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INTRODUCAO

O objetivo principal deste livro é o de apresentar os principais mecanismos
de mercado utilizados na comercializagdo de produtos agroindustriais. O primeiro
passo nessa direcao consiste em compreender o mercado e as forcas que de-
terminam a sua dindmica, ou seja, a demanda e a oferta, conforme veremos no
Capitulo 1. Esses temas sao tratados em um ramo da economia chamado de
microeconomia, que se dedica a compreensao do comportamento dos agentes
econdémicos, quais sejam consumidores, trabalhadores, empresas, proprietarios
de terra, dentre outros que afetam o funcionamento da economia. Nosso foco esta
na compreensao dos elementos basicos da teoria microeconémica que levam a
determinacao dos precos no mercado.

O mercado de muitos produtos agroindustriais apresenta caracteristicas que
o diferenciam de outros mercados. A oferta da maioria das matérias-primas agri-
colas, por exemplo, a cana-de-agucar, apresenta-se concentrada na época da co-
Iheita, caindo significativamente na entressafra. A demanda de agucar e de alcool
nao sao tao sazonais assim. Quais as implicacdes dessas caracteristicas para a
determinacao dos precos desses produtos? O Capitulo 2 tratara dessa tematica
sem, contudo, deixar de utilizar os conceitos e instrumentos de analise que foram
examinados no Capitulo 1.

O Capitulo 3 é o mais extenso. Nele trataremos os principais mecanismos
de comercializagdo de produtos agroindustriais. Comegaremos com o mais sim-
ples, 0 mercado a vista, onde precos e quantidades sao os principais elementos
determinados nas transagdes entre compradores e vendedores. Na sequéncia,
examinaremos o mercado a termo e os contratos de longo prazo, que sao me-
canismos por meio dos quais compradores e vendedores estabelecem, adicio-
nalmente, outros elementos das transagdes, tais como prazos, caracteristicas
especiais dos produtos e formas de pagamento. Encerraremos o capitulo com a
compreensao do funcionamento do mercado de futuros, onde s&o transaciona-
dos contratos padronizados, conhecidos como contratos futuros e contratos de
opgdes. Nesse mercado, compradores e vendedores de produtos agroindustriais
buscam protecao contra as flutuacdes dos precos de seus produtos. Eles fazem
isso por meio de operagdes, conhecidas como operagdes de hedge. Ao final do
Capitulo 3, seremos capazes de realizar uma operacao dessa natureza.

Um dos grandes desafios da economia é prever o comportamento futuro do
mercado. Em particular, nas atividades agropecuarias esse desafio € ainda maior,
como veremos. Ha duas escolas que se complementam com o objetivo de prever
as condic¢oes futuras do comportamento do mercado, a escola fundamentalista
e a escola técnica (também conhecida como escola grafista). O Capitulo 4 traz
algumas das principais caracteristicas dessas duas escolas, compreendendo o
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conjunto de informagdes que cada uma delas usa, bem como uma breve apre-
sentacéo de algumas técnicas utilizadas para tratar essas informagdes e prever
0S pregos.

Sempre que possivel, apresentaremos exemplos relacionados aos merca-
dos de produtos da cadeia de produg&o sucroalcooleira. Assim, esperamos tor-
nar mais facil e util o seu aprendizado. Desejamos uma boa leitura e esperamos
que, ao final, tenhamos contribuido para ampliar o seu conhecimento a respeito
do funcionamento dos mercados agroindustriais e, em particular, a sua capaci-
dade de compreender o funcionamento dos mercados de produtos da cadeia
sucroalcooleira.



CAPITULO 1

Demanda, Oferta e Equilibrio de Mercado






Este Capitulo tem como objetivo apresentar os principais aspectos teori-
cos a respeito do funcionamento do mercado. Comegaremos com a compreen-
sao do que é mercado e seus principais elementos constituintes, a demanda
e a oferta. Em seguida, examinaremos alguns desdobramentos dessa teoria.
Ao final da unidade, o leitor sera capaz de responder as questbes cruciais da
microeconomia: Quais sao os fatores que determinam os movimentos da de-
manda de um produto? Quais sao os fatores que determinam os movimentos
da oferta? Como séo determinados os precos e as quantidades que colocam
o mercado em equilibrio? Quais sdo as reagdes possiveis dos consumidores
quando ocorrem mudancas no preco de determinados produtos?

1.1 Mercado

Mercado € comumente definido como um ambiente onde agentes econd-
micos interagem com o objetivo de realizar transa¢bes de bens e servigos. O
ambiente ndo é apenas um espaco fisico onde as interacdes entre os agentes
ocorrem como uma feira ou um escritério. Com a internet e outros meios de
comunicagao, as interagdes podem ser realizadas em um ambiente virtual, a
distancia e sem a necessidade da presenca fisica de agentes ou produtos. Isso
ocorre, por exemplo, em leildes eletrdnicos realizados com o uso de canais
de televisao, telefone e internet; ou ainda por meio das paginas da internet de
grandes varejistas, onde os produtos a venda sao exibidos por meio de fotos e/
ou filmes, com precos e as condi¢goes de pagamentos informados. As bolsas de
valores, mercadorias e futuros constituem-se também em um ambiente onde
agentes econdmicos interagem para realizar transacgoes.

Na cadeia agroindustrial do alcool e do agucar, ocorrem transacdes de
bens e servicos em varios ambientes, tais como postos de combustiveis, super-
mercados, estabelecimentos atacadistas, usinas, propriedades rurais, revende-
doras de insumos agropecuarios e distribuidores. Ha também negociagbes en-
volvendo produtos dessa cadeia em bolsas de mercadorias e futuros. Em todos
esses lugares ocorrem transagcdes em que 0s agentes econdmicos aceitam os
termos das transagdes que realizam.

Podemos ampliar ainda mais o sentido de ambiente. E comum o uso de ex-
pressdes como mercado internacional, mercado externo, mercado doméstico,
mercado interno, mercado regional e mercado local. Nesse caso, estamos nos
referindo ao conjunto de transagdes que ocorrem um em um espago econémico
e geopolitico mais amplo, que pode ser uma regido, um pais ou todo o planeta.
Por exemplo, no mercado internacional ou externo encontram-se o conjunto de
transagdes que implicam em transferéncias de bens e servigcos entre agentes



localizados em diferentes estados nacionais. No mercado interno, também cha-
mado de mercado doméstico, essas transferéncias ocorrem dentro das frontei-
ras nacionais.

Os bens e servicos de que estamos falando podem ser os mais variados
possiveis, podendo ser divididos em varios grupos, tais como:

* Bens e servigos de consumo final — destinados a satisfagdo dos con-
sumidores finais, tais como automoéveis de passeio, roupas da moda,
alimentos, corte de cabelo e consulta médica;

* Bens e servigos de consumo intermediario — destinados a produgao de
outros bens e servigos, como ago, cimento, minerais, algodao em plu-
ma, cana-de-agucar, luvas cirurgicas, projetos, servicos de manutencao
e servicos financeiros;

» Bens de capital — também destinados a producao de outros bens e ser-
vigos, mas geralmente a expressao é utilizada para referir-se a maqui-
nas e equipamentos utilizados em processos produtivos.

Alguns bens que possuem dupla finalidade, como o agucar cristal, que
pode ser destinado tanto ao uso doméstico como a industria de alimentos. Inde-
pendente da sua finalidade, todos os bens e servigos que possam ser transacio-
nados em mercados sdo chamados de mercadorias. Até o direito de emissao do
didéxido de carbono na atmosfera ja assumiu a forma de uma mercadoria, pois
€ transacionado em mercado. Felizmente, o ar que respiramos cotidianamente
ainda n&o é uma mercadoria.

Os agentes econémicos que participam do mercado podem ser divididos
em dois grandes grupos: os compradores e os vendedores. Tanto pessoas fisi-
cas quanto juridicas podem assumir quaisquer desses dois papéis. Os compra-
dores tém interesse em obter uma mercadoria, enquanto os vendedores pos-
suem a mercadoria e tém interesse em dispor das mesmas, desde que sejam
compensados por isso. Se o interesse de compra dos compradores convergir
com o interesse de venda dos vendedores havera uma troca. Nesse caso, o
vendedor transfere para o comprador a propriedade da mercadoria e 0 compra-
dor transfere para o vendedor uma compensacéao, que pode assumir uma forma
monetaria ou a forma de outras mercadorias.

No mercado de bens e servigos de consumo final, os compradores séo cha-
mados também de consumidores. Por exemplo, os proprietarios de automoéveis
movidos a alcool sdo consumidores desse combustivel, enquanto os postos de
gasolina sédo os seus vendedores finais. Ambos interagem no mercado varejista.
Os postos de gasolina sao também compradores de alcool; mas, nesse caso, a



interagao ocorre com usinas e distribuidores no mercado atacadista. Note que
usinas, distribuidores e postos de combustiveis participam de mercados, sejam
como compradores sejam como vendedores. Consumidores de bens e servigos
finais, ao contrario, sempre serdo compradores desses tipos de bens e servicos.
Isso nao significa que individuos que assumem o papel de consumidores de
bens e servigos de consumo final ndo sejam também vendedores. De fato, eles
necessitam vender alguma mercadoria para conseguir comprar aquelas que
desejam. Por exemplo, para comprar alcool, um proprietario de automovel talvez
tenha que vender horas de trabalho. Um médico vende seus servigos de saude
e um proprietario rural vende produtos agricolas. Todos esses bens e servigos
sdo objetos de compra e venda e, portando, transformam-se em mercadorias
quando sao levados ao mercado.

Os motivos que levam compradores e vendedores ao mercado sao o0s
mais variados possiveis e estdo diretamente relacionados com o retorno que
a mercadoria ira propiciar. Os consumidores buscam satisfagdo de inUmeras
necessidades, que sao, geralmente, necessidades relacionadas a sobrevivén-
cia e ao prazer. Profissionais liberais e assalariados vendem horas de trabalho,
buscando meios para satisfazer suas necessidades de compra de outras mer-
cadorias. Os fabricantes compram bens e servigos intermediarios para transfor-
ma-los em outros bens e servigos, que serado vendidos com o objetivo de obter
lucro. Alguns agentes simplesmente compram, estocam e vendem a mesma
mercadoria, obtendo ganhos com a diferenga de pregos. Por exemplo, durante
os periodos de colheita, os atacadistas aproveitam os precos mais baixos para
formar estoques, para entao vender a precos mais elevados na entressafra. As-
sim como os fabricantes, seu objetivo é obter lucro com a operacao.

Conforme observado anteriormente, os vendedores buscam compensa-
¢ao pela transferéncia de mercadorias para os compradores. Em uma economia
de escambo, ou seja, em que ndo ha dinheiro em circulagao, os compradores
devem oferecer outra mercadoria de sua propriedade como forma de compen-
sacao. Se houver interesse de ambas as partes, a troca se realiza, satisfazendo
seus respectivos interesses. Certamente, isso foge em muito a nossa realidade.
Sociedades antigas elegeram algumas mercadorias de interesse geral para fa-
cilitar as trocas. Essas mercadorias transformaram-se em dinheiro, que em so-
ciedades antigas assumia a forma de gado, peles e até sal. Mesmo na atualida-
de, ndo é raro a realizagdo de pagamentos por meio de metais preciosos, como
0 ouro e a prata. Basta haver um interesse generalizado por uma mercadoria
para que ela tenha capacidade de se tornar dinheiro. Nao raro temos noticias
de que a soja é “dinheiro vivo” na compra de imdveis e insumos agropecuarios
em determinadas regides do interior do Brasil. O bem “dinheiro” carrega con-
sigo “poder de compra”, por isso é aceito por todos. Ele assumiu um papel tdo



importante nos mercados que as sociedades modernas conferiram-lhe mais
praticidade e controle. Em sociedades modernas, o dinheiro assume a forma fi-
sica de um pedaco de papel, de plastico e até de metais ndo preciosos. Nesses
materiais sdo estampadas medidas ficticias, tais como dez reais, cem ddlares,
vinte pesos, etc. Por que o proprietario de um posto de combustiveis aceitaria
esses pedacos de papel e de metais estampados em troca de alcool? Simples-
mente porque ele sabe que todos também os aceitardo quando ele necessitar
realizar seus pagamentos. Isso é o bastante para transformar qualquer coisa
em dinheiro. Seus portadores nem mesmo se importam com a garantia que o
Banco Central oferece a essas notas e moedas.

O dinheiro passou a ter varias fungdes nos mercados, dentre as quais
destacamos duas. A primeira é a funcado de meio de troca, ou seja, facilitador
das trocas, conforme descrito. Essa fungcéo permite que as transagdes tenham
fluidez, sejam ageis e faceis. A segunda funcéo é a de expressar o valor dos
bens e servigos. Quanto vale um saco de agucar? Em uma sociedade sem di-
nheiro, um saco de agucar pode assumir o valor de cinco garrafas de vinho ou
de um pernil de porco defumado. Em uma sociedade onde o dinheiro esta pre-
sente, um saco de acgucar vale, por exemplo, 72 reais. Cinco garrafas de vinho
e um pernil de porco defumado também podem valer 72 reais. Ou seja, o valor
econbmico de todos os bens e servigos passa a ser referenciado por meio de
uma expressao monetaria Unica. Esse valor € chamado de pre¢o monetario. O
preco monetario é, portanto, uma medida de valor, expressa em dinheiro, de
cada unidade de uma mercadoria, tais como reais por quilo de acgucar, reais
por litro de etanol, dolares por galdo de gasolina e euro por hora de servigo de
consultoria financeira.

A interagcdo entre compradores e vendedores no mercado, se bem suce-
dida, estabelece os pre¢gos monetarios das mercadorias. Adicionalmente, essa
interacdo pode convergir para acordos relacionados a outros termos da tran-
sacao, tais como prazos de pagamento, prazos de entrega, caracteristicas do
produto, condi¢cdes de transporte, dentre outras coisas. Entretanto, a funcao
principal dos mercados € o estabelecimento do valor da mercadoria por meio
do seu pre¢o monetario.

1.2 Demanda

O mecanismo de determinacao dos pre¢cos monetarios e das quantidades
transacionadas no mercado tem sido apresentado na literatura econémica tra-
dicional por meio de diagramas das curvas de demanda e de oferta. A Figura 1
apresenta uma curva de demanda. Ela nos informa a quantidade total de uma



mercadoria que os consumidores desejam comprar para cada nivel de preco.
Observe que os pregcos devem estar no eixo vertical e as quantidades no eixo
horizontal.

Em uma curva de demanda, ha infinitas combinag¢des de precos e quan-
tidades. Suponhamos que em um determinado momento o pre¢co de uma mer-
cadoria encontre-se em um nivel elevado, digamos P,, na Figura 1. A esse nivel
de prego, a quantidade que os compradores desejam demandar € Q,, que €é re-
lativamente pequena, pois o prego esta muito alto. Poucos consumidores estédo
dispostos a pagar esse preco ou entdo compram em pequenas quantidades. Se
em um segundo momento o prego cair para P,, os compradores reagem dese-
jando comprar a maior quantidade da mercadoria, conforme determinado em
Q,. Se o prego continuar caindo, os consumidores continuaréo reagindo; para o
preco P,, a quantidade € Q,.

Perceba que a curva de demanda é negativamente inclinada, estabele-
cendo uma relacdo inversa entre preco e quantidade: quando o preco aumenta
a quantidade diminui, quando o prec¢o diminui a quantidade aumenta. Essa re-
lagao é resultado do comportamento dos consumidores diante dos precos, das
suas necessidades de consumo e de suas limitagcbes de renda. Parte-se do
pressuposto de que o consumidor procura obter o maximo de satisfacdo pos-
sivel com o consumo de mercadorias. Nesse sentido, deve ampliar ao maximo
a quantidade consumida de diversas mercadorias por ele desejada. Entretanto,
a renda que possui disponivel para efetuar gastos pode nao ser suficiente para
comprar todas as mercadorias que lhe dao satisfagdo; bem como para comprar
a quantidade maxima desejada de cada mercadoria. O limite imposto pela sua
renda disponivel leva-o a se preocupar com o preco. Se ndo houvesse a limita-
¢ao de renda, o consumidor nao se importaria com o prego e iria consumir todas
as mercadorias que desejasse e em quantidades que o tornaria plenamente
satisfeito. Como o paraiso do consumo nao esta disponivel para todos os con-
sumidores, a maioria procura distribuir a sua renda em gastos com diferentes
quantidades de mercadorias, tais que, segundo sua propria avaliagao, levam ao
maximo de satisfagao.

A queda no prego de uma determinada mercadoria estimula a demanda
pela mesma. Consumidores cujas necessidades ainda nao estavam plenamen-
te satisfeitas poderdo agora comprar mais e, quem sabe, chegar a plena sacie-
dade. Consumidores que ndo consumiam essa mercadoria, por ndo dispor de
renda suficiente, passam a ter condicdes de realizar a primeira aquisi¢do. Ao
contrario, um aumento no pregco da mercadoria desestimula a sua demanda,
podendo, inclusive, levar os consumidores de renda mais baixa a se retirarem
desse mercado. A curva de demanda do mercado representa a soma desses
comportamentos individuais.
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Figura 1 Curva de demanda do mercado.

1.3 Oferta

A Figura 2 apresenta a curva de oferta. Observe que, ao contrario da curva
de demanda, preco e quantidade caminham na mesma diregao: quando o precgo
aumenta a quantidade aumenta, quando o prego diminui a quantidade diminui.
Portanto, a curva de oferta é positivamente inclinada. Essa relagao é resultado
do comportamento das firmas, que procuram obter o maximo de lucro com pro-
ducdo e venda de mercadorias. A produgdo de uma mercadoria gera custos
para as firmas, enquanto a venda gera a receita. O lucro das firmas pode ser
expresso por:

Lucro = Receita — Custo (1)
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Figura 2 Curva de oferta do mercado.

Um aumento na receita eleva o lucro, enquanto um aumento no custo
diminui o lucro. Portando, para maximizar lucro, as firmas devem estar atentas
e reagir as mudancgas na receita e no custo. Mas o que determina o custo e a
receita? O custo compreende os gastos com insumos necessarios a producgao.
Insumos, também chamados de fatores de produgéo, sao todos os bens e servi-
¢os, tais como matérias-primas, maquinas e trabalho, utilizados na producgéao de
outros bens e servigos. Os gastos com insumos dependem da tecnologia e dos
precos de aquisicdo dos proprios insumos. Ao adotarem determinada tecnolo-
gia de producéo, as firmas estao adotando uma combinagado de insumos para
gerar produtos. Combinar insumos implica em estabelecer quais deles serao
utilizados e qual a quantidade a ser utilizada de cada um. Por exemplo, para
produzir uma determina quantidade de cana-de-agucar para fornecimento junto
a uma usina, um produtor adota determinado pacote tecnoldgico. Esse pacote
tecnologico estabelece uma combinacdo de insumos que compreende certa
quantidade de terra, toneladas de fertilizantes, horas de maquinas, horas de
tratoristas, diarias de cortadores, dentre outras quantidades de insumos ne-
cessarios. Ha um preco de aquisi¢cao para cada insumo necessario a producao.
Multiplicando-se o pregco de um insumo pela sua quantidade utilizada, que foi
tecnologicamente determinada, obtém-se o seu respectivo custo para a produ-
cao. O custo total de producdo da mercadoria é a soma dos custos com cada
insumo, conforme a férmula:



Custo =P,

insumo 1

xQ +P xQ +.+P X Q

insumo 1 insumo 2 insumo 2 " insumo n insumo n ( )
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insumo 27 *°

suas respectivas quantidades utilizadas.

A receita obtida com a venda da mercadoria, em cuja produgao foram
utilizados os insumos anteriores, € o resultado da multiplicagédo da quantidade
vendida da mercadoria pelo seu pre¢o de venda, conforme a férmula:

Receita =P x Q

mercadoria mercadoria (3)

Emque P € o preco de venda da mercadoria e Q a quantida-

mercadoria mercadoria

de vendida da mesma.

Podemos reescrever a formula de lucro substituindo (2) e (3) em (1):

LUCl'O = (Pmercadoria X Qmercadoria) - (Pinsumo1 X Q

.+P xQ

Insumo n insumo n) (4)

insumo 1 + insumo 2 X insumo 2 T

Note que nessa nova formula o lucro é determinado pelas seguintes variaveis:
0 preco da mercadoria, a quantidade vendida da mercadoria, 0s pregos dos insu-
mos utilizados na produgédo da mercadoria e as respectivas quantidades utilizadas
desses insumos.

Suponhamos que o pre¢co da mercadoria (P ) aumente e as demais

mercadoria
variaveis nao se alterem imediatamente. A consequéncia seria um aumento na
receita e, portanto, no lucro. O aumento de preco e do lucro estimula o fabrican-
te a aumentar a oferta dessa mercadoria. Ou seja, ele passa a desejar um au-

mento na quantidade vendida, Q com objetivo de aumentar ainda mais o

mercadoria’

lucro. Entretanto, para expandir Q a producgao tem que aumentar. A curto

mercadoria’
prazo, esse aumento ocorre por meio da contratacdo de mais mao de obra e
compra de matérias-primas. A longo prazo, o crescimento da produgéo ocorre
com investimentos em ampliagao das fabricas ja existentes ou construcdo de
novas unidades. Isso significa que as demais variaveis dificilmente se mantém
constantes. A decisdo de ampliar a quantidade produzida e ofertada leva a um
aumento na quantidade utilizada de insumos e, portanto, eleva o custo. Um
aumento de custo afeta negativamente o lucro, que € a variavel que se deseja
aumentar. Portanto, ha dois movimentos em curso. Por um lado, a receita esta
aumentando devido a elevagao do preco e da quantidade vendida da mercado-
ria. Por outro, o custo esta aumentando devido ao crescimento da producao. O

aumento da receita eleva o lucro, mas o aumento do custo diminui o lucro. Qual



€ o efeito liquido desses dois movimentos? Agindo racionalmente, as firmas
devem considerar esses dois movimentos conflitantes em suas decisdes de
producao e oferta de mercadorias. Diante de um aumento da receita com a venda
da mercadoria, elas aumentardo a quantidade ofertada apenas até o nivel em
que o efeito liquido conduza ao maior lucro possivel.

A curva de oferta de uma mercadoria reflete esse comportamento das fir-
mas. O seu formato é resultado da avaliagao que as firmas fazem a respeito de
seu custo e de sua receita com a producao e venda de determinada mercadoria.
Na Figura 2, ao nivel de prego P,, a quantidade que maximiza o lucro das firmas
€ Q,. Se o prego subir para P, as firmas reagem expandindo a oferta para Q,,
pois somente assim conseguem obter o lucro maximo.

Podemos analisar sob outro angulo. Com vista a aumentar a oferta de Q,
para Q,, as firmas devem produzir mais, seguindo as condigbes tecnoldgicas
existentes. O aumento da producao e vendas, por um lado, eleva a receita e, por
outro, eleva o custo. Apds analisar o efeito liquido desses dois movimentos, as
firmas somente aumentaréo a oferta se os pregos subirem de P, para P,. Se os
precos permanecerem em P, as firmas ndo aumentar&o a produgéo, pois isso
reduziria o lucro. Ou seja, € necessario que ocorra um aumento de preco de P,
para P, de modo que as firmas sintam-se estimuladas a aumentar a oferta.

Certamente, as firmas podem ser diferentes em termos de padréo tecno-
I6gico e estrutura de custo. Nesse caso, a partir de sua propria avaliagao, elas
tomarao decisdes diferentes diante de mudangas de preco. Uma elevacao de
preco pode estimular um forte aumento da oferta de firmas recentemente ins-
taladas, enquanto as mais antigas respondem apenas marginalmente a esse
estimulo. Um aumento de preco pode também atrair novos participantes. Uma
queda de preco pode tirar do mercado a produgao de firmas que possuem cus-
tos elevados e tecnologias obsoletas. A curva de oferta do mercado considera
essa diversidade. De fato, ela mostra a relagédo entre o preco de uma mercado-
ria e a quantidade ofertada dessa mesma mercadoria pelo conjunto das firmas.
Portanto, a curva de oferta do mercado é a soma de curvas individuais de oferta
de cada firma.

1.4 0 equilibrio de mercado

A interagéo entre o comportamento dos consumidores, pelo lado da de-
manda, e o comportamento das firmas, pelo lado da oferta, determinara o prego
e a quantidade de equilibrio do mercado, conforme pode ser observado na Fi-
gura 3. O ponto de intersecao entre a curva de oferta O e a curva de demanda
D determina o prego de equilibrio P_ e a quantidade de equilibrio Q_. Nesse



ponto, a busca pela maxima satisfagdo no consumo, por parte dos consumido-
res, converge com a busca pelo maximo lucro, por parte das firmas. Em mer-
cados competitivos, qualquer alteracdo desse equilibrio provocara reagdes de
consumidores e firmas, tal que o equilibrio seja alcangado novamente, seja em
outro ponto seja retornando ao ponto inicial.
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Figura 3 Equilibrio de mercado.

A Figura 4 apresenta uma situagcédo em que um aumento de preco, de P,
para P, causa um desequilibrio no mercado. Em P, a quantidade demandada
seria Q,, na curva de demanda, e a quantidade ofertada seria Q_, na curva de
oferta. Nesse nivel de preco, os consumidores estdo desejando comprar menos
e as firmas a vender mais. Ha um excesso de oferta, que leva o preco e a quan-
tidade a cairem até que se retorne ao equilibrioem P_e Q..
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Figura 4 Retorno ao equilibrio de mercado devido ao excesso de oferta.

Examinemos uma situacao oposta, ou seja, um excesso de demanda. Na
Figura 5, o precgo e a quantidade de equilibrio s&o P_ e Q. Digamos que o governo
adote uma politica de tabelamento de preco para a mercadoria, fixando-o em
P,, mais baixo do que P_. A esse nivel de prego, os consumidores desejariam
aumentar a quantidade demandada até Q,, na curva de demanda. Entretanto,
nesse nivel de prego, as firmas ofertam apenas Q , que € muito menor do que a
quantidade Q, desejada pelos consumidores. Faltaria mercadoria para atender
a essa demanda e, se o0 governo liberasse o mercado, o preco subiria até retor-
nar ao equilibrioem P_e Q_.
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Figura 5 Retorno ao equilibrio de mercado devido ao excesso de demanda.

1.5 Fatores que deslocam a demanda

As alteragdes no preco de uma mercadoria provocam deslocamentos ao
longo da curva de demanda e ao longo da curva de oferta, conforme foi obser-
vado na Figura 4 e na Figura 5. Entretanto, ha fatores que deslocam inteira-
mente as curvas, conduzindo a um novo ponto de equilibrio de mercado. Nesta
secao, apresentaremos os fatores que deslocam a demanda e analisaremos o
seu impacto no preco e na quantidade de equilibrio.

A curva de demanda pode deslocar-se tanto para a direita como para a es-
querda, conforme pode ser observado na Figura 6. Para diferenciar esse tipo de
deslocamento dos deslocamentos que ocorrem ao longo da curva de demanda,
chamaremos de deslocamentos da curva de demanda. As principais causas
desses deslocamentos sdo mudangas: (1) na renda disponivel dos consumido-
res, (2) nos gostos e preferéncias e (3) nos precos de mercadorias substitutas
e complementares.
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Figura 6 Deslocamentos da curva de demanda.

1.5.1 Mudancas na renda disponivel dos consumidores

A demanda por mercadorias esta fortemente relacionada com a renda
disponivel dos consumidores, que é a renda que sobra apds a deducao dos
impostos. Quanto maior a renda disponivel, maior sera a demanda, pois os
consumidores elevam o seu nivel de satisfagao por meio da aquisicao de uma
quantidade maior de mercadorias. Por exemplo, o aumento no valor real do sa-
lario minimo deve aumentar a demanda de alimentos, como carne, massas e
agucar. Ao contrario, uma queda da renda disponivel devido a um aumento nas
aliquotas do imposto de renda provoca reducdo na demanda; particularmente
de bens de consumo duravel, como geladeiras e automoveis, que sdo deman-
dados pela classe média.

A Figura 7 representa o deslocamento da curva de demanda devido a um
aumento da renda disponivel. Observa-se que ocorre um deslocamento para a
direita. Inicialmente, a demanda esta representada pela curva D. Nessa curva,
ao nivel de preco P, a quantidade demandada é Q,. Com a expansé&o da renda
disponivel, a curva de demanda desloca-se para a posi¢cao representada por
D". Nessa nova posigéo, ao nivel de prego P,, a quantidade demandada é Q,,
maior que Q,. Com mais renda disponivel e sem mudanga no prego, 0s consu-
midores passam a desejar uma quantidade maior da mercadoria. Aqueles que
ja a consumiam ampliam sua demanda e aqueles que nao tinham renda sufi-
ciente sao incorporados nesse mercado.
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Figura 7 Deslocamento da demanda devido a um aumento na renda disponivel.

P, e Q, refletem a nova posigéo de equilibrio dos consumidores apos rea-
girem a uma expansao da renda disponivel. Nessa posicao, eles maximizam o
seu nivel de satisfacao. Entretanto, ainda nao temos informacao suficiente para
saber se esse preco e essa nova quantidade colocam o mercado em equilibrio.
A analise do mercado deve considerar também a oferta, ou seja, é necessario
saber se as firmas estao também maximizando o lucro, apds esse deslocamento
da demanda.

