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PROTECAO CONTRA AS OSCILACOES DE PREGO DAS COMMODITIES AGRICOLAS — MECANISMOS DE
HEDGE.

Andrea Décourt Savelli*

Resumo: A agricultura é fortemente influenciada por fatores ambientais e muitas vezes fica
comprometida pelos riscos a que se submete, tais como o0 excesso de chuva ou seca. A quebra
de uma safra e/ou as oscilagdes de preco decorrentes de uma crise ou da oferta demasiada de
uma commodity podem trazer complica¢fes ao produtor, impedindo-o de obter lucro. De fato,
a desvalorizacdo do produto agricola pode ocorrer de uma tal forma, que o valor adquirido
com a sua venda seja insuficiente para cobrir os custos da produgdo, o que resultaria num
prejuizo. Para que os agentes do agronegdcio possam garantir uma renda minima, € necessario
que usem alguns dos mecanismos de hedge existentes, tais como contratos a futuro, a termo,
de opcdes e 0 swap.

Palavras chaves: hedge, futuro, termo, opgdes e swap

Abstract: Agriculture is strongly influenced by environmental factors and often is
compromised by the risks to which it is submitted, such as excessive rain or drought. The
failure of a crop and/or price fluctuations resulting from a crisis or exaggerated offer of a
commodity may cause complications to the producer, hampering him from making profit. In
fact, the devaluation of agricultural products may occur in such a way that the value gained
from their sales is insufficient to cover production costs, which result in injury. To allow
agents of agrobusiness to guarantee a minimum income, it is necessary that they use some of
the existing mechanisms of hedge, like contracts of futures, forwards, options and swaps.
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INTRODUCAO

A oscilagdo de preco das commodities agricolas® pode fazer com que os produtores tenham
prejuizo com a venda da safra colhida, principalmente num momento de crise, cuja queda dos precos
pode ser bem acentuada. Isto porque eles imaginam que vao vender suas commodities por um valor
muito superior ao que de fato conseguem, e no fim, o preco obtido ndo cobre nem os custos da
producdo, gerando problemas.

Nas palavras do especialista em financas, Herbert Kimura®, os riscos inerentes a incerteza dos
precos das commodities ndo influenciam somente o planejamento agricola. A viabilidade econémica
de um negdcio pode também ser afetada pelas flutuagdes prejudiciais de prego, uma vez que
prejuizos podem impactar na liquidez e na solvéncia da empresa, pondo em risco a propria
sobrevivéncia no longo prazo.

Para evitar que isso aconteca, principalmente a partir dos anos 1990, no Brasil, os
produtores agricolas, e em especial os de soja, tém recorrido a diferentes maneiras de garantir uma
renda minima. Uma delas é o contrato de venda antecipada com o preco fixo, também utilizado
como forma de financiamento.

No entanto, esse tipo de estratégia apresentou-se problematica nas safras® 2002/2003 e
2003/2004, pois o preco do mercado estava muito mais alto do que o contratado devido a grande
demanda da China e a quebra da safra de soja norte-americana. Com isso observou-se o nao
cumprimento dos contratos por parte de alguns produtores, refletindo em significativa diminuicao
desse mecanismo de financiamento. Boa parte dos compradores ficaram apreensivos e deixaram de
efetuar tais contratos temendo a inadimpléncia.

De fato, a recusa desses produtores em executar o combinado causou um grande
inconveniente aos compradores, fazendo com que eles tivessem que recorrer ao judiciario para fazer
com que seus contratos fossem cumpridos. Como se ndo bastasse, ainda teve juiz que sentenciou a
favor da revisdo do contrato, tirando a forca contratual da transacao.

Conforme observado pela doutora Christiane Leles®, “o contrato de compra e venda
antecipada de soja mostrou-se incapaz de atuar como mecanismo eficiente para enfrentar grandes
oscilagbes de precos”. Com efeito, a recusa de uns produtores em cumprir o contrato prejudicou a

2 eae ’ ~ a ’ PNT] . . . . . ~
Commodities agricolas sdo géneros agricolas comercializados internacionalmente. Ex: soja, trigo, suco de laranja congelado, algoddo,
café, etc.

