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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo mostrar formas de protegdo no mercado financeiro para o
produtor rural e buscar ferramentas para a solucao de problemas que surgem neste campo; um
segundo objetivo, € contribuir para a popularizagdo dessa ferramenta existente no mercado
futuro que ¢ o chamado hedging, respeitando os conceitos e técnicas da literatura revisada.
Nos tltimos anos em outros paises esse mecanismo foi muito utilizado para prote¢do da renda
do produtor rural. Motivado pelo potencial de crescimento nessa area, o presente trabalho
apresenta, inicialmente, uma visdo geral sobre o mercado financeiro, seus conceitos,
aplicacoes e delimitagdes. Foi realizado o estudo do hedging com uma simulagdao da operacgao
financeira utilizando uma suposta propriedade localizada em Botucatu/SP, tendo sido tomado
como foco o produtor milho, por sua alta representatividade comercial no mercado mundial.
Para a estruturagdo da simulacdo foram feitas entrevistas com os principais agentes
financeiros existentes no mercado, pois assim permite levar em consideragdo a vantagem do
mecanismo hedging. O modelo proposto foi elaborado utilizando dados reais, para uma
melhor compreensdo, foi dividido em trés partes: a primeira, utilizando as situagdes reais
encontradas no mercado spot; a segunda, utilizado o mecanismos de hedging e fazendo uma
amarragdo total da safra no mercado financeiro; a terceira, utilizando a jun¢do do mercado
futuro com o mercado spot, travando e arriscando no mercado ao mesmo tempo.

PALAVRAS-CHAVE: Hedging. Mercado financeiro. Produtor rural.
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1 INTRODUCAO

Mercado futuro ocorre na bolsa de valores que ¢ onde sdo negociados contratos de
futuros agropecuarios com um determinado prego para uma data futura, ndo existindo na
maioria das negociacgdes intencao de comercializar produtos fisicos e sim negociar contratos e
importante destacar que muitos investidores ndo estdo negociando estes contratos para o
recebimento do produto fisico, mas preocupados em garantir um preco futuro.

Apesar de sua importancia estratégica e potencial de crescimento, a negociacdo no
Mercado de Futuros ndo ¢ uma pratica comum entre os produtores rurais do estado de Sao
Paulo e, mais especificamente, da regido de Botucatu.

A falta de popularizagdo desse mecanismo pode ser explicada pela relativa
complexidade da operagdo e a falta de sintonia entre produtores € o Banco do Brasil, principal
agente financiador desse setor. Apesar da sua importancia, esta falha ainda € pouco explorada
em termos de pesquisa sendo que seu estudo ¢ importante para popularizar este mercado entre
os pequenos e grandes produtores rurais para que tenham alternativas para se proteger contra
variagoes de preco.

Nesse contexto, o Hedging no mercado de futuros pode ser uma opg¢ao estratégica de

protecdo do produtor rural.

1.1 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho foi analisar o mercado de futuros como opcao de
protecdo ao produtor rural.

Objetivo especifico foi analisar vantagens e desvantagens desse mecanismo de

protecdo bem como as dificuldades para que ele seja implantado de uma forma mais eficaz.



1.2 Justificativa e relevancia do tema.

Apesar de sua importancia estratégica e potencial de crescimento, a negociacdo no
Mercado de Futuros ndo € uma pratica comum entre os produtores rurais do estado de Sao
Paulo e, mais especificamente, da regido de Botucatu.

Apesar da sua importancia, esta falha ainda ¢ pouco explorada em termos de
pesquisa sendo que seu estudo € importante para popularizar este mercado entre os pequenos
e grandes produtores rurais para que tenham alternativas para se proteger contra variagdes de

preco e outras perdas sem, necessariamente, precisar usar o seguro tradicional.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Riscos na atividade agropecuaria

Na atividade agropecudria, existem alguns tipos de riscos como risco de produgao,
risco de crédito, risco de preco e risco operacional.

Risco de producdo refere-se a possibilidade do volume de producdo esperada nao se
concretizar devido a eventos relacionados ao clima como, seca, geada, excesso de chuvas e
também nao se esquecendo das possiveis pragas que possa ocorrer em sua lavoura. Esse risco
pode ser coberto com apolices de seguros agricolas (TOP GRANDE INVESTIMENTS, 2011).

Isto estd relacionado a possibilidade de o produtor se defrontar com queda de
produtividade em sua lavoura, influenciada por adversidades climaticas ou ma utilizagdo de
tecnologia. Para minimizar esse tipo de risco, deve procurar modalidades adequadas de seguro
agricola e realizar um plantio adequado, tratos culturais e colheita em conformidade com as
melhores técnicas agronomicas (TOP GRANDE INVESTIMENTS, 2011).

O risco de crédito refere-se a possibilidade de uma das partes ndo honrar o
compromisso assumido, deixando de pagar ou de entregar o produto. Esse risco pode ser
minimizado com uma analise mais criteriosa do crédito da contraparte e, se for o caso, exigir
garantias que reduzam sua exposi¢ao ao risco (TOP GRANDE INVESTIMENTS, 2011).

O risco de crédito estd presente nas negociacdes em que ora o vendedor ora o
comprador fornecem crédito a contraparte. Um vendedor que entrega a mercadoria para
recebimento a prazo concede crédito ao comprador. Um comprador que efetua uma operagao
de troca, fornecendo insumos para receber a mercadoria no momento da colheita, financia o

vendedor (TOP GRANDE INVESTIMENTS, 2011).
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Risco Operacional decorre de falhas com equipamentos ou humanas na execugdo de
processos ¢ tarefas da atividade, ou seja, gestdo empresarial inadequada (TOP GRANDE
INVESTIMENTS, 2011).

Risco de precos esta relacionado com a probabilidade de ocorréncia de prejuizos
decorrentes de movimentos adversos de pregos. Impactos dos riscos de pregos sobre a atuagao
de alguns setores da producdo. A industria de insumos realiza operagcdo de troca com o
produtor, oferecendo-lhe insumos contra o recebimento futuro de soja ou milho.

Na época de entrega da commodity pelo produtor, para efeito da liquidagdo de sua
operagdo de troca com a industria, o valor entregue pode ter se depreciado, resultando em
montante inferior ao valor corrente dos insumos adiantados pela industria (TOP GRANDE
INVESTIMENTS, 2011).

O risco de base pode ser definido como a diferenga de preco do local de origem e a
cotagdo do derivativo negociado na Bolsa. Tal diferenca pode ser atribuida a diversos fatores
como a localizagdo geografica, condi¢cdes sazonais, oferta e demanda local, frete, dentre
outros (BMFBOVESPA, 2010c).

Devido ao fato de a diferenca de cotacdo entre dois pontos de formacao de prego de
uma determinada commodity ndo ser constante, pode-se dizer que existe o risco quanto a
expectativa de base (BMFBOVESPA, 2010c).

O comportamento de preco dos graos e cereais ao longo do tempo ¢ determinado por
fatores sistematicos e aleatdrios.

