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Garantias

Mercados futuro e de opcoes
permitemgerenciar precose
reduzir riscos

Fabiana Perobelli, Raphael Hodge Viegas e Vinicius Madrid Vivo*

Mercado do milho: risco de prego estd associado a possibilidade de oscilagdo indesejada, que reduz rentabilidade

Nas tltimas décadas, o agronegocio brasi-
leiro tem passado por constante profissio-
nalizacdo em todas as etapas do processo
produtivo e de comercializacdo, tornan-
do-se relevante na geracao e exportagcao
de diversos produtos agropecuarios (Ta-
bela ). Sua manutengdo nesse patamar
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exige a busca constante por instrumentos
modernos de producao e comercializacao
para mitigar riscos de preco. O risco de
preco esta associado a possibilidade de
uma oscilacao indesejada, que pode re-
sultar nareducao da rentabilidade. Assim,
é importante que os agentes busquem

instrumentos de garantia ao tomarem
suas decisoes de producao. O crescimento
das negociacoes com mercados futuros e
de opgdes, no Brasil e nas demais bolsas
do mundo, reflete a necessidade e o inte-
resse dos agentes por estes instrumentos
eficientes de gerenciamento de risco.
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AFigura | traz a evolucao dos volumes
negociados, de futuro e de opg¢des agro-
pecuarias, na BM&GFBOVESPA. Na comer-
cializacdo contemporanea, os produtores
agropecuarios associam o processo
de producdo ao momento de venda da
mercadoria; ao antecipar o processo de
venda, podem garantir rentabilidade as
suas atividades, sem precisar se expor
ao preco de mercado quando forem en-
tregar seus produtos aos compradores.
Dada a imprevisibilidade dos precos e
a nao associacao da comercializacdo ao
processo produtivo, podem-se verificar
reducdes expressivas nas margens de
rentabilidade. A Tabela 2 traz uma me-
dida de sensibilidade sobre a imprevi-
sibilidade dos precos: sao apresentadas
as volatilidades anuais para os diversos
produtos agropecuarios desde 2003.

GARANTIA ANTECIPADA

Para garantir, antecipadamente, o pre-
co de venda ou de compra, 0s agentes
podem utilizar os mercados futuros e de
opcdes, disponiveis para negociacoes
na BM&GFBOVESPA. Para operar nesses
mercados, é desejavel que os agentes
conhecam seu custo de producdo em
reais e em dolares — ja que alguns insu-
mos sao adquiridos com base na moeda
americana. Comestainformacao, podem
avaliar se os precos cotados na Bolsa
remuneram ou nao sua atividade. Além
disso, os agentes devem trabalhar com
a ideia de formagdo de um preco médio;
ouseja, vender (ou comprar) aos poucos,
sempre que 0 preco remunerar sua ativi-
dade. O produtor, quando fixa seu preco
de venda e trava a variacdo cambial na
BM&EFBOVESPA, faz um hedge (seguro,
cobertura) de venda de seus animais ou
de sua producao. Se o preco do milho, por
exemplo, cair, ele recebera a diferenca
entre o prec¢o fixado anteriormente e
o preco desvalorizado, compensando,
assim, a desvalorizacao ocorrida no
mercado fisico. Por outro lado, se o preco
subir, o produtor pagara a diferenca entre
o preg¢o fixado anteriormente e o pre¢o
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valorizado. Note que, se o preco cair, 0
produtor estara protegido e, se o preco
subir, apenas deixara de ganhar — mas,
neste caso, considera-se que ele havia
definido um prec¢o de venda na Bolsa
que considerava suficiente para a renta-
bilidade desejada. Este é o principio do
mecanismo de hedge — garantir ou fixar
um determinado prec¢o que o produtor
considera adequado a sustentabilidade
do seu negocio, ao longo do tempo.