*KIMURA, Herbert. “Administracdo de Riscos em Empresas Agropecudrias e Agroindustriais”. Caderno de Pesquisas em Administragao.
Séo Paulo, v.1, n.7, 2. Trim./98.

4 REZENDE, Christiane Leles. Pacta Sunt Servanda? Quebra dos Contratos de Soja Verde. Tese apresentada ao Departamento de
Administracdo da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Séo Paulo, pg. 7, 2008.

® REZENDE, Christiane Leles. Pacta Sunt Servanda? Quebra dos Contratos de Soja Verde. Tese apresentada ao Departamento de
Administracdo da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Séo Paulo, pg. 101, 2008.
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todos os outros, mesmo os que realizaram o compromisso assumido, ja que nas safras posteriores
muitas empresas (traders e esmagadoras) se recusaram a contratar com os produtores de uma
forma geral, surgindo dai a necessidade de outra forma de protecao.

A alternativa para garantir o lucro estd no mercado de derivativos, o qual comporta varios
tipos de contratos que podem ser utilizados para essa finalidade, os quais, por sua vez, se
desenvolvem com base em pregos derivados do mercado a vista®. Atuam neste mercado os hedgers
e os especuladores, sendo que as opera¢cdes podem ser feitas tanto na Bolsa de Mercadoria e
Futuros — BM&F, como em mercados de balcio’.

I- HEDGE®

Hedging é uma palavra inglesa que traduzida para o nosso idioma significa cobertura,
protecdo. E uma operacdo que tem como finalidade proteger o hedger dos riscos que ele corre,
transferindo o risco do seu negdcio a um terceiro, o especulador. Dessa forma o produtor garante o
preco desejado pela sua producao.

Vale ressaltar que o Cddigo Civil de 2002 aboliu a equiparagdo do jogo e da aposta as
operagdes das bolsas de futuros, tendo o hedge respaldo juridico mesmo quando for feito com fins
especulativos. E o que esta disposto no artigo 816 do referido cédigo: "As disposi¢des dos artigos 814
e 815 ndo se aplicam aos contratos sobre titulos de bolsa, mercadorias ou valores, em que se
estipulem a liquidacdo exclusivamente pela diferenca entre o preco ajustado e a cota¢do que eles
tiverem no vencimento do ajuste".

® YAHOO financas. Mercado & Vista - Mercado no qual a liquidagio fisica (entrega dos titulos pelo vendedor) se processa no 2¢ dia dtil apds
a realizagdo do negdcio em pregdo e a liquidagdo financeira (pagamento dos titulos pelo comprador) se da no 32 dia util posterior a
negocia¢do, somente mediante a efetiva liquidagdo fisica. Disponivel em

< http://br.finance.yahoo.com/seubolso/glossario/#tab5>. Acesso em 25/01/2009.

" YAHOO, Finangas. Mercado de balcdo - Had duas modalidades distintas desse mercado: mercado de balcdo ndo organizado: mercado de
compra e venda de ativos sem a coordenagdo de uma Bolsa de Valores, no qual as transagdes sdo normalmente conduzidas pelo telefone.
Sdo negociadas agdes de empresas ndo registradas em Bolsas de Valores e outras espécies de titulos. Participam deste mercado corretoras,
distribuidoras, alguns bancos e pessoas fisicas. Mercado de balcdo organizado: também chamado de SOMA (Sociedade Operadora de
Mercado Aberto), funciona como um "pré-vestibular" para empresas que pretendem mais tarde ter suas a¢8es negociadas nas bolsas de
valores. Apresenta como vantagens principais menor custo e menores exigéncias. Disponivel em

<http://br.finance.yahoo.com/seubolso/glossario/#tab8>. Acesso em 26/01/2009.