Fatores sistematicos estdo associados a oferta, demanda, estoques, dentre os que
podem alterar o equilibrio entre a pressao de compradores e vendedores na formagao de
preco, geralmente fatores sistematicos produzem variagdes de mais longo prazo no
comportamento dos pregos por estarem associadas a situagdo dos estoques e da produgdo,
fatores aleatdrios dizem respeito as informagdes sobre a atual ou esperada oferta e demanda
que podem modificar as expectativas que os agentes possuem sobre o preco, tais fatores

aumentam a volatilidade de prego e a incerteza sobre os produtos comercializados (SANTOS,

FILHO, SOARES, 2008).
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2.2 Evolucio histéricas do mercado de capitais

Em 1875 foi criado um jornal na capital paulista: A Provincia de Sao Paulo inovou e
comecou a promover vendas avulsas, e que na data de hoje esse jornal ¢ o Estado de Sao
Paulo. Em agosto de 1880, foi inaugurada a bolsa livre de Sao Paulo, que atualmente ¢ a
bolsa de mercado e futuros a BMFBOVESPA (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 16 de novembro de 1889, saia na primeira pagina do jornal A Provincia de Sdo
Paulo, a euforia do pais com a Proclamacao da Republica e antes desse fato ocorreu a um ano
e meio atras a abolicdo dos escravos brasileiros, que gerou no pais um entusiasmo com o
progresso, formando assim a maior bolha especulativa da historia de nosso pais, o
encilhamento, durante o langamento ao mercado de centenas de novas empresas
(BMFBOVESPA, 2010a).

Em 23 de agosto de 1890, foi criada a bolsa de livre de Sao Paulo por Emilio Rangel
Pestana, onde se comega as negociacdes das novas empresas, em pregoes que duravam 30
minutos, entre as 14 horas e 14horas e 30 minutos (BMFBOVESPA, 2010a).

Em fevereiro de 1891, o novo ministro da fazenda Alencar Araripe cria um imposto
sobre acdes de mercado visando conter a onda especulativa. Com essa atitude os pregos
despencaram e os negdcios diminuiram brutamente e com essa queda de operagdes membros
da bolsa livre deixaram de contribuir para manter a entidade. No mesmo ano em outubro
Emilio Rangel Pestana que vinha sustentando a entidade por um periodo anunciou que ndo
iria mais sustentar financeiramente a Bolsa livre, logo ap6s sua declaragdo o jornal Estado de
Sao Paulo anunciava o fechamento da Bolsa livie (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1895, ela torna-se a abrir, mas com o titulo de Bolsa de fundos Publicos de Sao
Paulo (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1914, os jornais anunciavam a Primeira guerra mundial, no dia 29 de julho o
congresso nacional discutia a criacdo de uma bolsa de café. O Brasil nessa época era o
principal produtor de café no mundo e estava pretendendo controlar suas safras e os pregos
internacionais, mas somente em abril de 1917 a Bolsa de Café foi autorizada a entrar em
funcionamento (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1929, acontecia a maior crise no século XX, com o panico na bolsa de Nova York
o Brasil iria sofrer com isso também com a baixa dos pregos do café e do actcar, que apds
dois meses os precos do café que era 200 mil réis cairam para apenas 10% do preco anterior
que iria fazer o Brasil sofre pela década de 30 por ser o principal produto de exportagdo do

pais (BMFBOVESPA, 2010a).
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1930 era o ano da Revolugdo de 30, liderada por Getulio Vargas, que em uma jornada
da vitoriosa Revolu¢ao que seguia de Porto Alegre ao Rio de Janeiro, foi ovacionado quando
chegou a capital de Sdo Paulo e o governador provisoério de Sao Paulo José Maria Whitaker
foi indicado para ser o titular da Secretaria da Fazenda.

O Jornal Estado de S. Paulo informava o apoio integral da bolsa de Fundos Publicos,
em assembléia unanime, com a escolha do célebre paulista Whitaker ao seu posto, mas ficou
poucos dias no se novo posto em 4 de novembro de 1930 foi elevado de cargo para Ministro
da Fazenda do novo governo revolucionario (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1932, a bolsa de Sao Paulo que era presidida por José Emilio de Moraes, e neste
ano acontecia a revolug¢do constitucionalista e a bolsa fez o possivel para obter recursos e
suporte para as forcas constitucionalista que seis décadas apds ficou conhecida como bolsinha
em 1991 que se uniu a BM&F, e hoje faz parta da BMFBOVESPA (BMFBOVESPA, 2010a).

No ano de 1934, o Governo Federal regulamentou as atividades das bolsas e corretoras
em todos os estados fora o Distrito Federal (ALVES, 2009).

Em 1935, a Bolsa de Sao Paulo alterava o seu nome para Bolsa Oficial de Valores de
Sao Paulo (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1942, o Brasil declarava guerra aos paises do Eixo ap6s a Alemanha afundar 19
navios brasileiros com seus submarinos, € com isso o pais criava despesas de guerra e para
combater as despesas os pais criavam uma Obrigacdo de Guerra que seria resgatavel apds a
assinatura de paz, uma medida apoiada pela Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo
(BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1954, ocorreu a conclusdao do atentado ao principal lider da oposicao o deputado
Carlos Lacerda e mostrava que o atentado teve como cabeca do plano o chefe da guarda
pessoal do Presidente da Reptiblica (BMFBOVESPA, 2010a).

Essa descoberta, em 5 de agosto, fez com que Gettlio Vargas ndo conseguisse manter-
se no cargo ¢ suas condi¢des politicas e pressionado a sair do cargo de Presidente da
Republica (BMFBOVESPA, 2010a).

Apos 19 dias com a pressdo Getulio Vargas cometeu suicidio no Palacio do Catete em
24 de agosto que paralisou o pais, e com todos esses conflitos na politica brasileira 0 mercado
internacional do café reagiu no mesmo instante com alarde com o rumo que o pais iria tomar
em questdo gestdo cafeeira do proximo governo que iria assumir apos a morte de Vargas

(BMFBOVESPA, 2010a).
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Em 1961, Janio Quadros foi eleito Presidente da Republica com a maior votagao que
qualquer outro Presidente jamais tinha obtida at¢é o momento no Brasil (BMFBOVESPA,
2010a).

Janio Quadros, apds 7 meses de poder, veio a renunciar o cargo de Presidente da
Republica. Apos alguns dias, Otavio Gouvéa de Bulhdes, diretor executiva da SUMOC
(Superintendéncia da Moeda e do Crédito) que hoje em dia ¢ o Banco Central brasileiro,
analisou a Lei de Lucros e sua relacdo com o mercado de agdes, sugerindo mudangas na bolsa
de valores, o que ocorreu em 1965, com a Lei de Mercado de Capitais (BMFBOVESPA,
2010a).

A partir de 1964, apds as reformas bancarias e do mercado de capitais, as Bolsas de
Valores assumiu as func¢des que possuem hoje em dia. A bolsa de valores exerce uma grande
importancia no contexto economico do pais. Um de seus principios basicos ¢ o levantamento
de capital para negocio, onde a bolsa oferece um ambiente propicio para as companhias que
precisam levantar fundos para expansao de suas atividades (MARCON, 2010).

