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A padronizacdo é feita inicialmente pelo mercado, mas a

................. d
participacdo das instituicoes de pesquisa também colabora - Exe m p | O d e
para a criacdo de uma linguagem universal. Vale lembrar @ pc]d ron |ZO¢C~JO

como exemplo a unidade de medida para mercadorias

solidas e secas, tais como grdos e farinhas, o bushel utilizodo | © - d O COfé na 83
em paises anglo-saxoes.

Outro exemplo poderia ser a descricdo de determinado tipo

de café, em que sua descricdo seria a mesma em qualquer o Café:

lugar, facilitando assim que compradores e vendedores e Contrato:

possam comercializar de forma mais clara e dgil. e Lote padréo:
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= . Participacdo do Brasil na producdo de commodities

- Maior produtor e maior Maior produtor e 2° maior produtor e maior
- 3 exportador mundial exportador mundial exportador mundial
N
- Aproximadamente Aproximadamente Aproximadamente
- 50% da producdo 40% da producdo 30% da producdo
N mundial mundial mundial

Maior produtor e Maior produtor e maior 3° maior produtor e 2°

exportador mundial exportador mundial maior exportador mundial
Aproximadamente Aproximadamente ‘ Aproximadamente
20% da producdo 20% da producdo 10% da producdo

mundial mundial mundial



Mercado de Commodities

Derivativos agropecuarios

para possibilitar que
os agentes de mercado (produtores, traders e
industria) possam “carregar” as commodities ao
longo do tempo. Por exemplo, certa commodity
gue tenha sua colheita realizada apenas em
determinadas datas do ano, normalmente curto
periodo de safra, mas que deverd ser armazenada
e comercializada ao longo de todo ano, visto que
seu consumo se dard de forma moderada e mais
ou menos constante durante o ano. Entdo, alguém
precisard carregar a mercadoria, arcando com os
custos de aquisicdo, armazenagem e transporte,
como isso se dad por longo periodo, durante o
ano, este agente estard sujeito aos riscos das
variacoes de precos.

onde
O agricultor poderd proteger sua safra
garantindo um preco minimo de vendaq,
a industria de alimentos poderd garantir
um preco maximo de compra. Portanto, os
derivativos fornecem um meio de garantir
a hecessidade de fixacdo de preco, por
meio de operacdes de hedge.

sdo um
Importante instrumento para a gestao
de riscos financeiros envolvidos no
processo do agronegocio desde o
momento da producdo, até sua posterior
comercializacdo e/ou transformacdo.

Portanto,
derivativos agropecudrios tém como
ativo-objeto as commodities agricolas.

Mediante
operacoes de hedge com o uso desses
derivativos, os agentes de mercado
podem fixar o preco de venda e compra
de suas mercadorias, garantindo assim
uma rentabilidade razodvel, antes da
comercializacdo.
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Funcdo econdmica dos derivativos

Para o produtor

Proteger-se de eventual queda no
preco da mercadoria atravées do
hedge de vendaq;

Para frigorificos, industrias de alimentos,
processadoras e exportadoras

Fixar o preco da matéria-prima
antecipadamente, proteger-se de eventual
aumento no preco, reduzindo incertezas
no seu fluxo de caixa durante a producdo
através do hedge de compraq;

Agentes do mercado
de commodities

e Ponta vendedora: produtores e
cooperativas (café, soja, milho
etc.), usinas de dlcool e acucar,
pecuaristas e confinadores;

e Ponta compradora: torrefadores
(café) e industria alimenticia
em geral e de racdes (acucar,
laranja, café, milho, soja
etc.), distribuidoras (etanol),
frigorificos (boi gordo);

Outras vantagens do mercado derivativo de commodities é
permitir que os participantes do mercado agro possam:

e Planejar estratégias e atividades de forma mais segura
e eficiente, uma v ez que é possivel ter um cendrio dos precos
para determinada data futurag;

o Utilizar contratos derivativos como colateral de garantia de
empréstimos, uma vez que esses participantes conseguem
mostrar adequada cobertura do risco de preco, podem obter
crédito a taxas mais interessantes;

e Possibilitam o financiamento da producdo e comercializacdo
via emissdo de titulos privados, tais como as Cédulas de Produto
Rural (CPR), com a reducdo de custos das fontes de recursos
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Liquidacdo das operacoes com derivativos

Para derivativos ndo padronizados,
operacoes de balcdo, sdo liguidadas
diretamente entre as partes
contratantes, sendo que hd o risco
de a contraparte ndo cumprir com
determinadas obrigacoes, ndo hd
sistema de garantias.

Jda as operacdes com derivativos
padronizados, sdo liguidadas

em cdmaras de compensacdo
ligadas as bolsas ou aos sistemas
de negociacdo cuja estrutura de
garantias garante o cumprimento
de todas as obrigacdes assumidas
pelas partes.