& BM&F. Hedge. Estratégia de protec¢do financeira para a administragdo do risco de prego. O mercado futuro proporciona protegdo de
precos e de margens de lucro. Hedge com contratos futuros contrabalanga a posigdo na commodity fisica, mediante o estabelecimento de
outra posi¢do, inversa e igual, no mercado futuro. O motivo fundamental pelo qual fazer hedge de posi¢Bes fisicas com posicbes em
futuros constitui um meio de protegdo adequado é o fato de que o prego a vista e o a futuro tendem a movimentar-se em harmonia,
mantendo, na maior parte das situagdes, relacionamento extremamente previsivel. Esse movimento paralelo de pregos manifesta-se
porque os mercados fisicos, como os futuros, sdo regidos e influenciados pelos mesmos fatores de formacgdo de pregos. Disponivel em

http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearing1/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=4.Acesso em 25/01/2009.
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Trata-se de uma operagdo cujas perdas sdo previsiveis, fazendo o risco parte do negdcio.
Conseqlientemente nado cabe a revisdo contratual e nem procedem as alegacbes baseadas na teoria
da imprevisdo e na onerosidade excessiva, conforme verificado no trecho de uma sentenca: "(...) A
teoria da imprevisdo ndo se aplica a quem se submete a bolsa de valores ou mundo do cdmbio, onde
as oscilagbes da moeda, para mais ou para menos, fazem parte do jogo. O risco, em tais casos, e
perfeitamente previsivel e integra a natureza de tais negdcios... (...)"°

Compartilha do pensamento o juiz de Direito Pablo Stolze Gagliano™: ‘A teoria da
imprevisdo ndo aboliu simplesmente o principio da for¢a obrigatdria dos contratos, nem permitiu que
se pretendesse a resolu¢do ou revisdo judicial do negdcio, simplesmente porque a execugdo ficou
mais onerosa, dentro da previsibilidade natural inserta na dlea de todo o contrato. Ou seja, ndo se
admite a aplica¢do da teoria simplesmente porque a parte fez um mau negdcio (risco previsto)”.

O Superior Tribunal de Justica (STJ) também se manifestou™ num caso especifico decidindo
gue ndo deveria ser aplicada a teoria da onerosidade excessiva porque a variacao do preco da soja
decorre da propria natureza do negécio, e que portanto, o contrato firmado deveria ser mantido em
seus exatos termos.

Em vista disso tudo, ndo ha motivo algum para que o hedge ndo seja feito, muito pelo
contrario, exitem varios a seu favor. Para efeito de ilustra¢cdo, admitindo que o preco da saca do café
custe hoje RS 1,00 e que o produtor tenha gasto RS 0,80 para produzi-lo, se ele vender este café
daqui a 6 meses pelo valor que imagina, que é de RS 1,20, terd um lucro de RS 0,40. Porém, ha
sempre o risco do prego variar da maneira inversa, e neste caso o café poderad ser vendido, por
exemplo, a RS 0,60 a saca, ou seja, RS 0,20 a menos do montante que foi dispendido até ent3o.

O produtor que se encontra nessa posicdao pode se proteger contra um eventual prejuizo,
mas para tanto deve fazer um hedge e vender seu café no futuro pelo preco do mercado de hoje. O
hedge ainda pode ser feito como uma protecdo contra a variagdo do cambio. Nas palavras do Prof.
Alexandre Assaf Neto'?, “se um agente tem uma divida em ddlar, p. ex, ao aplicar num titulo
indexado a mesma moeda, efetua uma protegdo contra uma eventual alta da moeda”

7

Uma boa ocasido em que o hedge pode ser feito é no caso do produtor que adquiriu
equipamentos nos EUA de forma parcelada, ou que entdo tenha feito um empréstimo por 1a. Em
ambas situacdes ele tem uma divida em ddlar, fazendo com que seus ativos e passivos estejam em
moedas diferentes, uma vez que recebera em real pela venda da sua producdo. Diante disso, verifica-
se que ele estad “un hedged”, ou seja, sera prejudicado se houver uma desvalorizacdo do real. Para se

°® TARS — AC 184.037.646 — 42 CCiv. — Rel. Juiz Décio Antonio Erpen — J. 22.11.1984, in: ADIERS, Leandro Bittencourt. Parecer sobre a
impossibilidade da revisdo de contrato de cambio importagdo em virtude da alteragdo da politica de bandas cambiais. Disponivel em <
http://jus2.uol.com.br/pecas/texto.asp?id=443&p=1>. Acesso em 29/01/2009.