Continuando, no ano 1964, o governo de Goulart caminha para a anarquia,
prejudicando as instituigdes politicas e econdOmicas e também ameacando garantias
individuais e patrimoniais, mas em 1 de margo, civis e militares se organizaram com um
movimento derrubaram o governo e conseguindo restaurar a ordem no pais e ficou por
durante 5 anos de governo fardado.

Nessa transicdo, a Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo ficou por 8 dias ficou
suspenso os pregoes, no retorno dos pregdes com o novo regime brasileiro os investidores
ficaram euféricos e confiantes e fizeram o mercado explodir (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1970, ocorria uma euforia no pais com o ganho do tricampeonato mundial e o
crescimento fantastico de 9,5% na economia brasileira e empolgava a nacdo em relagdo ao
futuro do pais (BMFBOVESPA, 2010a).

A Bolsa de Valores nesse ano bateu todos os recordes esperados, o volume de
negociacdo cresceu 70% e praticamente dobrou em relagdo ao ano de 1969. No ultimo dia do
ano o Ibovespa atingia uma pontuagdo recorde ate entdo nunca vista na historia do pais
atingindo apenas 848 pontos (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1971, os americanos estavam insatisfeitos com o tamanho do territério maritimo
brasileiro, mas ndo era a maior preocupacao do mercado de agdes brasileira, existia a bolha
especulativa que comecgou em 1969, e que gerou os dados impressionantes do ano anterior e

dia 14 de julho as agdes estavam no maior auge ¢ a partir dai comegava uma crise de declino
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nos pregos ate agosto do ano seguinte e assim fazendo o mercado se recuperar depois de
demorados anos para retornar com for¢a novamente (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1973, estava acontecendo a chamada Guerra de Yom Kippur que durou apenas 20
dias de conflitos, mas foi o suficiente para o paises arabes mostrar uma eleva¢ao nos pregos
internacional do petroéleo em 300% (BMFBOVESPA, 2010a).

O Brasil, grande importador da matéria prima, sofreu grandes problemas em suas
ordens de pagamentos, s6 conseguiu respirar apos as primeiras descobertas de petroleo Na
Bacia de Campos em 1974 (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1976, no exercicio da Presidéncia da republica o Ernesto Geisel sancionava 2 leis
muito importante para o mercado aciondrio de bolsa de futuros uma delas era a CMV
(Comissao de Valores Mobilidrios) que seria o novo 6rgdo regulador em lugar do banco
central, e estava exercendo essa funcdo desde 1965, a segunda lei estava relacionada com
sociedades anonimas que teve como relator no congresso o deputado Tancredo Neves, ocorria
também ao mesmo tempo a modificacao da tributagao do imposto de Renda para beneficiar os
investimentos em a¢des (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1980, foi fundada na época a mais importante bolsa de valores brasileira a
BOVESPA que ¢ a Bolsa de Valores de Sao Paulo (ALVES, 2009)

Em 1984, acontecia a Campanha pelas Diretas Ja, realizando vérios comicios pelo
Brasil que o objetivo era que acontecesse a elei¢des diretas para Presidente da Reptblica, em
25 de abril foi votado mesmo com 298 votos de aprovacdo foi negado por ndo consegui a
quantia de votos suficientes. Mesmo com essa instabilidade politica brasileira o mercado
reagia muito bem e alcangava recordes no indice Bovespa daquele dia (BMFBOVESPA,
2010a).

Em 1985, morre o Presidente eleito do Brasil Tancredo Neves, ap6s 7 cirurgias e por
um longo periodo de infec¢do generalizada, mas pouco influenciou no mercado de agdes pois
a BOVESPA j4 estava preparada com retiradas dos negocios da semana que sucedeu a morte
do Presidente (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1986, Janio Quadros retornava a politica brasileira como Prefeito da cidade de Sdo
Paulo, mas o fato que realmente marcou naquele comego de ano foi no mercado de capitais
com o funcionamento da BM&F (Bolsa Mercantil & de Futuros) que estava em planos da
Bolsa de Valores de Sao Paulo desde 1983, mas comecgou a funcionar oficialmente em 31 de
janeiro operando mercados de futuros de ouro e ORTNs (Obrigag¢ao Reajustavel do Tesouro

Nacional) (BMFBOVESPA, 2010a).
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Em 1987, o dia 19 de outubro entrava para histéria como a segunda feira negra
ocasionando a maior queda da historia da bolsa de Nova York com um percentual de 22,6%.

O mercado naquele ano estava em alta em 43% e era impossivel ndo sofre o reajuste,
comegava na sexta-feira as pressoes vendedora e se alastrava pelo mundo inteiro no final de
semana antes de inicio da abertura do pregao em Nova York (BMFBOVESPA, 2010a).

Quando a sessdo foi aberta, ja se notava o panico instaurado sem ofertas de compras
que nessa época ja era um mercado globalizado e informatizado e isso se deslocou para
Chicago, nos negocios de futuros de indices, movida pelas ordens de vendas disparadas pelos
computadores, a BOVESPA nao ficou fora dessa e acompanhou a queda dos mercados
mundiais e registrou a maior queda da historia desde quando o indice foi criado em 1968
registrando uma queda de 16,1% (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1989, o empresario e investidor Naji Robert Nahas, brasileiro de origem libanesa,
consegui empréstimos com bancos brasileiros para aplicar o dinheiro em Bolsa de Valores,
mas fazendo negocios com ele mesmo por meio de laranjas e corretores e assim fazendo
aumentar a cotagdes dos papeis e assim conseguindo grandes valorizagdes das acdes
sucessivamente os bancos cortaram os empréstimos e causou um quebra em cadeia na Bolsa
do Rio de Janeiro e nos indices da BOVESPA, mas poucas semanas depois os pregos
retornavam aos niveis normais (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1990, surgia um novo Presidente da Republica, Fernando Collor, com um desafio
de conter a inflagdo absurda que ocorria no pais que no ano anterior chegou a 1.782,9%,
Collor e sua ministra de Economia, Z¢lia Cardoso de Mello, fizeram um plano de tentar
conter a inflagcdo que nao conseguiu sucesso nenhum e a Unica coisa que marcou foi o
bloqueio de ativos financeiros, a falta de liquidez provocou nos indices um queda imediata,
pois um més depois os indices ja estavam batendo recordes (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1994, comegava, no Brasil, o Plano Real e uma das chaves de sucesso foi a criagao
da URV (Unidade Real de Valor), que resguardava o poder de compra da massa salarial
(BMFBOVESPA, 2010a).

Foram cortados gastos publicos e vendidas estatais para cobrir os déficits publicos.
Gerando assim uma necessidade de emitir moeda Com essas mediadas, o que de janeiro a
julho a inflagdo subiu 815,6% em julho sé subiu apenas 6,08% que gerou uma incerteza na
bolsa por causa do comportamento do cambio brasileiro (BMFBOVESPA, 2010a).