Formas de
liquidacao

Liquidacao fisica: o negocio &
liguidado mediante a entrega
fisica pelo vendedor do ativo
negociado e o correspondente
pagamento, pelo comprador,
integralmente pelo valor do
contrato.

Liquidacdo financeira: € feita
por diferenca financeira.

Utiliza-se o preco de referéncia,

na data de vencimento do
contrato, registra-se uma
venda para o comprador
original e uma compra para o
vendedor original. A diferenca
apurada é liquidada entre as
partes, sem que haja entrega
fisica do ativo negociado.

Exemplo de liquidag¢dao
por diferenca financeira

Negociacdo de 100 contratos de
compra e venda a termo de café a R$
290,00/saca, tamanho do contrato € de
100 sacas de 60kg; e a cotacdo da saca
no final da safra, de R$280,00.

Resultado:

Para o comprador:

100 % (100 x R$280,00) — 100 x (100 x R$290,00) = - R$100.000,00

Para o vendedor:

100 % (100 x R$290,00) — 100 = (100 x R$280,00) = + R$100.000,00

Isto &, o comprador pagarad

R$ 100.000,00 ao vendedor.
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Mercado a termo

Neste tipo de contrato, comprador e vendedor se comprometem a
comprar ou vender certa quantidade de uma mercadoria ou ativo
financeiro por um preco combinado, na data de realizacdo do
negdcio, para liguidacdo em data futura.

COMPRADOR
—> COMPRADOR |—

. S
é )

[ OPERACAO RECEBE A PAGA O

A TERMO MERCADORIA LIQUIDACAO CONTRATO

. S
é )

— VENDEDOR «—

VENDEDOR ]

DATA PRESENTE DATA FUTURA

No vencimento, o vendedor entrega a commodity
negociada, conforme condicdes definidas no
contrato, e o comprador paga o valor integral
combinado na data inicial.

Contratos firmados entre comprador e vendedor,
com as seguintes clausulas:

Qualidade e quantidade do produto;

Prazo de entrega, embalagem, armazenagem;

Condicoes de pagamento;

Preco: fixo ou a fixar;

Liquidacado: fisica ou financeira.




B]

Mercado de Commodities

Mercado a termo

Os contratos ndo sao padronizados e

as cldusulas sGo negociadas entre as
partes. Ha riscos de contraparte, pois
nesse mercado ndo existe um mecanismo
de seguranca de recebimento fisico ou
financeiro, exceto pela execucdo das
garantias.

Neste mercado a intencdo € pela entrega
fisica da mercadoria, € muito alta a
frequéncia com este tipo de liguidacdo.

Ndo hd possibilidade de encerramento da
posicdo antes da data de liguidacdo do
contrato.

A regulacdo desses mercados é feita pelas
leis comerciais vigentes.

Exemplo de uso de contrato a Termo com liquidac¢ao financeira

Um exportador tem a previsdo de receber em 3 meses o valor de US$ 23.000.000. Para se
proteger da oscilacdo do preco do ddlar, fecha com o banco uma operacdo de venda dodlar a
termo para essa data no valor de R$ 3,80 / US$

Vamos supor que na data de encerramento do contrato o dolar
esteja cotado a R$ 3,50 / US$

Recebe a exportagcdo: US$ 23.000.000 x R$ 3,50 / US$ = R$ 80.500.000
Recebe do Termo: US$ 23.000.000 x R$ (3,80 — 3,50) / US$ = RS 6.900.000
Resultado Geral = R$ 80.500.000 + R$ 6.900.000 =RS$ 87.400.000

Vamos supor que na data de encerramento do contrato o dolar
esteja cotado a R$ 4,00 / US$

Recebe a exportacao: US$ 23.000.000 x R$ 4,00 / US$ = RS 92.000.000
Paga no Termo: US$ 23.000.000 x R$ (3,80 — 4,00) / US$ = - R$ 4.600.000
Resultado Geral = R$ 92.000.000 + R$ 4.600.000 = RS 87.400.000
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Caracteristicas dos mercados a termo

Negociag¢dao: os contratos a Como vimos anteriormente, Na B3 ha a possibilidade

termo podem ser encontrados em geral, os contratos a termo de liguidacdo da operacdo a termo

em bolsa, mas sdo mais sdo liguidados integralmente no de forma antecipada pela vontade do

comumente negociados no vencimento, ndo ha possibilidade comprador. O principal contrato a termo

mercado de balcdo, ou sejq, de sair da posicdo antes da data de negociado na B3 € o termo de moedas.

contrato bilateral negociado vencimento. Uma vez que o acordo Nessa operacdo, as partes acertam, no

entre as partes diretamente. é firmado de forma bilateral, ndo inicio, a cotacdo pela qual liquidardo a
hd como fazer a transferéncia do operacdo de cdmbio entre duas moedas,
contrato para outro participante. na data do vencimento do contrato.
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Exemplo do uso de contratos a termo de commodities

Um produtor de café preocupado o com o valor da saca no final

da safrag, decide de forma antecipada tentar garantir o preco de

venda futura de sua producdo.