1 GAGLIANO, Pablo Stolze. Algumas considerages sobre a Teoria da  Imprevisdo.  Disponivel  em:
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=2206>. Acesso em 28/01/2009.

™ Superior Tribunal de Justica. Disponivel em <www.stj.qov.br>. Acesso 27/01/2009.

2 ASSAF N., Alexandre. Mercado Financeiro, 8. ed., Sio Paulo: Atlas, 2008.
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proteger deve transformar os seus ativos e passivos huma mesma moeda, fazendo a chamada
operacao casada.

S30 os principais mecanismos de hedge®® os contratos a futuro, a termo, de opg¢des de
compra™* e de venda™, e o swap.

- MERCADO DERIVATIVO

O mercado de derivativos oferece diversos contratos onde o hedge pode ser feito, cada um
com caracteristicas proprias, atendendo desta forma as diferentes necessidades de cada
empresario. Pode-se dizer que derivativos'® s3o negécios que derivam de outros. S3o, portanto,
instrumentos financeiros estabelecidos mediante contratos com precos determinados, que variam
em funcdo do valor de um outro ativo. Um exemplo é o preco do seguro do carro que deriva do
proprio valor do carro. O mercado de derivativos apresenta como principais mercados o futuro, o
termo, as opgbes e o swap.

De acordo com Luciano Vaccari'’, que trabalha com contratos futuros para produtores
rurais na Federagdo da Agricultura e Pecudria do Estado (Famato), a melhor forma de proteger o
preco da producdo é o mercado futuro. A seguir, um breve estudo das operacgdes utilizadas para se
fazer o hedge na BM&F:

19) Mercado futuro™® - Neste mercado o produtor se compromete a vender ao comprador
a sua commodity, e este, por sua vez, se compromete a compra-la na data em que a Bolsa fixar. Esta

 FREITAS, Newton. Dicionario OBOE de Finangas. ”. 6.ed., Fortaleza: Abc, 2003.

" BM&F. Opgdo de Compra. Do inglés call. Contrato pelo qual o titular pode comprar do langador a mercadoria-objeto da opgédo, na data
de vencimento, pelo preco de exercicio. Para tanto, deve pagar um valor antecipado (prémio). Disponivel em

< http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearing1/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=7>. Acesso em 25/01/2009.

* BM&F. Opgdo de Venda. Do inglés put. Contrato pelo qual o titular adquire o direito de vender ao langador a mercadoria-objeto da
opgdo, na data de vencimento, pelo preco de exercicio. Para tanto, também deve pagar um prémio. Disponivel em

< http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearing1/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=7>. Acesso em 25/01/2009.

' INFOMONEY. Derivativo. S3o instrumentos financeiros cujas caracteristicas estdo vinculadas a outros titulos, ou ativos, que lhe servem de
referéncia. Como exemplo, podem ser mencionados: opgdes sobre ag8es, contratos futuros sobre o ddlar comercial, sobre o indice
Bovespa ou sobre a taxa DI. Disponivel em <http://web.infomoney.com.br//seunegocio/glossario/?key=D>. Acesso em 25/01/2009.