Em 1999, no segundo mandato do Fernando Henrique Cardoso, por causa de um
grande déficit na balanga comercial que ocorria pelas importagdes desenfreadas, Fernando

Henrique decidiu fazer uma desvalorizagdo do real e assim mandando embora o atual
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presidente do banco central Gustavo Franco e admitiu Francisco Lopes que defendia uma
banda evolutiva, que chamava diagnostico endogena, e assim Lopes conseguiu estabelecer a
flutuacdo cambial promovendo uma grande desvalorizagdo da moeda.

Neste ano, a BOVESPA foi marcada por grande instabilidade (BMFBOVESPA,
2010a).

Em 2000, nasceu o Novo Mercado da Bovespa, com regras mais exigentes de
transparéncia e governanga corporativa, oferecendo garantia de fag along de 100% em caso
de venda de controle e ndo permitindo a venda de agdes sem direito a voto. A partir de 2004,
73% das aberturas de capital foram feitas nesse segmento (COSTA, 2010).

Tag Along ¢ um mecanismo previsto na legislacdo brasileira (Lei das S.A.) e tem
como principal objetivo proteger o acionista minoritario no caso de uma eventual troca de
controle da companhia.

Ao final do governo de Fernando Henrique Cardoso, em 2002, foi finalmente extinta a
cobranca de CPMF (Contribuicao Provisoria sobre Movimentagao ou Transmissdo de Valores
e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira) sobre as operagdes em bolsa, imposta anos
antes pelo mesmo governo. Durante o primeiro mandato do presidente Luis Inacio Lula da
Silva, em 2004, houve a redugdo no Imposto de Renda sobre ganho de capital para aplicacao
em renda variavel de 20% para 15%. As vendas mensais de a¢des em valor conjunto abaixo
de R$ 20 mil ganharam isengdo de Imposto de Renda (COSTA, 2010).

Durante todo esse periodo, a CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios) também
ampliou a fiscalizacdo sobre os agentes de mercado. O 6rgdo regulador editou normas
aumentando a transparéncia tanto nas divulga¢des normais das empresas como naquelas
obrigatdrias em periodos de ofertas publicas de agdes. Mais recentemente, a CVM aumentou a
quantidade e melhorou a qualidade das informacdes que as empresas precisam divulgar aos
investidores, com a criagdo do Formulario de Referéncia (COSTA, 2010).

Em 2006, a crise no mercado imobilidrio ja dava sinais de saturagdo, com precos e
estoques altos de casas, ao lado de uma taxa de juros que vinha subindo desde junho de 2004,
chegando a 5,25%. Com os juros mais altos, as corre¢des nos contratos de hipotecas
dificultaram os pagamentos de prestacdes, ¢ a consequéncia foi o aumento da inadimpléncia
(FOLHA ONLINE, 2009a).

Em 2007, o setor financeiro sofreu o primeiro golpe, quando o aumento da
inadimpléncia nas hipotecas '"subprime" aumentou o risco embutido nos derivativos

lastreados nesses papéis de divida.
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Subprime sdo as hipotecas de alto risco, eram empréstimos concedidos a clientes que
nao tinham boa avaliacao de crédito nos EUA (O GLOBO ECONOMIA 2009).

O banco francés BNP Paribas Investment Partners, divisdo do banco francés BNP
Paribas, congelou, em agosto daquele ano, resgates em trés fundos, alegando dificuldades de
avaliar os valores dos investimentos ligados a essas hipotecas de risco (FOLHA ONLINE,

2009a).

Em 2008, A agéncia de classificagdo de risco Standard & Poor's, uma das principais

do mundo, anunciou que elevou o rating soberano (nota de risco de crédito) do Brasil para
grau de investimento, a melhor classificagdo para receber investimentos estrangeiros. Com
isso, a Bovespa (Bolsa de Valores de Sdao Paulo) disparou e bateu recorde ao atingir 67.868
pontos, alta de 6,33% (FOLHA ONLINE, 2008).

Rating ¢ uma opinido sobre a capacidade de um pais ou uma empresa saldar seus
compromissos financeiros. A avaliacdo ¢ feita por empresas especializadas, as agéncias de
classificacao de risco (FOLHA ONLINE, 2009b).

Grau de investimento ¢ a classificacdo dada pelas agéncias de rating a paises com

poucas chances de deixar de honrar suas dividas (FOLHA ONLINE, 2008).

Ainda em 2008, acontece a fusdo entre a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
e a BM&F com essa jungdo estava nascendo a trés maior bolsa de valores do mundo, com
base no critério de capitalizacio de mercados, e essas empresas se abriram para
comercializa¢do do seus papeis e com muito sucesso € marcando na historia a maior abertura
de capital da historia do mercado acionario brasileiro (BMFBOVESPA, 2010a).

No governo de Luiz Inacio Lula da Silva, que foi de 2002 a 2010, pode-se ver na

Figura 1 a evolugdo da bolsa brasileira.
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Figura 1 — Evolugdo da Bolsa de Valores durante o governo Lula
Fonte: BM&FBOVESPA citado por COSTA 2010.
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Apos crise no mercado financeiro mundial, a Figura 2 mostra a queda e a recuperacao

do mercado financeiro brasileiro ap6s crise no mercado imobilidrio americano.
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Figura 2 - Demonstra¢do da queda e da recuperagao da bolsa de valores apos crise no setor
imobiliario americano.

Fonte: BM&FBOVESPA citado por COSTA 2010.

Em 2010, BMFBOVESPA passa a Bolsa de Chicago e se torna a 2* maior do mundo
(ECONOMIA UOL, 2010).

O diretor de commodities da bolsa de valores de mercado futuro Ivan Wedekin em
entrevista a revista Globo Rural em janeiro de 2011, afirma que o mercado futuro de opgdes
estd cada vez mais popular e acredita que em 2011 os produtores agricolas continuardo no

visor das corretoras.
2.3 Mercados de Capitais

Mercado de capitais tem como sua fungdo proporcionar liquidez nos titulos de emissao
de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo e também tem um sistema de
distribuicao de valores mobiliarios e os mercados de capitais sao formados por sociedades
corretoras e outras entidade financeiras autorizadas (BMFBOVESPA, 2010c).

As principais negociagdes do mercado de capitais sdo os capitais de empresas as
chamadas ag¢des ou empréstimos tomados, via mercado, por empresas, que permite a
movimentacdo de capital para custear o desenvolvimento econdmico (BMFBOVESPA,

2010c).
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Na imagem abaixo pode-se visualizar como sdo os caminhos das negociagdes da

bolsa.

Mercado organizado (bolsa)
Risco de contrapartida

Pagamento de Pagamento de
prémio prémio
Contrato " (Contrato
de opcao de opcao

Risco de precos

Figura 3 - Mecanismo da negociagdo da bolsa de valores.
Fonte: BM&FBOVESPAC, 2010.

No mercado de capitais existem trés tipos de agentes os hedger, especuladores e o
arbitrador.

O hedger tem o objetivo de proteger-se contra a oscilacdo de precos. A principal
preocupacao nao ¢ obter lucro em derivativos, mas garantir o preco de compra ou de venda de
determinada mercadoria em data futura e eliminar o risco de variagdes adversas de prego
(BMFBOVESPA, 2010c).