O que pode interferir
no preco futuro da
commodity?

No caso de uma safra nacional
excelente, haveria excesso de
oferta fazendo com que o preco do
café tivesse uma queda acentuada
de valor. Outra hipdtese seria

a queda do consumo de café
causada por uma recessdo ou
crise internacional.

No caso de uma safra ruim, pela
ocorréncia de geadas ou pragas,
a producdo nacional poderia

ser prejudicada, criando uma
pressdo para aumento do valor
da saca. Outra hipdtese poderia
ser o aguecimento do mercado
com um correspondente aumento
NO consumo, em ambas as
situacoes haveria forte pressdo
para aumento de precos.

Nesse sentido, na outra ponta esta o torrefador, que
gostaria de garantir um preco mdaximo de compra da saca
de café e assim manter sua competitividade no mercado.

Outro ponto importante, para as partes negociarem um
contrato a termo, hd interesse do produtor em garantir a
venda da producdo e do torrefador em garantir que terd
disponivel o café para atender seus clientes.

Entao, produtor e torrefador fecham o contrato a termo
de 10.000 sacas de café ardbica, para a entrega em data
futura determinada, ao preco de R$ 250,00 a saca de 60kg.

O produtor acredita que este valor sera suficiente para
arcar com os custos de producdo e o torrefador acredita
gue este preco seja interessante para manter certo nivel de
lucratividade e atratividade de seus produtos

pelos consumidores.
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Resultados da operacdo

Preco da saca de café no final da safra = R$ 230,00
Comprador pagard ao produtor 10.000 x R$ 250 = R$ 2.500.000 e este entregard as 10.000 sacas de café.

Para o produtor, ficou entdo garantido a capacidade de honrar com os custos de producdo e manter a
lucratividade.

Para o torrefador, apesar de ter pago um preco mais caro do que conseguiria no mercado 4 vista, ele ainda
assim conseguiu obter um resultado satisfatorio para sua atividade.

Preco da saca de café no final da safra = R$ 270,00

Comprador pagard ao produtor 10.000 x R$ 250 = R$ 2.500.000 e este entregard as 10.000 sacas de café.
(nGo houve alteracdo)

Para o produtor, como o valor de R$ 250 / saca era suficiente para garantir seus resultados, apesar de ter
obtido um resultado inferior, sua meta de lucratividade foi mantida.

Jd o torrefador conseguiu garantir um pre¢o maximo de compra e, assim, manter-se competitivo no
mercado e com a disponibilidade fisica do café também garantida.

Deficiéncias do
contrato a termo

e Falta de um sistema de garantias adequado;

e Impossibilidade para encerrar antecipadamente
os contratos

e Na impossibilidade de negociacdo em mercado
secunddrio, os contratos a termo ndo oferecem
a possibilidade de intercGmbio de posicoes, ou
seja, nenhuma das partes consegue encerrar sua
posicdo antes da data de liquidacdo, repassando
seu compromisso a outro participante;

e Falta de transparéncia dos precos.

Em razdo das deficiéncias apontadas, muitas vezes
os participantes desse mercado acabam por optar
pelo mercado de contratos futuros.
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Mercado Futuro

O mercado
futuro é uma
evolugcao do
mercado a
termo.

Mercado
Futuro

Os contratos
futuros sdo
negociados
somente em
bolsas.

Em resposta aos problemas que
ocorrem no mercado a termo, o
mercado de contratos futuros traz
melhorias importantes:

e A negociac¢cdao ocorre sobre a base
de contratos padronizados;

e Oferece sistemas de controle de
garantias;

e Divulgacao das operacodes e preco
negociado (transparéncia de
precos);

e Registro e liquidacdo das
obrigacdoes entre os participantes.

As operacoes a futuro:

Sdo feitas em bolsas de
futuros, através de contratos
padronizados pelas bolsas,

de ativos que possuam um
mercado a vista competitivo,
com transparéncia de precos e
volatilidade;

Portanto, o contrato futuro é
um acordo de compra ou venda
um ativo em determinada data
no futuro a preco previamente
acordado (muito parecido com
os contratos a Termo).

Diferenca entre
contratos a termo
e futuros

A principal diferenca € que
enquanto no contrato a
termo os compromissos sdo
liuidados integralmente

na data de vencimento, no
contrato futuro hd ajuste
didrio financeiro em funcdo
das expectativas do mercado
acerca do preco futuro da
commodity (mecanismo que
apura perdas ou ganhos).



B]

Mercado de Commodities

Mercado
Futuro

Operacoes a futuro

O comprador do ativo assume posicdo
comprada em futuros (long) com o intuito
de se proteger de uma alta no preco do
ativo;

O vendedor do ativo assume posicdo
vendida em futuros (short) para se proteger
de uma queda no preco do ativo.