7 CHAGAS, Aline. MT: contratos de venda futura podem crescer 350% em 2007. Diario de Cuiaba. 19/02/2007.

% INFOMONEY. Mercado Futuro - O mercado futuro é normalmente centrado em uma bolsa de valores ou de mercadorias, tendo como
objetivo principal prover instrumentos financeiros que permitam a compradores e vendedores proteger-se de oscilagées de pregos. O
mecanismo bdasico é a negociagdo de titulos ou mercadorias, a pregos determinados, para uma data futura, exigindo-se garantias dos
vendedores e compradores. Disponivel em

< http://web.infomoney.com.br//seunegocio/glossario/?key=M>. Acesso em 25/01/2009.
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data futura sera a data do vencimento da obrigacdo, e o valor sera acertado logo no fechamento do
negacio.

No entanto, como o valor da commodity estd em constante variagdo, para evitar que o
prejuizo seja muito grande no dia do vencimento s3o feitos ajustes didrios™. Esse ajuste nada mais é
do que o acerto de contas entre as partes, da diferenca do valor da commodity durante um dia, ou
seja, do preco dela no inicio e no final do pregdo. O resultado da subtracdo desses valores é o X que
devera ser ajustado entre as partes, no mesmo dia, recebendo a parte ganhadora o que lhe for
devido nessas 24h.

Nesses contratos, se 0 dia que o comprador quiser receber a commodity ndo estiver
prevista no contrato padrdo, ele terd que aceitar a data estabelecida pela Bolsa, podendo ter
um periodo de defasagem. Vale ressaltar que a liquidacdo poderd ser tanto fisica como
financeira, sendo esta a grande diferenca em relagcdo a venda pura e simples para entrega
futura, onde os contratos s6 podem ser executados mediante a entrega fisica da mercadoria.

Esse é um mercado que pode ser perfeitamente utilizado por um exportador que
adquire na época da colheita uma commodity que sera vendida depois. Para fazer o hedge e se
prevenir, basta que ele venda a futuro a mesma quantidade na Bolsa com a data em que
pretende vendé-la.

2°) Mercado a Termo? - E semelhante ao mercado futuro mas ndo hé o ajuste diario e
nem a intercambialidade de posigdes, ficando as partes vinculadas uma & outra até a
liquidacdo do contrato®. Trata-se também de uma compra e venda de uma quantidade
especifica de um produto, com o prego fixado no ato da conclusdo do negdcio, que geralmente
é realizado entre duas partes interessadas no produto.

O preco neste mercado é estipulado somando-se o valor da commodity cotada no dia,
no mercado & vista?, aos juros que serdo calculados de acordo com o prazo do contrato.
Nesse mercado as partes podem escolher a data que desejarem, desde que esteja dentro dos
limites permitidos pela instituigéo.

Para que seja firmado um contrato a termo é necessario que se faca um depdsito
inicial, isso porque ndo h& ajustes diérios a serem feitos. J& que a diferenca dos valores pode
ser grande ap0s alguns meses, existe a possibilidade do contratante ndo ter dinheiro para pagar
a divida. O fato da BM&F se responsabilizar pelo negécio faz com que ela exija garantias,
podendo até pedir um reforgo da garantia inicial caso haja uma desvalorizagdo dos titulos
depositados.

1 BM&F. Ajuste diario. Mecanismo por meio do qual as posi¢des mantidas pelos clientes, nos mercados futuros, sio acertadas
financeiramente todos os dias, conforme apresentem ganho ou perda em relacdo ao preco de ajuste do dia anterior. Disponivel em:
http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearingl/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=0. Acesso em 25/01/2009.

% Y AHOO, Finangas. Mercado a Termo. Mercado onde se determinam quantidade, prego e data da liquidagio de uma operaco. Disponivel
em < http://br.finance.yahoo.com/seubolso/glossario/#tab5>. Acesso 26/01/2009.

2! Dicionario Oboé de Financas. Disponivel em <http://www.dicionariooboe.com.br/financas/main.asp>. Acesso 11/03/2009.