O especulador ¢ um participante cujo proposito basico ¢ obter lucro. Diferentemente
dos hedgers, os especuladores ndo tém nenhuma negociacdo no mercado fisico que necessite
de protecdo. Sua atuagdo consiste na compra ¢ na venda de contratos futuros apenas para
ganhar o diferencial entre o pre¢o de compra e o de venda, ndo tendo nenhum interesse pelo
ativo objeto (BMFBOVESPA, 2010c).

O arbitrador ¢ o participante que tem como meta o lucro, mas ndo assume nenhum
risco. Sua atividade consiste em buscar distor¢des de precos entre mercados e tirar proveito
dessa diferencga ou da expectativa futura dessa diferenca (BMFBOVESPA, 2010c).

A estratégia do arbitrador ¢ comprar no mercado em que o prego estd mais barato e
vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um diferencial de compra e venda
completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ira comprar ¢ vender

(BMFBOVESPA, 2010c).
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Os contratos futuros sdo contratos que possuem estrutura previamente padronizada por
regulamentagdo de bolsa, estabelecendo todas as caracteristicas do produto negociado, como
cotagdo, data de vencimento, tipo de liquidagdo e outras (BMFBOVESPA, 2010c).

Existe uma margem de garantia que ¢ um dos elementos fundamentais da dindmica
operacional dos mercados futuros, pois assegura o cumprimento das obrigagdes assumidas
pelos participantes (BMFBOVESPA, 2010c).

Os precos futuros sao formados por meio de processo competitivo entre compradores e
vendedores nas rodas de negociacdo dos pregdes ou em sistemas eletronicos. Tais pregos
revelam as expectativas do mercado quanto ao valor de uma mercadoria ou de um ativo no
futuro. Em fung¢do da alta volatilidade dos mercados, os pregos podem variar bastante de um
dia para o outro ou até mesmo durante um dia (BMFBOVESPA, 2010c).

Os mercados de capitais brasileiros ainda ndo sdo completamente maduros e passam
por uma fase de evolugdo e nenhum deles escapa disso, tanto nos mercados acionarios quanto
bolsas de mercadorias ¢ na formagdo de fundos de investimentos, mas ainda caminhou-se
inferiormente do esperado (CORREA; RAICES, 2005).

Os fatos historicos recentemente dos paises desenvolvidos mostram que a uma
dependéncia no crescimento nacional com financiamento ¢ formagdo de poupanga em relagdo
ao avango mercados de capitais de longo prazo, mercados de capitais passam de
financiamento da producdo agricola a industrializacdo, ao mercado imobilidrio, as acdes e
debéntures lancadas por empresas e a constituicio de fundos de investimentos (fundos
imobiliarios, fundos mutuos e fundos de pensdes) (CORREA; RAICES, 2005).

Essa estrutura funciona de forma eficaz e limpa e garante a economia maior for¢a ao
apontarem caminhos confidveis e estdveis para o financiamento da industria, comércio e
servico (CORREA; RAICES, 2005).

Sao necessarios trés elementos basicos para poder garantir um fluxo de capital de
quem poupa para quem produz que aqui no Brasil ainda ndo alcangou, e os trés elementos sao
a liquidez, transparéncia e facilidade de acesso (CORREA; RAICES, 2005).

Os derivativos tém uma importancia que ¢ de proteger contra os riscos, geralmente sdo
contratos futuros de origem financeira de um ou mais ativos ou indices transacionados pelo
mercado financeiro brasileiro e internacional (MARQUES, 2003)

Derivativos sdo: “Instrumentos financeiros cujo pre¢o de mercado deriva (dai o nome)
do prego de mercado de um bem ou de outro instrumento financeiro” (SANTOS, 1998 citado

por BMFBOVESPA, 2010b).
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Instrumento ou produto derivativo: “Contrato ou titulo conversivel cujo valor depende
integral ou parcialmente do valor de outro instrumento financeiro.” (GASTINEAU;
KRITZMAN, 1999 citado por BMFBOVESPA, 2010b).

Com essas afirmagdes mostra-se que o derivativo ¢ um instrumento importante para o
mercado financeiro e que os derivativos estido caracterizados por dependerem de um valor de
um ativo subjacente, taxa de referencia ou indice.

Existem trés tipos de derivativos que sdo: derivativos agropecudrios que tém como
ativo-objeto commodities agricolas, como café¢, boi, milho, soja e outros. Derivativos
financeiros que tém seu valor de mercado referenciado em alguma taxam ou indice financeiro,
como taxa de juro, taxa de inflagdo, taxa de cambio, indice de agdes e outros. Derivativos de
energia e climaticos: tém como objeto de negociagdo, energia elétrica, gas natural, créditos de

carbono e outros (BMFBOVESPA, 2010b).

2.4 Hedging

Os mercados futuros foram criados para atender as necessidades dos Hedging, porque
os produtores queriam manter um preco para a sua produgdo e os negociantes queriam
garantir um prego para obter o produto e o mercado futuro fez com que as duas partes tanto
como o negociante como o produtor atingisse seus objetivos (HULL, 1996).

Muitos dos participantes do mercado futuro sdo hedgers, eles t€ém como objetivo
utilizar essa ferramenta do mercado futuro para diminuir um determinado risco que possam
enfrentar. O Hedging ndo ¢é perfeito, pois ndo livre totalmente os riscos, por isso um estudo do
Hedging com contratos futuros aborda, em esséncia, os caminhos pelos quais ele pode ser
conduzido, de modo que sua eficacia seja mais perfeita possivel (HULL, 1996).

Hedging ¢ uma ferramenta de protecdo ao produtor rural, mas ndo livrando ele
totalmente dos riscos e da oscilagdo do mercado financeiro, mas podendo garantir um prego
para sua producao passando esse risco para um terceiro ou para um especulador do mercado
financeiro (SAVELLI, 2009).

Quando o detentor de agdes prevé uma queda de precos nos seus papéis, pode vender
contratos futuros para evitar tanto os prejuizos como a efetiva venda das agdes que possui.
Desse modo, qualquer perda causada por uma queda no preco a vista do papel ¢ compensada
pelo ganho na posi¢ao vendida no Mercado Futuro de A¢cdes (BMFBOVESPA, 2005).

O objetivo do Hedging na maioria das vezes ¢ neutralizar os riscos tanto quanto

possivel, por exemplo, um produtor que ganhara R$10.000 por centavo de dolar de alta de
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uma commodity nos proximos trés meses ¢ que perdera R$10.000 por centavo de doélar em
queda em seu preco durante o0 mesmo periodo.

Fazendo o Hedging, o produtor deve assumir uma posi¢do futura vendida que
compense o risco, pois levara a um ganho de R$10.000 por centavo de doélar em baixa do
prego no periodo e uma perda de R$10.000 para cada centavo de alta do preco da commodity
durante os trés meses, se o prego da commodity diminuir, o lucro da posi¢do futura
compensara a perda pelo outro lado e se subir o prejuizo da posicao futura serd compensado
pelo lucro nos demais (HULL, 1996).