Na Figura 8, incorporamos a curva de oferta para representar como as
firmas reagem diante das mudancas. A situagao inicial de equilibrio é determi-
nada na intersegdo entre a demanda D e a oferta O, em que P, e Q, s&o preco e
quantidade iniciais de equilibrio do mercado. Nesse preco e nessa quantidade,
0s consumidores maximizam satisfacédo e as firmas maximizam lucro. Entretan-
to, esse equilibrio é perturbado pelo crescimento da renda disponivel, repre-
sentado pelo deslocamento da demanda de D para D". Em D’, os consumidores
estéo dispostos a comprar uma quantidade maior, Q,, para 0 mesmo prego P..
Ou seja, a reagao dos consumidores ao aumento da sua renda disponivel € a
de expandir o consumo até Q,. O efeito imediato € a criagdo de um desequili-
brio no mercado, pois, ao preco P, as firmas ofertam apenas Q,, conforme ja
estabelecido na curva de oferta O. Ha um excesso de demanda, que provocara
aumentos sucessivos de precos. Esses aumentos sdo necessarios para que as
firmas sintam-se estimuladas a aumentar a quantidade ofertada. O preco final
a ser alcangado é determinado pelo novo ponto de intersecao entre a curva de



oferta O e a curva de demanda D', em que o preco € P, e a quantidade é Q,. Esse
passa a ser o novo ponto de equilibrio do mercado, em que tanto os consumido-
res estarao maximizando satisfacdo quanto as firmas maximizando lucro.

Comparando a posig¢ao de equilibrio inicial com a final, vemos que o au-
mento na renda dos consumidores leva ao aumento do consumo e da producgéo,
representado pelo crescimento de Q, para Q,. Contudo, esse crescimento foi
acompanhado por um aumento de prego, de P, para P.,.
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Figura 8 Deslocamento da demanda para a direita e o novo equilibrio de mercado.

1.5.2 Mudancas nos gostos e preferéncias dos consumidores

O comportamento dos consumidores é fortemente determinado pelos
seus gostos e preferéncias. Trata-se do julgamento que eles fazem a respei-
to do nivel de satisfacao que é obtido por meio do consumo de mercadorias.
Esse julgamento depende de conjunto de fatores que compreende aspectos
culturais, de género, idade, escolaridade, dentre outros. Portanto, pode variar
entre individuos, paises e regides. A curva de demanda representa o somatério
dessa diversidade em um determinado mercado. Devemos assumir que o julga-
mento dos consumidores pode mudar no tempo e, portanto, a curva de demanda
deve refletir essas mudancas. Por exemplo, a maior preocupagdo com 0 meio
ambiente aumenta a preferéncia por biocombustiveis; a maior preocupac¢do com
a saude reduz a preferéncia por alimentos intensivos em gorduras e sacarose; a
disseminacdo da cozinha Mediterranea no mundo aumentou a demanda por
azeite, vinho e pao.



Uma mudanga nos gostos e preferéncias desloca a curva de demanda
para a direita ou para a esquerda. Se uma mercadoria “cai no gosto do con-
sumidor” ou torna-se mais preferida, a curva de demanda desloca-se para a
direita. Se ocorrer redugao na preferéncia pela mercadoria, a curva de demanda
desloca-se para a esquerda. Em ambos os casos, um novo ponto de equilibrio
é alcancado no mercado.

Suponhamos que uma campanha massiva de organiza¢des da area de
saude leve a populagao a alterar habitos alimentares, como reduzir o consumo
exagerado de agucar. Nesse caso, a curva de demanda se deslocaria para a es-
querda, conforme mostrado na Figura 9, da posicao D para a posi¢cao D’. Para
o nivel de prego P,, a quantidade inicialmente de demandada é Q,, mas cairia
para Q, apos a campanha. Nesse nivel de preco, as firmas manteriam sua ofer-
ta em Q,, estabelecendo um excesso de oferta. A partir dai, haveria redugbes
de prego e quantidade até atingir o novo equilibrioem P, e Q..

Milionarias campanhas publicitarias tém o poder de alterar gostos e pre-
feréncias dos consumidores por mercadorias. Elas podem alcancar resultados
como o demonstrado na Figura 8, em que a demanda da mercadoria-alvo des-
loca-se para a direita, levando a um aumento de preco e quantidade.

Preco

U

©

Q. Q. Q Quantidade

Figura 9 Deslocamento da demanda para a esquerda e o equilibrio de mercado.

1.5.3 Precos de mercadoria substitutas e complementares

O preco de outras mercadorias pode também provocar deslocamento da cur-
va de demanda. O tamanho do deslocamento e sua direcao dependem da relagao



que o consumo dessas mercadorias guarda entre si. Por exemplo, a quantidade
demandada de biocombustiveis depende, em alguma medida, do prego dos
automoveis flex-fuel, do preco dos combustiveis fésseis. Por um lado, ha uma
relacdo de complementaridade entre biocombustiveis e automoveis flex-fuel.
Por outro lado, ha uma relacao de substitutibilidade entre os biocombustiveis e
combustiveis fésseis.

Suponhamos uma queda no preco do etanol. A reagao dos consumidores
seria de aumentar a aquisi¢cao desses automoveis flex-fuel, dada a complementa-
ridade. Estamos supondo também que nada mais se modifique, principalmente
o preco da gasolina, que é substituta do etanol. A Figura 8 pode ser utiliza-
da para representar essas alteragdes. A curva de demanda por automoveis
flex-fuel desloca-se para a direita, resultando em novo equilibrio, com preco e
quantidade mais elevados.

Alternativamente, suponhamos uma queda no preco da gasolina. A reagao
dos proprietarios de automoéveis flex-fuel seria ampliar a substituicao de etanol
por gasolina. Ou seja, haveria um aumento na demanda por gasolina e uma
queda na demanda por etanol. No mercado de etanol, essa mudanca pode ser
representada por um deslocamento da curva de demanda para a esquerda,
como na Figura 9. Um novo equilibrio seria alcangado com preco e quantidade
mais baixos.

Em resumo:

» Espera-se que a quantidade demandada de uma mercadoria diminua/
aumente quando o preco de uma complementar aumenta/diminua.

» Espera-se que a quantidade demandada de uma mercadoria diminua/
aumente quando o preco de uma substituta diminua/aumente.

1.6 Fatores que deslocam a oferta

A curva de oferta é construida a partir dos custos de producédo das firmas,
que por sua vez sao dependentes de dois fatores: a tecnologia e os pregos dos
insumos utilizados na producéo. A tecnologia define as combinacgbes possiveis
de insumos para gerar uma mercadoria, ou seja, as quantidades de insumos
que podem ser utilizadas na produgao da mercadoria. Por exemplo, a tecnologia
existente para produgéo de cana-de-agucar define a quantidade de fertilizantes,
herbicidas, pesticidas, horas-maquinas e horas-homem que devem ser utilizadas
em cada hectare de terra. Multiplicando-se essas quantidades pelos precos dos
respectivos insumos obtém-se o custo de producao. Se o preco dos insumos, ou
a tecnologia, muda, a curva de oferta desloca-se inteiramente.



A Figura 10 ilustra um deslocamento para a esquerda da curva de oferta.
Podemos assumir, por exemplo, que se trata do mercado de cana-de-agucar. O
equilibrio inicial esta em P, e Q,. Um aumento no prego dos fertilizantes causa
um deslocamento da curva de oferta de cana-de-acgucar de O para O’. Rece-
bendo o mesmo prego P, por tonelada, muitos produtores reduzem a quantida-
de aplicada de fertilizantes por hectare a fim de conter o aumento no custo de
produgdo causado pelo aumento no preco desse insumo. Agindo dessa forma,
eles tentam preservar o lucro ou obter o maximo de lucro possivel nessas novas
condic¢des. Alguns produtores podem decidir por abandonar a atividade diante
desse aumento de custo. Havera uma reducao na oferta de cana-de-acgucar. Se
o prego P, for mantido, a oferta cai de Q, para Q,, que € o maximo que 0s pro-
dutores estao dispostos produzir a esse nivel de preco. Entretanto, a quantidade
Q, é insuficiente para atender a demanda das usinas. O prego deve subir até
alcangar um novo equilibrio em P, e Q,, igualando a oferta a demanda. Com-
parando-se a posicao inicial com a final, percebe-se que um aumento no preco
dos fertilizantes causa um aumento no prego e uma reducao na quantidade de
equilibrio no mercado de cana-de-agucar.
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Figura 10 Deslocamento da oferta para a esquerda e o equilibrio de mercado.

A longo prazo, ha tempo para que uma mudanca tecnolégica ocorra. Nesse
caso, 0 aumento no preco do insumo pode causar mudancas mais profundas
na estrutura produtiva. Por exemplo, o0 aumento no preco dos fertilizantes pode
estimular o desenvolvimento e difusdo de espécies geneticamente modifica-
das, menos exigentes em fertilizagao, tais que poupem o uso desse insumo. Ou
ainda, um avanco nas ciéncias basicas pode provocar rupturas no padrao tec-
noldgico existente, causando mudangas em processos de fabricagéo, tais que



reduzam custos de produgéo. Os avancos tecnoldgicos mudam o perfil da oferta,
deslocando-a para a direita e alterando o equilibrio de mercado. Na Figura 11
observa-se um deslocamento desse tipo. O equilibrio inicial encontra-se em P, e
Q,. Com o progresso cientifico e a difus&o de novas tecnologias, a oferta desloca-
se para a direita e um novo equilibrio € alcangado em P, e Q,. Comparando-se o
equilibrio inicial com o final, percebe-se que o preco cai e a quantidade aumen-
ta, em beneficio dos consumidores e das firmas que expandem a oferta sob as
novas bases tecnolégicas. Esse padrao pode ser observado em varias cadeias
agroindustriais brasileiras, onde tanto na produgédo rural quanto nas unidades de
processamento houve intenso processo de incorporagéo de novas tecnologias,
reduzindo custos de producao e precos, com concomitante aumento da oferta
de matérias-primas e produtos finais ao consumidor.
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Figura 11 Deslocamento da oferta para a direita e o equilibrio de mercado.

1.7 Elasticidades da demanda

A elasticidade € uma medida muito utilizada em estudos sobre a demanda
por mercadorias. Ela é de particular interesse para as empresas e para o go-
verno, em suas estratégias relacionadas com a determinacao dos precgos. Por
exemplo, uma empresa pode desejar conhecer qual seria a reagdo dos consu-
midores se o preco da mercadoria que ela venda se elevar. Ou entao, se o preco
de uma mercadoria substituta ou complementar estiver mudando. Ou ainda,
se a renda do consumidor estiver subindo. O governo deseja conhecer o que



acontecera com a demanda de um produto, se houver um aumento do imposto
sobre 0 seu consumo.

A resposta a essas questdes pode ser dada pela elasticidade, que é ex-
pressa em um unico numero. De fato, a elasticidade pode ser definida como
sendo a variagao percentual que ocorrera em uma variavel quando ocorre uma
variacao de 1% em uma outra variavel. Quando aplicamos esse raciocinio para
encontrar elasticidades em uma curva de demanda, podemos chegar a trés
tipos de elasticidade: a elasticidade-pre¢o da demanda, a elasticidade cruzada
da demanda e a elasticidade-renda da demanda.

1.7.1 Elasticidade-preco da demanda

A elasticidade-preco da demanda é definida como sendo a variagao per-
centual na quantidade demanda de uma mercadoria quando o seu preco varia
em 1%. Ou seja, a elasticidade-pre¢co mede a reagao da quantidade demanda-
da de uma mercadoria, quando ocorre uma mudanga no seu preco. Essa rea-
¢ao é determinada pelos consumidores em resposta ao movimento do preco,
tal como representado na curva dessa mercadoria. Em termos matematicos, a
elasticidade-preco da demanda pode ser expressa pela seguinte formula:

B A%Q,
* A%P,

E,.. valor da elasticidade.
A: variagao.
A%Q,: variagdo percentual na quantidade demandada do bem X.

A%P : variagao percentual no prego do bem X.

A variacao percentual de uma variavel é calculada pela divisdo de sua va-
riacao absoluta pelo seu valor inicial. Por exemplo, suponhamos que o precgo do
agucar aumente de R$ 1,50/kg para R$ 1,65/kg. A variagéo absoluta no prego foi
de um aumento de R$ 0,15/kg. A variagao percentual foi de R$0,15/R$1,50 = 0,1,
ou 10%. Assim, podemos reescrever a equagao, obtendo:

AQ,
Qx AQx ) F>x
Ew = AP, >X X EE— Ex = AP -Q (5)
P



Em que AQ ¢ a variagéo absoluta na quantidade demandada de X, Q _é
a quantidade demandada de X no momento inicial, ou seja, antes de ter inicio a
variagao, AP ¢é a variagdo absoluta no prego de X e P_é o prego inicial. A equa-
¢ao pode ser mais uma vez reescrita multiplicando-se os numeradores pelos
denominadores.

Os dados para calcular o valor da elasticidade-preco podem ser obtidos a
partir da curva de demanda e sua respectiva equacao. A Figura 12 representa
uma curva de demanda, cuja equacao € Q =60 — 10 x P. Quando o preco é igual
a 2, a quantidade demandada pode ser encontrada substituindo o valor de P na
equacao, obtendo-se Q = 60 — 10 x 2 = 40. Se o preco subir para 3, o novo valor
da quantidade demandada serd Q = 60 — 10 x 3 = 30. Ou seja, 0 aumento do
preco provoca uma redugao na quantidade demanda e vice-versa.

0 10 20 30 40 50 60
Figura 12 Curva de demanda para Q=60 - 10 x P.

A reacdo da quantidade demandada diante da alteracdo do preco é medi-
da pela elasticidade-preco, bastando para isso aplicar a férmula (5):

_AQ R _-10-2_-20_ .
T AP.-Q, 140 40

Isso significa que se o prego aumentar 1% a quantidade demandada dimi-
nui 0,5%; ou se o preco diminuir 1% a quantidade demandada aumenta 0,5%. O
sinal negativo da elasticidade-preco significa que a relagao entre preco e quan-
tidade é inversa, ou seja, quando o prego sobe a quantidade diminui, quando
o preco diminui a quantidade aumenta, o que € uma caracteristica da curva de
demanda.



A elasticidade-preco pode ser classificada de acordo com o médulo de seu
valor, conforme a seguir:

* |E,l > 1 Demanda elastica
* |E_| = 1 Elasticidade unitaria

* |E_| <1 Demanda inelastica

Quando o médulo da elasticidade-prego € maior do que 1, dizemos que a
demanda é elastica em relagcé&o ao prego. Por exemplo, para uma elasticidade-
preco —2, o seu médulo é 2, que é maior do que 1. Portanto, a demanda ¢é elas-
tica em relagao ao preco, significando que os consumidores reagem fortemente
quando o preco muda. Diante de um aumento de 1% no preco, a quantidade
demandada diminui 2%. Perceba que, nesse caso, a quantidade demandada cai
em uma proporgao superior ao aumento de preco. O inverso também é verda-
deiro: diante de uma queda de 1% no preco, a quantidade demandada aumenta
2%, ou seja, a quantidade demandada aumenta em uma proporg¢ao superior a
queda no preco.

Quando o médulo da elasticidade-preco € menor do que 1, dizemos que
a demanda é inelastica em relacdo ao preco. Para uma elasticidade preco de
valor —0,5, o mdédulo tem o valor 0,5, que € menor do que 1. Nesse caso, um
aumento de preco de 1% causa uma queda na quantidade demandada de ape-
nas 0,5%. A reacao dos consumidores pode ser considerada fraca, dado que
a queda na quantidade demandada foi proporcionalmente menor do que o au-
mento de preco. Em outras palavras, os consumidores estdo dispostos a pagar
um preco mais elevado sem reduzir muito a quantidade demandada.

A elasticidade unitaria ocorre quando o valor do médulo da elasticidade-preco
€ 1. Para um aumento de pre¢o de 1%, observa-se uma queda na quantidade
demandada de igual magnitude, 1%. Para uma queda no preco de 1%, tem-se um
aumento de 1% na quantidade demandada.

1.7.2 Elasticidade cruzada da demanda

A quantidade demanda de uma mercadoria ndo ¢é influenciada apenas
pelo seu preco, mas também pelo preco de outras mercadorias que sao substi-
tutas e complementares. Vimos que a mudancga nos precos dessas mercadorias
desloca a curva de demanda e altera o equilibrio de mercado. Um aumento no
preco de um substituto leva a um aumento na quantidade demandada da mer-
cadoria. Um aumento no preco de um complementar levaria a uma queda na
quantidade demandada da mercadoria. Qual seria a magnitude das alteragdes



na quantidade demandada? A resposta a essa questao seria dada pela elasti-
cidade cruzada da demanda.

A elasticidade cruzada da demanda é definida como sendo a variacao per-
centual na quantidade demanda de uma mercadoria quando o pre¢o de um subs-
tituto ou complementar varia em 1%. Sua férmula matematica é a seguinte:

AQ,
Q, AQ, -P
P

y

Em que E,, é a eslasticidade cruzada da demanda, AQ € a variagdo abso-
luta na quantidade demandada da mercadoria X, Q ¢ a quantidade demandada
da mercadoria X no momento inicial, APy € a variacdo absoluta no preco da
mercadoriaY e Pyé 0 seu preco inicial.

A elasticidade-cruzada mede o impacto da mudancga no preco de Y sobre
a quantidade demandada de X. Ela mostra a reagc&o dos consumidores de uma
mercadoria em resposta ao movimento do preco de outra mercadoria. Suponha-
mos que a curva de demanda da mercadoria X seja aquela da Figura 12, cuja
equacdo é Q = 60 — 10 x P. Em sua posigéo inicial, o prego € de R$ 2,00 e a
quantidade demandada de 40 unidades. Nesse mesmo momento inicial, o prego
de uma mercadoria Y é de R$ 3,00. Se o preco dessa mercadoria Y subir para
R$ 3,30, os consumidores de X reagem aumentando a quantidade demandada
de X de 40 para 46 unidades, sem que haja qualquer alteragao no prego de X.
Essa mudanca poderia ser graficamente representada por um deslocamento da
curva de demanda de X para a direita, conforme na Figura 13.

L 10 20 4] 40 46 BO ¢

Figura 13 Deslocamento da curva de demanda de X (Q = 60 — 10 x P) diante de um

aumento de R$ 0,30 no prego de um bem substituto Y.



Podemos calcular o valor da elasticidade-cruzada de X em relagéo a Y
substituindo os valores da equagdo 6. Sabemos que o preco de Y aumentou
R$ 0,30, ou seja, de R$ 3,00 para R$ 3,30. Portanto, Pyz R$ 3,00 e APy: 0,30.
A quantidade demandada de X aumentou de 40 unidades para 46 unidades.
Portanto, Q =40 e AQ, = 6. Substituindo, temos:

_AQ.-P, 6-R$3,00

E, = = =15
Y AP,-Q, R$0,30-40

Para um aumento de 1% no preco de Y, ocorre um aumento de 1,5% na
quantidade demandada de X. Ou para uma queda de 1% no prego de'Y, ocorre
uma queda de 1,5% na quantidade demandada de X. Sempre devemos man-
ter a suposicao de que todas as demais variaveis do mercado mantenham-se
constantes: preco de X, pre¢o das demais mercadorias, renda e preferéncias
dos consumidores.

Por que o consumo de X aumenta/diminui quando o pregco de Y aumenta/
diminui? Porque sao produtos substitutos e competem no mercado. Por exemplo,
se 0 preco da gasolina aumentar, é esperado que o consumo de etanol aumen-
te, mantendo-se constante o pre¢o do etanol. O valor da elasticidade-cruzada
€ positivo porque o preco de Y e a quantidade demandada de X caminham na
mesma direcdo. Suponhamos que a relagdo quantidade demandada de X en-
tre o prego da outra mercadoria seja inversa, ou seja, um aumento/diminuicao
no preco de Y causa uma diminuicdo/aumento na quantidade demandada de
X. Nesse caso, X e Y seriam produtos complementares, como refrigerantes e
agucar, e a elasticidade-cruzada seria negativa. Para o exemplo acima, supo-
nhamos que o preco de uma mercadoria complementar Y aumente de R$ 4,00
para R$ 4,20, e que isso cause uma redugdo na quantidade demanda de X de
40 para 36 unidades. Substituindo na equagao 13, temos:

e _AQ R 4-R$400__
¥ AP,-Q, R$0,20-40

Para um aumento de 1% no prego de Y, ocorre uma diminui¢gdo de 2% na
quantidade demandada de X. Ou para uma diminuicdo de 1% no precgo de 'Y,
ocorre um aumento de 2% na quantidade demandada de X. O sinal negativo da
elasticidade-cruzada indica que os produtos sao complementares.



1.7.3 Elasticidade-renda da demanda

A elasticidade-renda da demanda é definida como sendo a variagao per-
centual na quantidade demanda de uma mercadoria quando a renda dos con-
sumidores varia em 1%. Sua férmula matematica é a seguinte:

AQ,
Q AQ, R

Eq=—Qi — X_—~Xx — Bk = ARG ™)
R

Suponhamos que a renda per capita dos consumidores aumenta de R$
1.000,00 para R$ 1.120,00. Como consequéncia, ocorre um aumento na quan-
tidade demandada de X de 40 para 46 unidades. Essa alteragao seria represen-
tada graficamente por um deslocamento da curva de demanda para a direita. A
elasticidade-renda é calculada substituindo os valores na férmula (7):

AQ,-R 6-R$ 1.000,00
XR = = = 1,25
AR-Q, R$120,00-40

Um aumento/diminui¢gdo na renda de 1% provoca um aumento/diminui¢ao
na quantidade demandada de X de 1,25%. Nesse caso, a elasticidade-renda
tem valor positivo e quanto maior for o deslocamento da demanda para a di-
reita, maior sera o valor da elasticidade-renda. Mercadorias cuja quantidade
demanda aumenta, quando a renda aumenta, sdo chamadas de bens normais.
Portanto, se a elasticidade-renda é positiva, o bem é normal.

Suponhamos que a reagado dos consumidores diante desse aumento na
renda seja uma diminuicdo na quantidade demandada de X de 40 para 28 uni-
dades. Essa alteragao seria representada graficamente por um deslocamento
da curva de demanda para a esquerda. A elasticidade-renda é calculada subs-
tituindo os valores na formula (7):

AQ,-R_-12:R§1.00000 _ , .
AR-Q, R$120,00-40

EXR =

Um aumento/diminuicao na renda de 1% provoca uma diminuigdo/aumento
na quantidade demandada de X de 2,5%. Nesse caso, a elasticidade-renda tem



valor negativo e quanto maior for o deslocamento da demanda para a esquerda,
menor sera o valor da elasticidade-renda. Mercadorias cuja quantidade demanda
diminui quando a renda do consumidor aumenta sao chamadas de bens inferio-
res. Portanto, se a elasticidade-renda é negativa, o bem ¢ inferior.

1.7.4 Elasticidades do agucar e do etanol hidratado

Um estudo da ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocom-
bustiveis) estimou a elasticidade-preco e a eslasticidade cruzada da demanda
de alcool hidratado na cidade do Rio de Janeiro (ANP, 2006). Utilizou dados
sobre volumes de comercializagdo de alcool hidratado, consumo das familias,
precos de alcool combustivel hidratado na revenda e precos de gasolina. Os
dados referiam-se ao periodo de julho de 2001 a junho de 2006. A elasticidade-
preco de demanda de alcool hidratado encontrada for de —0,49, indicando que,
mantidas constantes as demais variaveis, uma elevagéo de 10% no prego do al-
cool aponta para redugao de 4,9% no seu consumo. Se comparado a gasolina,
cuja elasticidade-preco de demanda era de —0,41, o estudo concluiu que o con-
sumo de alcool combustivel estava mais sensivel a variagdes de preco do que o
consumo de gasolina. O mesmo estudo apresentou uma estimativa de 0,89 para
a eslasticidade cruzada da demanda de alcool em relagéo ao prego da gasolina.
Para um aumento de 10% no preco da gasolina, esperava-se a elevacao de 8,9%
no consumo do alcool hidratado, mantidas as demais condi¢cdes constantes.

Caruso (2002) estimou as elasticidades da demanda por agucar cristal no
estado de Sao Paulo. A elasticidade-preco encontrada foi de —0,47, indicando
que um aumento de 10% no prego do agucar causaria uma queda de 4,7%
na quantidade demandada. A elasticidade renda encontrada foi de 0,996, ou
seja, um aumento de 10% na renda dos consumidores provoca um aumento de
9,96% na quantidade demandada de agucar.

Hoffmann (2000) estimou as elasticidades-renda da despesa com agucar
refinado e cristal a partir de dados das principais capitais brasileiras. Encon-
trou uma elasticidade-renda para o agucar refinado da ordem de 0,13 e, para o
agucar cristal de —0,20. Esses resultados indicaram que, para um aumento de
10% na renda do consumidor, a demanda por o agucar refinado crescia 1,3%,
enquanto a demanda por acucar cristal caia 2%. O acucar refinado podia ser
considerado um bem normal, enquanto o agucar cristal um bem inferior.



CAPITULO 2

Particularidades do mercado de produtos

agroindustriais






2.1 Aspectos da demanda

A demanda da maioria dos produtos agroindustriais, particularmente os
agroalimentares, € pouco sensivel as variagdes dos precos, ou seja, a demanda
€ inelastica em relacao ao preco. Isso ocorre porque sao produtos relativamente
baratos e de primeira necessidade, como é o caso do arroz, feijao e agucar. Um
aumento no prego desses produtos ndo levaria os consumidores a reduzir sig-
nificativamente sua demanda. Por um lado, 0 aumento das despesas domésticas
seria pequeno e suportavel e, por outro, ndo estariam dispostos a substituir esses
alimentos por outros. Certamente, a dimenséao da reacao do consumidor depende
do seu nivel de renda. Em familias de baixa renda, o0 aumento do pre¢co compro-
meteria o orcamento doméstico e, consequentemente, haveria maior queda no
consumo do que em familias de renda elevada. Essas ultimas, ndo se importa-
riam com o aumento de preco e continuariam a consumir a mesma quantidade.
Quanto mais ricos os consumidores de um pais, menor sera sua reagao diante
de elevagbes nos precos dos produtores agroalimentares basicos. Da mesma
forma em que ha pouca sensibilidade a aumento de prego, ha também pouca
sensibilidade a queda. Se a renda ja é suficiente para comprar quantidades de
arroz, feijao e agucar, tais que a familia fique plenamente satisfeita, ndo se pode
esperar que uma queda no preco desses produtos leve a um aumento signi-
ficativo da quantidade demandada. Essas familias prefeririam comprar outros
produtos com a sobra obtida no orgcamento, devido a queda do preco do arroz,
feijao e agucar.

Nao se pode dizer o mesmo para produtos mais caros e que encontram
substitutos no mercado, como o etanol, a carne bovina e alimentos pré-elabo-
rados ou de maior valor agregado (exemplo de café soluvel, derivados de leite,
pratos prontos congelados, embutidos, bebidas, etc.). Um aumento no precgo
do etanol levaria muitos consumidores a reduzir a quantidade demanda, seja
substituindo etanol por gasolina seja reduzindo o uso do automdvel. Nesses
casos, a demanda reage mais fortemente quando os pregos mudam, embora
ainda continue inelastica.

Podemos dizer que a maioria dos produtos agroalimentares basicos é tam-
bém pouco sensivel a8 mudanga na renda, ou seja, apresentam uma demanda
inelastica em relacdo a renda. As razbes sao as mesmas: produtos de primeira
necessidade e de preco baixo. Para os produtos mais elaborados e mais caros,
alteragdes na renda tém um impacto maior. No Brasil, o aumento real na renda
per capita e do salario minimo levou a uma expansao mais forte de alimentos
mais caros, como as carnes, e com maior valor agregado, como bebidas, quei-
jos, iogurtes, pratos prontos congelados, etc. Contudo, a elasticidade-renda di-
ficilmente ultrapassa um valor acima de um, ou seja, a reacéo nao é tdo grande



quando comparada com outros produtos, como os bens duraveis (automoveis,
fogbes, geladeiras, aparelhos de som, fornos de microondas, etc.). Cabe aqui
fazer a observacéo de que, para o etanol, que é um produto complementar ao
automovel, as alteragdes na renda s&o mais importantes para determinar mu-
dancas na sua demanda.

Outra caracteristica importante da demanda por produtos agroalimentares
€ a sua estabilidade ao longo do ano. Como sao produtos necessarios a sobre-
vivéncia ou consumidos de acordo com padrdes culturais existentes, as quan-
tidades demandadas nao variam muito ao longo do ano. As excecdes estao
vinculadas a demanda de época, como chocolate na pascoa, bacalhau e outros
peixes na semana santa, panetones no natal e bebidas alcodlicas no carnaval.

