24.354,00 26.829,00 2.475,00 28.12590 [ 31.313,70 | 3.187,80
Acumulado 141.075,00 153.252,00 12.177,00 166.333,20 | 167.851,20 | 1.518,00 |

Fonte: EMATER-RS/ BM&FBovespa

Ao fazermos a analise entre os dois faturamentos, percebemos os valores sao

mais vultosos nas receitas da BM&FBovespa. No caso do boi gordo temos novamente

0 caso em que um mesmo percentual sobre um valor maior resultara em um valor

absoluto também maior. Como os precos do boi gordo na BM&FBovespa séo

significativamente maiores do que no mercado fisico do Rio Grande do Sul, entdo esse

resultado ndo pode ser inesperado.

Como a operacdo de hedge que estd sendo testada é com a utilizacdo de

opcOes de venda, que da ao produtor o direito de exercicio quando o preco cai, entdo

podemos esperar um ganho extra ao produtor além do preco garantido.
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No mercado fisico, houve um ganho de R$ 12.177,00 entre o periodo de abril e
outubro no acumulado das ultimas sete safras. J& o ganho neste mesmo periodo na

BM&FBovespa foi significativamente menor, atingindo apenas R$ 1.518,00.

Evidentemente isto sera tratado no item seguinte, mas ao ver quedas grandes
no preco na BM&FBovespa e uma forte diferenca entre as receita esperada e efetiva
neste mesmo mercado nos anos de 2004, 2005 e 2009, ja podemos perceber
antecipadamente que o ganho com op¢des de venda foi significativo.

6.3.4. Comparativo da Receita Com e Sem o Uso de  Opcbes de Venda
do Boi Gordo do Rio Grande do Sul

Na Tabela 16, apresentada a seguir, observamos que, embora ndo tenham
ocorrido quedas grandes no mercado fisico, elas ocorrem no mercado financeiro. Isso

representa ganho extra para o produtor.

No acumulado dos sete anos analisados, o produtor pagou um montante de R$
6.804,54 a titulo de Opc¢bes de Venda. Em média, cada uma custou R$ 2,16/@. Nota-
se também que o preco das opglBes sofreram menos com a crise financeira
internacional, visto que o mercado de Boi Gordo e da carne bovina sdo muito menos

internacionalizados do que os graos Milho e Soja.

A Receita Esperada acumulada nos ultimos sete anos, valor minimo que o
produtor estava disposto a receber em Abril, atingiu R$ 141.075,00. A Receita Efetiva
acumulada atingiu R$ 153.252,00.

O ganho com o exercicio de Opcdes de Venda no periodo foi de R$ 6.330,30.
A Receita Efetiva, descontado o gasto com a compra das Opcbes de Venda e
acrescido o ganho com as mesmas, atingiu R$ 152.786,76, como veremos na
tabelal®.



Tabela 16 - Resultado Financeiro Utilizando Opc¢des

de Venda na Comercializacdo de Boi Gordo no Rio Gra

Simulacéo de 330@ (22 Bois Gordos)

nde do Sul
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Safra Receita Receita Diferenca | Prémio Opcéo Custo Total Ganho Total ¢/ Receita Fisica + Dif p/ Rec Dif p/ Rec
Esperada Efetiva de Venda Prémio Opg¢Oes de Venda | Opgdes de Venda Esperada Efetiva
2004 15.543,00 16.137,00 594,00 -2,00 -898,02 1.996,50 17.235,48 1.692,48 1.098,48
2005 15.840,00 15.444,001 -396,00 -1,90 -856,85 2.392,50 16.979,66 1.139,66 1.535,66
2006 16.137,00 19.107,00| 2.970,00 -1,80 -810,27 0,00 18.296,73 2.159,73 -810,27
2007 20.592,00 22.869,00( 2.277,00 -1,84 -829,31 0,00 22.039,70 -829,31 -829,31
2008 23.463,00 27.918,00( 4.455,00 -2,49 -1.120,77 0,00 26.797,23 -1.120,77 -1.120,77
2009 25.146,00 24.948,00( -198,00 -2,53 -1.138,73 1.950,30 25.759,58 811,58 811,58
2010 24.354,00 26.829,00( 2.475,00 -2,56 -1.150,61 0,00 25.678,40 -1.150,61 -1.150,61
TOTAL 141.075,00 153.252,00|12.177,00 -15,12 -6.804,54 6.339,30 152.786,76 2.702,76 -465,24

Fonte: Calculos do autor, Opgdes de Vendas obtidas junto a Derivés
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Este valor foi superior em R$ 2.702,76 do que a Receita Esperada, portanto,
0 uso de Opcobes de Venda como forma de garantir a Receita Esperada funcionou
plenamente no caso para trava no mercado fisico do Boi Gordo no Rio Grande do

Sul, no entre os meses de Abril e Outubro.

Quando comparamos a Receita Fisica + 0 uso de Opc¢des de Venda com a
Receita Efetiva, esta ndo foi coberta por apenas R$ 465,24. Ora, mesmo que tenha
faltado essa pequena parcela a ser coberta, ainda assim foi um 6étimo negdcio, pois
as opcoes tem o objetivo de garantir a Receita Esperada e ndo necessariamente a
Receita Efetiva quando esta € bastante superior a Esperada. Quando isso ocorre,
qguer dizer entdo que o produtor ndo apenas passou todos esses anos com seu
Risco de Preco eliminado, mas também os ganhos extras — advindos das diferencgas
de base ou diferencial entre o mercado fisico e a Bolsa — foram capazes de pagar o
custo das Opcdes. No caso do Boi Gordo neste periodo e entre esses meses essa

condicao ndo foi alcancada por apenas R$ 465,24.
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7. RESUMO DAS ESPECIFICIACOES DOS CONTRATOS FUTUROS E DE
OPCOES.