Os contratos padronizados acompanham
as caracteristicas de mercado a vistag,
garantindo assim gque o contrato futuro seja
um espelho do mercado disponivel, com
iIsso haverd a convergéncia entre os precos
no mercado a vista e futuro.

Os contratos futuros possuem vencimentos
praticamente todos os meses do ano,
entretanto em alguns casos so serd
possivel encontrar vencimentos a cada
dois ou trés meses.

O risco de crédito e de preco sdo
administrados pelas bolsas.

Para mitigar esses riscos as bolsas utilizam
as margens de garantia

e os ajustes didrios.

As bolsas de futuros possuem Cé&maras
de Compensacdo que administram as
garantias e ddo seguranca ao sistema.
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Padronizacdo dos Contratos

Ajuste Diario

. . L. L O ajuste didrio no mercado futuro corresponde
A padronizacdo é condicdo imprescindivel para que a

. lizad biente de bolsa. O PI“iHCipdiS especiﬁccu;c")es dos a0 mecanismo por meio do qual as posi¢des
NegoCcideac possa serrealizadd ho ambiente de bolsd. s contratos mantidas em aberto pelos clientes sdo acertadas
participantes sabem as caracteristicas dos contratos, o que financeiramente diariamente, em funcéo do
facilita a negociagdo e precificagdo dos ativos, uma vez que e Objeto de negociag¢do: € a descricdo do preco de ajuste do dia. Serve para mitigar o risco
os produtos/contratos em negociacdo sGdo homogéneos, ativo cuja oscilacdo de precos estd em da contraparte aumentando a seguranca das
torna-se indiferente quem estd comprando ou vendendo @ negociagdo (café, ddlar, boi); negociagoes.
mercadoria. Os participantes negociam apenas o numero de e Cotacdo: valor atribuido a cada unidade e Cdlculo do prego de ajuste: média ponderada do
contratos e o preco negociado entre as partes. fisica da mercadoria em negociacdo final do pregdo para contratos de alta liquidez ou

, . . (quantidade de reais por saca); call de fechamento;
Outro beneficio da padronizacdo € que os contratos se
tornam mais liquidos pois atendem as necessidades da e Unidade de negocia¢do: tamanho do e Call de fechamento: alternativa para definir o preco
maioria dos participantes do mercado. O que possibilita o contrato (café - 100 sacas de 60kg, dolar - de ajuste com base no ultimo preco praticado (no

. . US$50.000,00 / contrato); fechamento) do mercado;

encerramento de determinada posicdo a qualguer momento,
desde a abertura do contrato até a data de vencimento. O e Vencimento: meses em que serdo e Liquidacdo: Ajuste didrio € liquidado em D+1 em R$;
encerramento é feito por meio de uma operacdo inversa d liquidados os contratos; « Preco de Abertura: Em D+1 todas as operacdes em
original (quem comprou vende e quem vendeu compra), que € e Liquidacdo: forma pela qual o contrato aberto iniciam com o preco de ajuste definido no
o0 mesmo que transferir sua obrigacdo a outro participante. serd liguidado. dia anterior;
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Mecdnica operaciondl
dos ajustes didrios

Para posicao comprada:
e No dia de abertura de posi¢cdo: (PA(t) - PO) x M x n
e No dia seguinte ao da abertura: (PA(t) - PA(t-1)) x M x n

Para posicao vendida:
e No dia de abertura de posi¢cdo: (- PA(t) + PO) x M x n
e No dia seguinte ao da abertura: (- PA(t) + PA(t-1)) x M x n

Onde:

e PA(t): preco de ajuste nodiat
e PO: preco da operacdo

e M:tamanho do contrato

e N: numero de contratos negociados

—

No vencimento do
contrato o preco futuro
da mercadoria é igual
ao preco da operacdo
na data do inicio mais
os ajustes didrios.
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Convergéncia dos
precos a vista e futuro

Na data do vencimento do contrato o preco
futuro é igual ao preco a vista do mercado fisico,
devido a convergéncia dos precos.

Se o preco na Bolsa for maior que preco a vista,
haverd interessados em vender na Bolsa até que
O preco se iguale ao preco a vista (arbitragem).

Por outro lado, se o preco na Bolsa estiver
abaixo do preco a vista, haverd interessados em
comprar na Bolsa até que o preco se iguale ao
preco a vista (arbitragem).

PRECO

PRAZO
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Margem De Garantia

Importante instrumento para assegurar o
cumprimento das obrigacdes assumidas pelos
participantes. A margem de garantia € um
valor requerido pela cdmara de compensacdo
e € medida de risco complementar ao ajuste
didrio. Serd utilizada apenas no caso de a
parte ndo cumprir com sua obrigacdo. Como
exemplo podemos citar o caso em que a parte
ndo cubra o valor necessdrio para ao ajuste
didrio da posicdo. A parte ficard inadimplente,
suas posicoes sdo encerradas e o valor da
margem de garantia € utilizado para cobrir
pOSSsiveis prejuizos.