Hedging de venda envolve a situacdo que foi descrito anteriormente, pois a operacao
requer uma posicdo vendida em contratos futuros e ¢ apropriada quando o hedger possui o
ativo e quer vender no futuro (HULL, 1996).

Hedging ndo pode se pensar como uma forma de obter um lucro a mais para a
producdo e sim uma prote¢ao do preco da produgao.

“[...] Originalmente, as pessoas que buscam os derivativos ndo estdo preocupadas
em ampliar seus lucros. Querem, antes, buscar protegdo contra grandes variagdes
nos precos ou nos valores dos titulos. E uma forma de proteger seu negécio. Essa
protecdo atende pelo nome de hedge.” (CORREA; RAICES, 2005).

As operagdes de Hedging em que uma posi¢do comprada é assumida num contrato
futuro sdo conhecidas por Hedging de compra. Um Hedging de compra torna-se apropriado

quando uma empresa tem de adquirir determinado ativo no futuro e deseja travar um precgo

hoje (HULL, 1996).

2.5 Operacoes do Mercado de Futuro

Um contrato de futuro é um acordo para comprar ou vender um ativo por certo preco
em uma data futura, mas maior parte desses contratos nao ¢ entregue fisicamente, por que a
maioria dos investidores prefere zerar suas posi¢gdes antes do periodo de entrega especificada
no contrato e isso também vale para um Hedging (HULL, 1996).

Quando se cria um novo contrato de futuro, a bolsa deve especificar em detalhes o
acordo entre ambas as partes exatamente e especificar o ativo, o tamanho do contrato e onde e
quando a entrega devera ser feita. Alguns desses contratos também podem ter especificando a
qualidade do ativo (HULL, 1996).

Quando o ativo e uma commodity pode haver muitas variagdes na qualidade daquilo
que realmente esta disponivel no mercado, por isso ¢ importante especificar no contrato as

condi¢des aceitaveis da mercadoria a ser integre (HULL, 1996).
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A quantidade de ativo ¢ estabelecida no tamanho do contrato, estd ¢ uma decisdo
muito importante para bolsa, por que o contrato muito extenso impede que produtores que
querem hedgear corram riscos relativamente pequenos e ndo conseguiram usa-lo, mas por
outro lado se esse contrato for pequeno de mais a negociagdo se torna muito cara, pois as
negociagoes tém um custo que pode impedir a negociagdo do contrato (HULL, 1996).

A bolsa deve determinar o local onde sera entregue o ativo, isso € muito importante
particularmente para mercadorias agropecudrias, quando houver custos de frete significativos.
O contrato futuro tem como referéncia utilizar o més de vencimento do contrato assim a bolsa
deve especificar o periodo exato do més de entrega a ser feito, para a maioria dos contratos
futuros a entrega pode ser feita o més todo (HULL, 1996).

O més de vencimento ¢ escolhido pela bolsa para atender as necessidades dos
participantes do mercado, o inicio da negociagdo ¢ especificado pela bolsa assim como seu
ultimo dia de negocia¢do que geralmente ¢ feito alguns dias antes da entrega do ativo (HULL,
1996).

A bolsa tem um mecanismo de controle de limite de oscilacdo didria de precos que
tem como objetivo de limitar a variagdo causada por um excesso de especuladores, porém
existem controvérsias sobre seus beneficios para os mercados futuros (HULL, 1996).

O valor ajustado diariamente ¢ diferenca didria, positiva ou negativa, que sera paga ou
recebida pelos investidores posicionados no Mercado Futuro de Agdes, obtida pela
comparacdo dos precos de ajuste de dois pregdes consecutivos, ou entre o prego de ajuste € o
preco do negdcio a futuro realizado no dia (BMFBOVESPA, 2005).

Existe um risco esta presente em qualquer operacao no mercado financeiro. Risco ¢
um conceito “multidimensional” que cobre quatro grandes grupos: risco de mercado, risco
operacional, risco de crédito e risco legal (DUARTE JUNIOR, 1996).

Risco de Mercado depende do comportamento do prego do ativo diante das condig¢des
de mercado. Para entender e medir possiveis perdas devido as flutuacdes do mercado €
importante identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlagdes
dos fatores que impactam a dinamica do prego do ativo.

Existe uma divisdo de quatro grandes areas no mercado de risco sendo eles, risco do
mercado acionario, risco do mercado de cambio, risco do mercado de juros e risco do
mercado de commodities, quando consideramos um contrato de futuro no IBOVESPA
negociado na BM&F existem dois tipos de ricos, risco de mercado aciondrio e risco de

mercado de juros, sendo o risco de mercado acionario que pode ser aproximado por um fator de
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mercado como o IBOVESPA e o risco de juros, que pode ser aproximado por um grupo de fatores
de mercado relacionados a estrutura a termo dos juros brasileiros (DUARTE JUNIOR, 1996).

Segundo Toledo (2010), o risco de mercado depende da volatilidade das proprias
taxas de juros. Dada a relativa estabilidade do risco de calote, no passado, nao haveria razao
para alteragdo nesse componente de risco, se as taxas de juros de curtissimo prazo (efetivas e
previstas) ndo oscilassem. Em outras palavras, esse componente de risco ndo poderia ter se
alterado exogenamente, justificando as significativas oscilagdes dos juros futuros.

Risco operacional esta relacionado a possiveis perdas como resultado de sistemas ou
controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos, o risco de credito estd
relacionado a possiveis perdas quando um dos contratantes ndo honra seus compromissos.

As perdas aqui estdo relacionadas aos recursos que ndo mais serdo recebidos e o risco
legal esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato ndo pode ser legalmente
amparado. Podem-se incluir aqui riscos de perdas por documentag¢do insuficiente, insolvéncia,
ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador (DUARTE
JUNIOR, 1996).

2.7 Seguros Agricola

O seguro agricola para ser aceito tem que ser feito uma analise de risco para o banco
aceitar o seguro, tem como objetivo garantir ao produtor a cobertura de suas culturas, este
seguros concede cobertura exclusivamente para danos as culturas seguradas, garantindo a
diferenca que se registre entre produtividade segurada e a produtividade obtida, dentro da
mesma unidade seguradora (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).

O seguro agricola gera uma apolice que € o contrato, passando do segurado para a
seguradora as responsabilidades sobre assun¢do dos riscos estabelecidos no contrato, nessa
apolice contem as condigdes gerais do contrato, a aceitagdo desse contrato so ¢ oficializada
quando sai um documento juridico oficial formalizando a aceitagdo da seguradora
(COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).

Essa operacdo ¢ feita por um corretor de seguros que pode ser um profissional, pessoa
juridica ou fisica, legalmente autorizado a intermediar os contratos de seguro entre seguradora
e segurado (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).

Existe um fundo de estabilidade do seguro rural que foi criado pelo governo federal e
tem por finalidade garantir estabilidade das operacdes de seguro rural, bem como atender a

cobertura complementar de riscos catastroficos, mas existe um limite maximo que ¢ o valor
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maximo a ser pago pela seguradora, em funcdo da ocorréncia de um ou mais sinistros durante
a vigéncia do seguro (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).