7.1. Especificacbes dos Contratos Futuros de Milho
Objeto : milho em gréao a granel
Cotacgdo : R$/saca (60KQ)
Unidade de negociacdo : 450 sacas
Liquidacéo : Fisica
Meses de vencimento : janeiro, margco, maio, julho, setembro e novembro

Formacéao de preco : municipio de Campinas

7.2. Especificagdes dos Contratos Futuros de Soja
Objeto : soja brasileira em grao, tipo exportacao
Cotacéo : US$/saca
Unidade de negociacdo : 27 ton. ou 450 sc.
Liquidacéo : Fisica

Meses de vencimento : marc¢o, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e
novembro

Formacéao de preco : porto de Paranagua — PR

7.3. Especificagbes dos Contratos Futuros de Boi G~ ordo
Objeto : boi gordo, pronto para abate, peso entre 450 e 550Kg.
Cotacdo : R$/arroba liquida
Unidade de negociacdo : 330 arrobas liquidas
Liquidacéo : Indicador de Preco — ESALQ
Meses de vencimento : todos os meses do ano

Formacéao de preco : Estado de Séo Paulo
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8. CONCLUSAO

Nossa conclusdo parte do principio que a pergunta da pesquisa esta em
como enfrentar a variacdo de precos praticados no momento da escolha de que

cultura plantar (plantio) e o preco no momento da colheita (safra).

O trabalho buscou mostrar, que o fator de fundamental importancia dentro
de uma administracéo agricola de gestéo e para a propria industria, mais avancada
em termos de assessoria para gerir suas empresas €, sem duvidas, o Risco de

Preco.

Lamentavelmente nosso produtor, em sua maioria, ndo dispde ou nhao
despertou para a necessidade de obtencdo de técnicas e especialmente técnicos
para a gestdo de seus empreendimentos. Hoje com as influéncias da globalizacéo
que requer uma agilidade na tomada de decisbes ndo € mais cabivel que
produtores, de todos os tamanhos, ndo procurem individualmente ou através de
associacbes ou cooperativas ferramentas e especialmente gestores para seus
empreendimentos. Vivemos ainda em grande escala no amadorismo enguanto
temos opcdes que podem minimizar perdas e principalmente, se nao banir, pelo
menos suavizar as oscilagdes do mercado influenciadas pelos mais diversos fatores
que afetam em muito na instabilidade do produtor, no seu planejamento e no
desenvolvimento de sua producéo, levando-os muitas vezes ao encerramento de

suas atividades, especialmente por ma gestao.

Ao apresentar esse trabalho pensamos na possibilidade de colaborar
apresentando o uso de Opcdes de Venda como ferramenta disponivel, pratica,
conhecida e transparente, que nao requer grande conhecimento na seara de
investimentos, para que o produtor possa ter enfim um ponto de partida, baseado no
conhecimento de seu custo de producao, capaz de travar o preco de seu produto no
futuro evitando perdas quando em ocasides de baixa de precos e sem perder a
condicdo de exercer seu direito de vender no mercado fisico quando das ocasifes
de alta de precos, sendo que para tal tera como despesa apenas 0 pagamento de

um prémio pre - estabelecido e conhecido em valores.

Em um mercado competitivo e tecnificado o produtor, que nao possui

respaldo governamental adequado a exemplo de outros paises, que trabalha com
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juros incompativeis para o segmento, entre outros contratempos, nao pode se dar ao
luxo de pecar na gestdo sob pena de ver pulverizado seu capital, com o
endividamento batendo a sua porta e inevitavelmente abandonando sua propriedade
entregando-as a credores.

Como vimos no decorrer do trabalho, a Opcédo de Compra (Call) da ao seu
titular o direito e ndo a obrigagdo de comprar contratos futuros a um determinado
preco definido no momento da compra da Opcdo e a qualquer momento que
entender adequado ao longo do periodo de vigéncia do Contrato. A0 mesmo tempo,
também vimos que a Opcdes de Venda da ao seu titular o direito e ndo a obrigagéo
de Vender Contratos Futuros a um determinado preco definido no momento da
compra da Opcédo e a qualguer momento que entender adequado ao longo do
periodo de vigéncia do Contrato. Logo tanto o produtor quanto a industria podem
lancar m&o dessas operacfes para sua protecdo. No caso do produtor para fixar
através dessa ferramenta um preco futuro capaz de cobrir seu custo de producdo em
épocas de baixa e ainda vender no mercado fisico em momentos de alta, tal qual, a
industria pode lancar méo para que tenha um preco compativel com suas projecdes

em épocas de alta e possa comprar no mercado fisico nas baixas.

Essa ferramenta se torna um fator de equilibrio mantendo ambas as pontas,
produtor e industria, com protecdo capaz de desenvolver, pela estabilidade de
ambos, um fortalecimento na cadeia do produto comum produzido/utilizado. N&o
havera nesse contexto nada que desfavoreca nem produtor e nem industria podendo

haver uma convivéncia pacifica, muitas vezes ndo usual entre as partes.
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