> YAHOO finangas. Mercado & Vista - Mercado no qual a liquidagio fisica (entrega dos titulos pelo vendedor) se processa no 22 dia til

apos a realizagdo do negdcio em pregdo e a liquidagdo financeira (pagamento dos titulos pelo comprador) se da no 32 dia util posterior a
negociacdo, somente mediante a efetiva liquidagdo fisica. Disponivel em

< http://br.finance.yahoo.com/seubolso/glossario/#tab5>. Acesso em 25/01/2009.
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39) Opgdes® - E um contrato onde direitos e obrigacdes sdo negociados por um preco
definido, até uma data determinada. Ha a op¢do de compra e a opg¢do de venda. A primeira da ao
proprietario o direito de comprar a commodity, obrigando o lancador da opg¢do a vendé-la para ele, e
a outra da ao titular o direito de vender, sendo que o langador tem a obrigacdo de comprar.

O titular paga um X que deve ser dado logo no inicio da operac¢do para a parte que fica so
com a obrigacdo. Esse valor é chamado de prémio, que geralmente é estipulado de acordo com a
oferta e procura das opgdes, e pelo prazo que falta para o seu vencimento. Quanto maior for o
tempo do contrato, mais caro sera o prémio. Justamente por este negdcio dar sé direitos a uma
parte e obrigagGes a outra, custa mais. A vantagem dessa operagdo é que so6 as perdas sdo limitadas
para o seu titular, os ganhos nao.

O direito ndo precisa ser exercido caso ndo seja um bom negdcio. Realmente, um produtor
que para garantir um lucro minimo precisa vender a saca do café por RS 1,00, se ele fizer uma opgdo
de venda a RS 1,00, garante esse lucro sem deixar de se beneficiar da alta da commodity. De fato, se
o valor cair, basta que ele exerca o seu direito de vender para receber o RS 1,00 pela saca, uma vez
que a outra parte se obrigou a comprar por RS 1,00. Agora se o prego subir, ele perde o valor prémio
mas nao é obrigado a efetuar a venda para a parte, podendo vender o café no mercado a vista por
um valor que pode ser bem maior do que o contratado, como, por exemplo, o de RS 2,00.

49) Swap** - E parecido com mercado a termo, s6 que o valor estipulado ndo é monetario. Ha
uma troca de fluxos de caixa, que podem ser de moedas, taxas de juros, commodities, etc. E a
diferenca que é negociada. Como dito pelo Prof. Assaf®®>, “Os agentes trocam indexadores das
operagdes de captagdo ou aplicagdo de recursos, sem interferir sobre o principal”.

O objetivo dos contratos de swap é o de ndo permitir desequilibrios entre os ativos e
passivos devido as oscilagcdes de precos. Com a swap o contratante se protege contra as flutuacbes
de taxas, com a vantagem do ajuste ser feito sé no final da operacdo, ou seja, € um instrumento sem
caixa.

Imagine um empresario que firma um acordo com o banco de fazer uma troca de
pagamentos, com indexadores diferentes, durante certo tempo. Na hora de apurar as contas, esse

23 ~ . . P . ~ . ~
BM&F. Opg¢do. Instrumento que proporciona a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre um ativo, mas ndo uma obrigacgdo; e a
seu vendedor, ou langador, uma obrigagdo futura, caso seja exercido pelo titular. Disponivel em

< http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearing1/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=7>. Acesso em 25/01/2009.

24 . 7 . ~ T . . . P

YAHOO, Finangas. Swap - é uma jargdo utilizado no mercado financeiro para um contrato de troca, seja ele de moedas, commodities ou
ativos financeiros. Ex: Se vocé tiver um ativo que rende uma taxa pré-fixada, por meio de um contrato de swap, pode trocé-lo por um ativo
que renda variagdo cambial mais um coupom. Disponivel em

< http://br.finance.yahoo.com/seubolso/glossario/#tab8>. Acesso em 26/01/2009.

% ASSAF N., Alexandre. Mercado Financeiro. 8. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2008.
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pagamento serd em dinheiro, no valor da diferenca entre esses fluxos. Esse contrato deve ser
registrado na BM&F ou na CETIP - Camara de Custédia e Liquidacdo, que é uma sociedade
administradora de mercados de balcao organizados.