O Gréfico 1 apresenta a evolugao das vendas de alcool hidratado no Brasil
para os anos 2007, 2008 e 2009. No ano de 2009, o Produto Interno Brasileiro
(PIB) teve uma retragao de 0,2%, o que nos permite isolar parcialmente o efeito
de mudancas na renda sobre a demanda. Note que, apesar da crise, ha uma
tendéncia de crescimento. Se abstrairmos essa tendéncia, podemos notar picos
de demanda nos meses de abril, julho e outubro. Esses picos ocorrem nos dias
que antecedem feriados prolongados e férias escolares, quando as distribuido-
ras abastecem os postos de combustiveis para atender a uma demanda aqueci-
da. Entretanto, essas flutuacdes nao sao tao grandes quando comparadas, por
exemplo, as vendas de artigos para presente, que apresentam fortes picos no
natal, dias dos pais, dia das maes e dia das criancas.

Podemos concluir que a quantidade demandada de produtos agroindus-
triais é relativamente estavel em relagcdo as mudancas no preco e ao longo do
ano. No caso de produtos agroalimentares e/ou de baixo valor, poderiamos adi-
cionalmente concluir que ha estabilidade da demanda em relagdo as mudangas
na renda. Veremos que essa estabilidade da demanda, combinada com uma
oferta pouco estavel, traz sérias implicagdes para o funcionamento dos mercados
e a determinagao dos precos de produtos agroindustriais.
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Grafico 1 Vendas de etanol hidratado no Brasil pelas distribuidoras, 2007, 2008 e
2009, em m3,

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP-2010).

2.2 Aspectos da oferta

A producéo das principais matérias-primas agroindustriais é fortemente in-
fluenciada por condi¢des naturais. Processos bioldgicos e condigbes climaticas
determinam os ciclos de vida de animais e vegetais. Esses ciclos compreendem
fases, tais como cria, engorda, germinagao, crescimento e maturagéo. A duragcao
pode ser reduzida com o uso de tecnologias, como fertilizantes e engenharia
genética, mas os processos bioldgicos naturais e as mudancgas climaticas que
ainda tém um forte peso na determinacao do ciclo de producao. Para a maioria
das culturas, o custo de produgdo ainda € menor se o produtor plantar na estacao
chuvosa e colher na estagéo seca. Fugir desses padrdes utilizando tecnologias,
tais como cultivo em ambiente protegido, pode ndo ser viavel economicamente.

A dependéncia da producéo agricola dos processos biolégicos e das con-
dicdes climaticas tém consequéncias para a determinacao da oferta nos merca-
dos agricolas. Destacamos trés aspectos importantes: a sazonalidade da pro-
ducgao, o tempo de maturacao dos investimentos e a instabilidade da producao.
A sazonalidade da producédo esta, em grande medida, associada as estacdes
climaticas. Quando elas sao bem definidas, a oferta tende a ser escassa no ini-
cio do ciclo de producédo e a concentrar-se no periodo de colheita. O plantio da
cana-de-acucar na regiao Centro-Sul do Brasil concentra-se de janeiro a margo e




a colheita ocorre de abril/maio a novembro/dezembro. Ao seguir esse calendario,
os produtores procuram obter o melhor rendimento possivel no cultivo. O Grafi-
co 2 mostra o efeito desse comportamento na producdo de cana-de-agucar no
Brasil. Note que de janeiro a margo, que € o periodo de entressafra, a produgao
cai a niveis muito baixos, deixando as usinas ociosas. Nos meses seguintes, a
colheita é crescente até atingir seu apice de julho a outubro, para entao voltar
cair até chegar ao periodo de entressafra. Como a cana-de-agucar ndo € um
produto que os produtores possam estocar, nem atrasar a colheita, por muito
tempo, a quantidade ofertada no mercado segue o ritmo da colheita.
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Grafico 2 Evolugao da mensal da safra do ano de 2008 da cana-de-agucar no Brasil,

em mil toneladas.

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab - 2008).

Por ser definido pelas estagcdes do ano e por processos bioldgicos, o ciclo
de produgdo na agropecuaria é longo, quando comparado com atividades ma-
nufatureiras. Planta-se hoje para se obter a producéo, pronta para venda, varios
meses depois. No caso do primeiro plantio da cana-de-agucar, esse periodo é
de dezoito meses. Isso significa que o produtor gasta com mao de obra e ou-
tros insumos durante todo esse periodo, de modo a obter o retorno varios meses
depois. Em uma fabrica de automoveis, por exemplo, todos os dias sao produzidos
veiculos que imediatamente podem ser vendidos, ou seja, convertidos em dinheiro
que entra no fluxo de caixa das empresas. Ha um fluxo de saida com compra de
insumos, mas também ha um fluxo simultdneo de entrada. Na produgao agro-
pecuaria, ao contrario, tem-se um fluxo de saida que dura um longo periodo,
sem concomitante fluxo de entrada de recursos. Podemos dizer que, dada sua



dependéncia dos processos bioldgicos, o retorno dos investimentos na produ-
¢ao agropecuaria demoram mais para ocorrer.

E se ndo bastasse essa inconveniéncia, a producéo pode ainda nio alcan-
¢ar os rendimentos esperados, mesmo quando os produtores rurais obedecem
rigorosamente ao calendario agricola e as recomendagdes agrondmicas. Se as
condicdes climaticas em um determinado ano nao sao favoraveis, devido a es-
cassez ou excesso de chuvas, o volume de producéo ficara aquém daquele que
se esperava. Se as condigdes climaticas forem excepcionais, a producao sera
farta. Portanto, ha uma instabilidade que perturba fortemente o planejamento
de previsao da safra. Essa instabilidade € também reforgcada pela ocorréncia
inesperada de ataques de pragas e doengas. A produgao e, consequentemente,
a quantidade ofertada de muitos produtos agropecuarios nao é algo facil de se
determinar, pois esta sujeita a fenbmenos naturais dificeis de se controlar. Di-
ficilmente isso se verifica em uma fabrica de automdveis, pois ha total controle
sobre todos os processos.

Podemos concluir que a dependéncia de fatores naturais, mais uma vez,
cria um problema para a oferta de produtos agropecuarios. Além da concentra-
¢ao da oferta em um curto periodo do ano, devido a sazonalidade esperada,
ha uma instabilidade causada por fatores naturais, mais dificeis de se prever e
controlar.

A combinagcdo de uma demanda relativamente estavel com uma oferta
sazonal e instavel cria um grande problema para o funcionamento dos merca-
dos agropecuarios. A quantidade demandada n&o diminui quando a quantidade
ofertada cai na entressafra, causando excesso de demanda e, consequente-
mente, aumento no pre¢o. Quando a quantidade ofertada aumenta vigorosa-
mente durante o periodo de colheita, a demanda n&o acompanha esse ritmo,
causando um excesso de oferta e, consequentemente, queda no prego. Os pre-
¢os da cana-de-agucar e seus derivados, etanol e agucar, seguem essa légica.
No Grafico 3 ao Grafico 7, podemos observar que o comportamento dos precos
desses produtos ao longo do ano tende a seguir a trajetoria inversa ao da pro-
ducédo de cana-de-agucar, conforme observamos no Gréafico 2.
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Grafico 3 Precos médios recebidos pelos produtores de cana-de-agucar no estado de
Sao Paulo, média mensal dos precos de 2007, 2008 e 2009, em R$ por quilo de ATR
(Acucar Total Recuperavel).

Fonte: Unica & Orplana. In: Unido da Industria de Cana-de-Acucar (UNICA, 2010a).
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Grafico 4 Precos médios recebidos pelos produtores de etanol hidratado no estado de
Sao0 Paulo, média mensal dos precos de 2007, 2008 e 2009, em R$ por litro.

Fonte: Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada — Cepea-Esalg/USP. In:
Unido da Industria de Cana-de-Agucar (UNICA, 2010b).
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Grafico 5 Precos médios recebidos pelos produtores de etanol anidro no estado de
S&o Paulo, média mensal dos pregos de 2007, 2008 e 2009, em R$ por litro.

Fonte: Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada — Cepea-Esalq/USP. In:
Uniéo da Industria de Cana-de-Agucar (UNICA, 2010b).
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Grafico 6 Pregos médios pagos pelos consumidores de etanol hidratado no estado de
Sao Paulo, média mensal dos pregos de 2007, 2008 e 2009, em R$ por litro.

Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo. In: Unido da Industria de Cana-de-Agucar (UNI-
CA, 2010c).
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Grafico 7 Precos médios recebidos pelos produtores de aglcar no estado de Sao Paulo,
média mensal dos pregos de 2007, 2008 e 2009, em R$ por sacos de 50 kg.

Fonte: Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea-Esalqg/USP,
2010).

Para produtos que sao de dificil estocagem, a relagao inversa entre prego
e quantidade ofertada é ainda mais pronunciada. O Grafico 8 mostra as mudan-
¢as do preco do leite, que € um produto perecivel e de dificil estocagem, pode
levar a perda de atributos ndo desejaveis pelo consumidor. Observam-se gran-
des diferencas entre os precos obtidos pelos produtores na entressafra, que
ocorre no inverno, quando os pastos estdo secos e os pregos obtidos na safra,
quando os pastos sdo abundantes devido as chuvas de verao.
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Grafico 8 Pregos mensais obtidos pelos produtores de leite tipo C no estado de Sao
Paulo, 2007, 2008 e 2009, em R$ por litro.

Fonte: Instituto de Economia Agricola (IEA) e Coordenadoria de Assisténcia Técnica
Integral da Secretaria da Agricultura e Abastecimento do Estado de Sao Paulo (Cati-
SAA/SP).

Além da sazonalidade observada ao longo do ano-safra, os pregos agro-
pecuarios podem flutuar também devido a decisdes equivocadas dos produto-
res. Quando os precos estao elevados, € comum os produtores acreditarem que
essa situacao ira persistir e, assim, poderdo ganhar mais se aumentarem a
quantidade produzida. Nesse caso, eles expandem a area plantada ou o plantel
de animais, investem em novas tecnologias para aumentar a produtividade e,
assim, a producao de fato se eleva no futuro. Entretanto, como esse nao é um
movimento orquestrado, € comum a producao elevar-se acima das necessida-
des da demanda, criando excesso de oferta e queda de preco no futuro.







CAPITULO 3

Mecanismos de comercializagao






A instabilidade dos precos e da produgéo agropecuaria e os longos ciclos
de producgdo geram fortes incertezas quanto ao retorno dos investimentos nas
atividades. Para minimizar o risco de ocorréncia de prejuizo, governos destinam
recursos para pesquisas tecnologicas e extensao rural, subsidios ao crédito
rural, politicas de comercializagdo e pregos minimos de garantia, sustentagao
de estoques reguladores, dentre outras areas relacionadas com a producéo e
comercializagdo de produtos agropecuarios. Além dos governos, os agentes
privados criam mecanismos de comercializagdo dos produtos que, em varios
casos, visam reduzir os riscos, como, por exemplo, contratos com garantias de
fornecimento e clausulas que explicitam como os precos sao estabelecidos.

A escolha do mecanismo de comercializagao depende muito da natureza do
produto que esta sendo comprado e vendido. Muitos produtos séo classificados
como commodities, cuja tradugao literal do inglés € mercadorias. Entretanto,
na concepcgao dos agentes que operam no mercado, para ser considerada
commodity uma mercadoria tem que apresentar determinadas caracteristicas. A
principal delas € a de que o produto seja homogéneo e possa ser classificado se-
gundo critérios amplamente aceitos, tais que facilitem a comercializagao internacio-
nal. Por exemplo, o agucar cristal é classificado segundo o grau de polarizagao, per-
centual de umidade, cor Icumsa (International Commission for Uniform Methods
of Sugar Analysis, Comissao Internacional para Métodos Uniformes de Analise
de Acucar) e percentual de cinzas. A existéncia e aceitacdo desses critérios
permitem que as transagdes entre compradores e vendedores sejam realizadas
com maior transparéncia e o preco de mercado reflita com mais perfeicao as
caracteristicas do produto. Isso permite que haja pregos internacionais para
o produto e sua negociagao possa ser realizada em bolsa. Sdo exemplos de
commodities agropecuarias: soja, milho, acucar, suco de laranja concentrado e
congelado, trigo e café.

Quando o produto € perecivel, de dificil armazenagem e dificil padroni-
zagao, nado é considerado uma commodity. A maioria das frutas, legumes e
verduras nao sdo commodities. Por exemplo, a laranja ndo é uma commodity,
pois € muito perecivel, mas o suco pode ser concentrado e congelado dentro de
padrdes internacionalmente reconhecidos e, portanto, torna-se uma commodity
com cotacao internacional. A cana-de-agucar nao € uma commodity, pois é
perecivel e de dificil armazenagem, mas o agucar pode ser armazenado, padro-
nizado e tem mercado internacional consolidado. O mercado internacional do
etanol esta se consolidando e o produto esta se tornando uma commodity inter-
nacional. Em 2008, um grupo formado por técnicos brasileiros, norte-america-
nos e europeus iniciou discussdes para definir um padrao internacional para o
etanol com objetivo de facilitar o comércio internacional do produto. Entretanto,



até 2010, os paises produtores ainda adotavam padrdes proprios para definir o
produto, o que dificulta sua consolidagao enquanto commodity internacional.

Em geral, as commodities podem ser eficientemente comercializadas
por meio de métodos simplificados e amplamente utilizados, como o mer-
cado spot. Produtos nao padronizados, que nao poderiam ser classificados
como commodities, com as verduras, também poderiam ser comercializados
em mercado spot, gerando, entretanto, ineficiéncias como grandes perdas por
excesso de oferta ou avarias no transporte a condicionamento. Relagbes mais
estreitas entre produtores, atacadistas e varejistas reduziriam essas perdas.
Nesse caso, outros mecanismos de comercializagdo, que podem envolver
contratos de fornecimento, poderiam ser mais eficientes que o mercado spot.
O objetivo dessa sec¢ao é apresentar os principais mecanismos de comerciali-
zacéo utilizados nas transacgdes de produtos agroindustriais.

3.1 Mercado Spot

O mercado spot é aquele em que as transagdes sao realizadas com pa-
gamento a vista e de pronta entrega da mercadoria. O exemplo classico de um
mercado spot é a feira livre, onde compradores e vendedores definem livre-
mente quantidades, precos e trocam imediatamente os seus ativos. O feirante
transfere o produto para o consumidor e esse transfere dinheiro para o feirante.
A transacgao encerra-se naquele momento e lugar, dai a palavra spot, que em
inglés significa local ou ponto. O mercado spot é também conhecido como
mercado a vista, mercado disponivel e mercado fisico, exatamente porque os
precos sao estabelecidos para pagamento imediato, a vista, com a mercadoria
disponivel para entrega imediata e de acordo com as condi¢gdes correntes do
mercado.

O Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea) divulga
precos observados em diversos mercados fisicos brasileiros, inclusive os pre-
¢os do acucar e do etanol hidratado (Acesse em: <http://www.cepea.esalq.usp.
br>). Para o agucar cristal sdo informadas trés cotagbes, uma para cada um dos
principais estados produtores (Sao Paulo, Alagoas e Pernambuco), que séo as
principais “pragas” de negociacao desse produto. No estado de Sao Paulo, os
precos sao coletados em quatro principais regides: Piracicaba, Ribeirdo Preto,
Jau e Assis. Os informantes sao unidades produtoras (usinas), compradores
(consumidores) e grandes intermediarios de vendas. Para o agucar refinado
amorfo e o agucar cristal empacotado, os precos sdo aqueles praticados princi-
palmente por supermercados, intermediarios de vendas e unidades produtoras
em negocios no estado de Sao Paulo. Os pregcos do mercado fisico do etanol



hidratado divulgados pelo Cepea sdo também coletados naqueles trés estado,
mas inclui também o Mato Grosso, um importante estado produtor.

O mercado spot de Rotterdam é um dos mais conhecidos, principalmente
para transacdes com petroleo, embora sejam transacionadas outras mercado-
rias. Uma empresa da area petroquimica, que eventualmente tenha um estoque
de petréleo acima de suas necessidades de processamento, pode recorrer a
esse tipo de mercado como vendedora para se livrar do excedente. Da mesma
forma, se o estoque de outra empresa nao é o suficiente para atender suas ne-
cessidades devido ao crescimento inesperado da demanda por seus produtos
petroquimicos, ela podera recorrer esse mercado como compradora. Os inte-
resses dos compradores e dos vendedores convergem até formar o preco. Se o
interesse em vender é maior do que o interesse em comprar, 0 preco cai; caso
contrario sobe. Com o crescimento da demanda mundial por etanol, Rotterdam
passou também a ser importante praca de negociagao desse combustivel, mas
ainda com forte influéncia dos precos do mercado fisico praticados no Brasil,
que é um grande ofertador (BENETTI, 2008).

Transacbes de mercado spot sao realizadas cotidianamente por consumi-
dores finais de produtos. Quando um consumidor de etanol hidratado encon-
tra um posto de combustiveis que apresente um prego aceitavel, completa o
tanque, paga e vai embora sem necessariamente fazer qualquer promessa de
retornar e repetir a transagéo. Postos de combustiveis independentes também
estao livres para comprar etanol de qualquer distribuidor e, portanto, se abaste-
cem no mercado spot.

Percebe-se que o mercado spoft caracteriza-se pela auséncia de compro-
misso de se repetir a transacdo com o mesmo agente, por ser esporadico e
pela incerteza quanto ao pre¢o que se ira pagar ou receber. Ele € vantajoso
por nao implicar em compromissos, exclusividade, clausulas especiais e ter um
baixo custo com burocracia. Ndo ha perdas futuras com eventuais descumpri-
mentos de compromissos, pois a transacao se resolve no momento. Entretanto,
o mercado spot pode ser desvantajoso para o planejamento da producgéo das
empresas, bem como pode oferecer riscos quanto ao resultado econdémico. Por
exemplo, a industria frigorifica de carne bovina no Brasil abastece-se de boi
gordo comprado sob a forma de mercado spot, fechando compras diariamente
junto a pecuaristas e estabelecendo pre¢cos no momento da transagéo. Em cir-
cunstancias que ha maior oferta por parte dos pecuaristas, é possivel comprar
estoque suficiente para planejar escalas de abate com trés ou mais semanas de
antecedéncia, permitindo melhor utilizagao da capacidade industrial. Entretanto,
quando os pecuaristas se retraem, as empresas frigorificas conseguem fechar
um volume de compras suficiente apenas para suprir suas linhas de abate por
poucos dias. Cria-se enorme incerteza quanto ao nivel de atividades e do preco



da matéria-prima principal. Na medida em que as exportac¢des brasileiras au-
mentam, essas empresas assumem compromissos de internacionais que nao
€ compativel com essa incerteza. Para solucionar o problema, a industria tem
recorrido ao uso de contratos a termo, além da expansao da produgao proépria
de boi gordo.

3.2 Mercado a termo

O mercado a termo € organizado por meio de contratos, chamados de
contratos a termo, nos quais compradores e vendedores estabelecem direitos
e obrigacodes. Ao contrario do mercado spot, a transacgao inicia-se em uma de-
terminada data e encerra-se em outra. O comprador ou vendedor do contrato
a termo se compromete a comprar ou vender certa quantidade de uma merca-
doria por um preco fixado, ainda na data inicial de realizacdo do negdcio, para
liquidacdo em data futura. No inicio ou durante a vigéncia do contrato, pode ha-
ver adiantamentos ou mesmo pagamento integral da mercadoria. A transacgao
encerra-se com a liquidagao integral do contrato na data estabelecida para seu
vencimento. Nesse momento ocorre a entrega definitiva da mercadoria, bem como
sdo liquidados todos os pagamentos que eventualmente estejam pendentes.

Contratos a termo sao utilizados em transacgdes entre produtores rurais
e agroindustrias processadoras, embora também sejam utilizados entre essas
ultimas e os fabricantes de alimentos mais elaborados. Em geral, eles ocorrem
quando ha o interesse dos produtores e das empresas em estabelecer com-
promissos de compra e venda antes de se encerrar o ciclo de produgcao das
matérias-primas agropecuarias. O contrato pode até mesmo ser firmado antes
de se iniciar o ciclo, como ocorre nos sistemas de produgéo integrada das car-
nes de frango e suinos e na produgao de tabaco no Sul do Brasil. Nesses casos,
os contratos sdo pecas fundamentais do sistema de integragéo que sustenta a
competitividade dessas cadeias agroindustriais.

3.2.1 Contratos na comercializagao de tabaco

Na produgéo de tabaco no Sul do Brasil, o produtor e a empresa integradora
formalizam seus compromissos reciprocos e definem as atribuicoes individuais por
meio de um contrato de compra e venda, que é firmado antes do inicio do ano-safra
(BUAINAIN et al., 2009). Para a empresa, o contrato de compra e venda é o ins-
trumento chave para reduzir incertezas e planejar o suprimento da matéria-pri-
ma, controlar a qualidade, quantidade e requisitos necessarios ao atendimento
das demandas dos clientes finais, que sdo empresas produtoras de cigarros



localizadas em todo o mundo. Procuram assegurar um fluxo de suprimento de
tabaco em folha, e para isto obrigam-se a prestar servicos, prover informacao
tecnoldgica, viabilizar recursos para custeio da producéo e investimentos em
infra-estrutura e equipamentos. Para o produtor, o contrato de compra e venda,
ao garantir a compra da producgao contratada a prego previamente acordado, e
garantir assisténcia técnica, provisao de insumos e acesso a crédito, também
reduz o risco econémico e viabiliza a produgéo para agricultores familiares que,
de outra forma, teriam dificuldades para empreender o negdcio. Além disso, o
produtor integrado tem acesso a instrumentos de redug¢ao de parte do risco cli-
matico, por meio de contrato de seguro contra granizo, gerido pela Associagao dos
Fumicultores do Brasil (Afubra), e incorporado ao préprio contrato de compra e
venda assinado com a empresa que se responsabiliza pela cobranca do valor
do seguro quando o produtor realiza a venda. Os principais elementos formali-
zados nos contratos de compra e venda de tabaco sao:

* A empresa se compromete a adquirir a totalidade da producéo de tabaco
em folha contratada com o produtor, por preco pré-estabelecido para
todos os tipos de tabaco classificados em conformidade com as normas
estabelecidas pelo Ministério da Agricultura. A estimativa da quantidade
contratada, que toma como base a produtividade média do produtor e
da localidade, é revisada ao longo da safra pelo orientador da empre-
sa em comum acordo com o produtor. Os contratos em geral admitem
variacoes de 5%, para mais ou para menos, em relagao a estimativa
original estabelecida no contrato. O tipo de fumo (Virginia e/ou Burley) e
a variedade da semente sao especificados no contrato;

* Defini¢cdo do local de entrega da produgéo contratada, em geral na pro-
pria industria ou entreposto comercial (unidade de recepgédo) mantido
pela empresa. Empresas que possuem mais de uma unidade industrial
ou unidades de recepc¢ao, especificam mais de uma opcao de local de
entrega. O transporte do tabaco, das instalagdes do produtor até a uni-
dade de recepcéo, é pago pela empresa;

» Os produtores se obrigam a adotar o pacote técnico recomendado pela
empresa, cujo detalhamento varia entre as empresas. A empresa se
outorga do direito de vender a totalidade ou parte dos insumos agricolas
utilizados. A maioria das empresas fornece pelo menos as sementes e
adubos; algumas adotam um pacote minimo e os produtores adquirem,
no mercado, insumos e implementos de uso genérico; outras adotam um
pacote completo, e fornecem todos os insumos utilizados no processo
produtivo, da semente a lenha para os fornos de cura. Estabelece-se
a obrigacao de utilizar apenas insumos aprovados e adequados para



o cultivo do fumo especificado no contrato. A aquisicao desses insu-
mos sdo, em geral, financiados pelo crédito rural oficial, intermediado
pela empresa e concedido por bancos comerciais com aval da prépria
empresa;

* A empresa se compromete a fornecer orientagao técnica, em geral rea-
lizada por meio de visitas individuais e reunides com grupos de produ-
tores. Varias empresas distribuem boletins técnicos e publicacbes para
disseminacao de praticas de cultivo, inovag¢des tecnoldgicas, praticas e
técnicas de protecdo ambiental, campanhas contra o uso do trabalho
infantil;

* Os produtores se comprometem a fornecer o produto de acordo com
as especificacdes estabelecidas no contrato. Também se comprometem
em utilizar insumos nos volumes e especificagdes recomendados pela
empresa. A empresa se reserva do direito de ndo adquirir fumo que
apresentar residuos de insumos ndo recomendados ou acima da quan-
tidade recomendada;

* Os produtores também se comprometem a utilizar lenha de fonte re-
gular e autorizada pelas autoridades ambientais, a atender regras de
protecao de saude, do meio ambiente e n&o utilizar mao de obra infan-
til. Clausulas relativas a esses temas foram incorporadas aos contratos
em funcdo das crescentes exigéncias dos fabricantes de cigarro, que
por sua vez sofrem pressdes de governos e movimentos antitabagismo.
Séao frequentes as auditorias externas, demandadas por clientes, para
identificar cumprimento de regras internacionais relativas as condigdes
de trabalho tanto nas unidades de processamento quanto nas pro-
priedades. Em especial, tem-se coibido o uso de trabalho infantil nas
propriedades, tema que ainda hoje gera grande polémica e é fonte de
propaganda adversa para o setor como um todo.

O custo de montagem e gestao de um sistema de aquisicédo de supri-
mentos baseado em contratos a termo, como do tabaco, do frango, de suinos
e outros, nao é baixo, principalmente quanto comparado com aquisi¢des reali-
zadas em mercado spot. No caso do tabaco, estima-se que o custo de manter
o sistema pode alcancar de 10% a 12% do faturamento de algumas empresas
processadoras. Nesse total, estdo incluidos: contratagdo de técnicos orientado-
res; gastos com combustivel e automoével para deslocamentos de orientadores
no campo; contratagao de técnicos qualificados para desenvolvimento de pes-
quisas agrondmicas; analise laboratorial de solo das propriedades dos integra-
dos; funcionarios de escritério para realizar todas as tarefas relacionadas com
emissao e controle de contratos de compra e venda, contratos bancarios dos



produtores, pagamento, compra e venda de insumos para produtores, etc. Em
que pese estes custos, os ganhos de eficiéncia nas unidades de processamento
€ no campo, na qualidade do produto e na competitividade geral da cadeia pro-
dutiva sao maiores do que o uso do mercado spot como forma de aquisi¢cao de
matéria-prima.

3.2.2 Contratos de fornecimento de cana-de-agucar

Os contratos de fornecimento de cana-de-agucar celebrados entre usina
e produtores rurais constituem-se também em um contrato a termo. Além da
garantia de compra e venda, o principal objetivo desses contratos é o de fixar
previamente um mecanismo de determinac¢ao do preco. Na maioria dos estados
produtores, 0 mecanismo estabelecido segue o Modelo do Consecana (Conse-
lho dos Produtores de Cana-de-agucar, Agucar e Alcool), que é composto por
representantes dos produtores rurais e das usinas (Confederacao Nacional da
Agricultura e Pecuaria, 2007). Nesse modelo, a cana-de-acucar é paga pela
sua qualidade em acgucares, que € medida pela quantidade de Agucar Total Re-
cuperavel (ATR) presente em cada tonelada. Por isso que o prego da cana-de-
acucar é normalmente divulgado como se referendo a quilogramas de ATR por
tonelada (Kg ATR/tonelada de cana). Essa forma de precificagéo e pagamento é
importante para a eficiéncia técnica e econémica da cadeia agroindustrial, pois
remunera-se nao apenas pela quantidade fornecida, mas também pela quali-
dade da matéria-prima. Por exemplo, o produtor que entregar 100 toneladas de
cana-de-agucar, com qualidade em ATR de 150 Kg/t, multiplicara 100 t. x 150
Kg/t = 15.000 Kg de ATR. Supondo-se que o valor do quilograma do ATR é de
R$ 0,4726/ Kg, teremos; 15.000 Kg x R$ 0, 0,4726/Kg, resultando: R$ 7.089,00.
O calculo do ATR ¢é resultado das vendas de acgucar e de alcool no mercado
interno e externo da regiao de abrangéncia do Consecana estadual.

3.2.3 Cédula do Produto Rural

Um tipo de contrato a termo que se popularizou nos mercados de produtos
agropecuarios no Brasil € a Cédula do Produto Rural (CPR). Trata-se de um titulo
de promessa de entrega futura (comercializacdo antecipada) de um produto ru-
ral emitido pelo produtor, associagao ou cooperativa de produtores. Os mercados
em que mais se utiliza a CPR sao os de soja, café e boi gordo. O preco € fixado na
CPR e o produtor recebe imediatamente pela venda antecipada de sua producéo.
Em geral, o preco segue as cotagdes do mercado de futuros do produto nego-
ciado em bolsa, havendo um desagio que depende da taxa de juros vigente e
do tempo de antecipacdo. Essa operacé&o pode ocorrer no meio ou mesmo no



inicio do ciclo de producgao, sendo liquidada com a entrega do produto ao final
(colheita ou animal pronto para abate). A CPR é resultado da regulamentacéo e
padronizacio de operagdes de venda antecipada, conhecidas no Centro-Oeste
como “venda de soja verde” e no Nordeste como “venda na folha”. Além da re-
gulamentagao, ha a intervengao de uma instituicdo financeira que opera como
avalista do titulo, para o qual cobra uma comissao. Assim, o eventual prejuizo
para a agroindustria, causado por um produtor que n&o entrega o produto apos
ter recebido adiantamentos, é reduzido com o aval da instituicao financeira, que
paga em dinheiro o que nao foi pago em produto.