Temos também, como exemplo, o
caso do pecuarista confinador, que tem
necessidade de garantir um preco de
compra para o milho e podera fixa-lo na
BM&FBOVESPA. Neste caso, ele faz um
hedge de compra de milho; se o preco do
milho subir, receberé a diferenca entre
o preco fixado anteriormente e o preco
valorizado, compensando assim, o au-
mento ocorrido no mercado fisico. Por
outro lado, se o preco cair, o confinador
pagara a diferenca entre o preco fixado
anteriormente e o preco desvalorizado.
Observe que, se o preco subir, o confina-
dor estara protegido e, se 0 preco cair,
ele apenas deixara de ganhar. Tanto no
hedge de venda quanto no de compra,
o0 agente estara definindo um momento
futuro para o vencimento de seu contra-
to. Porém, em uma inversao de precos,
em que deixa de ganhar, podera efetuar
uma operacao inversa na Bolsa e sair do
contrato, evitando possiveis desembol-
sos desnecessarios, como sera analisado
mais a frente.

A Figura 2 traz o comportamento do
preco a vista do milho em Campinas e
do vencimento em setembro de 2013,
como exemplos de ajustamentos. Note
que, durante o periodo de negociacao do
contrato com vencimento em setembro
de 2013, os precos negociados atingiram
a maxima de RS 33,28/saca e a minima
de R$ 22,23/saca. Ou seja, 0 movimento
dos ajustes do contrato acompanhou as
oscilacoes do preco a vista, convergindo
para este mais proximo do vencimento,
que fechou a R$ 25,28/saca. Portan-
to, durante o periodo de negociacao,

ocorreram diversas oportunidades de
fixacdo, vantajosas tanto para compra-
dores quanto vendedores.

Com o uso do mercado futuro, os
agentes podem planejar melhor suas
atividades. Ao fixar seus precos de venda,
determinam o quanto irdo produzir de
acordo com o retorno que poderao obter.
No dia a dia dos negocios, os produtores
continuarao vendendo o milho para seus
parceiros comerciais, com 0s quais man-
témrelacoes de negocios, porém, o preco
de venda nao sera conhecido apenas no
momento da entrega da producéo para
a cooperativa ou para a trading, mas
sim no momento da fixacao de preco na
BM&FBOVESPA.

Vale destacar que os agentes podem
liquidar seus contratos a qualquer mo-
mento, realizando a operacao inversa.
Caso tenham vendido 40 contratos, deve-
rdo comprar 40 contratos. Caso decidam
permanecer até o vencimento, o contrato
sera liquidado pelo preco médio dos ulti-
mos trés dias uteis, de acordo com o indi-
cador avista USP/ESALQ/BM&FBOVESPA.
A BM&FBOVESPA disponibiliza, para
negociacao, os seguintes produtos agro-
pecuarios: acucar, etanol anidro, etanol
hidratado, café arabica, milho, soja e boi
gordo; e o produto de dolar. A Tabela
3 traz um resumo dos produtos; mais
detalhes podem ser obtidos no site da
BM&FBOVESPA (<www.bmfbovespa.com.
br>, acesso em: 20 set. 2015).

MERCADO DE OPCOES

0 mercado de opgdes é outramodalidade
operacional de fixacao de precos para
uma data futura. O produtor ou inves-
tidor pode negociar contratos através
da compra de uma op¢ao de venda (put)
ou da compra de uma opc¢ao de compra
(call), pagando por elas um prémio ao
vendedor (lancador) da opgdo. O com-
prador, ao pagar o prémio ao vendedor
daopcao, detém o direito, mas nao a obri-
gacdo, de exercé-la em uma data futura.
Porém, o lancador possui uma obrigacao
futura, caso o titular exerca seu direito.
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TABELA 1 | PARTICIPAGAO DO BRASIL NA PRODUGAO E EXPORTAGCAO MUNDIAL

SUCO DE

PRODUTO

Ranking de 10
producao

ACUCAR

CAFE

CANA-DE-
ACUCAR

CARNE

LARANJA

SUINOS

TABACO

Ranking de

12
exportacao

MILHO SOJA
40 20 10
30 20 10

Fonte: USDA (Departamento de Agricultura dos Estados Unidos).