Essa operacgdo fica melhor compreendida com um exemplo pratico: uma empresa precisa
fazer um pagamento de US 100,00 no més seguinte, mas quer se certificar de que ird pagar o valor
da data hoje, em reais. Sendo que um délar equivale a um real, tal empresa ficard com uma divida de
RS 100,00. Se na data de vencimento o ddlar estiver US 1,80, a empresa vai receber RS 0,80 por cada
ddlar que negociou. No entanto, se o ddlar cair, passando a estar US 0,50, ela ird pagar RS 50.

Num outra situagdo, o produtor que fizer um Commodity Swap pagando em preco variavel
(café), para receber em preco fixo (real), se o preco variavel estiver abaixo do preco fixo, o produtor
recebera do banco o valor da diferenca, e se o oposto ocorrer, ele pagard para o banco tal valor.

- AGENTES FINANCEIROS

Normalmente o agricultor busca agentes financeiros para intermediar suas negociacoes,
como uma corretora. Por meio dela ele pode realizar suas operacdes em bolsas como a BM&F, a qual
se responsabiliza pelas transacdes que nela sdo efetuadas. Esta, apesar da exigéncia de garantias, é
procurada pela seguranca que oferece.

Entre os fatores que restringem a atuacdo dos produtores na BM&F esta o alto custo de
administracdo em fung¢do da sua baixa liquidez, resultado do ainda pequeno movimento quando
comparado com as bolsas de outros paises. As tarifas sdo altas e aumentam os custos das operagdes.
S30 elas: taxa de emolumento?®’, taxa de registro®, taxa de permanéncia®® e taxa de liquidacdo®. Um

* BM&F. Margem de Garantia. Dep6sito em dinheiro, carta de fianga ou titulos publicos ou privados, dentre outros ativos aceitos pela
Bolsa, exigido para garantir cada operagdo, com a finalidade de cobrir o risco de oscilagdo de prego de dois ajustes diarios, ou outro critério
estabelecido, que é devolvido ao cliente quando a operagdo é liquidada. Disponivel em
<http://www.bmf.com.br/portal/pages/clearingl/Derivativos/agropecuarios/glossario.asp?id=6. Aceesso em 25/01/2009.

>’ BM&FBOVESPA. Taxa de emolumentos: o emolumento serd cobrado sempre que ocorrerem os seguintes fatos geradores:

- negociagdo de qualquer contrato, via negdcios realizados diretamente no pregdo, no mercado de balcdo, em leildes de contratos
ocorridos em ambientes autorizados pela BM&F ou na entrega decorrente de exercicio ou de vencimento;

- encerramento do contrato por liquidagdo financeira no vencimento;

- liquidagdo do contrato por reversdo de posi¢des (operagdo de natureza inversa no mercado de balcdo);
- exercicio de direitos no mercado de opgdes; e

- procedimentos de cessdo de direitos. Disponivel em <

http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=informes&link=311>. Acesso em 03/04/2009.

® BM&FBOVESPA. Taxa de registro: a taxa de registro serd cobrada sempre que um contrato tiver registro pela Cdmara de Derivativos.
Eventos como:
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outro fator que afasta os produtores é, no caso dos mercados futuros, a necessidade de capital de
giro para cobrir as margens diarias. Entretanto, sem duvida o principal problema é a falta de
conhecimento para atuar nesses mercados.

Quando as operacgGes sdo fechadas diretamente entre as partes ou ha a intermediacdo de
alguma outra instituicdo financeira, como um banco, os contratos sado feitos em mercados de balc3o.
A vantagem desse mercado é que as partes tém a liberdade de negociar, firmando contratos
personalizados, mais adequados as suas necessidades.