Além do custo financeiro direto da operacao e do custo do aval, a CPR
pode ter um custo muito mais elevado para o produtor caso o pre¢go do mercado
spot no momento da entrega tenha se elevado muito acima dos pregos estabe-
lecidos quando ele emitiu a CPR. Ele é obrigado a entregar o produto, sem direi-
to a reclamar um reajuste no precgo. Neste sentido, a CPR reduz a possibilidade
de que o produtor venha a se beneficiar de elevagdes nao esperadas de precos
durante o periodo de produgao e/ou apds a colheita, na entressafra. Entretanto,
caso o prego no mercado spot no momento da entrega esteja abaixo daquele que
foi contratado, ele se beneficia, pois garantiu uma boa venda antecipada. Nesse
caso, é a agroindustria que nao tem direito a reclamar um reajuste no preco.

Para exemplificar, suponhamos que um produtor de café vende uma CPR
em 30 de novembro de 2009 para entregar em 13 de setembro de 2010. O com-
prador da CPR é uma empresa exportadora de café, uma trading, interessada
em garantir o suprimento do produto a um preco pré-fixado. Note que essa opera-
¢ao é uma venda de café antecipada em dez meses. Na CPR est4 estabelecida a
quantidade vendida, que é de 100 sacas de 60 kg, o preco do café, que é fixado
em R$ 225,00 por saca, e a data da entrega, 13 de setembro de 2009. Em 30 de
novembro de 2009, o produtor recebe o equivalente ao total vendido, descon-
tado dos custos financeiros. Para simplificar, suponhamos que apds esses des-
contos, o produtor recebe o preco liquido de R$ 200,00 por saca. Multiplicando
o preco liquido pela quantidade vendida, ele recebe um total de R$ 20.000,00
em 30 de novembro de 2009. Em outubro de 2010, as 100 sacas de café deve-
rao ser entregues a trading. A Tabela 1 apresenta o resumo da operagao.



Tabela 1 Descri¢do de uma operagdo com CPR com entrega fisica.

Data Produtor Trading

Recebe R$ 20.000,00
(R$ 22.500,00 por 100 sacas a

30/11/2009 R$ 225 00/saca — R$ 2.500,00 Paga R$ 20.000,00
de custos financeiros)
13/09/2010 | Entrega 100 sacas de café Recebe 100 sacas de café

A operagao com CPR reduz o risco de preco tanto do produtor quanto da
trading. Ambos ja sabem quanto estao recebendo/pagando pelo café. O produ-
tor acha que € um preco adequado para pagar suas dividas e obter lucro. Além
disso, o produtor recebe recursos adiantados, embora com o desconto do custo
financeiro, para realizar o custeio do café que sera entregue em outubro do
ano seguinte. Note que a CPR é também um instrumento de financiamento da
atividade rural. A empresa exportadora garante o recebimento do café que ira
necessitar em outubro para cumprir contratos de exportagao ja assumidos. Ela
também acha que o prego fixado é adequado para obter ganho com a operacao.
Adicionalmente, a frading tem o ganho financeiro, que no exemplo anterior foi
de R$ 2.500,00.

Suponhamos que em setembro de 2010 o preco do café no mercado spot
tenha inesperadamente subido para R$ 350,00 por saca. Nesse caso, o produ-
tor ndo podera reclamar a diferencga entre o preco fixado no inicio da operacao
e o preco de setembro no spot. Ele tem a obrigacao de entregar o café a trading.
Se nao tivesse realizado a operagdo com a CPR, o produtor poderia ter ganha-
do com a alta de preco. Entretanto, quem ganhou foi a frading, que conseguiu
obter café a um prego bem abaixo do prego vigente no spot em setembro. Se
o preco tivesse caido para R$ 150,00, ocorreria o contrario, o produtor teria
garantido um prego acima do valor verificado no spot em setembro e a trading
teria perdido a oportunidade de pagar um preco abaixo.

Para tornar as operagées com CPR mais atrativas, foi criada a modalidade
CPR financeira. Nesse caso, o produtor, ao invés de ser obrigado a realizar a
entrega fisica, realiza a liquidagao financeira, ou seja, paga em dinheiro para o
comprador e fica liberado para vender o produto no mercado spot. Essa possi-
bilidade se transforma em uma vantagem para o produtor quando o prego da
mercadoria sobe no mercado spot. Suponhamos que a CPR do exemplo acima
fosse da modalidade financeira. Na hipotese de o preco ter se elevado para R$
350,00 em setembro de 2010, o produtor vende o café no mercado spot, rece-
bendo R$ 35.000,00 (100 sacas x R$ 350,00). Simultaneamente, ele paga R$
22.500,00 (100 sacas x R$ 225,00) para a trading. A diferenca, R$ 35.000,00 -
R$ 22.500,00 = R$ 13.500,00, é embolsada pelo produtor. Em outubro, a trading



vai ao mercado spot para comprar o café que necessita, pagando o prego de R$
350,00. As sacas de café que a frading compra no spot ndo sdo necessariamen-
te as mesmas que o produtor vende, mas podem ter sido vendidas por qualquer
outro agente. Note que a trading nao consegue fixar o pre¢co, mas tem o ganho
financeiro de R$ 2.500,00 que foi descontado do produtor em 30/11/2009. O
resumo dessa operacado encontra-se na Tabela 2.

Tabela 2 Descricdo de uma operagao com CPR financeira, com aumento de prego no

spot.
Data Produtor Trading

30/11/2009 | Recebe R$ 20.000,00 Paga R$ 20.000,00
Paga R$ 22.500,00 a Recebe R$ 22.500,00 do
trading produtor

13/09/2010 | Vende no spot 100 sacas Compra no spot 100 sacas
a R$ 350,00/saca = R$ a R$ 350,00/saca = R$
35.000,00 35.000,00

Se o prego no spot cair para R$ 150,00, o produtor deve liquidar a CPR
ao preco fixado de R$ 225,00 (ver Tabela 3). Podera vender o café no spot a
R$ 150,00 ou, se desejar, podera estocar e aguardar uma elevagdo no prego
do mercado spot. A trading, necessitada do café para cumprir seus contratos de
exportacao, vai ao spot e compra a R$ 150,00. Note que o produtor ndo conse-
gue evitar a perda devida a queda no prego. Percebe-se, portanto, que a CPR fi-
nanceira, com prego fixo, é util enquanto um instrumento de financiamento rural,
mas nao é util para reduzir risco de precgo. Nos dois cenarios, aumento ou queda
de preco, o comprador da CPR (no exemplo, a trading), tem o ganho financeiro
sem assumir risco de preco. Por isso, a CPR financeira atrai muitos investidores
e instituicdes financeiras interessadas apenas no ganho financeiro, sem qual-
quer interesse em receber a mercadoria. Assim, a CPR financeira consolidou-se
como um mecanismo de atracao de recursos privados para financiar atividades
agropecuarias.

Tabela 3 Descrigdo de uma operacdo com CPR financeira, com queda de prego no

spot.
Data Produtor Trading
30/11/2009 | Recebe R$ 20.000,00 Paga R$ 20.000,00
Recebe R$ 22.500,00 do
Paga R$ 22.500,00 a trading produtor
13/09/2010 | Vende no spot 100 sacas a R$ 150,00/ | Compra no spot 100 sacas
saca = R$ 15.000,00 a R$ 150,00/saca = R$
15.000,00




Dadas as suas caracteristicas, a CPR pode ser negociada no ambito do
sistema financeiro, em bolsa ou balc&o. Nesse caso, é obrigatério o registro por
entidade autorizada pelo Banco Central. A Cetip S.A. e a BM&F Bovespa S.A.
acatam registro e possuem ambientes para negociacao de CPR, seja fisica ou
financeira (Associagao Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro, 2008).
Como a CPR ¢ endossavel, ou seja, os direitos podem ser transferidos, o detentor
da CPR (a trading, no exemplo anterior) pode vendé-la a terceiros antes do ven-
cimento, criando-se o que se chama de mercado secundario.

A CPR pode ser negociada sem a necessidade do registro na Cetip S.A.
ou na BM&F Bovespa S.A. Esse é o caso das chamadas CPR de “gaveta”,
negociadas entre produtores e agroindustrias, fradings e atacadistas, interes-
sados em receber a mercadoria no futuro. Esse instrumento tem sido utilizado
como garantia de crédito bancario concedido ao setor. Por exemplo, uma trading
ou uma agroindustria, pode obter empréstimo junto a um banco oferecendo as
CPR emitidas pelos produtores a seu favor. Nesse caso, as CPR devem ser en-
dossadas a favor do banco, que apenas ira utiliza-las em caso de inadimpléncia
da trading ou da agroindustria. Fornecedores de insumos agropecuarios fazem
operacgao semelhante. Os insumos sao vendidos a prazo para produtores rurais
que, em garantia, emitem CPR a favor dos fornecedores. Esses ultimos podem
obter crédito junto a um banco, oferecendo as CPR como garantia. Nesse caso,
os bancos estariam, em ultima instancia, financiando a compra de insumos re-
alizada pelos agricultores.

Pelo que foi exposto, podem adquirir CPR as pessoas fisicas ou juridicas,
financeiras ou nao, entre as quais empresas da agroindustria, tradings e for-
necedores de insumos; e investidores institucionais — como fundos de investi-
mento e entidades de previdéncia complementar. De fato, a CPR é um contrato
que pode ser comprado a qualquer momento por qualquer agente, esteja ele
interessado em obter a mercadoria ou esteja ele interessado apenas em obter
ganho financeiro. Quem compra a CPR passa a ter direito de receber a merca-
doria, no caso da CPR fisica, ou receber o dinheiro, no caso de uma CPR finan-
ceira. Como é possivel endossar a CPR, o primeiro comprador pode revendé-la,
dai criando-se um mercado secundario em que o objeto de compra e venda nao
€ a mercadoria em si, mas a propria CPR.

Ha uma modalidade de contrato que é negociado em bolsa e atende a
essas caracteristicas, mas os seus termos nédo sao estabelecidos por livre
arbitrio dos compradores e vendedores, como é o caso da CPR. Esses contra-
tos, conhecidos como derivativos, sdo padronizados pelas bolsas de valores
responsaveis pelo seu langamento. Sao instrumentos financeiros cujo prego
deriva do preco de um bem ou de outro instrumento financeiro. Tem crescido
o uso de derivativos de produtos agropecuarios no Brasil. Em particular, é um



instrumento Util para aqueles que buscam protecao contra as flutuacoes de pre-
GO e, para isso, fazem operagdes de hedging com esses derivativos. Deixaremos
para tratar mais detalhadamente sobre o funcionamento do mercado de deriva-
tivos agropecuarios em outra secéo.

3.3 Contratos de longo prazo

Quando as empresas necessitam estreitar relacionamentos por mais tempo,
podem realizar contratos de longo prazo. Por exemplo, fabricantes de alimen-
tos bem estabelecidos no mercado podem necessitar de um abastecimento re-
corrente de matérias-primas de alta qualidade. Assim, firmam contratos com
fornecedores, nos quais sdo estabelecidas as condicdes relativas a prazo de
vigéncia do contrato, especificagdo dos produtos, mecanismos de precificagdo
e pagamento, salvaguardas em caso de descumprimento, etc.

As usinas de agucar estabelecem contratos com seus clientes, que sao as
empresas de alimentos dos segmentos de refrigerantes, chocolates, sorvetes,
doces e outros (ASSUMPCAO & BIANCHINI, 2005). Os clientes de grande por-
te, como a Coca-Cola, Ambev, Nestlé e Kraft, procuram reduzir riscos, uma vez
que, dependendo das condi¢des correntes da demanda e da oferta nos merca-
dos do acgucar e do alcool, pode ocorrer forte flutuagao no preco e irregularidade
de suprimento. As usinas buscam manter um relacionamento de longo prazo com
empresas de grande porte, que garantem o escoamento de um grande volume
de producao. Nesse sentido, firmam contratos de fornecimento, nos quais sao es-
tabelecidas as especificagdes do agucar, tais como granulometria, quantidade
de pontos pretos e tipo de embalagem, além das regras de precificagéo e sal-
vaguardas em caso de quebra contratual. Em certos casos, o cliente necessita
de um produto diferenciado, como o agucar liquido e invertido. Isso implica na
realizacao de investimentos em processos produtivos e logistica, cuja recupe-
ragdo somente € realizada se o cliente cumprir a sua parte, ou seja, comprar o
produto a certo nivel de pregco. Em caso de desisténcia do cliente ou de queda
nao prevista de preco, a usina poderia amargar prejuizos, pois ndo encontraria
outro comprador. Dai a inclusdo de salvaguardas especiais, como multas em
caso de nao realizacao da aquisi¢gdo ao prego combinado.

3.4 0 mercado de futuros

O mercado de futuros ocorre em um ambiente de bolsa de valores, onde
sdo comprados e vendidos contratos padronizados pela instituicdo. Ou seja,
€ um mercado de contratos, ndo de mercadorias, embora esses contratos se



refiram ao prego e a possibilidade dessa mercadoria. A forma de negociagao
e a efetiva compra e venda desses contratos é padronizada. Sdo estabeleci-
das regras simples para um leildo no qual o pregco é determinado. As maiores
bolsas do mundo em que esses contratos sao negociados: Chicago Mercantile
Exchange (CMF), Eurex Deutschland (Eurex), Chicago Board of Trade (CBOT),
Euronext e BM&F. No Brasil, a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) é a
maior dessa categoria. Além de abrigarem e regulamentarem as transacgoes,
essas bolsas asseguram o cumprimento dos contratos, o que € um importante
fator de reducédo de risco quando comparado com o mercado a termo. Nessa
secao detalharemos o funcionamento do mercado de futuros agropecuarios.

3.4.1 Contratos futuros

Um contrato futuro estabelece a obrigagdo de comprar ou vender um bem
(mercadoria ou ativo financeiro) em data futura, em quantidade, em qualidade,
no ponto de entrega e em data preestabelecidas. Ha a possibilidade de liqui-
dacdo dessa obrigacao por meio financeiro, ou seja, sem a necessidade de
entrega fisica do bem. A liquidagao é realizada pelo preco que foi previamente
estabelecido em pregéo.

Um Contrato Futuro de Acgucar Cristal Especial negociado na BMF, por
exemplo, tem como objeto de negociacao agucar cristal especial, com minimo
de 99,7 graus de polarizagdo, maximo de 0,08% de umidade, maximo de 150
cor Icumsa, maximo de 0,07% de cinzas, para entrega no Municipio de Sao
Paulo, SP, Brasil (veja exemplo de contrato de agucar na pagina internet da
BM&F"). O preco é estabelecido em ddélares dos Estados Unidos da América
por saca de 50 quilos liquidos, com duas casas decimais, livres de quaisquer
encargos, tributarios ou ndo. Cada contrato compreende a negociagéo de 270
sacas de 50 quilos liquidos. Ha contratos com diferentes meses de vencimento:
fevereiro, abril, julho, setembro e novembro. A data de vencimento é o sexto dia
util do més de vencimento do contrato.

Digamos que, no dia 9 de janeiro de 2009, uma usina desejasse vender
3.240 sacas de agucar para entregar em fevereiro daquele mesmo ano. O ge-
rente procura o seu corretor e solicita a venda de 12 contratos (3.240 sacas =
12 x 270 sacas por contrato), com vencimento em fevereiro de 2009, na BM&F.
Essa oferta é levada ao pregao da bolsa no dia 9 de janeiro de 2009 e obtém o
preco de US$ 15,00 por saca. A usina e um comprador desconhecido aceitam
fechar a transacao a esse preco. A usina entdo assume a obrigagéo de entrega
de 3.240 sacas ou a forma de liquidacao financeira estabelecida no contrato. O

1 Acesse em: <http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br>.



comprador, por sua vez, assume a obrigagdo de comprar 3.240 sacas, na data
de vencimento, pelo pregco previamente estabelecido de US$ 15,00 por saca.
Veremos adiante que é possivel liquidar a transagéo sem a entrega/recebimento
da mercadoria.

Um Contrato Futuro de Etanol na BM&F tem como objeto de negociagao
alcool anidro carburante (etanol), conforme as especificagcdes técnicas, clara-
mente descritas no contrato, quanto a cor, acidez total (como acido acético),
condutividade elétrica, massa especifica a 20°C, teor alcodlico, teor de etanol,
teor de hidrocarbonetos e cobre. O preco é expresso em ddlares dos Estados
Unidos da América por metro cubico. A entrega deve ser realizada pelo vende-
dor, nos estabelecimentos depositarios autorizados a receber o etanol no Porto
de Santos. Cada contrato refere-se a 30 metros cubicos (30.000 litros) a 20°C
(Celsius). Ha contratos com vencimento para todos os meses do ano.

Suponhamos que, em 5 de janeiro de 2008, uma exportadora desejasse
comprar 3.000 metros cubicos de etanol para receber o produto em margo de
2009. Seu objetivo seria fixar um prego de compra para margo, dado que previa
exportagdes para aquele més. O gerente liga para o corretor e autoriza a com-
pra de 100 contratos de etanol, com vencimento em marco de 2009. O preco
obtido no pregao do dia 5 de janeiro de 2008 para os contratos com esse més
de vencimento foi de US$ 433,00 por metro cubico. O vendedor desses contra-
tos pode ter sido uma destilaria de alcool, mas essa informagédo permanecera
desconhecida para a exportadora. Uma vez realizada a transacao, a exportado-
ra assume a obrigagéo de comprar o etanol ao preco previamente estabelecido,
e o vendedor a entrega-lo.

A entrega fisica da mercadoria deve ser realizada em local autorizado pela
bolsa. Geralmente, € um centro de formacgao de pregos, uma regido de grande
produgdo e/ou consumo, com infraestrutura disponivel para recepgéo e estoca-
gem da mercadoria. Como veremos adiante, a liquidagao da transagao pode ser
realizada sem a entrega fisica. De fato, a maioria dos contratos € liquidada sem
a necessidade de entrega/recebimento da mercadoria. Nesse caso, o que de
fato se compra e se vende nesse mercado sao contratos e ndo necessariamen-
te a mercadoria, embora o preco esteja ligado a mercadoria. Contratos desse
tipo sdo chamados de derivativos, dado que sao instrumentos financeiros, cujo
preco de mercado, deriva do pregco de mercado de um bem ou de outro instru-
mento financeiro. Por exemplo, na BM&F sdo negociados trés grupos de deriva-
tivos no mercado futuro: Agropecuarios (agucar cristal, etanol, boi gordo, café
arabica, milho e soja), Financeiros (ouro, indices, taxas de cambio, taxas de juro
e titulos da divida externa) e Balcao (termo, swaps e opgdes flexiveis).



3.4.2 Bolsa de futuros

A bolsa de futuros assume varias fungbes no mercado de contratos fu-
turos. Em primeiro lugar, ela é a instituicdo responsavel pelo desenvolvimento
e padronizagdo desses contratos. Enquanto nos contratos a termo as partes
definem livremente as clausulas que comporao o contrato, o que permite ter
um contrato diferente para cada transagao, no mercado de contratos futuros
compradores e vendedores ndo possuem essa prerrogativa. O contrato é intei-
ramente definido pela bolsa, sendo padronizado e autorizado exclusivamente
por ela para negociagao no pregéo.

Outra funcéo desempenhada pela bolsa é a de zelar pelo cumprimento
dos contratos. Compradores e vendedores devem estar seguros de que as par-
tes irdo honrar suas obrigacdes. Nesse sentido, a bolsa exigird que tanto o
comprador quanto o vendedor do contrato depositem uma margem de garantia
para forma a cobrir o risco de inadimpléncia. O valor dessa margem é determi-
nado pela bolsa de acordo com os riscos envolvidos. Por exemplo, em 2009, a
margem de garantia para contrato futuro de agucar na BM&F estava em torno
de 7% do valor do contrato. O depdsito de garantias é feito na Clearing de Deri-
vativos, podendo ser efetuado em délares americanos, para investidores néo re-
sidentes no Brasil, e em reais para os demais participantes. Alternativamente, o
depdsito pode ser na forma de outros ativos, tais como titulos publicos federais
nacionais, titulos privados nacionais, ouro ativo financeiro, acdes de empresas
listadas na Bovespa e custodiadas na CBLC, cotas de fundos de investimento
selecionados, cartas de fianga bancaria, titulos de emissao do tesouro norte-
americano, outros ativos ou instrumentos financeiros.

A bolsa realiza o registro de todas as operagdes e controla as posi¢des di-
arias de cada agente (compradores e vendedores). Todos os dias s&o realizados
0s ajustes diarios, por meio dos quais se identifica a posi¢ao de cada um, quem
e quanto ganhou ou perdeu, conforme veremos com mais detalhes adiante. A
bolsa é responsavel pelo acompanhamento desses ajustes até a liquidagédo do
contrato. Todas essas fungdes sao realizadas por uma camara de compensa-
¢ao, chamada de clearinghouse, que também administra as garantias.

Compradores e vendedores de contratos futuros negociam em pregao
sem se conhecerem, pois fazem isso por meio das corretoras e mantém-se an6-
nimos. Entretanto, as corretoras devem informar todos os dados da transacao,
inclusive o nome dos compradores e vendedores para a cdmara de compensa-
¢ao, pois ela é a responsavel por todo o fluxo e garantidora dos pagamentos.
Isso a torna a vendedora dos compradores e a compradora dos vendedores,
embora seja de fato uma intermediaria. Esse mecanismo garante o sigilo sobre



envolvidos nas operagdes, bem como a seguranca de que os pagamentos e
recebimentos serao realizados.

Cabe a bolsa garantir que os pregos sejam formados por meio de um
processo competitivo, em que nenhum dos participantes seja forte o suficiente
para controlar o mercado. Todos devem ter acesso instantaneo as informacoes
de mercado (pregos de pregao, volume de contratos negociados, etc.), proporcio-
nando transparéncia as operacgoes.

3.4.3 Como é determinado o preco de compra e venda?

Contratos futuros nao trazem precos pré-fixados. Os precos sdo determi-
nados por meio de pregao eletrénico, onde compradores e vendedores de con-
tratos manifestam suas inteng¢des. Por exemplo, suponhamos que um agente
que deseje comprar um contrato futuro. Ele deve entrar em contato com uma
corretora e autoriza-la a comprar, indicando a quantidade e o tipo de contrato
que deseja, bem como uma faixa de preco que esta disposto a aceitar. A corretora
repassa essa ordem para o pregao, onde tentara fechar a compra. Se encontrar
um agente disposto a vender na faixa de prego desejada, a transagéao é confirma-
da. Esse vendedor também recorre a bolsa por meio de uma corretora. Todos os
dados da transagao (preco, volume, tipos de contrato e identificagéo dos clientes)
sdo imediatamente informados para a cAmara de compensacao. Caso nao haja
interessados em vender o contrato, a transagao nao é realizada. Dessa forma,
para que uma transagao seja concluida, € fundamental que compradores este-
jam autorizando ordens de compra e vendedores estejam autorizando ordens
de venda as suas respectivas corretoras. O prego surge da confluéncia de inte-
resses desses agentes.
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3.4.4 Quem sao os compradores e vendedores?

No mercado de derivativos, ha trés categorias de compradores e vendedores:
0 hedger, o arbitrador e o especulador.

3.4.41 Hedger

O objetivo do hedger é buscar protecao contra oscilacbes de precos. Ele
faz operagbes de compra ou de venda de contratos, com vista a estabelecer o
preco de uma mercadoria a ser entregue no futuro. Esse tipo de operagao reduz
0 seu risco. Por exemplo, as usinas aceleram sua produgao no periodo de co-
Iheita da cana-de-agucar, estocam acgucar e alcool, mas nao sabem por quanto
esses produtos serdo vendidos nos meses seguintes. Os pregos podem cair para
valores abaixo do custo de produgéo e de estocagem, resultando em prejuizo. Uma
operacao de hedge para essa usina consistiria em vender contratos futuros a um
preco tal que seja suficiente para cobrir os custos. Se os precos de fato cairem,




ja tera assegurada a venda a um prego adequado. Por outro lado, um fabricante
de alimentos que utiliza agucar em suas formulacbes deseja se proteger con-
tra aumentos inesperados dessa matéria-prima. Nesse caso, podera comprar
contratos futuros. Se o preco de fato subir, ja tera assegurada uma compra a
precos que sejam compativeis com os precos de venda de seus produtos. Uma
distribuidora de combustiveis que deseja obter prote¢cao contra aumentos futu-
ros no prego do etanol deve realizar hedge de compra. Caso deseje proteger
seus estoques contra eventuais quedas no preco, deve realizar um hedge de
venda. Fornecedores de insumos e produtores rurais podem também realizar
operacoes de hedge para se defenderem contra alteragbes de precos. Adiante,
apresentaremos exemplos de operagdes de hedge com mais detalhes.

3.4.4.2 Especulador

Enquanto o hedger procura o mercado de contratos futuros para se livrar
de risco, 0 especulador procura obter ganhos assumindo riscos. Se ele achar
que o prego ira subir, entrara no mercado comprando contratos futuros. Se de
fato o preco subir, ele tera assegurado uma compra a preco baixo. Entretanto,
Se 0 preco cair, tera realizado uma compra cara e perdera com a queda de pre-
GO; esse é 0 risco que ele assume. Se o especulador achar que o prego caira,
entrara no mercado vendendo contratos futuros. Se de fato o preco cair, tera
realizado uma venda a um bom preco e lucrara com a operacgao. Entretanto, se
0 preco subir, tera vendido barato e perdera com a operagao; esse € o risco que
ele assume.

Note que o especulador assume o risco que 0 hedger ndo deseja assumir.
Sua participacdo no mercado contribui para conferir liquidez aos contratos, ou
seja, aumentam as chances de se encontrar compradores quando se deseja
vender ou de se encontrar vendedores quando se deseja comprar. Por isso, ao
contrario do tom pejorativo da palavra, o especulador € bem-vindo no mercado
de contratos futuros.

3.4.4.3 Arbitrador

O arbitrador € um agente que procura obter ganhos quando o mercado
apresenta distor¢cdes de precos. Ele realiza operagdes casadas de compra e
venda tais que obtém ganhos sem correr riscos. Sua estratégia € comprar no
mercado em que o preco esta mais barato e vender no mercado em que esta
mais caro. Suas operagdes permitem que o mercado volte a um equilibrio, pois
aumentam a demanda de contratos em que o prego esta mais barato, levando a



um acréscimo, e aumentam a oferta de contratos em que o preco esta mais
alto, levando a um decréscimo. Apresentaremos adiante uma operagao de
arbitragem.

3.4.5 0 ajuste diario e a liquidagao

3.4.5.1 Precos de pregao

A operacgao de compra ou venda de contratos futuros na bolsa é realizada
no pregao, que é o espaco de determinacao do preg¢o. Quando um agente acei-
ta comprar ou vender a um determinado preco durante o pregao, ele assume o
direito de receber ou a obrigagdo de pagar aquele prego estabelecido na sua
transacdo. Como varias transag¢des de compra e venda podem ser realizadas
durante o horario de funcionamento do pregao, varios precos, com valores di-
ferentes, podem ser estabelecidos durante o dia. Isso significa que, durante um
dia de pregéo, os precos podem variar segundo as condi¢cbes de demanda e
oferta de cada momento. Todos esses pregos sao divulgados de varias formas,
tais como em painéis eletrOnicos e em terminais de computadores. Alguns des-
ses precos sao importantes para se avaliar a oscilagdo do dia e/ou para deter-
minar o quanto os agentes estdo ganhando ou perdendo:

* Preco de abertura: prego determinado no primeiro negécio fechado no
dia;
* Preco minimo: o menor preco determinado pelos negdcios do dia;

* Preco maximo: o maior preco determinado pelos negdcios do dia;

* Preco de ajuste: prego que determinara os ajustes diarios a serem rea-
lizados nas posicoes dos agentes. Como veremos adiante, esse preco
determinara o quanto cada agente ganha ou perde no dia. O preco de
ajuste é determinado durante o call de fechamento do dia ou outra forma
que a bolsa arbitrar. O call de fechamento ocorre no fim do dia, apds o
periodo de negociagao normal. Portanto, todos os dias em que houver
pregao havera um preco de ajuste.



3.4.5.2 Liquidacao

Quando um agente compra contratos futuros na bolsa, diz-se que ele esta
abrindo uma posi¢cao comprada, também chamada de long. Se ele vende con-
tratos, esta abrindo uma posicao vendida, também chamada de short. Em am-
bos os casos, sua posicao ficara aberta. Isso significa que ele tem obrigacoes
a cumprir perante a bolsa. O agente sera liberado dessas obrigagdes somente
apos a liquidacao de suas posicdes abertas. A liquidagao pode ocorrer de duas
formas: por entrega fisica ou financeiramente.