Formacdo dos Precos Futuros

Os precos sdo definidos por lei de
oferta e procura durante o processo
competitivo nas rodas de negociacdo
dos pregdes ou nos sistemas
eletrénicos.

Portanto, esses precos mostram as
expectativas do mercado em relacdo
ao preco de uma mercadoria ou de um
ativo no futuro.

A relacdo entre o preco a vista e o
preco futuro estd intimamente ligada
ao custo do dinheiro no tempo e mais
0s custos operacionais envolvidos tanto
Nnas negociacoes dos contratos quanto
no carrego do ativo/commodity até o
vencimento, e poder ser expressa por:

PF=PV = (1+ i) %2+ CC + e

e

Onde:

e PF = preco futuro

e PV = preco a vista da commodity

e i =taxa de juro expectativa para o periodo (a.a.)

e n=numero de dias uteis a decorrer até o vencimento
e CC = custo de carregamento (frete, estocagem etc.)

e e =componente de erro (em funcdo das expectativas,
sazonalidade, volatilidade dos precos etc.)
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Custo do
Carregamento

O custo do carregamento
Ou carrego, g, portanto, um
componente importante na
precificacdo de contratos
futuros e como vimos
acima tem influéncia na
determinacdo do preco
futuro. Depende do custo
de armazenagem, seguro,
transporte da mercadoriaq,
comissoes/corretagens

e o proprio custo de
financiamento.

Exemplo

Uma commodity estd sendo negociada no mercado
a vista por R$65,00, a taxa de juro estd em 10% a.a.,,
hd um custo de estocagem de R$ 0,80 por més para
a mercadoria e o custo de corretagem de R$0,50 por
operacdo. Qual deve ser o preco do contrato futuro
dessa mercadoria cujo vencimento ocorrerd daqui a
3 meses (63 dias uteis)?

PF= PV * (1+ i) =2+ CC + e =>

PF= 65 * (1+10%) = +(3 *0,80+2 *0,50) + O

PF= 69,97

Formacdo do preco
futuro no mercado

agropecudadrio

Apesar da formulacdo anterior ser
interessante para a precificacdo de ativos
no futuro, se faz necessdrio um ajuste em
funcdo da diferenca que existe entre ativos
de investimento e de consumo. O conceito de
arbitragem é fundamental para explicar os
precos desses ativos, mas no caso de ativos
de consumo, a conveniéncia de manter o
ativo fisicamente em estoque faz com que a
precificacdo deva possuir uma abordagem
ligeiramente diferente.



B]

Mercado de Commodities

e

Convenience yield Onde:

e PF = preco futuro da saca

Como o proprio nome diz, o Ou seja, um empresa torrefadora de café acreditando e PV = preco a vista da saca (preco spot)
conceito do Convenience Yield é o na possibilidade de falta do produto no futuro tenderia . . . .
o . . e i =taxa de juros financeira

custo da conveniéncia de manter a preferir manter certa quantidade de bens em
uma commodity em estoque para estoque para atender sua demanda ao invés de possuir e ia = custo/taxa de armazenagem da saca
atender a demanda futura. Pode contratos futuros, visto que estes s6 protegeriaom da e A =custo de armazenagem
ocorrer caso 0s agentes de mercado possibilidade do aumento do preco do café, mas ndo da . .

. o . . . e Y = convenience Yield
acreditem na possibilidade de necessidade de ter a commodity em si.

escassez futura da commodity,
guanto maior for a incerteza sobre a

PFx(1+Y) =2 =PV*(1+i+i ) = [EEEEL

sua disponibilidade no futuro, maior

serd a disposicdo dos agentes em n

manterem ativos fisicos em estoque. (1+i+i+i,) 252
ou PF= PV « |

1+Y

PF * (1+Y) =2 =PV + A ( (1+i)
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Arbitragem

Importante ressaltar que as equacdes vistas anteriormente O inverso ocorreria caso o preco futuro As duas situagoes expostas anteriormente nGo iriam

s&o vdlidas gracas ao efeito da arbitragem no mercado e estivesse mais alto, entdo o produtor, durar muito tempo, pois no primeiro caso o preco

ocorrem toda vez que hd um “descasamento” entre o preco pegaria um empréstimo no mercado a vista tende a cair pelo aumento da quantidade

& vista e o preco futuro. Veja o exemplo: financeiro compraria o café no mercado & ofertada e o prego futuro tende a aumentar pelo
vista e venderia um contrato futuro. aumento da quantidade demandada de contratos