V- QUADRO COMPARATIVO

Mercado futuro Mercado a Termo Opcdo Swap

Data do vencimento é | A parte escolhe a data | Data do vencimento é | A parte escolhe a data
estabelecida pela estabelecida pela

- negociagdo de qualquer contrato, via negdcios realizados diretamente no pregdo, no mercado de balcdo, em leildes de contratos
ocorridos em ambientes autorizados pela BM&F ou na entrega decorrente de exercicio ou de vencimento;

- liquidagdo do contrato por reversdo de posi¢des (operagdo de natureza inversa no mercado de balcdo);

- exercicio de direitos no mercado de opgdes; e

- procedimentos de cessdo de direitos.

A taxa de registro sera uma proporg¢do da taxa de emolumentos em reais, com o percentual estabelecido pela BM&F, para operagdo
normal no contrato. Disponivel em <

http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=informes&link=311>. Acesso em 03/04/2009.

* BM&FBOVESPA. Taxa de permanéncia: a taxa de permanéncia representa um elemento novo de custo para os participantes e tem como
base de incidéncia o numero de contratos mantidos em aberto no dia anterior. Serdo estabelecidos dois critérios para a determinagdo da
taxa de permanéncia: um para os contratos de pregdo (por exemplo, contratos futuros, a termo e de swap cambial) e outro para os
contratos de balcdo (por exemplo, contratos de swap). Ndo havera cobranga da taxa de permanéncia sobre posi¢cdes de contratos de
opgdes, tanto aquelas negociadas em pregdo quanto aquelas de balcdo. Nos contratos de pregdo, a base de incidéncia representara o
somatério de todas as posigdes mantidas em aberto na mesma mercadoria e no mesmo mercado, independentemente do vencimento.
Esse valor podera sofrer redugdo, resultante de negdcios ocorridos com o contrato, em qualquer vencimento ou série, dependendo do
fator de amortecimento. Disponivel em <

http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=informes&link=311>. Acesso em 03/04/2009.

%% BM&FBOVESPA. Taxa de liquidagdo: a taxa de liquidagdo sera o custo gerado por uma liquidagdo por entrega. Serd estabelecido como
um valor fixo, revisado periodicamente, a fim de manter a cobertura dos custos envolvidos na liquidagdo por entrega do ativo-objeto, seja
ele ativo disponivel seja ele contrato futuro. O pagamento da taxa de liquidagdo serd feito junto com a liquidagdo financeira da entrega.
Disponivel em <

http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=1&area=informes&link=311>. Acesso em 03/04/2009.
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Bolsa. do vencimento. Bolsa. do vencimento.
Ajustes Diarios Depésito Inicial Prémio Nenhum
V- CONCLUSAO

Existem muitas maneiras de se fazer o hedge, que é uma forma eficiente de proteger o
produtor contra as oscilacbes de pregos das commodities agricolas. Trata-se de uma
ferramenta muito Util ndo s6 aos produtores, como também aos exportadores de soja, café, etc,
e aos administradores de empresas que emitem titulos em moeda estrangeira.

A variedade de contratos disponibilizados pelo mercado de derivativos permite que o
hedge seja feito por qualquer pessoa, sendo bastante indicado para aquelas cuja atividade
esteja relacionada com o pre¢o das commodities, ou para quem sofre com a variagdo do
cambio. Todos os envolvidos no agronegocio, que tenham seu lucro ameagado por essas
variagdes de preco, podem e devem se beneficiar do hedge.

Essa operacdo evita que a incerteza do prego no futuro influencie negativamente as
atividades permitindo que os negécios, quando feitos na BM&F, sejam feitos com seguranca,
garantindo o lucro dos produtores mesmo num caso de queda do valor da commodity.

Apesar das taxas que encarecem 0s custos das operagdes na Bolsa, os contratos
utilizados para se fazer o hedge ainda sdo uma alternativa ao empresario que quer evitar
riscos. Com eles a contabilidade podera ser feita de maneira tranquila, j& que os valores da
saida e entrada sdo conhecidos previamente, evitando portanto surpresas desagradaveis.
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