Liquidacdo por entrega fisica

Na liquidagao por entrega fisica, o vendedor do contrato deve registrar na
bolsa o documento Aviso de Entrega. Esse registro deve ser realizado entre o
primeiro e o quinto dia util do més de vencimento do contrato. Além do Aviso de
Entrega, outros documentos devem ser encaminhados, tais como documentos
que certifiquem o padrdo da mercadoria (analise e classificagdo), sua proprie-
dade e estabelegcam a programacao de entrega. A entrega da mercadoria deve
ser realizada em armazéns credenciados pela bolsa.

Os Avisos de Entrega registrados por vendedores sao colocados a dis-
posicdo dos compradores. Em caso de nao haver interesse por parte dos
compradores pelo recebimento da mercadoria, a bolsa determinara que o(s)
comprador(es) com a(s) posigao(des) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

O valor pago pelo comprador que ira receber a mercadoria é calculado
a partir do prego de ajuste do pregdo anterior a data de alocagcéo do Aviso de
Entrega, descontados o frete e os encargos tributarios. O pagamento pelo com-
prador deve ser realizado no terceiro dia util da data de alocagao do Aviso de
Entrega. O repasse ao vendedor é realizado pela bolsa no dia util seguinte a
entrega da mercadoria.

Ha um conjunto de fatores que desestimulam a liquidagdo por entrega
fisica. O vendedor do contrato pode estar distante de um armazém credenciado
a receber a mercadoria, 0 que eleva os custos com frete. Se estiver em outro
estado, pode aumentar a incidéncia de impostos e taxas de transito. Ha ainda
a necessidade de formacao de lotes com um produto que atenda os padrbes
de qualidade estabelecidos nos contratos, bem como pagar por certificados.
Considerando os custos envolvidos com transporte, classificacao, tributacao e
burocracia, é mais frequente realizar a liquidagao financeira, por meio da qual o
vendedor consegue também cumprir com suas obriga¢des perante a bolsa.



Liquidacgao financeira

Uma liquidagéo financeira ocorre quando o agente realiza uma operagao
inversa aquela que deu origem a sua posig¢ao. Se o agente comprou contratos,
para liquidar sua posigao deve vender contratos iguais aos da primeira opera-
¢ao. Por exemplo, se ele comprou 100 contratos de aglucar com vencimento
em julho de 2009, deve vender 100 contratos de agucar com vencimento em
julho de 2009. Ao contrario, se estd em uma posicédo vendida, deve liquida-la
por meio de uma compra. Por exemplo, se ele vendeu 100 contratos de agucar
com vencimento em julho de 2009, deve comprar 100 contratos de agucar com
vencimento em julho de 2009. Essa forma de liquidagdo € também chamada
de reversao e pode ser realizada a qualquer momento no pregao até o venci-
mento do contrato. A liquidacao por reversdo encerra uma posicao que estava
em aberto. A possibilidade desse tipo de liquidagao deixa o vendedor liberado
para vender a mercadoria no mercado spot, ou seja, hos canais tradicionais de
comercializagcdo em que ja opera. Na verdade, dada a possibilidade de liqui-
dacgédo por reversao, as transagdes podem ser realizadas por agentes que nao
possuem, nem estao interessados em possuir a mercadoria, como é o caso dos
especuladores.

Ha contratos futuros que sdo mais radicais e ndo admitem a liquidacao por
entrega fisica, mas apenas a liquidacao financeira. Esse é o caso, por exemplo,
do Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidagao Financeira. As posigcoes
que nao forem encerradas em pregao até o ultimo dia de negociacao, mediante
a realizacéo de operagdes de natureza inversa (compra ou venda), serao liqui-
dadas no vencimento por um indice de precgos, descrito no contrato.

A Tabela 4 apresenta o exemplo de uma operagédo de compra de contrato
futuro, que foi liquidada por reversao. No dia 8 de abril de 2009, um fabricante
de refrigerantes consegue comprar 100 contratos de agucar, com vencimento
em julho de 2009, ao prego de US$ 16,50/saca. O valor total dessa compra foi
de US$ 445.500,00 (100 contratos x 270 sacas/contrato x US$ 16,50/saca).
Sua posicao ficou em aberto até o dia 26 de maio de 2009, quando decidiu re-
alizar uma liquidagao por reversao. Assim, no dia 26 de maio de 2009, ou seja,
42 dias apos sua compra, ele decide encerrar sua posi¢ao na bolsa. Nesse dia,
liga para a sua corretora e solicita a operagéo, conseguindo vender 100 con-
tratos com vencimento em julho de 2009 ao prego de US$ 19,10/saca. O total
dessa venda foi de US$ 515.700,00. Note que ele comprou mais barato do que
vendeu. Como consequéncia, obtém um ganho na bolsa de US$ 70.200,00,
comprando e depois vendendo 100 contratos de agucar com a mesma data de
vencimento.



Tabela 4 Compra de contrato futuro de aguicar com liquidag&o por reversdo, com prego

subindo.
Data Operacéo Numero de Prego negociado Tot?l da
contratos (US$/saca) operacgéo (US$)
A B (A xB x270)
8/4/2009 Compra 100 16,50 445.500,00
26/5/2009 Venda 100 19,10 515.700,00
Saldo (Venda-Compra) 70.200,00

A Tabela 5 mostra outra operagao de compra com liquidagao por reversao,
porém com perda na bolsa. Em 27 de fevereiro de 2009, uma frading compra
100 contratos de agucar, com vencimento julho de 2009, por US$ 16,90, sendo
o total da compra de US$ 456.300,00. Em 30 de margo de 2009, percebeu que
0 preco havia caido e suspeitou que continuasse caindo no futuro. Diante dessa
expectativa, decidiu que seria prudente liquidar sua posi¢cao naquele momento.
Vendeu 100 contratos iguais aos primeiros, com prego negociado de US$ 16,30,
sendo o total dessa venda de US$ 440.100,00. Note que a trading vendeu mais
barato do que comprou, resultando em uma perda na bolsa de US$ 16.200,00.
Assumiu que seria melhor ter essa perda naquele momento do que esperar por
mais tempo para reverter sua posigao, pois acreditava que o prego continuaria
caindo e, dessa forma, a perda seria maior no futuro. Se a trading esperasse
até o vencimento, poderia receber fisicamente o agucar sem ser obrigada a pa-
gar uma perda na bolsa. Por que entao ela optou pela perda? A resposta esta
no fato de que esse acgucar poderia ser obtido, de forma mais conveniente, no
mercado spot, sem a necessidade de recorrer a um armazém credenciado pela
bolsa. Adiante, mostraremos que, em uma operagao de hedge, um agente pode
ganhar no mercado spot o que ele perde na bolsa.

Tabela 5 Compra de contrato futuro de aguicar com liquidag&o por reversdo, com prego

caindo.
deta | Operagso | Nimerade | Pece egocio | Toal e eraao
A B (AxBx270)
27/2/2009 Compra 100 16,90 456.300,00
30/3/2009 Venda 100 16,30 440.100,00
Saldo (Venda-Compra) —16.200,00

Os exemplos anteriores consideraram posi¢cdes compradas. Podemos exa-

minar o que ocorre com posicoes vendidas quando o preco muda. A Tabela 6



apresenta um exemplo dessa natureza, supondo um aumento de preco. Em
25 de marco de 2009, uma usina venda 100 contratos de agucar, com preco
negociado de US$ 16,75/saca, totalizando US$ 452.250,00. Em 4 de maio de
2009, percebeu que o precgo subiu e alimentou a expectativa de que nao have-
ria um recuo no futuro. Decidiu entao, liquidar sua posicao com uma operagao
de reversédo. Comprou 100 contratos iguais aos primeiros, com preco de US$
18,19/saca, totalizando US$ 491.130,00. Perdeu US$ 38.880,00 na bolsa. Por
que a usina nao esperou para entregar fisicamente o agucar no vencimento do
contrato? Porque seria mais conveniente vender esse agucar no mercado spot,
onde o preco também se elevou durante o periodo.

Tabela 6 VVenda de contrato futuro de agucar com liquidagao por reversdo, com prego

subindo.
Data Operaggo Numero de | Pregco negociado Tot?l da
contratos (US$/saca) operacgdo (US$)
A B (AxBx270)
24/3/2009 Venda 100 16,75 452.250,00
4/5/2009 Compra 100 18,19 491.130,00
Saldo (Venda-Compra) —38.880,00

Para quem se encontra em posi¢cdo vendida, como na situagdo acima,
o melhor cenario seria a queda de preco no futuro. A Tabela 7 apresenta um
exemplo. Em 19 de margo de 2009, uma usina vende 100 contratos ao preco de
US$ 17,00/saca. Em 9 de abril, percebendo a queda no preco, decide liquidar
seus contratos e realiza uma operagao inversa. Compra 100 contratos iguais
aos primeiros, pagando o preco de US$ 16,65/saca. Como vendeu mais caro do
qgue comprou, obteve um ganho de US$ 9.450,00 na bolsa.

Tabela 7 VVenda de contrato futuro de agucar com liquidagao por reversdo, com prego

caindo.
Data Operacao Numero de Preco negociado Tot?I da
contratos (US$) operacgdo (US$)
A B (A x B x270)
19/3/2009 Venda 100 17,00 459.000,00
9/4/2009 Compra 100 16,65 449.550,00
Saldo (Venda-Compra) 9.450,00




3.4.5.3 Ajuste diério

Quando uma agente abre uma posigao na bolsa, comprando ou vendendo
contratos, ele assume as regras de ajuste diario de sua posicao. O ajuste dia-
rio € um mecanismo que contabiliza suas perdas ou seus ganhos diariamente.
Os perdedores sao chamados a pagar o que perderam no dia de pregao e 0s
ganhadores a receber. Assim, diariamente todas as posi¢des do mercado de fu-
turos sédo equalizadas, ou seja, o total recebido pelos ganhadores é exatamente
igual ao total pago pelos perdedores.

A Tabela 8 exemplifica 0 mecanismo de ajuste diario. No dia 3 de junho de
2009, uma trading comprou 100 contratos de agucar, com vencimento em julho
de 2009, pelo prego de US$ 18,30, negociado no pregéo daquele dia. O preco
de ajuste estabelecido no final do pregao foi de US$ 18,40. Ou seja, a trading
conseguiu comprar, em algum momento daquele dia, por preco menor do que o
preco de ajuste. Portanto, comprou mais barato e tera direito a receber o ajuste
do dia, que é de US$ 0,10/saca (US$ 18,40 — US$ 18,30). O valor total ganho
nesse dia foi de US$ 2.700,00 (100 contratos x 270 sacas/contrato x US$ 0,10 de
ajuste/saca). O valor do ajuste diario, se positivo, como nesse caso, sera creditado
ao titular da posicao comprada, a trading, e debitado ao titular da posi¢ao vendida.
A ultima coluna da tabela apresenta o fluxo acumulado de créditos e débitos.



Tabela 8 Ajustes diarios de uma posi¢gdo comprada, 100 contratos de agucar com

vencimento em julho de 2009, liquidagao por reverséo.

2?;2;(? Operagao Nezgec%: do P;thgtge Ajuste | Ajuste total Flg;(;;ie
03/06/2009 | Compra 18,30 18,40 0,10 2.700,00 2.700,00
04/06/2009 18,56 0,16 4.320,00 7.020,00
05/06/2009 18,78 0,22 5.940,00 | 12.960,00
08/06/2009 18,64 -0,14 | —3.780,00 | 9.180,00
09/06/2009 18,70 0,06 1.620,00 | 10.800,00
10/06/2009 18,60 -0,10 | —2.700,00 | 8.100,00
12/06/2009 18,18 -0,42 | -11.340,00 | —3.240,00
15/06/2009 18,50 0,32 8.640,00 5.400,00
16/06/2009 18,55 0,05 1.350,00 6.750,00
17/06/2009 18,56 0,01 270,00 7.020,00
18/06/2009 18,50 —-0,06 | —1.620,00 | 5.400,00
19/06/2009 18,48 -0,02 | -540,00 4.860,00
22/06/2009 18,32 -0,16 | —4.320,00 540,00
23/06/2009 19,13 0,81 21.870,00 | 22.410,00
24/06/2009 19,33 0,20 5.400,00 | 27.810,00
25/06/2009 19,35 0,02 540,00 28.350,00
26/06/2009 | Venda 19,48 19,50 0,13 3.510,00 | 31.860,00

A posigdo comprada da trading permaneceu aberta até o dia 26 de junho
de 2009, quando entao realizou uma operagao inversa. Durante todo o periodo,
continuou recebendo e pagando ajustes. No dia 4, o ajuste foi de US$ 0,16/saca,
calculado pela diferenca entre o preco de ajuste daquele dia e o preco de ajuste
do dia anterior (US$ 18,56 — US$ 18,40). O ajuste total do dia foi de US$ 4.320,00.
O pregco em ascensao resulta em ganho de quem esta na posicao comprada. O
ganho desse dia sera adicionado ao ganho do dia anterior, levando a um ganho
acumulado de US$ 7.020,00, como demonstra o fluxo de caixa. O prego de ajuste
continuou subindo no dia seguinte. Entretanto, no dia 8 de junho, o prego de ajuste
caiu em relagéo ao preco de ajuste do dia anterior. Para quem esta em uma posicao
comprada, a queda de preco resulta em perda. Tem o mesmo significado de uma
operagédo em que o agente compra mais caro do que vende. Portanto, o ajuste do
dia 8 foi negativo para a trading em US$ 0,14/saca, totalizando uma perda US$
3.780,00. Essa perda é debitada no fluxo de caixa, que cai de US$ 12.960,00 para
US$ 9.180,00, mas ainda continua favoravel a trading. Esse mecanismo de calculo
do ajuste continua até o dia 25 de junho. No dia 26 de junho, a trading decide liqui-
dar sua posicao no mercado de futuros e realiza uma reversao. Vende 100 contra-
tos iguais aos primeiros, conseguindo obter o preco de US$ 19,48/saca, durante




o pregao. O ajuste desse dia é entdo calculado como pela diferenga entre o prego
de venda negociado pela trading no pregao e o prego de ajuste do dia anterior,
resultando em um ganho de US$ 0,13/saca. O fluxo de caixa acumulado no encer-
ramento da posicao foi de US$ 31.860,00, que sera embolsada pela trading.

O resultado final do fluxo de caixa pode também ser obtido utilizando-se
apenas as informacoes relativas as quantidades de contratos e aos pregos ne-
gociados no dia da compra e de encerramento, conforme mostra a Tabela 9.

Tabela 9 Operagao de compra de 100 contratos de agucar, vencimento em julho de

2009, liquidagao por reversao:

Data Operacéo Ncl'gnrf:ﬁzoc;e Prego( 3§g$(;ciado Total d(r:\J gg?ragéo
A B (AxBx270)
03/06/2009 Compra 100 18,30 494.100,00
26/06/2009 Venda 100 19,48 525.960,00
Saldo (Venda-Compra) 31.860,00

Vantagens do ajuste diario

Deve-se destacar que o mecanismo de ajuste diario oferece trés importan-
tes vantagens para o funcionamento do mercado de futuros. Em primeiro lugar,
permite que um agente com poucos recursos, e sem a mercadoria, possa realizar
transagdes com contratos. Por exemplo, na operag&o descrita anteriormente, ndo
foi necessario que o comprador desembolsasse US$ 494.100,00 no dia 3 de junho
para compra de 100 contratos de agucar. Bastou o depédsito da margem de garan-
tia, suponhamos de 5% do valor dos contratos (US$ 24.705,00 = US$ 494.100,00
x 0,05), a ser reembolsada no encerramento. Note que no mesmo dia, a trading
ganhou US$ 2.700,00 e, no encerramento, totalizou um ganho de US$ 31.800,00.

A menor operacgao possivel € de um contrato. Um agente poderia entao
comprar um contrato de agucar no dia 3 de junho de 2009 a US$ 4.941,00
(US$ 18,30/saca x 270 sacas/contrato), conforme os dados da Tabela 8. A
margem de garantia a ser depositada seria de 5% (US$ 247,05). Portanto,
bastaria possuir esse valor, adicionado das taxas e emolumentos, para reali-
zar a operacao. No dia 26 de junho, poderia realizar a liquidac&o por reverséo,
vendendo contrato igual por US$ 5.259,60 (US$ 19,48/saca x 270 sacas/contrato).
Embolsa o ganho de US$ 318,60 e recebe a devolugdo da margem de garantia.

A segunda vantagem do mecanismo de ajuste diario é a redugéo de risco
de inadimpléncia. Geralmente, o acerto diario de contras é realizado com valores



menores do que aquele que seria realizado no final. Isso evita o acumulo de
grandes dividas em caso de perdas.

A terceira vantagem esta na possibilidade de entrar e sair do mercado a qual-
quer momento. Os hedgers entram no mercado para se protegerem de flutuagdes
futuras de pregos. Compram contratos para se protegerem de aumentos e ven-
dem para se protegerem de quedas. Os especuladores, por sua vez, buscam
ganhos com as flutuagdes futuras de precos. Compram contratos, se acharem
que 0s precgos irdo subir e, assim, ganham vendendo mais caro se de fato isso
ocorrer no futuro. Vendem contratos se acharem que os precos irdo cair e, assim,
ganham comprando mais barato se de fato isso ocorrer no futuro. Em quaisquer
desses casos, a opiniao dos agentes a respeito do comportamento do mercado
pode mudar na medida em que refazem suas avaliagdes ao longo do tempo. Eles
poderao retornar ao mercado a qualquer momento para mudar suas posigoes. Essa
mobilidade sera refletida nos pregos do pregao. Por exemplo, na Tabela 8, o preco
de ajuste sobe entre os dias 3 e 5 de junho. No dia 5, um especulador ja poderia
estar satisfeito com os ganhos auferidos e realizar a reversao (nesse caso, realizar
a venda). Esse comportamento pode de fato ter sido seguido por varios agentes
naquele momento, levando-os a vender para realizar o lucro. A pressao de venda
para realizar lucro aumentou no dia util seguinte (dia 8), conduzindo a uma queda
no preco de ajuste. Esse tipo de reacao pode ocorrer dentro de um mesmo dia de
pregao. De fato, especuladores, chamados de day-traders, abrem e encerram posi-
¢bes no mesmo dia com o objetivo de obter ganhos com as flutuagdes.

3.4.6 Custo das operagdes

As operagdes em bolsa envolvem custos a serem pagos a corretora e a
prépria bolsa. A taxa de corretagem paga as corretoras é definida pelo mercado,
normalmente, em torno de 0,5% do valor do contrato. A BM&F tem suas taxas
estabelecidas de acordo com o seu regulamento, compreendendo:

+ Taxa de Emolumentos — refere-se ao servigo de negociagao ou registro
de operacgodes;

» Taxa de Liquidacao — refere-se a liquidacgao fisica por entrega de pro-
dutos agropecuarios e objetiva a cobertura das despesas da Clearing,
com os procedimentos envolvidos na entrega fisica. A cobranca é fei-
ta em conjunto com os valores referentes a entrega fisica de produtos
agropecuarios;

» Taxa de Permanéncia — refere-se ao servico de acompanhamento de
posicoes e emissao de relatorios pela Clearing e objetiva a cobertura de
custos operacionais para a manutengao de posi¢des inativas em produ-
tos derivativos, exceto no mercado de opcoes;



» Taxa de Registro — refere-se ao servigo de registro pela Clearing e inci-
de somente nas negocia¢des que impliquem a abertura de posi¢cdes ou
0 seu encerramento antes do vencimento;

» Custos de Tributagdo — impostos cobrados sobre a receita da Bolsa,
decorrente da cobranga das taxas de emolumentos, registro, liquidacéo
e permanéncia, sdo repassados para os negociadores de produtos da
Bolsa e demonstrados separadamente.

A Tabela 10 apresenta o conjunto de taxas cobradas na negociagao de
um contrato de agucar e de um contrato de etanol na BM&F. Por exemplo, para
o contrato de etanol com vencimento em abril de 2010, operagcdo normal, com
permanéncia de 30 dias e com liquidagao por reversao, o total em taxas e emo-
lumentos seria de US$ 2,384685/contrato. No caso do contrato de aglcar, esse
valor seria de US$ 0,90852270/contrato. Em 100 contratos de aglicar, como no
exemplo da Tabela 8, um agente pagaria US$ 90,85.

Tabela 10 Taxas e emolumentos cobrados pela BM&F para os contratos de aglcar e

etanol, com vencimento em abril de 2010, valores por contrato.

. Permanéncia’ Liquidagao?
Emolumentos (em US$) Registro (em US$) (em USS) (em %)
Dados
Taxa Custos de Tributagédo Taxa 1(_: gstos (je Taxa Cgstos c}e Taxa
ributagéo Tributagéo
Contrato | Normal Day Normal Day Trade
Trade
Agucar
Abril 0,61 0,18 | 0,062176 | 0,0183470 | 0,0574316 | 0,0095440 | 0,0048412 | 0,0008045 | 0,4500000
2010
Etanol
Abril 1,68 0,50 | 0,1712390 | 0,0509640 | 0,0574316 | 0,0095440 | 0,0133333 | 0,0022157 | 0,4500000
2010
1 Referente a 1 dia de permanéncia.
2 O percentual da taxa de liquidagao é aplicado sobre o valor de liquidagao por

entrega fisica. Sao destinados a BM&F/Bovespa. 10% da taxa de liquidagao, ex-
ceto para etanol, de cuja taxa de liquidagao 30% sao destinados a BM&F/Bovespa.
Sobre o valor destinado a Bolsa ha incidéncia de custos de tributagéo, conforme

percentual especifico para esta taxa.

Fonte: BM&F/Bovespa (2010).

3.4.7 Hedge

As flutuacdes de precos no mercado spot criam situagdes de risco para
0s agentes econdmicos, conforme vimos na sec¢ao sobre o hedger. Uma usina



estoca acucar durante o periodo de safra para vender parte desse estoque na
entressafra. Qual sera o preco de venda na entressafra? Esse preco sera su-
ficiente para cobrir os custos de producado e estocagem? Note que, os custos
de estocagem nao serdo cobertos se o prego na entressafra for igual aquele do
periodo de safra. O prejuizo sera ainda maior se 0 preco cair abaixo do custo
de producao. Ha risco de haver prejuizo se ocorrer uma alteragdo imprevista no
preco. Uma trading que fecha contratos de exportagéo de agucar para entregar
ao cliente em trés meses com preco pré-fixado também enfrenta esse risco. Se
a trading nao trabalha com estoques proprios, devera comprar o agucar das
usinas locais daqui a trés meses €, entéo, providenciar o embarque. Qual sera o
preco de compra desse acucar no mercado local daqui a trés meses? Se o pre-
¢o do acgucar subir, a frading podera ter prejuizo. Podera ter que comprar agucar
no mercado interno mais caro do que vendeu para o importador.

Situagdes como as exemplificadas anteriormente sdo comuns aos nego-
cios. O risco faz parte do ambiente econémico, notadamente onde os precos
nao séo controlados. Uma operagao de hedge tem como objetivo reduzir o risco
causado pelas alteragdes de preco. Na verdade, trata-se de casar uma opera-
¢ao no mercado fisico (spof) com uma operagédo no mercado de futuros.

Ha uma relagao forte entre o preco observado no mercado de contratos
futuros e o prego da mercadoria no mercado spot. O Grafico 9 apresenta a evo-
lugdo desses dois pregos: (a) o preco de ajuste para o contrato futuro de agucar
com vencimento em fevereiro de 2009 e (b) o pregco do agucar observado no
mercado spot (Sao Paulo). A série é diaria, inicia-se em 03 de outubro de 2008
e termina em 06 de fevereiro de 2009. Note que os dois pregcos apresentam
trajetdrias que se assemelham, embora ndo sejam idénticas.

Os precos nesses dois mercados refletem o comportamento dos agen-
tes diante das suas necessidades de comprar ou vender, bem como diante
das informacgdes que recebem de modo a formar suas expectativas em relagao
ao comportamento futuro dos precos. As informacdes formam suas opinides
a respeito da demanda e da oferta. Por exemplo, a noticia de que havera uma
frustracdo de safra em uma importante regido produtora de agucar pode criar
a expectativa de que a oferta ira se retrair e o preco ira subir. Diante dessa in-
formacéao, no mercado de futuros, agentes tentardao comprar contratos, baratos,
para vender caro quando o prego de fato subir. Na medida em que a pressao
para comprar aumenta, o excesso de demanda por contratos acaba provocan-
do, de fato, o aumento do preco. Agentes que se anteciparem poderao lucrar
comprando barato antes dessa elevagéo e vendendo caro depois. No mercado
spot havera um comportamento semelhante. Agentes que necessitarao do agu-
car no futuro tentardo formar estoques, enquanto os precos ainda estao baixos.
Aqueles que ja se encontram estocados procurardo reter a mercadoria para



vender mais caro posteriormente. Essas estratégias aumentam a demanda e
reduzem a oferta, o que leva, de fato, ao aumento do preco. Portanto, tanto no
mercado de futuros quanto no mercado fisico, o preco aumenta. Os agentes
poderao rever suas posi¢cdes no dia seguinte, se uma informacao mais qualifi-
cada revelar que a frustragdo de safra nao sera tado severa como se esperava
inicialmente. Como resultado, os precos invertem a direcdo de sua trajetoria.
Se observarmos os graficos que mostram o comportamento dos precos diaria-
mente, notaremos que, tanto no mercado de futuros quanto no fisico, ocorrem
flutuacdes, que sao causadas pela mudangca de comportamento dos agentes
diante de alteracdes de suas necessidades e de suas expectativas em relagéo
ao futuro. O prego aumenta ou diminui, no presente, diante de previsées sobre
eventos futuros que poderao influencia-lo. Se essas previsdes nao se concreti-
zam, ou sao revistas, imediatamente os pregos reagem. Segundo um ditado, “os
precos sobem no boato e caem no fato”.

As operacgdes de hedge podem proteger agentes, tanto vendedores quan-
to compradores de mercadorias, de perdas relacionadas aos movimentos dos

precos, conforme veremos a seguir.
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Grafico 9 Evolugdo do prego de ajuste (em US$/saca) do contrato de aglicar, com
vencimento em fevereiro de 2009, na BM&F, e do preco do aglicar (em US$/saca)* no

mercado fisico, Sdo Paulo.
Fontes: BM&F e Cepea/Esalq.

* Precgo do agucar coletado em Reais pelo Cepea/Esalq e convertido para dolar ameri-

cano pela taxa de cambio do dia.



3.4.7.1 Hedge de venda

Um hedge de venda consiste em uma operacido de venda de contratos
na bolsa com o objetivo de proteger um vendedor de mercadoria contra flu-
tuagdes de preco do mercado fisico. Suponhamos que, em 17 de dezembro
de 2008, uma usina deseja fixar o preco de venda de 13.500 sacas de agucar
que atenderao a demanda de clientes no mercado fisico em fevereiro de 2009.
Para cumprir esse objetivo, nesse dia, a usina liga para o seu corretor, que
consegue negociar na bolsa a venda 50 contratos (50 contratos x 270 sacas/
contrato = 13.500 sacas) de agucar com vencimento em fevereiro de 2009, ao
preco de US$ 13,60/saca. Esse preco é considerado adequado pela usina para
realizar entregas em fevereiro de 2009. A esse preco, a venda de 13.500 sacas
em fevereiro resultara em uma receita de US$ 183.600,00. O tempo passa e,
em 04 de fevereiro de 2009, a usina percebe que os precos nos mercados de
futuros e fisico cairam para US$ 12,80/saca. Nesse dia, decide realizar: (a) a
liquidacéo de sua posi¢céo vendida na bolsa por meio de uma operacgao inversa
e (b) a realizacao da venda de 13.500 sacas de agucar no mercado fisico. Note
que a venda no mercado fisico, a US$ 12,80/saca, resulta em uma receita de
US$ 172.800,00 (13.500 sacas x US$ 12,80/saca), que é menor do que os US$
183.600,00 que eram esperados para fevereiro de 2009. Entretanto, veremos a
seguir que ha um ganho na bolsa que compensa essa perda.

A Tabela 11 apresenta o resumo da operagao na bolsa. No dia 17 de de-
zembro de 2008, a usina vende 50 contratos, ao preco de US$ 13,60/saca. O
valor total da operagdo é de US$ 183.600,00 (US$ 13,60/saca x 270 sacas por
contrato x 50 contratos). Lembre-se de que a usina ndo recebe esse valor da bol-
sa, mas se submete ao mecanismo de ajuste diario apresentado anteriormente,
que implica no depdsito de garantias, no pagamento de taxas e emolumentos
€ nos recebimentos e pagamentos dos valores de ajustes diarios. No dia 04 de
janeiro de 2009, ocorre a liquidacao por reversao: compra de 50 contratos iguais
aos primeiros. Nesse dia, o prego negociado foi de US$ 12,80. Portanto, a usina
compra os contratos a um preco mais baixo do que vendeu inicialmente, resul-
tando em um ganho de US$ 0,80/saca. Ou seja, vendeu a US$ 13,60/saca e
comprou a US$ 12,80/saca, resultando em 0,80/saca, ou US$ 10.800,00 em 50
contratos (US$ 0,80 x 270 sacas/contratos x 50 contratos). As garantias sdo de-
volvidas e, por simplificacao, desconsideremos as taxas e emolumentos. Como
vimos no paragrafo anterior, dia 04 de janeiro de 2009, a usina também vendeu
13.500 sacas de acucar no mercado fisico por US$ 12,80/saca, resultando em
uma receita de US$ 172.800,00, que é menor do que aquela que se esperava.
A diferenca entre a receita que a usina esperava e a que foi efetivamente obtida
em fevereiro de 2009 foi de ~US$ 10.800,00 (US$ 172.800,00 — US$ 183.600,00).