TABELA 2 | VOLATILIDADES ANUALIZADAS PARA DIVERSOS PRODUTOS AGROPECUARIOS*

PRODUTO/ANO

2007

Aclicar 13,1 9,6 8,1 7,2 6,0 8,8 12,5 9,4 8,7
Boi gordo 2,4 6,0 6,7 4,6 5,8 8,0 8,1 6,7 6,6
Café 32,4 37,3 24,5 19,9 23,6 17,2 21,6 23,2 23,9
Milho 8,4 9,6 11,7 9,9 9,7 8,9 12,7 11,7 13,6
Soja 17,3 14,7 25,5 20,0 14,6 18,1 17,6

*Volatilidade estimada através de suavizagdo exponencial (EWMA), com fator de decaimento \ = 0,94.
Fonte: Cepa/USP/ESALQ; Elaboragdo: BM&EFBovespa.

TABELA 3 | RESUMO DOS PRODUTOS AGROPECUARIOS DA BM&FBOVESPA

CONTRATO

cODIGO

COTACAO

LIQUIDACAO

MESES DE VENCIMENTO

FUTURO

Café arabica ICF USD por 60 kg Entrega fisica H,K,N, U, Z Sim Sim
Boi gordo BGI BRL por @ Financeira Todos os meses Sim Sim
Milho cCm BRL por 60 kg Financeira F,H,K,N,Q,U,X Sim Sim
Soja SFI USD por 60kg Financeira H,J, K, M, N, Q, U,X Sim Sim
Minissoja CME SJC USD por 60kg Financeira F,H,K,N,Q,U,X Sim Nao
Aglicar cristal ACF BRL por 50kg Financeira G,J,M,U,Z Sim Sim
Etanol hidratado ETH BRL metro clbico Financeira Todos os meses Sim Sim
Etanol anidro ETN BRL metro clbico Entrega fisica Todos os meses Sim Nao

Fonte: BM&FBovespa.

Crescimento de negociagdes com mercados futuros e opgoes, no Brasil e no mundo, reflete interesse de agentes por gerenciamento de risco.
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0 mercado de opg¢des possui risco
limitado e controlavel para o comprador.
Considerar-se-a um exemplo de opcéo,
para o mercado de milho: o produtor
pagara o prémio de RS 1,17/saca ao ven-
dedor, para ter o direito de fixar o preco
de venda do milho, em novembro, a R$
24,00/saca. Se no vencimento o preco
do milho no mercado fisico estiver
acima de R$ 24,00/saca — por exemplo,
emR$30,00/saca —, o produtor ndo pre-
cisa (nao é atrativo) exercer seu direito.
Vendera o milho para o comprador a R$
30,00/saca no fisico e tera gasto R$ 1,17/
saca, pelo prémio do seguro. A opcao é
duplamente vantajosa: o produtor com-
pra um seguro contra a queda de precos
e nao deixa de ganhar com uma possivel
alta nos precos. Para qualquer preco, no
mercado fisico, abaixo de RS 22,83/saca
(RS 24,00 — R$ 1,17) compensara exercer
a opcao de venda, pois a receita liquida
na opg¢ao sera maior.

No geral, os mercados futuros e de
opcoes do milho sdo importantes alter-
nativas para que produtores e consu-
midores do produto facam seguros de
preco. Dadas as incertezas que existem
na producao e comercializacao, é im-
portante garantir, de forma antecipada,
o preco de venda ou de compra para uma
parte da produgao ou do consumo. Para
operar os contratos futuro e de op¢oes
do milho e demais agropecuarios, deve-
-se procurar uma corretora associada a
BM&FBOVESPA. @
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€ analista de mercado agropecudrio da
BM&FBovespa (rviegas@bvmp.com.br) e
Vinicius Madrid Vivo € analista de mercado
agropecudrio da BM&EFBovespa (vvivo@bvmj.
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FIGURA 1 | EVOLUCAO DO VOLUME DE CONTRATOS (UNIDADES) NEGOCIADOS DE FUTUROS E DE
OPCOES AGROPECUARIAS NA BM&F/BOVESPA
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*Dados de 2013, até 1° de novembro.
Fonte: BM&FBovespa.

FIGURA 2 | EVOLUCAO DO INDICADOR DO PRECO AVISTA DO MILHO E VENCIMENTO EM SETEM-
BRO DE 2013
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Fonte: BM&FBovespa.

169