Vamos imaginar gue um produtor de café perceba que hd . .
futuros. No segundo caso, a situacdo oposta, essa

mais vantagem de vender seu estoque no mercado a vista e . : . , :
desigualdade logo seria eliminada também, pois o

n
°q ~ -~ 3 vista da commodity subird pelo aumento
PF > PV * (14i) 2 + CC Prego avis
( ) de sua quantidade demandada e o preco futuro

assim economizar com o custo de armazenagem, aplicando
o dinheiro no mercado financeiro, e comprando um contrato

futuro de café ao mesmo tempo, seu ganho seria: o, .
PO, g caird pelo aumento da quantidade ofertada de seus

n
PE <PV = (1+.)2—r’:2 +CC Ganho= PF - PV * (1+i) 252 4+ CC contratos futuros.
) Portanto a situacdo de equiilibrio serd dada pela

atuacdo dos arbitradores, e isto ocorrerd quando

Ganho= PV * (1+i) 7 4 CC-PF

PF = PV x (1+i)>7 + CC
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Base eO0 rISCO de Bdse Como exemplo, podemos citar o caso dos

contratos de boi gordo da bolsa, o preco
refere-se ao Estado de Sdo Paulo, a média

Base é a diferenca entre o preco a vista, nas diversas pracas
onde o produto € negociado, e o preco futuro considerando o

primeiro vencimento em aberto “na praca” definida pela bolsa. dos pregos no estado, mas e possivel que

boi negociado possa estar fora dessa
regido. Nesse caso, conhecer a base &

Base=Prec¢o futuro-preco a vista

relevante para calcular o resultado de uma
operacdo de hedge em relacdo ao local

Ou seja, a base reflete: onde o produto estd armazenado.
e custos de transporte entre o mercado local e o ponto O Risco de Base mede a oscilagdo do prego
de entrega especificado no contrato a vista em relacdo ao preco futuro do

primeiro vencimento em aberto. O Risco de

diferencas de qualidade do produto em rela¢cdo ao objeto
de negociacdo do contrato futuro

Base € o desvio-padrdo da base.

e juros projetados até o vencimento do contrato futuro

e condig¢oes locais de oferta e demanda, estrutura de mercado Ro (Base. - Base)
isco de base =/ ), ©ose-Bas)

e custos de estocagem, manuseio e impostos
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Boi Gordo (R$/arroba)
— Futuro B3 — TriGdngulo Mineiro
—— Campo Grande —— Goidnia

115
Fatores que afetam a base:

N3 |
e Desequilibrio entre ofertas e

demandas, refletidas no mercado M
futuro, considerando o ponto de 109 |
entrega do contrato e o preco a vista
no local de entrega; 107
e Oscilagcdo acentuada no custo de 105+
frete (normalmente estdavel); 103 1
e Problemas de logistica, tais como: 101 -
armazenagem, problemas de
escoamento da producdo; 99 | )
97

e Safra ou entrestafra
O 7 14 21 28 35 42 49 56 63 70 77 84 91 98 105 112 119
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Quando o produtor comercializa a
commodity fora do local de formacdo
de preco do derivativo na B3, se faz
necessdrio identificar a base entre

as duas pracas, para isso utiliza-se
os histdricos de precos praticados na
regido dos produtos e as cotacodes do
mercado futuro em seus respectivos
vencimentos.

Vamos supor que o produtor encontrou
uma base = R$ 2,00 e um desvio padrdo
de R$ 0,40, esse produtor poderd
considerar gue no pior caso, a cotacdo
na sua praca serd R$2,40 (base + risco
de base) abaixo da cotacdo negociada
em bolsa, de acordo com o preco
estabelecido no inicio da operacdo.

Exemplo:

Um produtor de certa commodity verificou
gue os precos comercializados na sua regido
apresentam uma cotacdo média abaixo da
cotacdo negociada na B3 de R$ 3,00 / saca
(base), com um desvio padré&o de R$ 1,20

/ saca (risco de base), determine o preco
minimo de hedge que ele deverd considerar.

Dado: Cotacdo contrato futuro B3: R$ 35,00 /
sacaq;

Preco do hedge (Minimo): R$ 35,00 - R$ 3,00 - R$
1,20 = R$ 30,80 / saca

Preco do hedge (Maximo): R$ 35,00 - R$ 3,00 + R$
1,20 = R$ 33,20 / saca

Vamos supor que na liguidacdo do contrato futuro a cotacdo
estivesse em R$ 38,00 / saca

Posicdo no contrato Futuro: - R$ 3,00 (35 - 38)
Posicdo no fisico: + R$ 33,80 (38 — 4,20, sendo a pior hipdtese)
Resultado: R$ 30,80 (33,80 — 3,00)

Vamos supor que na liguidacdo do contrato futuro a cotacdo
estivesse em R$ 33,00 / saca

Posicdo no contrato Futuro: + R$ 2,00 (35 - 33)
Posicdo no fisico: + RS 28,80 (33 — 4,20, sendo a pior hipdtese)
Resultado: R$ 30,80 (28,80 + 2,00)

Portanto, ao negociar na B3 a cotacdo do contrato futuro a
R$ 35,00 / sacaq, vocé garantiria no pior dos casos um preco
de R$ 30,80/ saca.
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Operacoes com
derivativos do
agronegocio (Arbitragem
e Alavancagem)

Cash and carry

Consiste em comprar a mercadoria a vista (na
safra) e simultaneamente vendé-la no mercado
futuro (na entressafra), aproveitando a queda do
preco pelo excesso de oferta na safra e o aumento
do preco na entressafra.