Essa diferenga é devida a queda de US$ 0,80/saca no prego do agucar (de
US$ 13,60/saca para US$ 12,80/saca). Foi exatamente esse valor que a usina
ganhou com a operacéo de hedge na bolsa, compensando, na medida exata, o
prejuizo. Dessa forma, o seu objetivo de fixar o preco de venda foi alcangado,
como mostra o Quadro 1. Em outras palavras, considerando a operacao na bolsa
e a operagao no fisico, a usina recebeu US$ 13,60/saca na venda de etanol, que
era o seu preco objetivo.

Tabela 11 Venda de 50 contratos de agucar, vencimento fevereiro 2009, liquidagéo

com reversao, prego caindo.

Data Mercado | Operacso Preco Numero de Valor total da
perag US$/saca | contratos | operagdo em US$
17/12/2008 Futuro Venda 13,60 50 183.600,00
4/2/2009 Futuro Compra 12,80 50 172.800,00
Saldo 0,80 10.800,00

Quadro 1 Hedge de venda de agucar, pregos no mercado fisico e de futuros iguais e

caindo.

Preco de venda no fisico
local:

Prego objetivo: US$ 12,80/saca
US$ 13,60/saca _ N

Ganhou na bolsa:

US$ 0,80/saca

A operacao anterior foi de hedge de venda, com uma simulacéo de pre-
¢os em queda. O que aconteceria com essa operagao se 0s precos subissem?
Suponhamos que o prego do agucar, tanto no mercado de futuros quanto no
fisico, aumentasse para US$ 16,00/saca em fevereiro. A Tabela 12 apresenta
o resumo das operacdes na bolsa para esse caso. Inicialmente, a usina vende
contratos a US$ 13,60 e os liquida comprando a US$ 16,00, ou seja, compra
mais caro do que vendeu. Disso resulta uma perda na bolsa de US$ 2,40/saca,
ou US$ 32.400,00 em 50 contratos, desconsideradas taxas e emolumentos.
Entretanto, no mercado fisico, a venda de 13.500 sacas em fevereiro de 2009
resulta em uma receita de US$ 216.000,00, que € maior do que a esperada
(US$ 183.600,00). Uma diferenga maior de US$ 32.400,00, que é exatamente
igual a perda na bolsa. O quadro 2 resume as operagdes no mercado fisico e de
futuros. Note que, ao se descontar a perda na bolsa do ganho obtido no fisico,



alcanca-se o preco desejado inicialmente. Em outras palavras, considerando a
operacgao na bolsa e a operacgéo no fisico, a usina recebeu US$ 13,60/saca na
venda de agucar, que era o seu preco objetivo.

Tabela 12 VVenda de 50 contratos de agucar, vencimento fevereiro 2009, liquidagao

com reversao, preco subindo.

Data Mercado | Operacso Preco Numero de Valor total da
perag US$/saca | contratos | operagdo em US$

17/12/2008 Futuro Venda 13,60 50 183.600,00

4/2/2009 Futuro Compra 16,00 50 216.000,00

Saldo -2,40 —32.400,00

Quadro 2 Hedge de venda de agucar, precos no mercado fisico e de futuros iguais e
subindo.

Prego de venda no fisico
local:

US$ 16,00/saca
Preco objetivo:

US$ 13,60/saca = -
Perdeu na bolsa:

US$ 2,40/saca

Conforme observamos no primeiro caso, o hedge com contratos futuros
protegeu o vendedor contra a queda de precgo. Entretanto, no segundo caso,
0 hedge impediu que ele ganhasse com o aumento de preco. Nos dois casos,
0 preco objetivo foi alcangado. De fato, a operacao de hedge de venda com
contratos futuros permite fixar o preco de venda e, nesse sentido, reduz o risco
do vendedor, mas ao mesmo tempo elimina sua possibilidade de ganhar quan-
do o preco sobe. Nesse caso, essa possibilidade é assumida por quem esta
comprando esses contratos, que pode ser um especulador. Quem inicialmente
comprou esses contratos da usina, perdeu quando o preco caiu, mas ganhou
quanto o preco subiu. Enquanto os hedgers tém como obijetivo obter protegao
contra a possibilidade de perda, os especuladores procuram pela possibilidade
de ganho. Eles assumem o risco que os hedgers desejam livrar-se em troca da
possibilidade de ganho.

3.4.7.2 Hedge de compra

Nos exemplos de hedge apresentados anteriormente, o vendedor de uma
mercadoria busca por protecao contra variagoes de preco. Entretanto, agentes



que compram mercadorias também necessitam e podem obter prote¢ao contra
flutuacdes de preco realizando hedge. Nesse caso, devem assumir uma posi-
¢ao comprada na bolsa. Suponhamos que uma distribuidora de combustiveis
procure por prote¢ao contra eventual aumento no prego do etanol. Seu objetivo é
proteger 3.000 m? de etanol. No dia 15 de dezembro de 2008, realiza a compra de
100 contratos de etanol (3.000 m® = 100 contratos x 30 m®/contrato), ao prego
negociado no pregdo da bolsa de US$ 423,00/m3. A distribuidora julga que,
com esse preco de compra, a empresa conseguira cumprir compromissos de
venda de combustiveis, ja assumidos com seus clientes, sem ter prejuizo. A
Tabela 13 apresenta o resumo das operacdes no mercado de futuros. No dia 2
de janeiro de 2009, volta ao pregao da bolsa e realiza a liquidagao por rever-
sdo, vendendo contratos iguais e na mesma quantidade da operagéo inicial ao
preco de US$ 444,00/m3. Esse prego de venda é maior do que o da compra
realizada anteriormente na bolsa, ou seja, vendeu mais caro do que comprou.
Portanto, obtém um ganho na bolsa, que foi de US$ 21,00/m® ou US$ 63.000,00
para os 100 contratos negociados. No mesmo dia, compra 3.000 m3 de etanol
no mercado fisico para atender seus compromissos, pagando o preco de US$
444,00/m3. Esse prego € maior do que aquele estabelecido inicialmente como
objetivo (US$ 423,00/m?), o que levaria a empresa a ter prejuizos ao cumprir
compromissos junto aos clientes. Entretanto, se descontar do pre¢co pago no
fisico o0 ganho que teve na bolsa, tera atingido seu objetivo, conforme mostra o
Quadro 3. Em outras palavras, considerando a operagao na bolsa e a operagéo
no fisico, a distribuidora gastou US$ 423,00/m?® na compra de etanol, que era o
seu prego objetivo.

Tabela 13 Compra de 100 contratos de etanol, vencimento margo de 2009, liquidagao

com reversao, preco subindo.

Data Mercado | Operacso Precgo Numero de Valor total da
perag US$/m3 contratos operagdo em US$
15/12/2008 Futuro Compra 423,00 100 1.269.000,00
2/1/2009 Futuro Venda 444,00 100 1.332.000,00
Saldo 21,00 63.000,00




Quadro 3 Hedge de compra de etanol, pregos no mercado fisico e de futuros iguais e

subindo.

Preco de compra no
fisico local:

US$ 444,00/m?
Preco objetivo:

US$ 423,00/m? = -

Ganhou na bolsa:

US$ 21,00/m?

Suponhamos um cenario em que os pre¢os na bolsa e no fisico caiam, confor-
me apresentado na Tabela 14. Em 28 de novembro de 2008, a distribuidora de com-
bustiveis assumiu uma posigdo comprada na bolsa com o prego de US$ 460,00/m?.
Esse € o seu preco objetivo. Em 26 de dezembro de 2008, liquida seus contratos
realizando uma operagao inversa, ou seja, vendendo a US$ 433,00/md. Portanto, o
preco de compra foi maior do que o preco de venda, o que determina uma perda
na bolsa de US$ 27,00/m® ou US$ 81.000,00 em 50 contratos. No mesmo dia,
compra 3.000 m? de etanol no mercado fisico ao preco de US$ 433,00/m?®. Esse
preco € menor do que o seu preco objetivo, US$ 460,00/m?. A principio, isso é
uma vantagem para a distribuidora. Entretanto, essa vantagem é anulada pela
perda que obteve na bolsa, conforme mostra o Quadro 4. Considerando a ope-
ragdo na bolsa e a operagao no fisico, a distribuidora gastou US$ 460,00/m?® na
compra de etanol, que era o seu preco objetivo.

Tabela 14 Compra de 100 contratos de etanol, com vencimento em margo de 2009,

liquidagao com reversao, prego caindo.

Preco MR Valor total da
Data Mercado Operagao ¢ . de ~
US$/m operagdo em US$
contratos
28/11/2008 Futuro Compra 460,00 100 1.380.000,00
26/12/2008 Futuro Venda 433,00 100 1.299.000,00
Saldo -27,00 (81.000,00)

Quadro 4 Hedge de compra de etanol, precos no mercado fisico e de futuros iguais e

caindo.

Prego de compra no
fisico local:

3
Preco objetivo: US$ 433,00/m
US$ 460,00/m?® _ N
Perdeu na bolsa:

US$ 27,00/m?




3.4.8 Base

Até aqui, assumimos que 0s pregos no mercado fisico sdo iguais aos do
mercado de futuros. Isso ndo é necessariamente verdadeiro. Os precos sao
diferentes e ndo evoluem com o mesmo sincronismo, como pode ser observado
no Grafico 9 e nas Tabela 15, Tabela 16 e Tabela 17, a seguir.

Ha varias razdes para que os precos no mercado de futuros e no mercado
fisico sejam diferentes. A principal delas esta no fato de que os pregos nego-
ciados no mercado de futuros tém como referéncia os centros de formacao de
precos indicados nos contratos, enquanto os pre¢cos negociados nos mercados
fisicos referem-se as transagbes em mercados locais. As caracteristicas que
determinam o funcionamento nesses dois mercados podem variar. No caso do
contrato de acucar da BM&F, define-se o municipio de Sdo Paulo como centro de
formacao do preco. Entretanto, as transagbes no mercado fisico podem ocorrer
no interior do estado de Sdo Paulo, bem como nos estados de Pernambuco e
Alagoas, que sao importantes areas de produgao, ou outras regides. Os contra-
tos de etanol referem-se ao Porto de Santos. Uma usina localizada em Pernam-
buco, que realiza uma operacao de hedge na BM&F, vende seus produtos em
mercados diferentes dos de Sao Paulo e Santos.

A diferenca entre o preco no mercado fisico e o prego no mercado de futu-
ros € chamada de “base”, tendo a seguinte definicdo matematica:

Base = Pre¢o no mercado fisico — Pre¢o no mercado de futuros

Por exemplo, no dia 26 de dezembro de 2008, o pre¢co de ajuste na
BMG&F para o contrato de alcool anidro com vencimento em margo de 2009
foi de R$ 1.027,28 (ver Tabela 15). O prego do alcool anidro em Sao Paulo
era de R$ 868,40. O valor da base seria entdo de —-R$ 158,88 (R$ 868,40
-R$ 1027,28). Nesse mesmo dia, o alcool hidratado foi negociado no fisico
de Sao Paulo ao pregco médio de R$ 739,20, estabelecendo-se uma base de
-R$ 288,08 (R$ 739,20 — R$ 1.027,28). Ainda nesse mesmo dia, o alcool
anidro no mercado pernambucano teve prego médio de R$ 959,90, estabe-
lecendo-se uma base de —-R$ 67,38 (R$ 959,90 — R$ 1.027,28), conforme
pode ser observado na Tabela 16.



Tabela 15 Bases do alcool anidro e do alcool hidratado, Sao Paulo, contrato de alcool

anidro (etanol) com vencimento em margo de 2009, dias selecionados, em R$/m?.

AIco;IMAgli:dro i Alcool Anidro - SP Alcool Hidratado-SP
SIOCIE fisico fisico
26/09/2008 1.168,71 923,90 244,81 765,50 -403,21
17/10/2008 1.157,81 920,30 237,51 737,60 -420,21
24/10/2008 1.148,39 887,40 -260,99 711,20 -437,19
21/11/2008 1.150,09 917,00 -233,09 765,40 -384,69
12/12/2008 999,69 881,50 -118,19 735,90 —-263,79
26/12/2008 1.027,28 868,40 -158,88 739,20 -288,08
09/01/2009 961,74 879,70 -82,04 769,00 -192,74
Fonte: precos BM&F e Cepea/Esalq.
Tabela 16 Bases do alcool anidro, Pernambuco, contrato de alcool anidro (etanol) com

vencimento em margo de 2009, dias selecionados, em R$/md.

Alcool Anidro - BM&F Alcool Anidro - PE
Data Preco de ajuste do Preco no mercado
. _ Base
dia fisico
29/09/2008 1.230,96 1.061,10 -169,86
24/10/2008 1.148,39 1.013,70 -134,69
27/11/2008 1.025,93 997,60 -28,33
26/12/2008 1.027,28 959,90 -67,38

Fonte: precos BM&F e Cepea/Esalq.




Tabela 17 Bases do agucar cristal, Sdo Paulo, contrato de agucar cristal com venci-

mento em fevereiro de 2009, pregos médios mensais, em R$/saca.

Acucar
cristal Acucar cristal-SP Acucar cristal-PE Agucar cristal-AL
BM&F
Data
Preco de Preco no Preco no Preco no
>0 mercado Base mercado Base mercado Base
ajuste - - -
fisico fisico fisico
out/2008 32,57 26,55 -6,02 30,71 -1,86 31,19 -1,38
nov/2008 31,50 29,83 -1,67 29,09 -2,41 30,29 -1,21
dez/2008 32,01 32,15 0,14 30,44 -1,57 30,22 -1,79
jan/2009 34,58 33,50 -1,08 35,05 0,47 36,00 1,42

Fonte: pregcos BM&F e Cepeal/Esalq.

Tabela 18 Bases do agucar cristal, Sdo Paulo, contrato de agucar cristal com venci-

mento em fevereiro 2009, dias selecionados, em R$/saca.

Data Base Data Base Data Base Data Base Data Base
03/11/2008 0,32 21/11/2008 -2,49 10/12/2008 -2,24 02/01/2009 2,65 21/01/2009 2,07
04/11/2008 0,68 24/11/2008 -1,35 11/12/2008 | -0,59 | 05/01/2009 3,93 22/01/2009 3,26
05/11/2008 0,11 25/11/2008 -1,02 12/12/2008 -0,76 06/01/2009 4,16 23/01/2009 1,97
06/11/2008 | -0,45 26/11/2008 -0,78 15/12/2008 | -0,29 | 07/01/2009 2,08 26/01/2009 2,19
07/11/2008 0,01 27/11/2008 -0,56 16/12/2008 -0,57 08/01/2009 0,07 27/01/2009 2,53
10/11/2008 | -0,08 28/11/2008 -1,76 17/12/2008 | -0,10 | 09/01/2009 | -0,28 | 28/01/2009 3,68
11/11/2008 -0,53 01/12/2008 -1,76 18/12/2008 0,27 12/01/2009 0,61 29/01/2009 4,24
12/11/2008 | -0,81 02/12/2008 -2,06 19/12/2008 1,64 13/01/2009 1,39 30/01/2009 3,91
13/11/2008 -1,22 03/12/2008 -1,70 22/12/2008 1,38 14/01/2009 1,44 02/02/2009 3,22
14/11/2008 | -0,72 04/12/2008 -1,82 23/12/2008 1,92 15/01/2009 0,52 03/02/2009 3,69
17/11/2008 -0,74 05/12/2008 -1,69 26/12/2008 2,21 16/01/2009 0,88 04/02/2009 4,31
18/11/2008 | -0,85 08/12/2008 -2,34 29/12/2008 1,92 19/01/2009 1,87 05/02/2009 4,38
19/11/2008 | -2,06 09/12/2008 -1,84 30/12/2008 2,83 20/01/2009 1,55 06/02/2009 5,62

Fonte: calculo a partir dos pregcos BM&F e Cepea/Esalq.

Os principais fatores que afetam a base sao:

» Custos de transporte e logistica necessarios para transferir a mercado-
ria até o centro de formacao de precos definido no contrato. Por exem-
plo, o custo de se transportar etanol das principais regides produtoras

do Centro-Oeste até o porto de Santos € maior do que o custo para

transportar a partir do interior de Sao Paulo;

* A qualidade e/ou as especificagbes da mercadoria negociada no mer-
cado fisico apresentam diferencas em relagcdo aquela estabelecida no



contrato. Por exemplo, diferencas entre alcool anidro e alcool hidratado
ou entre o agucar cristal e o agucar VHP (Very Hight Polarization),

* O mercado fisico local pode estar passando por um problema tempo-
rario de escassez ou de excesso, algo que nao deve estar ocorrendo
no centro de formacao de precos ou mesmo em outras regides. Por
exemplo, escassez temporaria de etanol no Nordeste eleva o preco na
regido. Essa elevagao cria uma diferengca anormal em relagéo a bolsa,
mas sera eliminada na medida em que aumente a oferta advinda de
outras regioes;

* Os precos nos mercados de futuros e fisico tém diferencas quanto ao
prazo de entrega da mercadoria. No mercado de futuros, os pregos re-
fletem os prazos de vencimento estabelecidos nos contratos. Os precos
no fisico sédo, geralmente, estabelecidos para transagbes a vista, com
entrega imediata. Quanto maior o intervalo de tempo entre a abertura
de uma posicao na bolsa e a data de vencimento do contrato, maior sera
o desconto desejado pelos compradores de contratos futuros. Portanto,
maior sera a diferenga entre o prego no fisico (a vista) e o preco no fu-
turo. Na medida em que se aproxima a data de vencimento, a diferenca
causada por esse fator diminui;

* Investidores e especuladores tém expectativas diferentes em relagdo ao
comportamento dos precos. Consequentemente, assumem posigdes di-
ferentes nos mercados. Por exemplo, diante de uma elevagao de preco,
especuladores que se encontram em uma posi¢cao comprada na bolsa
podem concluir que os precos nao continuardo a subir e decidem ven-
der para realizar lucros. Esse movimento deve conter a alta de precos
na bolsa. Produtores e atacadista do mercado fisico, ao contrario, po-
dem achar que o preco continuara subindo e comegam a reter estoques.
Como consequéncia, o preco no fisico continuara subindo. Essa diver-
géncia de opinides sera reduzida na medida em que as informacdes
se difundirem e logo a diferenga anormal entre os pregos no fisico e no
futuro desaparecera.

3.4.8.1 A base e 0 hedge

O que acontece com as operagdes de hedge quando consideramos a base?
A Tabela 19 apresenta um exemplo hipotético de uma operagdo de hedge de
venda realizada por uma usina localizada no estado de Sao Paulo. O seu obje-
tivo era fixar um preco de venda de agulcar para dezembro de 2008. No dia 4 de



novembro de 2008, observa que o contrato futuro de agicar com vencimento em
fevereiro 2009 estava cotado a R$ 30,03/saca. Obtém também a informacgéo de
que o valor médio esperado da base em dezembro para contratos de fevereiro
é de —R$ 0,28/saca. Essa média é obtida a partir de registros de pregos obser-
vados em anos anteriores. Assim, calcula-se que o preco que podera obter no
mercado fisico em dezembro:

Base = Pre¢co no mercado fisico — Prego no mercado de futuros
—-0,28 = Preco no mercado fisico — 30,03
Preco no mercado fisico = 30,03 — 0,28 = 29,75

O preco de R$ 29,75/saca foi considerado adequado para dezembro e,
portanto, estabelecido como o objetivo a ser alcangado. Assim, em 4 de novem-
bro de 2008, a usina realiza uma operacédo de venda de contratos futuros de
acucar com vencimento em fevereiro de 2009, obtendo efetivamente o preco de
R$ 30,03/saca no pregao da bolsa. No dia 18 dezembro de 2008, a usina decide
liquidar a operacao na bolsa e, simultaneamente, vender o agucar no mercado
fisico da regiao. Na bolsa, realizou uma operacédo de reversao, comprando a
mesma quantidade de contratos por R$ 32,12/saca. Portanto, perdeu R$ 2,09/
saca (32,12 — 30,03) de ajuste na bolsa. No mercado fisico, vendeu o agucar por
R$ 31,84/saca. Esse prego era maior do que o que se esperava como objetivo,
0 que permitiria um ganho para a usina. Entretanto, se considerarmos a perda
na bolsa, o resultado liquido alcangado foi de R$ 29,75/saca, ou seja, R$ 31,84/
saca, resultante da venda no fisico menos R$ 2,09/saca que teve que pagar de
ajuste na bolsa. Esse resultado foi exatamente aquele estabelecido no inicio
da operagdo como sendo o objetivo da usina. Note que a base esperada para
dezembro concretizou-se, ou seja, em 18 de dezembro de 2008, estava de fato
no valor de —-R$ 0,28/saca (R$ 31,84 no fisico — R$ 32,12 no futuro).

A operagao de hedge cumpriu 0 seu objetivo de proteger a usina contra a
mudanca de preco. Entretanto, como o preco subiu, essa operagao impediu que
a usina ganhasse com a alta. Certamente, se a usina nao realizasse o hedge,
ndo teria que pagar o ajuste de R$ 2,09/saca na bolsa e, portanto, alcangaria
um valor liquido de venda maior do que o fixado como objetivo.



Tabela 19 Hedge de venda de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, prego subindo e base constante, em R$/saca.

Preco no

Data Operagao futuro

Preco na regiao Base

29,75 (esperado | -0,28 (esperada

4/11/2008 | Venda no futuro 30,03
para dezembro) para dezembro)

Compra no futuro 32,12

Ajuste da bolsa -2,09 -0,28
Venda na regiao 31,84
18/12/2008 Recebeu 31,84 (venda na regido) e perdeu 2,09
(ajuste)
Resultado

31,84 - 2,09 = 29,75

Vendeu no prego esperado

Suponhamos que o preco tenha caido, ao contrario do que ocorreu no
exemplo anterior. A Tabela 20 ilustra esse caso. O prego no mercado de futuros
cai de R$ 30,03/saca para R$ 29,00/saca. A base continua sendo de —R$ 0,28/
saca, tanto a base esperada no inicio quanto a base efetivamente obtida no final
da operagdo. Com a queda de preco na bolsa, a usina ganha R$ 1,03/saca de
ajuste no dia 18 de dezembro. Nesse mesmo dia, vende o agucar na regido por
R$ 28,72/saca, que é menor do que o esperado inicialmente. Entretanto, adicio-
nando-se o ganho na bolsa ao preco recebido na regido, alcanca-se o objetivo
de R$ 29,75/saca (R$ 28,72 + 1,03). Se a usina nao realizasse o hedge teria
obtido apenas R$ 28,72/saca, abaixo do que foi estabelecido como objetivo.

Tabela 20 Hedge de venda de acgucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, precgo caindo e base constante, em R$/saca.

~ Prego no -
Data Operacgao futuro Precgo na regiao Base
4/11/2008 | Vendano futuro | 30,03 | 2272 (esperado | 0,28 (esperada
para dezembro) para dezembro)
Compra no 29.00
futuro
Ajuste da bolsa 1,03 —0.28
Venda na regiao 28,72
18/12/2008
Recebeu 28,72 (venda na regido) e ganhou 1,03
(ajuste)
Resultado 28,72 + 1,03 = 29,75
Vendeu no prego esperado




Conforme demonstraram os dois exemplos acima, operagdo de hedge
cumpriu o seu objetivo de proteger a usina das flutuagdes de preco. Isso ocorreu
mesmo com a existéncia de uma base. Nos dois casos, supomos que a base
permaneceu constante em —R$ 0,28/saca. Entretanto, ndo ha porque acreditar
que a base sempre permaneca constante. De fato, conforme observamos (ver
Tabela 15 a Tabela 18), a base muda no tempo, podendo aumentar ou diminuir.
O que aconteceria se o valor observado da base no final da operacao de hedge
nao correspondesse ao valor esperado no inicio? A alteracdo no valor da base
seria capaz de afetar a protegao contra o risco de mudanca de preco? Respon-
deremos a essas perguntas a seguir.

Base enfraquecendo

Quando o valor da base diminui, dizemos que esta enfraquecendo. O en-
fraquecimento da base poderia prejudicar o hedger? Para descobrir a respos-
ta, continuaremos a usar o exemplo anterior. Na Tabela 21, a usina inicia uma
operacao de hedge de venda no dia 4 de novembro de 2008 e a encerra no dia
18 de dezembro de 2008. Em 04 de novembro de 2008, vende contratos com
vencimento em fevereiro de 2009 a R$ 30,03/saca. Nesse dia, o valor médio
esperado para a base em dezembro era de —R$ 0,28/saca. Seu objetivo era
fixar um preco de venda de R$ 29,75/saca. No dia 18 de dezembro de 2008, a
usina liquida sua posi¢céo na bolsa por meio de reversdo, comprando contratos
a R$ 32,12/saca; o preco subiu. Portanto, paga R$ 2,09/saca de ajuste na bolsa.
No mesmo dia, vende o agucar no fisico por R$ 31,37/saca, que era o prego
de mercado vigente na regido naquele momento. Note que nesse dia o valor
da base é de —R$ 0,75/saca (R$ 31,37 no fisico — R$ 32,12 no futuro); a base
enfraqueceu. O resultado liquido obtido nos dois mercados foi de R$ 29,28/saca
(R$ 31,37 — R$ 2,09), menor do que o objetivo estabelecido inicialmente, que
era de R$ 29,75/saca. Esse resultado é ruim para a usina.



Tabela 21 Hedge de venda de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, preco subindo e base enfraquecendo, em R$/saca.

~ Preco no x
Data Operacao futuro Preco na regiao Base
4/11/2008 |Venda no futuro| 30,03 | 2270 (esperado | ~0,28 (esperada
para dezembro) para dezembro)
Compra no 32,12
futuro
Ajuste da bolsa -2,09 -0,75
Venda na 31,37
18/12/2008 regiao
Recebeu 31,37 (venda na regido) e perdeu 2,09
(ajuste)
Resultado 31,37 - 2,09 =29,28
Ruim: vendeu mais barato do que o esperado

Na Tabela 22, continuaremos admitindo o enfraquecimento da base, po-
rém com preco caindo. Nesse caso, ha um ganho de ajuste na bolsa no valor de
R$ 1,03/saca. O prego recebido pela venda na regido, em 18 de dezembro, foi
de R$ 28,25/saca. Somando-se o prego de venda na regido com o valor recebi-
do de ajuste, obtém-se uma receita liquida de R$ 29,28/saca, que é menor do
que o objetivo de R$ 29,75/saca. Novamente, um resultado ruim.

Podemos concluir que, para quem realiza hedge de venda, o enfraqueci-
mento da base reduz a protecédo contra mudancgas no preco de venda. Isso nao
significa que o hedge deixe de oferecer protecado. No exemplo da Tabela 22, se a
usina néo tivesse realizado a operacdo na bolsa, teria apenas recebido o preco
do mercado fisico, que foi de R$ 28,25/saca. Como realizou o hedge, recebeu
R$ 29,28/saca, que é um resultado melhor, mesmo que ndo tenha recebido o
seu objetivo de R$ 29,75/saca.



Tabela 22 Hedge de venda de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, preco caindo e base enfraquecendo, em R$/saca.

Preco no

Data Operagao futuro

Preco na regiao Base

29,75 (esperado —-0,28 (esperado

4/11/2008 | Venda no futuro 30,03
para dezembro) para dezembro)

Compra no futuro 29,00

Ajuste da bolsa 1,03 -0,75
Venda na regiao 28,25
18/12/2008 Recebeu 29,00 (venda na regido) e ganhou 1,03
(ajuste)
Resultado

29,00 + 1,03 = 29,28

Ruim: vendeu mais barato do que o esperado

Observamos que o enfraquecimento da base prejudica o hedge de venda.
O enfraquecimento da base prejudicaria também o hedge de compra? Para res-
ponder, examinaremos o exemplo da tabela 23. Uma frading deseja fixar o preco
de compra do acucar para dezembro. Em 04 de novembro de 2008, compra
contratos futuros de aguicar com vencimento em fevereiro de 2009 a R$ 30,03/
saca. A base estimada para dezembro é de —R$ 0,28. No dia 18 de dezembro
de 2008, reverte sua posi¢édo na bolsa, vendendo a R$ 32,12 e, portanto, rece-
bendo R$ 2,09/saca de ajuste. Nesse mesmo dia, compra agucar no mercado
fisico por R$ 31,37/saca; a base enfraqueceu. Como resultado das operagoes
nos dois mercados, a trading conseguiu pagar R$ 29,28/saca de agucar; pagou
o prego de R$ 31,37/saca no fisico local e ganhou R$ 2,09 de ajuste. Portanto,
conseguiu pagar menos do que o esperado, que era de R$ 29,75. O enfraqueci-
mento da base beneficiou a frading.