O seguro agricola pode cobrir incéndios, raios, trombas d’adgua, ventos fortes, ventos
frios, granizo, chuva excessiva, seca, geada e variagdo excessiva de temperatura, se algo
acontecer ¢ o segurado estiver dentro dos padrdes de contrato o segurador garantira uma
indenizagdo ao segurado pelos prejuizos causados a cultura, decorrentes diretas ou
indiretamente (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).

O segurado tem suas obrigagdes que sdo conduzir a cultura respeitando o zoneamento
agricola divulgado e conforme as recomendagdes técnicas dos 6rgaos oficiais e permitir que a
seguradora faga uma inspeg¢ao dos bens segurados (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA
DO BRASIL, 2010).

O seguro podera ser cancelado a qualquer tempo, mediante acorde entre as partes

contratadas (COMPANHIA DE SEGUROS ALIANCA DO BRASIL, 2010).



27

3 MATERIAIS E METODOS

3.1 Materiais

- Produc¢do académica sobre o assunto;

- Roteiro de entrevistas e de observacao;
- Caderno;

- Gravador;

- Méquina fotografica;

- Computador, SEMP TOSHIBA

- Pen drive.

3.2 Métodos e técnicas
Foi utilizado o método histérico e comparativo. A coleta de dados envolveu a
documentagdo indireta envolvendo a pesquisa bibliografica e documental. A documentagdo

direta envolverd a aplica¢do de entrevistas e estudo de casos.

3.3 Estudos de caso

A analise foi feita através do didlogo com institui¢des financeiras para a verificagao de

instrumentos de protecao utilizados pelos mesmos no mercado contemporaneo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Foi feito uma simulagdo de prote¢do de preco no mercado em uma propriedade
produtora de milho na regido de Botucatu com um plantio de 100 ha de milho, com uma
produtividade por 91,2 sacas de 60 kg por hectare, o custo para a producao nessa propriedade
foi de R$ 1838,48 por hectare ou R$ 20,16 por saca de milho (IEA, 2011).

Essa simulacdo envolveu trés tipos de estratégia que o produtor tem disponiveis no
mercado: mercado spot, mercado futuro e a combinacdo entrem os dois mercados (o spot em
conjunto com o futuro).

Estratégia 1 ¢ com o mercado spot, usando uma tabela que demonstra as situagdes

desse tipo de mercado.
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Tabela 1 - Estratégia 1: venda de toda producio no mercado spot

Estratégia 1

Caracteristicas gerais

Area plantada 100 hectares
Produtividade esperada (IEA) 91,2 sacas por hectare
Producao Total (em 100 ha) 9.120 sacas de 60 Kg

Custo de Producao (CEPEA
ESALQ) R$  1.838,48 por hectare
Custo por saca RS 20,16 por saca de 60 Kg
Condicoes no momento Cenarios no Mercado Spot
da comercializacao (Spot) Favoravel Desfavoravel
Venda no Mercado Spot (R$ / saca) Rg 28,61 RS 17,00

Receita Total (em 100 hectares) ~ R$ 260.923,20 RS 155.040,00
Receita por saca de 60 Kg RS 8,45 RS (3,16)
Lucro Total (em 100 hectares) RS 77.075,20 RS (28.808,00)

Condic¢oes no mercado Estratégia 1
de Futuros Sem Mercado de Futuros
Total da produ¢do na BM&F Nenhuma comercializagdo
R$ / saca vendida na BM@F - -

RS / saca comprada na BM@F - -

Receita por saca de 60 Kg na
BM&F

Lucro Total na BM@F
Custo Total (em 100 ha) RS 183.848,00 R$ 183.848,00

Receita Total (em 100 hectares) R$ 260.923,20 R$ 155.040,00
(Spot + BM&F)

Lucro Total (em 100 hectares) @ R$  77.075,20 RS (28.808,00)
Fonte: IEA, (2011); CEPEA, (2011).

Essa tabela mostra dois tipos de cenarios, um cenario mostra uma situagao favoravel e
a outro desfavoravel.

No cenario favoravel o produtor consegue um 6timo preco para o milho que ¢ de R$
28,61 por saca de 60 kg, conseguindo cobrir todos os custos de sua producdo e conseguindo

um lucro favoravel de R$ 77.075,20.
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No cenario desfavoravel o produtor nao consegue vender seu milho no prego que ele
esperava, pois o milho ¢ uma commodity e quem forma o seu prego € o mercado € nao o
produtor, nesse cenario o produtor consegue um pre¢o de R$ 17,00 por saca de 60 kg, como
seu custo de produgao ¢ de R$ 20,16 ele tomar um prejuizo de R$ 3,16 por saca de milho e no
total seu prejuizo seria de R$ 28.808,00, assim tendo que procurar outras opgdes para honrar
seus compromissos, muitas das vezes e quando o produtor entra em empréstimos em bancos e
se endividam.

Esse produtor que utiliza o mercado spot esta correndo um risco de uma possivel
queda de mercado ou a uma oscilacdo muito forte € sem nenhuma seguranga podendo ter um
grande prejuizo ou um grande lucro, pois o produtor ndo ¢ formador de preco, pois o milho ¢
uma commodity € quem forma seu preco ¢ o mercado.

Estratégia 2 envolve 100% da producdo no mercado futuro, usando uma tabela que

demonstra as situagdes desse tipo de mercado.



Tabela 2 - Estratégia 2: Venda de toda produ¢ao no mercado futuro

Estratégia 2
Caracteristicas gerais

Area plantada
Produtividade esperada (IEA)
Producao Total (em 100 ha)

100 hectares
91,2 sacas por hectare
9.120 sacas de 60 Kg

Custo de Produgdo (CEPEA ESALQ) RS 1.838,48 por hectare
Custo por saca RS 20,16 por saca de 60 Kg
Condicdes no momento Cenarios no Mercado Spot
da comercializacao (Spot) Favoravel Desfavoravel
Venda no Mercado Spot (R$ / saca) RS 28,61 RS 17,00
Receita Total (em 100 hectares) RS 260.923,20 R$  155.040,00
Receita por saca de 60 Kg RS 8,45 (31,{1$6)
Lucro Total (em 100 hectares) RS 77.075,20 (28.8133,00)
Condicoes no mercado Estratégia 2
de Futuros Mercado de Futuro (Venda Total)
Total da produ¢do na BM&F 100% 9.120
R$ / saca vendida na BM@F RS 25,63 RS 25,63
RS / saca comprada na BM@F RS 28,61 R$ 17,00
Receita por saca de 60 Kg na BM&F (RS 2,98) RS 8,63
Lucro Total na BM@F (R$ 27.177,60) R§ 78.705,60
Custo Total (em 100 ha) RS 183.848,00 R$ 183.848,00
Receita Total (em 100 hectares) R$ 233.745,60 R$ 233.745,60
(Spot + BM&F)
Lucro Total (em 100 hectares) RS$ 49.897,60 RS 49.897,60

Fonte: IEA, (2011); CEPEA, (2011).
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Na segunda estratégia envolve a utilizagdo do mercado futuro fazendo um contrato de

100% da safra e conseguindo uma protecao total da safra, pois o preco estd travado nesse

contrato futuro.