Operacdo feita por atacadistas/traders, quando
o preco futuro estd com um prémio em relacdo ao
preco & vista. E uma operacdo com lucro travado,
sem risco (arbitragem).

Invertido: situacdo na qual o més
futuro estd sendo vendido com um
desconto em relacdo ao preco atual.

Flat: os precos futuros e atuais estdo
praticamente inalterados.

Esta operacdo ocorre desde que

a diferenca entre o preco a vista

e o futuro, cubra os custos de
armazenagem, frete, taxa de juros e
custos operacionais de bolsa.

Para o mercado, isso traz estabilidade
de precos uma vez que os arbitradores
compram o excesso de oferta na

safra, comprando e estocando o
produto, o que diminui a queda no
preco, e abastecendo o mercado na
entressafra, reduzindo a alta no preco.

Exemplo de uma operacao de Cash and carry:

e Compra a vista da commodity (D+0): R$ 17,00 / saca

Custo de carregamento (armazenagem + seguro): R$ 0,12 / saca. més

Base + risco de base: R$ 1,50 / saca

Custo operacional da bolsa: R$ 0,10 / saca

Venda futura para (60 dias corridos ou 42 dias uteis): R$ 19,30 / saca

19,30 - 1,50 42
R=(—--122%"1% __ %5 _1
17,000 + 2+0,12+0,10

R=17,01% a.a.

PF =17,80 = 19,30 - 1,50

L

L

" CC=0,34-0,12X2+0,10

PV=-17,00
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Operacdo de Hedge de Délar
exportacdo e dolar s
(com contratos futuros)

Um exportador que venda 225.000 Para se proteger faz Exportagdo: 225.000 sacas x US$ 27 / saca x R$ 3,50 / USD
sacas de soja para os USA a um duas operacdes no = R$ 21.262.500 (+)
mercado: Compra da soja: 225.000 sacas x US$ 28 / saca x R$ 3,50 /

preco de US$ 27 / sacq, estard sujeito

varios riscos: aumento do preco da USD = R$ 22.050.000 (-)

commodity no mercado interno e SOjCI Ajuste do Contrato de Délar: 450.000 x (3,80 - 3,50)
queda da cotacdo do ddlar. compra 400 contratos futuros de soja (500 x = R$ 135.000 (+)
450 = 225.000) ao preco de US$ 25,00 / sacaq, Ajuste do Contrato de Soja: 225.000 x (28 - 25) x 3,5
Valor total do contrato = US$ 5.625.000,00 = RS 2.362.500 (+)

Garantindo assim uma margem entre preco
de compra e venda de US$ 2,00 / saca,

Resultado = R$ 1.710.000
garantindo um lucro bruto de US$ 450.000,00
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Operacao
de Hedge de
exportacao
e ddolar (com
contratos de
opcdes)

Ainda sobre o exercicio anterior, se
o exportador quisesse se proteger,
Mas ao mesmo tempo aproveitar
movimentos favordveis nos precos
da soja e do ddlar, teria como opcdo
negociar contratos de op¢cdo. Vamos
ver como ficariam as operacoes.

Um exportador vendeu 225.000
sacas de soja para os USA aum
preco de US$ 27 / sacaq,

Para de proteger faz duas
operacoes no mercado:

Soja

compra opcoes de compra (call)
de soja 400 contratos (500 x 450
= 225.000) com strike de US$ 25,00

/ saca, pagando um prémio de R$
1,00 / Call

Dolar

compra opcodes de venda (put)

de ddlar 9 contratos (9 x 50.000

= 450.000) a uma cotacdo de R$
3,80 / US$, pagando um prémio de
R$ 0,20 / Put

Exportacado: 225.000 sacas x US$ 27 /
saca x R$ 3,50 / USD = R$ 21.262.500 (+)

Compra da soja: 225.000 sacas x US$ 28 /
saca x R$ 3,50 / USD = R$ 22.050.000 (-)

Opc¢do de Ddlar (exergco): 450.000 x (3,80
- 3,50 = 0,20) = R$ 45.000 (+)

Opc¢do de Soja (exer¢go): 225.000 x (28 -
25) x 3,5 = 225.000 x 1,00 = R$ 2137.500 (+)

Resultado = R$ 1.395.000

Exportacado: 225.000 sacas x US$ 27 / saca
X R$ 4,00 / USD =RS$ 24.300.000 (+)

Compra da soja: 225.000 sacas x US$ 22 /
saca X R$ 4,00 / USD = R$19.800.000 (-)

Opc¢ado de Délar (ndo exerco): 450.000 x
0,20 = R$ 90.000 (-)