Tabela 23 Hedge de compra de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em
fevereiro de 2009, preco subindo e base enfraquecendo, em R$/saca.

~ Prego no x
Data Operagao futuro Prego na regiao Base
4/11/2008 Compra no 30,03 29,75 (esperado —0,28 (esperado
futuro para dezembro) para dezembro)
Venda no 32.12
futuro
Ajuste da bolsa 2,09 -0,75
Comp'r~a na 31,37
18/12/2008 regiao

Pagou 31,37 (compra na regiao) e recebeu 2,09
(ajuste)

31,37 - 2,09 = 29,28

Resultado

Bom: comprou mais barato que o esperado

Na Tabela 24, a mesma operagao € realizada, mas supondo uma queda
de preco. Note que, ao final, a trading perde R$ 1,03/saca de ajuste na bolsa e
compra acgucar a R$ 28,25/saca no fisico. Portanto, desembolsa R$ 29,28/saca,
que é um desembolso menor que o esperado. Certamente, se nao tivesse reali-
zado o hedge teria desembolsado menos R$ 28,25/saca, mas teria incorrido no
risco de o preco subir.

Podemos concluir que, para quem realiza hedge de compra, o enfraqueci-
mento da base é vantajoso, pois permite obter um resultado final melhor do que
aquele estabelecido como objetivo. Em outras palavras, o comprador consegue
comprar a um preco mais baixo que o esperado.

Tabela 24 Hedge de compra de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, precgo caindo e base enfraquecendo, em R$/saca.

~ Preco no x
Data Operagao futuro Precgo na regido Base
4/11/2008 Compra no 30,03 29,75 (esperado —0,28 (esperado
futuro para dezembro) para dezembro)
Venda no futuro 29,00
Ajuste da bolsa -1,03 075
Compra na 28,25
regido
18/12/2008
Pagou 28,25 (compra na regido) e perdeu R$ 1,03
(ajuste)
Resultado 28,25 1 1,03 = 29,28
Bom: comprou mais barato que o esperado




Base fortalecendo

Nos exemplos anteriores, o valor da base diminuiu, ou seja, enfraqueceu.
Entretanto, ha ocasiées em que o valor da base aumenta. Nesses casos, dize-
mos que a base esta fortalecendo. Qual o efeito do fortalecimento da base no
hedge de venda? A Tabela 25 apresenta um exemplo para hedge de venda de
acgucar, com preco subindo e a base fortalecendo. No dia 04 de dezembro de
2008, uma usina vende contratos futuros a R$ 30,03/saca. O valor médio espe-
rado para a base em dezembro era de —R$ 0,28/saca, o que permitiria fixar um
preco de R$ 29,75/saca. No dia 22 de dezembro de 2008, realiza a reverséo.
Compra contratos a R$ 31,14/saca, pagando R$ 1,11/saca de ajuste na bolsa.
Vende o aglcar na regido por R$ 32,52. A base fortaleceu, passou para R$ 1,38/
saca. O resultado liquido da venda, considerando a venda no fisico e o ajuste na
bolsa, é de 31,41/saca (32,52 — 1,11), que é melhor do que o objetivo de R$ 30,71/
saca. Uma simulacgéo considerando o pre¢o caindo revelaria o mesmo resultado
liquido. Portanto, podemos concluir que o fortalecimento da base € bom para
quem realiza o hedge de venda.

Tabela 25 Hedge de venda de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, prego subindo e base fortalecendo, em R$/saca.

~ Preco no -
Data Operacao futuro Preco na regiao Base
4/11/2008 Venda no 30,03 29,75 (esperado -0,28 (esperado
futuro para dezembro) para dezembro)
Compra no 31,14
futuro
Ajuste da bolsa | -1,11 1,38
Venda na 32,52
22/12/2008 regiao
Recebeu 32,52 (venda na regido) e perdeu 1,11
(ajuste)
Resultado 32,52 - 1,11 = 31,41
Bom: vendeu mais caro que o esperado

Qual seria o efeito do fortalecimento da base no hedge de compra? A Ta-
bela 26 apresenta o exemplo de uma frading que pretende fixar o prego de com-
pra do acgucar. No dia 04 de novembro, compra contratos futuros a R$ 30,03/
saca. A operacéo é revertida no dia 22/12/2008 com venda a R$ 29,00/saca na
bolsa. Portanto, paga R$ 1,03/saca de ajuste na bolsa. No mesmo dia, compra
acgucar no fisico a R$ 30,38, a base fortaleceu. Como resultado liquido, a trading



pagou o valor de R$ 31,41/saca, que é maior do que o esperado para dezembro.
Portanto, o fortalecimento da base foi ruim, pois pagou mais caro que o fixado
inicialmente. Uma simulacédo que considere o preco subindo levaria ao mesmo
resultado. Portanto, podemos concluir que o fortalecimento da base é ruim para
quem realiza o hedge de compra.

Tabela 26 Hedge de compra de agucar utilizando contrato futuro com vencimento em

fevereiro de 2009, precgo caindo e base fortalecendo, em R$/saca.

Preco no

Data Operagao futuro

Preco na regiao Base

29,75 (esperado | —0,28 (esperado

4/11/2008 | Compra no futuro 30,03 para dezembro) | para dezembro)

Venda no futuro 29,00
Ajuste da bolsa -1,03 1,38
Compra na regiao 30,38

22/12/2008 Pagou 30,38 (compra na regiao) e perdeu 1,03

(ajuste)

Resultado 30,38 + 1,03 = 31,41

Ruim: comprou mais caro que o esperado

Estratégia de para evitar grandes perdas

O Quadro 5 apresenta um resumo dos efeitos da mudancga de base sobre
0 hedger. O fortalecimento da base é bom para o hedger que assume uma po-
sicdo vendida (short no futuro) e ruim para o hedger que assume uma posi¢ao
comprada (long no futuro). O enfraquecimento da base, ao contrario, € ruim
para a posigao short e bom para a posigao long.

Quadro 5 Efeitos da mudanca de base no hedger.

Base
Hedger Fortalece Enfraquece
Vendida Bom Ruim
(Short)
Com
prada Ruim Bom
(Long)




Como evitar os prejuizos causados pela mudanga de base? Ha modelos
matematicos que usam dados historicos da base para predizer o nivel 6timo de
hedge a ser realizado e, assim, reduzir a perda causada pela mudanga no valor
da base. Esses modelos indicam a proporgdao da produ¢do ou da quantidade
que sera negociada no mercado fisico, que devera ser “hedgeada’. Por exemplo,
o0 modelo matematico podera indicar que se deve realizar hedge de 60% da
producgao, ou seja, o hedge deve ser parcial e ndo total. Essa estratégia reduziria o
risco de perda causado pela mudanca no valor da base, conhecido como risco de
base. Quanto maior a flutuacao da base, maior € o risco de base e, portanto, menor
deve ser a proporc¢ao da produgao (ou volume a ser negociado no fisico) a ser pro-
tegida. Pode-se também adotar regras praticas que reduzem o risco de base,
independente dos modelos matematicos. Por exemplo, uma usina podera, ini-
cialmente, fazer hedge de venda apenas daquela parcela da producao que lhe
permita pagar as dividas. O restante podera ser ou nao “hedgeado” na medida
em que mais informacao vai sendo recebida a respeito do comportamento dos
precos. Se ha expectativa de queda, aumenta-se a proporgédo. Assim, procura-
se estabelecer um preco médio que ofereca melhor protecao.

3.4.9 Contratos de opgoes

Em uma transag¢ao com contratos futuros, compradores e vendedores assu-
mem obrigagdes e direitos. O comprador tem o direito e a obrigacao de receber
a mercadoria, enquanto o vendedor tem o direito e a obrigagdo de entrega da
mesma, ainda que consideremos a possibilidade de liquidacao financeira. Ambos
tém a obrigacao de pagar e o direito de receber ajustes diarios. Entretanto, pode
haver situagdes em que o agente esteja interessado em negociar apenas o di-
reito de compra ou de venda, em um momento no futuro. Para atender a essa
necessidade, desenvolveu-se contratos de opgdes.

Um contrato de opgéo assegura ao seu comprador o direito de comprar
ou de vender, certa quantidade de um ativo, por preco determinado, em data
futura prefixada. Contratos de opgéo de compra asseguram o direito de com-
prar, enquanto contratos de opgéo de venda asseguram o direito de vender. Os
vendedores desses contratos tém a obrigacdo de vender ou comprar o ativo,
quando os compradores dos contratos exercerem seus respectivos direitos. O
ativo objeto da opgao pode ser uma mercadoria, como o agucar e etanol, titu-
los financeiros e até mesmo um contrato futuro. Para transagdes com derivativos
agropecuarios, ha dois tipos de op¢des mais negociadas: as opgdes sobre o dis-
ponivel e as opgdes sobre contrato futuro.



3.4.9.1 Opcobes sobre o disponivel

Nas opc¢des sobre disponivel, uma parte adquire da outra o direito de com-
prar ou de vender, uma mercadoria no mercado disponivel (a vista ou spot). O
objeto da opgao é a propria mercadoria. Por exemplo, a Companhia Nacional
de Abastecimento (Conab), realiza leildes de contratos de opg¢ao de venda para
commodities agricolas. Em um contrato dessa natureza, a Conab compromete-
se a comprar determinada quantidade de determinado produto em um momento
no futuro, por um preco preestabelecido. Dessa forma, procura proteger produ-
tores, ou suas cooperativas, contra os riscos de queda nos pregos e, simulta-
neamente, formar estoques reguladores. A comercializagdo desses contratos
inicia-se com um aviso especifico, por meio do qual a Conab anuncia o leilao de
contratos. Nesses leildes, os produtores, por meio de corretores, fazem lances,
de acordo com seus interesses, para adquiri-los. Os contratos sao assim arre-
matados pelos produtores, que pagam a Conab o valor definido durante o leilao.
Esse valor é chamado de “prémio”, ndo devendo ser confundido com o preco
do produto. A partir dai, o produtor passa a ser titular do contrato, com direito de
vender seu produto a Conab, até a data estabelecida, ao pre¢co anunciado no
aviso especifico. Esse preco é chamado de Preco de Exercicio. Note que nesse
tipo de operagéo, o produtor € comprador de um contrato de opg¢ao de venda e
a Conab a vendedora desse contrato.

Suponha que um produtor tenha arrematado um contrato de op¢ao de ven-
da um més antes de se iniciar a colheita, e que o prazo para exercicio da venda a
Conab se encerre no periodo da colheita. Se durante a colheita, o pre¢co no mer-
cado disponivel da regido cair abaixo do preco de exercicio, o produtor preferira
vender o produto para a Conab ao prego de exercicio, que estara maior. Nesse
caso, ele exercera a opgao. Se o preco no disponivel estiver acima do prego de
exercicio, o produtor preferira vender no disponivel da regido e ndo exercer o
seu direito de vender para a Conab ao preco de exercicio. Nesse caso, ele nao
exercera a opgao. O contrato vencera sem que a Conab seja exercida. O valor
pago inicialmente a Conab, como prémio para obter a op¢ao, nao é devolvido
ao produtor.

No ano de 2009, a Conab emitiu um Aviso de Venda de Contratos de
Opcéo de Venda de Café com leilao marcado para 22 de julho de 2009, as 9
horas, pelo Sistema Eletrénico de Comercializagao da Conab, em Brasilia. Con-
forme mostra a Tabela 27, seriam leiloadas trés séries de contratos, segundo a
data de vencimento e preco de exercicio da opgao. O valor de abertura do prémio
foi também estabelecido. Por exemplo, para a série com nomenclatura CAFV 10 01
001, o produtor que as adquirisse teria até o dia 15 de janeiro de 2010 para vender
o café para a Conab ao prego de R$ 30.900,00/contrato (6 toneladas de café).



Para ter esse direito, o produtor que participasse do leildo teria que pagar, no
minimo, R$ 154,50/contrato, que era o valor de abertura do prémio no leildo.
Durante o leildo o prémio poderia ainda alcancar valores maiores. Note que
0 preco de exercicio e o prémio sao maiores nas outras duas séries. De fato,
quanto maior o preco de exercicio, maior € o prémio cobrado pela Conab, pois
maior sera o risco de ser exercida. Analisando sob a é6tica do produtor, quanto
maior o preco de exercicio, menor sera o seu risco e, portanto, estara disposto
a pagar mais por essa segurancga adicional.

Tabela 27 Opcgodes de venda de café lancadas pela Conab em 2009, vencimento, pre-
¢o de exercicio e valor de abertura do prémio.

Dara de Preco de Exercicio Prémio
Série vencimento da (por contrato de 6 | (por contrato de 6
opgao toneladas) toneladas)
CAFV 10010001 15/01/10 R$ 30.900,00 R$ 154,50
CAFV 10010002 15/02/10 R$ 31.170,00 R$ 155,85
CAFV 10010003 15/03/10 R$ 31.440,00 R$ 157,20

3.4.9.2 Opc¢odes sobre contrato futuro

Nas bolsas, negociam-se contratos de opg¢des, de compra e venda, que
garantem o direito de comprar ou vender contratos futuros agropecuarios. Os
ativos objetos dos contratos de opcao sao contratos futuros, que sdo também
negociados na bolsa, conforme discutimos na sec¢do 4.4.1. Cada contrato de
opcao refere-se a um contrato futuro. Por exemplo, uma usina pode estar inte-
ressada em ter o direito de vender 10 contratos futuros de etanol, por precgo pre-
viamente estipulado, até uma determinada data no futuro. Nesse caso, a usina
deve comprar 10 contratos de opc¢ao de venda de contratos futuros de etanol no
pregao da bolsa. Uma distribuidora de combustivel pode estar interessada em
ter o direito de comprar 20 contratos futuros de etanol, por pregco previamente
estipulado, até uma determinada data no futuro. Nesse caso, a distribuidora,
deve comprar 20 contratos de opgédo de compra de contratos futuros de etanol
no pregao da bolsa. Note que estamos tratando de dois tipos de opgdes sobre
contratos futuros: as opgdes de venda e as op¢des de compra.

Prémio e Prego de Exercicio

As transacdes com opgdes envolvem a compra e venda de direitos e obri-
gagdes. O comprador de uma opgao de compra ou uma opgao de venda paga



um valor para ter o direito de exercer uma compra ou uma venda. O vendedor re-
cebe esse valor para “ceder” esse direito, o que implica em assumir uma obrigacao.
Esse valor é chamado de Prémio. O prémio é o preco de negociacdo da opcao,
sendo estabelecido no pregao da bolsa. O prémio nao é o prego da commodity nem
do contrato futuro objeto da opcao, mas um valor menor, que é pago ao vendedor
da opgéo para ter o direito de comprar ou de vender, o contrato futuro objeto da
opcao a um preco previamente estabelecido. Esse ultimo é chamado de Preco de
Exercicio.

Opcdes de compra sobre contrato futuro

Nas opg¢des de compra de contratos futuros, também chamadas de calls,
o comprador de uma opcéao tem o direito de comprar um contrato futuro até uma
determinada data e a um preco preestabelecido, preco de exercicio. O vendedor
dessa opgao tem a obrigacao de vender o contrato futuro, objeto da opgao, ao
preco de exercicio, caso o comprador deseje exercer o seu direito. Por exemplo,
para se proteger de um aumento de preco, uma distribuidora adquire uma op-
¢ao de compra de modo a ter o direito de comprar contratos futuros de etanol,
até uma determinada data no futuro, a um preco preestabelecido, que € o preco
de exercicio. Ela podera ou nao, exercer esse direito. Quem vende esses con-
tratos para a distribuidora? Pode ser um especulador, interessado em receber o
prémio e nao ser exercido. Ao vender contratos de op¢ao de compra, 0 especu-
lador assume a obrigagado de vender contratos futuros de etanol a distribuidora
ao prego de exercicio. Se em um momento no futuro, o pre¢o dos contratos futu-
ros no pregao da bolsa estiver acima do preco de exercicio, a distribuidora tera
interesse em comprar esses contratos do especulador, ao preco de exercicio
ao invés de comprar ao pre¢co mais alto, vigente no pregao da bolsa. Ela entao
podera exercer o seu direito de comprar esses contratos futuros ao prego mais
baixo (preco de exercicio) e o especulador tera a obrigagdo de vender ao prego
de exercicio. Se o preco dos contratos futuros no pregao da bolsa cair abaixo do
preco de exercicio, a distribuidora nao tera interesse de exercer o seu direito, ou
seja, exercer a opg¢ao, pois preferira comprar mais barato no pregéo da bolsa.
Se esse Ultimo cenario persistir até a data de vencimento do contrato de opgéo
de compra, a distribuidora nao exercera a opc¢ao, deixando vencer. Nesse caso,
0 especulador fica com o prémio, que é o seu ganho na operagao.



Opcoes de venda

Nas opgbes de venda de contratos futuros, também chamadas de puts,
o comprador da opcéao tem o direito de vender um contrato futuro até uma de-
terminada data e a um preco preestabelecido, preco de exercicio. O vendedor
dessa opgao tem a obrigacao de comprar o contrato futuro, objeto da opgéo, ao
preco de exercicio, caso o comprador deseje exercer o seu direito. Por exem-
plo, para se proteger de uma queda de prego, uma usina compra uma opgao
de venda de modo a ter o direito de vender contratos futuros de etanol, até
uma determinada data no futuro, a um preco preestabelecido, que é o preco de
exercicio. Ela podera ou nao, exercer esse direito. Um especulador podera ter
interesse em vender esses contratos com objetivo de receber o prémio e nao
ser exercido. Ao vender contratos de op¢ao de venda, o especulador assume a
obrigagao de comprar contratos futuros de etanol da usina ao prego de exerci-
cio. Se em um momento no futuro, o preco dos contratos futuros no pregao da
bolsa cair abaixo do preco de exercicio, a usina tera interesse em vender esses
contratos futuros ao especulador, ao preco de exercicio, ao invés de vender
ao preco, mais baixo, vigente no pregao da bolsa. Ela entdo podera exercer o
seu direito de vender esses contratos ao prego mais alto (preco de exercicio) e
o especulador tera a obrigagdo de comprar ao preco de exercicio. Se o prego
dos contratos futuros no pregao da bolsa estiver acima do preco de exercicio, a
usina nao tera interesse de exercer o seu direito, ou seja, exercer a opgao, pois
podera vender mais caro no pregao da bolsa. Se esse ultimo cenario persistir
até a data de vencimento do contrato de opgao de venda, a usina nao exercera
a opcao, deixando vencer. Nesse caso, o especulador fica com o prémio, que é
0 seu ganho na operagao.

Compradores e vendedores

Quem s&o os compradores e vendedores de op¢des? Os compradores
de opcdes sdo chamados de titulares, pois possuem o direito do exercicio se
Ihe interessar. Os vendedores de opg¢des sdo chamados de langadores e tém a
obrigagao de cumprir o contrato caso sejam exercidos.

Os hedgers se interessam pela compra desses contratos para realizar
hedge. Sao exemplos de hedgers: usinas de acucar, refinarias, consumidores
industriais, cooperativas, associacoes de produtores, atacadistas, importado-
res, exportadores e industrias de insumos. Uma usina de agucar, por exemplo,
compra contratos de op¢ao de venda para se defender de uma queda de preco.
Uma industria de alimentos compra contratos de opgédo de compra para se de-
fender de um aumento de preco.



Vencimento de uma opgao

O vencimento da opg¢ao ocorre no més anterior ao més de vencimento do
contrato futuro. Por exemplo, um contrato de opcao de compra de etanol com
vencimento em julho refere-se a um contrato futuro de etanol com vencimento
em agosto. Até o décimo dia util de julho ou somente no décimo dia util de julho,
a opcao podera ser exercida pelo seu titular. Se desejar exercer, tem esse prazo
para comprar, ao preco de exercicio, um contrato futuro de etanol com venci-
mento em agosto.

As opcoes podem ser classificadas como americanas e europeias, depen-
dendo do prazo para o exercicio. As opgcdes americanas poderao ser exercidas
pelo titular a partir do dia util seguinte a data de abertura da sua posi¢ao, com-
prada ou vendida, até a data de vencimento. Nas opcbes europeias, o titular
pode exercer seu direito somente na data de exercicio. Na BM&F, as opcdes de
agucar e de alcool sdo do modelo americano.

Contratos de Opc¢do de Venda e de Opcdo de Compra sobre Futuro de
Acucar Cristal Especial

Em um Contrato de Opcéo de Venda ou em um Contrato de Opg¢ao de
Compra sobre Futuro de Agucar Cristal Especial, o objeto da opgéao € um Con-
trato Futuro de Acucar Cristal Especial negociado na BM&F. No contrato de
opcgao de compra, o exercicio por seu titular implica a compra de um Contrato
Futuro de Acucar Cristal Especial pelo preco de exercicio. No contrato de opgao
de venda, o exercicio por seu titular implica a venda de um Contrato Futuro de
Acucar Cristal Especial pelo preco de exercicio. O vencimento da opgéo ocorre
no més anterior ao més de vencimento do contrato futuro. Assim, para contratos
futuros com vencimentos em fevereiro, abril, julho, setembro e novembro, ha
contratos de opgdes com vencimentos em janeiro, margo, junho, agosto e ou-
tubro. Cada opcao refere-se a um Contrato Futuro de Acgucar Cristal Especial,
cujo lote-padrao € de 270 sacas de 50 quilos. O prego de exercicio € 0 prémio
da opcéao sao expressos em dolares dos Estados Unidos da América por saca
de 50 quilos. Os pagamentos e recebimentos de prémios sao efetuados no dia
util seguinte ao da realizagédo da operacgao.



Contratos de Opgao de Venda e de Opgao de Compra Sobre Futuro de
Etanol Hidratado com Liquidagao Financeira

Em um Contrato de Op¢ao de Venda ou em um Contrato de Opcao de
Compra sobre Futuro de Etanol Hidratado com Liquidacao Financeira, o objeto
da opcgao é um Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidagao Finan-
ceira, negociado na BM&F/Bovespa, cujo vencimento coincida com o més de
vencimento da opcao. Note que, nesse tipo de contrato, em que ndo ha entrega
fisica, o vencimento da opgao ocorre no mesmo més de vencimento do contrato
futuro. Cada opgao refere-se a um Contrato Futuro de Etanol Hidratado com
Liquidacao Financeira, cuja unidade de negociagao corresponde a 30 metros
cubicos. No contrato de opgao de compra, o exercicio por seu titular implica a
compra de um Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidag¢ao Financeira
pelo preco de exercicio. No contrato de opg¢ao de venda, o exercicio por seu titu-
lar implica a venda de um Contrato Futuro de Etanol Hidratado com Liquidacao
Financeira pelo prego de exercicio. O preco de exercicio e o prémio da opgao
Sa0 expressos em reais por metro cubico.

Nomenclatura

As opgdes sao reconhecidas por cédigos, os quais informam a mercado-
ria, o més e ano de vencimento, o tipo de opcéo, compra ou venda, € o0 preco
de exercicio:

(Mercadoria) (Més) (Ano) (Tipo de opgao) (Preco de exercicio).

Por exemplo, um Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Etanol
Hidratado com Liquidacdo Financeira pode ter a seguinte nomenclatura:

ETHM10C065000

* ETH é o cddigo do etanol hidratado, assim como ALA para alcool anidro,
ISU para acgucar, BGI para boi gordo, ICF para café arabica, etc.;

* M é o més de vencimento do contrato, obedecendo a convencao interna-
cional: janeiro-F, fevereiro-G, margo-H, abril-J, maio-K, junho-M, julho-N,
agosto-Q, setembro-U, outubro-V, novembro-X e dezembro-Z;

* 10 é o ano de vencimento do contrato, que nesse caso € o ano de 2010,
ou seja, ultimo digito do ano em questéo;

» C informa que é uma opg¢ao de compra, obedecendo a convencgao: op-
¢ao de compra-C, call, e opcgao de venda-P, put;



« 065000 informa que o prego de exercicio da opgdo é de R$ 650,00,
compreendendo seis digitos.

Séries autorizadas para langamento

Os contratos sao criados e padronizados pela bolsa, que é responsavel
pela autorizacao de sua negociacao pelos agentes. Isso é feito por meio de ofi-
cios, nos quais se informa as séries autorizadas. Por exemplo, em 2010, a bolsa
autorizou o lancamento de séries de Contratos de Opgao de Compra e Opgao
de Venda sobre Futuro de Etanol Hidratado com Liquidac¢ao Financeira, confor-
me mostra a Tabela 28. Note que foram autorizados 24 contratos de opgéo, que
variam segundo o tipo, compra e venda, o prazo de vencimento, junho e julho, e
o prego de exercicio 650, 700, 750, 800, 850 e 900.

Tabela 28 Séries autorizadas para langamento, Contratos de Opg¢ao de Compra e
Opgéao de Venda sobre Futuro de Etanol Hidratado com Liquidag&o Financeira, BMF,

em R$/mé.

Junho-30/06/2010

opgdes de compra | prego de exercicio | opgdes de venda
ETHM10C065000 650 ETHM10P065000
ETHM10C070000 700 ETHM10P070000
ETHM10C075000 750 ETHM10P075000
ETHM10C080000 800 ETHM10P080000
ETHM10C085000 850 ETHM10P085000
ETHM10C090000 900 ETHM10P090000

Julho-30/07/2010

opgdes de compra | prego de exercicio | opcdes de venda
ETHN10C065000 650 ETHN10P065000
ETHN10C070000 700 ETHN10P070000
ETHN10C075000 750 ETHN10P075000
ETHN10C080000 800 ETHN10P080000
ETHN10C085000 850 ETHN10P085000
ETHN10C090000 900 ETHN10P090000

Fonte: BM&F/Bovespa. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/>.

Um comprador podera escolher, dentre essas opgdes, aquela que seja
de seu interesse. Por exemplo, uma usina podera ter interesse em comprar




opgbes de venda com vencimento em junho e precgo de exercicio de R$ 700,00/
m? (ETHM10P070000). Devera entéo dirigir-se ao seu corretor, que emitira
uma ordem de compra. Havendo negociagdo, a usina pagara um prémio ao
vendedor desse contrato. Uma distribuidora podera ter interesse em opg¢des
de compra com vencimento em julho e preco de exercicio de R$ 750,00/m?
(ETHN10C075000). Havendo negociagao, a distribuidora pagara um prémio ao
vendedor desse contrato.

Margem de garantia

Assim como nas operagdes com contratos futuros, nas transacdes com
opgodes a bolsa exige margem de garantia. Entretanto, apenas do langador (ven-
dedor) da opcéo é exigido o depdsito da margem, pois apenas esse assume a
obrigagao de comprar ou de vender, caso seja exercido. O titular (comprador) da
opgao nao faz depdsito de margem, mas paga o prémio no dia seguinte a com-
pra do contrato de opg¢ao. A margem de garantia € devolvida ao langador apés a
liquidacdo do contrato. Taxas de emolumentos e de registro sdo cobradas.

Exercicio da opgao

O comprador de uma opg¢ao de compra do tipo americana pode exercer,
se desejar, o seu direito de comprar ao preco de exercicio até o vencimento. Ele
podera exercer se, no pregao da bolsa, o pre¢o do contrato futuro, objeto da op-
¢ao, estiver acima do preco de exercicio. Ao exercer o seu direito de comprar ao
preco de exercicio, recebera um ajuste diario, que é a diferenca entre o preco de
exercicio e a cotagao do contrato futuro, objeto da op¢ao. O vendedor da opgao
deve pagar esse ajuste.

Por exemplo, uma distribuidora de combustiveis adquire uma opcéo de
compra de etanol, com preco de exercicio de R$ 700,00/m?. Ela exerce a opgao
de compra quanto a cotagdo do contrato futuro, no pregdo da bolsa, esta em R$
900,00/m?®. Nesse caso, compra por R$ 700,00/m? um contrato que esta cotado
a R$ 900,00/m3. Recebera R$ 200,00/m? de ajuste na bolsa. O vendedor dessa
Oopgao paga esse ajuste.

O comprador de uma opgao de venda do tipo americana pode exercer,
se desejar, o seu direito de vender ao preco de exercicio até o vencimento. Ele
podera desejar exercer se, no pregao da bolsa, o pre¢o do contrato futuro, ob-
jeto da opcgao, estiver abaixo do prego de exercicio. Ao exercer o seu direito de
vender ao preco de exercicio, recebera um ajuste diario, que é a diferenca entre
0 preco de exercicio e a cotagao do contrato futuro, objeto da opg¢ao. O vendedor
da opcéao deve pagar esse ajuste.



Por exemplo, uma usina compra uma opg¢ao de venda de etanol, com preco
de exercicio de R$ 700,00/m?. Ela exerce a opgdo de venda quanto a cotagéo do
contrato futuro, no pregdo da bolsa, estd em R$ 500,00/m?. Nesse caso, vende por
R$ 700,00/m® um contrato que esta cotado a R$ 500,00/m®. Recebera R$ 200,00/
m? de ajuste na bolsa. O vendedor dessa opgao paga esse ajuste.