Esse tipo de contrato ¢ utilizado para que o produtor se proteja sobre possiveis

oscilagdes de mercado e garantindo a ele uma estabilidade e que conseguird pagar seus custos

de producao.

Nessa estratégia pode-se ver na tabela que o lucro dele ¢ igual em um cendrio

favoravel ou desfavordvel, pois ele fez um contrato futuro e ficou protegido contra as

oscilagdes de mercado e ainda conseguiu um lucro de R$ 49.897,60.
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Nessa situagdo o produtor fez uma amarragdo de prego no mercado futuro utilizando o
mecanismo de hedging, o produtor usou esse mecanismo, pois ele sabia do risco que ele
poderia correr no mercado spot e queria uma garantia de preco pela sua producdo que seria
favoravel a ele para garantir uma renda confiavel.

Nesse caso o produtor fechou um contrato futuro de milho no valor por saca de R$
28,61 e assim travando o pre¢o da sua producdo e garantindo a ele uma renda futura e se
protegendo das oscilagdes de mercado.

Conseguindo lucrar com sua safra o valor de R$ 49.897,60, mas produtores que entra
nesse tipo de mercado ndo esta visando o lucro e sim a protecdo e garantia que esse tipo de
mercado oferece a ele.

Estratégia 3 envolve uma situagdo que o produtor se protege no mercado futuro e
arrisca no mercado spot, assim conseguindo garantir seus custos € podendo arriscar o resto de

sua produgao.
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Tabela 3- Estratégia 3: Venda de 50% no mercado spot e 50% no mercado futuro

Estratégia 3
Caratcteristicas gerais

Area plantada
Produtividade esperada (IEA)
Producao Total (em 100 ha)
Custo de Producao (CEPEA ESALQ)

Custo por saca

100 hectares
91,2 sacas por hectare
9.120 sacas de 60 Kg

RS 1.838,48 por hectare
RS 20,16 por saca de 60 Kg

Condi¢des no momento

Cenarios no Mercado Spot

da comercializacao (Spot) Favoravel Desfavoravel
Venda no Mercado Spot (R$ / saca) RS 28,61 R$ 17,00
Receita Total (em 100 hectares) R$ 260.923,20 R$ 155.040,00
Receita por saca de 60 Kg RS 8,45 (R$ 3,16)
Lucro Total (em 100 hectares) RS 77.075,20 (R$ 28.808,00)
Condicoes no mercado Estratégia 3
de Futuros Mercado de Futuro (Venda Parcial)
Total da produgdao na BM&F R$ 25,63 4.560
R$ / saca vendida na BM@F R$ 28,61 R$ 25,63
R$ / saca comprada na BM@F (RS 2,98) R$ 17,00
Receita por saca de 60 Kg na BM&F (R$ 2.739,34) RS 8,63
Lucro Total na BM@F R$ 183.848,00 R$ 39.352,80

Custo Total (em 100 ha)

RS 258.183,86 R$ 183.848,00

Receita Total (em 100 hectares) RS 74.335,86 R$ 194.392,80
(Spot + BM&F)
Lucro Total (em 100 hectares) RS 74.335,86 RS 10.544,80

Fonte: IEA, (2011); CEPEA, (2011).

O produtor que tem uma visdo mais arrojada ele se proteger no mercado futuro

utilizando o hedging para garantir seus custos de produ¢do e arriscar em um possivel lucro

maior no mercado spot arriscando uma parte de sua producdo como demonstra a tabela

abaixo.

Nessa situagdo de mercado futuro em conjunto com mercado spot o produtor tem que

ser mais arrojado, pois ele garante seu custo de produgdo no mercado futuro e arrisca no

mercado spot podendo o prego no futuro maior do que no contrato ou menor, mas mesmo

assim ele ja tem garantia que o custo de sua producao estara garantido.
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Tabela 4- Resultados finais das trés estratégias

Estratégia 1 Estratégia 2 Estratégia 3
Sem Mercado de Futuros Mercado de Futuro (Venda Mercado de Futuro (Venda
Total) Parcial)
Favoravel Desfavoravel Favoravel Desfavoravel Favoravel  Desfavoravel

Lucro Total
(em 100
hectares) RS 77.075,20 RS (28.808,00) RS 49.897,60 RS 49.897,60 RS 74.335,86 RS 10.544,80

Fonte: IEA, (2011); CEPEA, (2011).

Esta tabela final demonstra claramente como o produtor rural fica protegido da
oscilacdo de pre¢o usando o proprio mercado para fazer isso e podendo usar esses tipo de
mecanismo para arriscar e se proteger a0 mesmo tempo.

Mas se o hedging ¢ tao viavel por que o produtor rural ndo o utiliza para se proteger?

Em entrevistas aos principais agentes financeiros como corretora ¢ agéncia bancaria
Foram obtidas algumas respostas.

Em entrevistas, a corretora foi perguntada qual seria a vantagem da utilizacdo do
hedging através de contratos futuros para produtor e para o corretor.

Vantagens para o corretor, o corretor recebe sua comissao de acordo com o volume de
negocios realizados, logo, quanto mais hedging, mais receita ele gera e para o produtor as
vantagens sdo as seguintes elimina o risco de preco do produtor. Subindo ou descendo o
mercado, o produtor estard com seu lucro garantido.

Continuando a entrevista com a corretora foi perguntando como o hedging ajuda a
economia de forma geral?

O uso de hedging pela comunidade agricola faria com que dependessem menos do
governo e também diminuiria o nimero de faléncias no setor.

Por que o produtor rural nao utiliza esse mecanismo com freqiiéncia?

O uso nao ¢ disseminado e no Brasil ndo ha a cultura de hedging.

Quais as dificuldades para o produtor utilizar contratos futuros para hedging?

O maior contratempo ¢ a falta de entendimento do produtor dos mecanismos de hedge.
A resisténcia vem do produtor que quer esperar pra ver se o prego melhora.

Por que a corretora ndo divulga mais esse mecanismo?

A corretora divulga, através de palestras e semindrios, em reunides de classes,
cooperativas, ¢ faculdades.

Esta entrevista foi realizada via e-mail com formulério de perguntas abertas, o mesmo

formulario foi enviado para o setor bancario que atua nessa area e nao foi obtida resposta.
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Em busca de respostas foi feita visita ao banco e ouve comprometimento da parte da
gerencia em responder formuldrio e novamente ndo foi obtida respostas, mostrando o

desinteresse do setor nesse assunto.
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5 CONCLUSAO

O produtor que utiliza o hedging além de estar protegido consegue uma lucratividade
maior do que o produtor que ndo utiliza que fica vulneravel ao mercado e suas possiveis
oscilagodes.

Além disso, fazendo Hedging, o produtor pode conseguir crédito rural para a
realizacdo da produgdo rural e conseguir aproveitar as oscilagdes positivas de precos em alta e
a proteger sua renda.

A falta de informacdao do produtor rural ¢ a maior dificuldade encontrada para a

expansao de mecanismo no pais.
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