Opc¢do de Soja (ndo exerg¢o): 225.000 x 1,00
= R$ 225.000 (-)

Resultado = R$ 4.185.000
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Contrato e Futuro de Soja com Liquidagao Caracteristicas do contrato

Deri . Financeira (B3)
e rIVOtIVOS O periodo de safra da sojqg, vai de janeiro a junho, e a
N eg OC | e d 0OS entressafra, vai de julho a dezembro. Cédigo de negociacao SF

Vantagens do produto Tamanho do contrato 450 sacas de 60kg liquidos

Objeto de negociag¢ao Soja em grdo a granel tipo exportacdo

Dolares dos Estados Unidos por saca, com

e Protege o produtor contra a oscilacdo de preco e a Cotagéo dU0s Cus0s doimais

sazonalidade;

Coem . Variagdo minima de
Contratos e Eficiéncia contra o risco de base; apregoagéo US$0,01
negOCICIdOS na B3. ° Alavancagem de pOSiC,‘éIO (especuloc,:éo); Lote padrao 1 contrato
. i i ) o ) ) Ultimo dia de negociagdo 2° dia util anterior ao més de vencimento
* Futuros: Boi, Milho, e O mercado de soja no Brasil € bastante influenciado

Etanol, Café, Soja pelo mercado de soja negociado na Bolsa de Chicago Data de vencimento 2° dia util anterior ao més de vencimento

(CBOT). Devido a esta relacdo € possivel montar Meses de vencimento
operacoes de compra e venda (arbitragem) entre os
contratos de soja Brasil (SFI) e o contrato espelho de
soja Chicago (SFC), ambos negociados na B3.

Marco, abril, maio, junho, julho, agosto, se-
tembro e novembro

e Opc¢oes: Boi, Milho,
Etanol, Café, Soja

Liquida¢dao no vencimento Financeira
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Minicontrato Futuro de Soja CME Opc¢oes sobre Futuro de Soja com
Liquidacao Financeira

Possui caracteristicas equivalentes ao contrato futuro de Sojqg,
mas com a vantagem de ser uma op¢cdo de compra ou venda.

Possibilita que o investidor brasileiro tenha acesso

O Contrato Futuro de Soja com aos derivativos do mercado norte-americano.

Liquidacdo Financeira pelo Preco do
Contrato Futuro Mini de Soja do CME
Group. O preco do Contrato Futuro

de Soja divulgado pelo CME Group é
amplamente utilizado como referéncia
para a negociacdo da commodity

e de seus derivados em mercados
internacionais.

O contrato é negociado em ddlares dos
Estados Unidos (USD). A cotacdo difere
do seu contrato de referéncia da Bolsa
de Chicago, o qual é cotado em USD /
bushels. No entanto, utiliza-se o mesmo
preco de ajuste do contrato negociado
no mercado norte-americano.

Objeto de negociag¢ao
Cddigo de negociag¢do

Tamanho do contrato
Cotacao
Variagdo minima de

apregoag¢do

Lote padrao

Ultimo dia de negociagéao

Data de vencimento

Meses de vencimento

O Contrato Futuro Mini de Soja do CME

SJC

450 sacas de 60kg liquidos

Dolares dos Estados Unidos por saca, com
até duas casas decimais.

US$0,01

1 contrato

2° dia util anterior ao més de vencimento

2° dia util anterior ao més de vencimento

Janeiro, mar¢co, maio, julho, agosto, setem-
bro e novembro

Objeto de negociag¢ao
Cdédigo de negociagdo

Tamanho do contrato
Cotacao
Variagdo minima de

apregoag¢do

Lote padrao

Ultimo dia de negociac¢éo

Data de vencimento

Meses de vencimento

Soja em grdo a granel tipo exportacédo

SFI

450 sacas de 60kg liquidos

Prémio da opc¢do, expresso em
dodlares dos Estados Unidos por sacq,
com duas casas decimais.

US$0,01

1 contrato

Dia util anterior d data de vencimento.

2° dia util anterior ao més de vencimento

Marco, abril, maio, junho, julho, agosto,
setembro e novembro.
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Liguidacdo no
exercicio

Na data de vencimento,

O exercicio da opcdo é
realizado automaticamente
pela B3, observadas as
condi¢cdes a seguir:

Opc¢dao de compra (call):

Se o resultado da diferenca entre
o preco de liquidacdo do contrato-
objeto e o preco de exercicio, para
o comitente titular, for positivo; e

O comitente titular ndo registrar
no sistema de negociacdo sua
intencdo de ndo exercer sua call
na data de vencimento.

Opc¢do de venda (put):

Se o resultado da diferenca
entre o preco de exercicio

e o preco de liquidacdo do
contrato-objeto, para o
comitente titular, for positivo; e

O comitente titular ndo registrar
no sistema de negociacdo sua
intencdo de ndo exercer sua put
na data de vencimento.
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