3.4.9.3 Hedge com opcdes

Assim como no hedge com contratos futuros, contratos de opgdes podem
ser utilizados pelos agentes para proteger suas transagdes contra alteragdes
de precos no mercado spot. Vendedores de commodities que desejam defender-
se contra queda de pregos no futuro podem realizar hedge de venda comprando
contratos de op¢des de venda. Compradores que desejam defender-se contra um
aumento de precos no futuro podem realizar hedge de compra comprando contra-
tos de opgdes de compra. Essas operagdes encontram-se detalhadas a seguir.

Hedge de venda com opgoes

Suponhamos que uma usina realize hedge de venda de etanol hidratado
de modo a se proteger contra a queda no preco. No dia 18 de maio de 2010,
compra no pregao da bolsa 40 contratos de opgéo de venda de etanol hidratado
com vencimento em julho de 2010 e prego de exercicio de R$ 650,00/m?. Con-
segue negociar um prémio de R$ 7,50/m® no pregdo. Considerando que cada
contrato refere-se a 30 m?, a usina pagou um total de R$ 9.000,00 (R$ 7,50/m?
x 30 m? x 40 contratos) em prémio para obter protegédo para 1.200 m® de etanol
hidratado (30 m® x 40 contratos). Suponhamos que, no dia 19 de julho de 2010,
ou seja, cerca de dois meses depois, a usina venda essa quantidade de etanol
no mercado spot ao pregco de R$ 600,00/m3. Suponhamos ainda que, nesse
mesmo dia, o preco do contrato futuro de etanol hidratado, objeto da opc¢ao,
esteja sendo negociado na bolsa por R$ 600,00/m® (base igual a zero). Esse
preco esta abaixo do preco de exercicio dos contratos de opgado comprados
pela usina. A usina decide entdo exercer a opgao, ou seja, vender a um prego
maior. Vende 40 contratos futuros de etanol hidratado com vencimento em julho
de 2010 ao preco de exercicio, R$ 650,00/m?, na bolsa. Nessa operagéo, recebe
R$ 50,00/m® de ajuste na bolsa, que é a diferenca entre o preco de exercicio e
o prego no pregao (R$ 650,00/m?® — R$ 600,00/m?). Considerando que ja havia
desembolsado o prémio de R$ 7,50/m?, o valor liquido recebido na bolsa é
de R$ 42,50/m® (R$ 50,00/m® — R$ 7,50/m?). Adicionando-se ganho na bolsa
(R$ 42,50/m?®) a receita com a venda no spot (R$ 600,00/m?) obtém a receita



liquida de R$ 642,50/m3. Para simplificar, desconsideramos as taxas de emolu-
mentos e registros.

Suponhamos um cenario alternativo em que no dia 20 de julho de 2010
0 preco, no spot e no mercado de futuros, esteja menor, digamos R$ 580/
m3. Nesse cenario, o ganho em ajuste na bolsa é de R$ 70,00/m® (R$ 650,00
- R$ 580,00). Considerando o prémio de R$ 7,50/m?, ja pago, o ganho li-
quido na bolsa é de R$ 62,50/m?® (R$ 70,00 — R$ 7,50). Somando-se esse
ganho com a venda no spot a R$ 580/m?, a receita total é de R$ 642,50/m?3
(R$ 580,00 + R$ 62,50). Note que € o mesmo valor obtido no cenario do paragrafo
anterior. Se o preco no futuro e no spot continuarem a cair, o resultado liquido (spot
e futuro) sera sempre esse.

Suponhamos um outro cenario em que no dia 20 de julho de 2010 o prego,
no spot e no mercado de futuros, esteja maior, digamos R$ 670,00/m?. Nesse caso,
a usina nao exerce a opgao. Nao ha razéo para vender contratos futuros na bolsa
ao precgo de exercicio de R$ 650,00/m® se ela pode vender a R$ 670,00/m?3. Se
o preco do contrato futuro continuar maior do que o preco de exercicio até o
vencimento do contrato de op¢ao, a usina mantera sua decisao de nao exercer.
Entretanto, ja pagou o prémio de R$ 7,50/m?. Assim, somando-se a receita de
R$ 670/m?® resultante da venda do etanol no mercado spot com essa perda na
bolsa, obtém uma receita liquida de R$ 662,50/m® (R$ 670 — R$ 7,50). Se o
preco do etanol estiver ainda maior, digamos R$ 700,00/m?, a receita liquida
sera de R$ 692,50/m® (R$ 700,00 — R$7,50). Se o preco continuar subindo, o
hedger continuara aumentando a sua receita.

Podemos concluir que, no hedge com op¢des de venda, o hedger obtém
protecdo contra a queda de preco, ou seja, consegue fixar um pregco minimo,
que no exemplo anterior foi de R$ 642,50/m?. Entretanto, ao contrario do hedge
com contratos futuros, ele ganha quando o prego aumenta. Essa € uma vanta-
gem em relacdo ao hedge de venda com contratos futuros, no qual o hedger
obtém protec¢ao quando o prego cai, mas deixa de ganhar quando o prego sobe.
O maximo de perda que um comprador de opg¢des obtém equivale ao valor do
prémio pago.

Hedge de compra com opgoes

Suponhamos que uma distribuidora de combustiveis realize hedge de
compra de etanol hidratado para se proteger contra o aumento no preco. No
dia 18 de maio de 2010, compra no pregao da bolsa 20 contratos de opg¢éo de
compra de etanol hidratado com vencimento em julho de 2010 e preco de exer-
cicio de R$ 850,00/m?®. Consegue negociar um prémio de R$ 4,50/m? no pregéo.
Considerando que cada contrato refere-se a 30 m3, a distribuidora pagou um



total de R$ 2.700,00 (R$ 4,50/m* x 30 m® x 20 contratos) em prémio para obter
protegcdo para 600 m*® de etanol hidratado (30 m*® x 20 contratos). Suponha-
mos que, no dia 23 de julho de 2010, ou seja, cerca de dois meses depois, a
distribuidora compre essa quantidade de etanol no mercado spot ao preco de
R$ 890,00/m3. Suponhamos ainda que, nesse mesmo dia, o preco do contrato
futuro de etanol hidratado, objeto da opgéao, esteja sendo negociado na bolsa
por R$ 890,00/m® (base igual a zero). Esse prego estd acima do prego de
exercicio dos contratos de opcdo comprados pela distribuidora. A distribuidora
decide entido exercer a opgao, ou seja, comprar a um preco menor. Compra 20
contratos futuros de etanol hidratado com vencimento em julho de 2010 ao preco
de exercicio, R$ 850,00/m?, na bolsa. Nessa operagao, recebe R$ 40,00/m?® de
ajuste na bolsa, que € a diferenga entre o prego no pregao e o preco de exercicio
(R$ 890,00/m® — R$ 850,00/m?). Considerando que ja havia desembolsado o
prémio de R$ 4,50/m?, o valor liquido recebido na bolsa é de R$ 35,50/m?
(R$ 40,00/m® — R$ 4,50/m?®). Descontando-se o ganho na bolsa (R$ 35,50/m?)
do gasto com a compra no spot (R$ 890,00/m?) resulta em um gasto liquido de
R$ 854,50/m® na compra de etanol hidratado.

Suponhamos um cenario alternativo em que no dia 23 de julho de 2010, o
preco, no spot e no mercado de futuros, esteja ainda maior, digamos R$ 900/m?.
Nesse cendrio, o ganho em ajuste na bolsa é de R$ 50,00/m® (R$ 900,00 —
R$ 850,00). Considerando o prémio de R$ 4,50/m?, ja pago, o ganho liquido
na bolsa é de R$ 45,50/m® (R$ 50,00 — R$ 4,50). Descontando-se esse ganho
do gasto com a compra no spot a R$ 900/m?3, o gasto liquido é de R$ 854,50/m?
(R$ 900,00 — R$ 45,50). Note que é o mesmo valor obtido no cenério do para-
grafo anterior. Se o preco no futuro e no spot continuarem a subir, o resultado
liquido (spot e futuro) sera sempre esse.

Suponhamos outro cenario em que no dia 23 de julho de 2010, o preco,
no spot e no mercado de futuros, esteja menor, digamos R$ 830,00/m?®. Nesse
caso, a distribuidora ndo exerce a opg¢ao. Nao ha razdo para comprar contratos
futuros na bolsa ao preco de exercicio de R$ 850,00/m?® se ela pode comprar
a R$ 830,00/m3. Se o prego do contrato futuro continuar menor do que o prego
de exercicio até o vencimento do contrato de opg¢ao, a distribuidora mantera
sua decisdo de ndo exercer. Entretanto, ja pagou o prémio de R$ 4,50/m?3. Assim,
somando-se essa perda na bolsa com o gasto de R$ 830/m® na compra no spot,
resulta em um gasto total de R$ 834,50/m* (R$ 830,00 + R$ 4,50). Se o preco
do etanol estiver ainda menor, digamos R$ 800,00/m?, o gasto conjunto, spot e
bolsa, sera de R$ 804,50/m® (R$ 800,00 + R$4,50). Se o prego continuar caindo,
0 hedger continuara gastando menos.

Podemos concluir que, no hedge com opg¢des de compra, o hedger obtém
protecao contra o aumento de preco, ou seja, consegue fixar um pre¢co maximo



a pagar, um teto, que no exemplo acima foi de R$ 854,50/m?. Entretanto, ao
contrario do hedge com contratos futuros, ele obtém o beneficio de gastar me-
nos com a compra quanto o prego diminui. Nesse caso, apenas perde o prémio,
que é o maximo de perda que um comprador de opgdes obtém. Essa € uma
vantagem em relagdo ao hedge de compra com contratos futuros, no qual o
hedger obtém protecédo quando o prego aumenta, mas deixa de ganhar quando
0 preco cai.



CAPITULO 4

Previsao de pregos






As variagoes imprevistas dos precos nos mercados estabelecem riscos
econdmicos para os agentes. Essas variagdes que atraem hedgers, que procu-
ram se livrar do risco, e especuladores, que assumem o risco. Ambos procuram
prever, da melhor forma possivel, 0 movimento futuro dos precos. Quem acha
que o prego subira procura se antecipar comprando barato no presente para
vender mais caro no futuro; assume, portanto, uma posicdo comprada. Quem
acha que o prego caira vende no presente, ou seja, assume uma posi¢ao ven-
dida, enquanto o prego ainda esta elevado. A divergéncia de opinides faz com
gue enquanto uns desejam comprar, outros desejam vender. Como consequén-
cia, transagdes de compra e venda se efetivam. Se todos desejarem comprar,
0 prec¢o subira, mas nao havera transacgoées, pois nao havera vendedores. Se
todos desejarem vender, o prego caira, mas tampouco havera transacgdes, pois
nao havera compradores. Aqueles que conseguem prever o movimento dos pre-
¢os, mais rapidamente e com melhor exatiddo, levam vantagem sobre os de-
mais, pois obtém maiores diferencas entre os precos de compra e de venda. Os
primeiros a detectar uma possivel elevagdo de pregos no futuro, conseguirdo
comprar mais barato, enquanto os primeiros a detectar uma queda de precos,
conseguirao vender mais caro.

A previsao da trajetdria do prego oferece vantagem para quem se anteci-
pa. Os agentes procurarao utilizar e processar as informagdes que estiverem
ao seu alcance. Ha duas escolas que se complementam para alcangar esse
objetivo: a escola fundamentalista e a escola técnica ou grafista. Ambas procu-
ram oferecer aos agentes informagdes que permitam estabelecer uma estra-
tégia, identificar as operagdes de compra e venda que oferegam oportunidade
de ganhos e identificar o melhor momento para entrar e sair do mercado. Para
isso, procuram avaliar a oferta e a demanda a partir de informacgdes e diferentes
técnicas de analise.

4.1 Analise fundamentalista

A escola fundamentalista procura medir as forcas que comandam a oferta
e a demanda de mercadorias de modo a identificar o comportamento futuro
dos precos. Utiliza um nimero grande de informacgdes para fazer previsées sobre
oferta e a demanda e, assim, identificar a trajetéria dos precos. Em particular,
essa escola permite compreender o0 movimento a longo prazo, enquanto a escola
técnica ou grafista, conforme veremos adiante, é util para prever a curto prazo.



411 Previsio da oferta

A previsao da oferta de produtos agropecuarios esta fortemente relacionada
com os fatores que determinam a produgcédo no campo e a comercializagéo pos-
colheita. A previsao da oferta desses produtos em determinado ano-safra de-
pende da analise das condi¢cbes de produgao para aquela safra e dos estoques
que restaram da safra anterior. Essa analise é realizada a partir de um conjunto
grande de informagdes, que s&o obtidas em diferentes momentos: no plantio,
durante a safra, na colheita e pds-colheita.

4.1.1.1 Antes do plantio

Antes do plantio, obtém-se informacodes a respeito das intengdes dos pro-
dutores. Por exemplo, a cada ano-safra a Conab realiza o Levantamento de In-
tencao de Plantio com o objetivo de prever a area que os produtores pretendem
cultivar. Com essa informacao e conhecendo a produtividade média esperada,
pode-se obter uma previsdo do quanto sera produzido. As intengdes de plantio
dos produtores sao determinadas por um conjunto de fatores, que variam de
acordo com a regido, o produto e os resultados de safras anteriores. Em deter-
minadas regides pode haver alternancia de culturas. Por exemplo, na regido de
Ribeirao Preto, ocorre a rotagdo de cana/amendoim, que tornou o estado de Sao
Paulo em um dos maiores produtores de amendoim do pais.

O resultado financeiro de safras anteriores é também uma informacao dis-
ponivel antes de se iniciar o plantio da nova safra. Se os ganhos com as safras
anteriores foram bons, o produtor estara mais capitalizado e, portanto, mais
disposto a gastar com expansao da area cultivada e em tecnologia que au-
menta a produtividade (maior producao por hectare). Se o resultado financeiro
foi ruim, o produtor saiu endividado da safra anterior, ocorrera o contrario e,
portanto, podera haver uma retragao na oferta.

Uma tendéncia de retracao na oferta pode ser contida pela politica gover-
namental de crédito para a agricultura. De fato, a informagéo de que o governo
ampliara a disponibilidade de crédito barato pode indicar uma expansao futura
da producao. Com mais crédito disponivel, os produtores expandem a area e os
gastos com insumos. A politica governamental é, portanto, mais um fator a ser
considerado na previsao da oferta antes de se iniciar o plantio. Ndo apenas a
politica de crédito, mas também a politica de pregos minimos de garantia pode
afetar as decisdes dos produtores. A elevagao do preco minimo para determina-
da cultura e a crenga de que 0 governo ira cumprir sua promessa como garan-
tidor desse minimo, podera servir como um incentivo a expansao da produgao
daquela cultura.



Antes da safra é possivel ainda conhecer os estoques do governo e os es-
toques privados remanescentes da safra passada. Estoques elevados ou uma tra-
jetdria de elevagao nos ultimos anos, indicam excesso de oferta e, portanto, queda
de precos. Estoques muito abaixo da meédia historica, ao contrario, indicam que a
oferta ndo tem acompanhado a demanda e, portanto, os pre¢os poderao subir.
Entretanto, deve-se considerar o efeito conjunto da posi¢ao dos estoques como
as intencdes de plantio. Os estoques podem estar baixos, mas oferta podera
elevar-se em funcdo de uma expansao prevista na area cultivada.

Para commodities, que sdo mercadorias com mercado internacional, é
necessario ainda observar a posicao dos estoques e as estimativas de produ-
¢ao dos demais paises, tanto exportadores como importadores. A previsdo de
reducao de safra de um grande exportador causa retracao da oferta. Entretanto,
isso pode ndo causar um impacto muito grande se os estoques dos paises impor-
tadores encontram-se elevados. Nesse caso, a oferta poderia estar se ajustando
a demanda.

4 1.1.2 Durante a safra

Durante a safra, ou seja, apds o plantio e antes de se iniciar a colheita,
€ possivel obter mais informagao para melhorar as previsdes. Qual foi a area
efetivamente plantada? Qual foi o nivel tecnolégico adotado? Os produtores
investiram em insumos que aumentam a produtividade? As condigbes climati-
cas observadas até o momento foram adequadas para o bom desenvolvimento
das culturas? Respostas a essas questdes permitem refazer estimativas sobre
a produtividade (produgao por hectare) e a prépria produgéo. Multiplicando-se
a nova estimativa da produtividade pela area que foi efetivamente plantada,
obtém-se uma estimativa da producgao a ser colhida.

As principais fontes de informacgéo sobre esses fatores sdo os boletins de
acompanhamentos divulgados por empresas de consultoria e por organizagbes
oficiais, como o IBGE e a Conab. As organizagbes que fazem previsao climatica
fornecem informacdes valiosas para identificar a evolugéo da safra. Imagens de
satélite e fotografias aéreas das areas cultivadas tém sido utilizadas por organi-
zacOes governamentais e empresas agroindustriais para prever safra.

4.1.1.3 Durante e ap0s a colheita

Durante a colheita, fatores climaticos podem ainda interferir na quantidade
e na qualidade da produgéo. Entretanto, ha fatores relacionados com as decisdes
dos produtores, durante e apods a colheita, que assumem maior importancia. Os



produtores necessitam vender rapidamente sua producdo? Podem ou estao
dispostos a estocar? Em suma, qual é a pressao de venda? Quanto maior a ne-
cessidade de venda dos produtores, mais concentrada sera a oferta no tempo
e assim, podera haver excesso de oferta durante a colheita. Que informacdes
poderiam ser obtidas para identificar a intengao dos produtores durante esse
periodo? Em primeiro lugar é necessario saber se os produtores possuem re-
cursos ou tém acesso a recursos de terceiros, de modo a adiar suas vendas.
O governo, por meio de sua politica de comercializagéo, pode estar ofertando
crédito barato para que produtores e/ou suas cooperativas estoquem durante a
colheita e vendam na entressafra. Esse tipo de politica evita fortes quedas de
preco durante o periodo de colheita, pois segura a oferta nos armazéns.

Os custos financeiros e operacionais da armazenagem devem também ser
avaliados. Se a taxa de juros encontra-se elevada, o crédito privado estara caro.
Nesse caso, nao seria melhor vender logo e pagar as dividas? Ou vender logo
e aplicar as sobras no mercado financeiro? Os detentores de produtos, ataca-
distas e produtores rurais, tentar&o se livrar mais rapidamente de seus estoques
em troca de liquidez. Havera excesso de oferta e queda nos precos. O aumento
em outros custos de armazenagem como aluguel, equipamentos de movimen-
tacdo e salarios, teria um efeito semelhante. Ficaria tdo caro armazenar que
nao compensaria estocar para vender depois. Em outras palavras, o aumento
esperado de prego ndo compensaria os custos de armazenagem.

4.1.2 Previsdo da demanda

A previsdo da demanda implica em identificar os agentes consumidores
e suas intengdes de consumo. Em uma cadeia de producgéo agroindustrial, o
consumidor final € o individuo que se dirige a um varejista para comprar um pro-
duto final dessa cadeia. Na cadeia sucroalcooleira, o consumidor final demanda
alimentos e combustiveis. Qual a sua intengdo de comprar mais ou menos,
desses alimentos e combustiveis? Qual é a demanda de produtos complemen-
tares, como automaoveis com motor flex? A resposta a essas questdes pode ser
dada pelas elasticidades da demanda (elasticidade-preco, elasticidade-cruzada
e elasticidade-renda), que sao estimadas a partir de modelos econométricos,
as vezes bastante sofisticados. Qual é a resposta do consumidor diante de uma
queda nos precos do etanol hidratado? Diante um aumento no prego da ga-
solina? Diante da disponibilidade de automdveis flex mais baratos? Diante do
aumento da sua renda?

Nem sempre as reacdes dos consumidores finais na ponta de uma cadeia
produtiva se traduzem em grandes alteracdes nos pregos na outra ponta. Até



que ponto um aumento, ou uma queda, no preco do agucar no mercado inter-
nacional é repassado ao pre¢o da cana-de-agucar, que é pago aos produtores?
Afinal, sdo as usinas que compram cana-de-acgucar dos produtores. Ha modelos
matematicos que analisam a transmissao de precos ao longo da cadeia e que
podem ser utilizados para prever flutuagdes nos precos das matérias-primas
a partir das flutuacdes dos precos dos produtos finais. Se o objetivo é prever
a demanda de cana-de-agucar, deve-se considerar a intengdo de compra das
usinas. Na verdade, o comportamento de cada agente da cadeia deve ser ana-
lisado. Quais sédo suas reagdes diante de mudancgas de padrdes de consumo,
como o aumento na preferéncia por adogantes dietéticos?

As condi¢bes de demanda sao afetadas por fatores de ordem macroeconé-
mica, como o crescimento econdmico, a taxa de cambio, as politicas de comércio
exterior e a taxa de juros. O crescimento econdmico é acompanhado por uma ex-
pansao no nivel de emprego e, ndo raramente, pelo aumento na renda média
dos consumidores. Essas condigcbes promovem um forte aumento na demanda
final por produtos mais elaborados, e moderadamente por produtos menos ela-
borados. Na recessdo econdmica ocorre o contrario.

Uma desvalorizacdo cambial torna os produtos nacionais mais competiti-
vos no exterior e os exportadores aumentam suas exportacoes. A valorizacao
do cambio tem um efeito contrario. As exportacdes tornam-se menos compe-
titivas, perdendo-se clientes no exterior e, portanto, reduzindo a demanda pe-
los produtos nacionais. Da mesma forma, a perspectiva de um acordo de livre
comércio com um pais vizinho leva a projecdo de um aumento na demanda de
produtos, em cuja producéo, o pais € mais competitivo e diminuicdo na deman-
da daqueles em que né&o é. Ao contrario, a perspectiva de uma escalada prote-
cionista no mercado internacional leva a uma previsdo de redu¢céo da demanda
vinda do exterior.

O anuncio pelo Banco Central de que a taxa de juros subira conduz a um
sentimento pessimista em relagcdo ao comportamento da demanda. Por exemplo,
a demanda de automéveis deve diminuir se o crédito ficar escasso e mais caro.
Como consequéncia, a demanda de etanol crescera menos.

4.1.3 Oferta e demanda

Reunir esse conjunto enorme de informagdes sobre a demanda e a oferta
para prever o futuro ndo é tarefa simples. Ha modelos matematicos sofisticados
que implicam na construcado de sistemas de equacgdes que estabelecem a rela-
¢ao entre as principais variaveis. Por mais sofisticados que sejam tais modelos,
nao sao inteiramente precisos, pois incorporam suposi¢cdes que nem sempre se



concretizam. Entretanto, utilizam o melhor que a ciéncia pode oferecer. Afinal,
se fosse possivel prever o futuro com exatidao, ndo haveria divergéncia de opi-
nides nos mercados.

Ha indicadores mais simples que reunem informacgées da demanda e da
oferta e permitem fazer alguma previsdo em determinados mercados. Por exem-
plo, € muito comum os analistas usarem o indicador STU (do inglés Stock to
Use, estoque/uso). Consiste em identificar o nivel de estoque final que resultara
da safra corrente, chamado de estoque de passagem, conhecido também pela
expressao em inglés carryover e dividi-lo pelo uso previsto do produto na safra
corrente. A formula matematica é a seguinte:

Estoque inicial + Produgéao Total + Importagéo — Uso
Uso Total

Pode ser simplificada para:

Carryover x 100

Uso Total

O estoque inicial em um ano-safra é o estoque final do ano-safra anterior.
A producao total corresponde ao total produzido no ano-safra. O uso total é a
soma de todos os usos finais do produto, tais como consumo humano, expor-
tacdes, uso como semente, perdas e alimentacdo animal, que corresponde a
demanda total. A oferta total é obtida somando-se o estoque inicial, a producao
total e as importagdes em um determinado ano. A oferta total menos o uso total
resulta no estoque final desse ano. Dividindo-se o estoque final pelo uso total, e
multiplicando-se por 100, tem-se a relagao estoque/uso. Por exemplo, na Tabela
29 apresenta-se o balancgo da oferta e da demanda de arroz beneficiado, bem
como o valor anual do estoque/uso na China.



Tabela 29 Balanco de Oferta e Demanda de Arroz Beneficiado, China, em mil tonela-
das, anos-safra de 2007/2008, 2008/2009 e 2009/2010.

2007/2008 2008/2009 | 2009/2010
;oif]f‘;ﬁ;gf' (estoquefinal | 45 445 g 37.641,00 | 42.201,00
2- Producio 129.850,00 134.330,00 | 135.100,00
3- Importaco 295,00 330,00 350,00
4- Suprimento total (1+2+3) |  166.060,00 172.301,00 | 177.651,00
5- Consumo 127.450,00 129.300,00 | 131.850,00
6- Exportacéo 969,00 800,00 1.300,00
7- Demanda total (5+6) 128.419,00 130.100,00 | 133.150,00
8- Estoque final (4 — 7) 37.641,00 4220100 | 44.501,00
9- Relacao estoque X uso

& 100 29,31 32,44 33,42

Fonte: Conab (Companhia Nacional de Abastecimento, 2009).

O estoque/uso pode ser utilizado para indicar se o nivel corrente de esto-
que é critico ou abundante. Comparando o estoque/uso do ano safra corrente
com outros anos pode-se estimar a tendéncia dos precos. Uma queda no esto-
que/uso significa um aumento da sensibilidade dos precos em relagdo a outros
fatores que afetam o mercado daquele produto. Por exemplo, a queda da dispo-
nibilidade dos estoques mundiais de agucar em relacdo a sua demanda global
aumenta a sensibilidade dos precos diante de uma perspectiva de frustragao
de safra em um pais de grande producdo. Se de fato isso ocorrer quando os
estoques estao baixos em relacédo ao uso, podera faltar produto para abastecer
0 mercado e, como consequéncia, o preco subira. Por outro lado, se o estoque/
uso estiver elevado, significa que a reducao na oferta do agucar n&o causara
uma forte reagéo no prego, pois ha estoques reguladores suficientes para abas-
tecer o mercado sem grandes traumas. O Grafico 10 apresenta a evolucéao do
estoque/uso para o agucar no mundo. Nota-se que no ultimo ano da série houve
uma queda além do normal, o que foi acompanhado de fortes elevagdes de
pregos.
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Grafico 10 Relacao estoque/uso, agucar, mundo.
Fonte: <http://www.danielstrading.com/resources/newsletter/2010/11/23/>. Acesso em:
24 jan. 2011.

Em certos casos, apenas o movimento dos estoques podem ser utilizados
para prever tendéncias de pregos. Como pode ser observado no Gréfico 11,
quando os estoques de algoddo aumentam o seu prego cai, quando os esto-
ques caem o preco aumenta.

14,0 120
10,0 \
)7{ B 180
8,0
/ \/\ /.\/ =
6.0 u
+ 40
4.0 -~ Estoque Final —@— Pregos
2,0 T 02
0,0 2 i . ; A ; z ; & s . 0

L L L T T Ll L} T L L L

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafico 11 Relagao estoque final e pre¢o mundial do algodao.

Fonte: Até 2005 — USDA, 2006 — ICAC, elaborado pela Conab (Companhia Nacional
122 i de Abastecimento).




4.2 Analise técnica ou grafista

Enquanto a escola fundamentalista tem como base a analise das forcas
que comandam a demanda e a oferta a partir de um conjunto grande de infor-
macoes, a escola técnica compreende o estudo de graficos, onde apenas infor-
magcdes sobre precos, volume de transagdes e outros indicadores sao utiliza-
das. Assim, para prever tendéncias de precos, a analise técnica tem como foco
trés variaveis principais: preco, volume e contratos em aberto. Assume-se que
o prego de qualquer commodity reflete todas as informacgdes disponiveis, pois
consolida a analise de compradores e vendedores. Nesse sentido, ele reflete
nao apenas as diferentes interpretacdes dos agentes a respeito das condigdes
econdmicas e politicas vigentes, mas também fatores de ordem psicolégica que
contaminam o mercado. Isso significa que todas as informacdes utilizadas pela
escola fundamentalista ja se encontram refletidas nos pregos de mercado e,
adicionalmente, fatores psicoldgicos que afetam as decis6es de compradores e
vendedores.

Assume-se a possibilidade de oscilagbes desproporcionais causadas por
fatores ndo considerados na analise fundamentalista. Por exemplo, se uma in-
formacao leva a maioria a acreditar que o preco ira subir, havera uma forte pres-
sdo compradora e o preco de fator ira subir. Se essa informacgao é contradita
€ a maioria acreditar que o precgo subiu exageradamente, havera uma pressao
vendedora e o precgo caira. Ha uma maxima de que “o mercado sobe no boato
e cai no fato”. Em particular, os mercados futuros sao mais afetados por fatores
psicolégicos do que os fisicos, resultando em “bolhas especulativas”, altas ou
baixas exageradas em funcdo de decisbes tomadas com pouca informacgao e
baseadas no “instinto de rebanho”.

As informacgdes necessarias para a analise técnica séo:

* Precos: fechamento, abertura, maximo, minimo, médio e ajuste;

* Volume: numero de negdcios realizados, quantidade fisica negociada,
quantidade de contratos negociados;

 Numero de contratos em aberto.

Essas informagbes sao faceis de obter e encontram-se sempre disponi-
veis, pois emergem do pregao e sao imediatamente divulgadas pelas bolsas
(ver Tabela 30). Raramente estao sujeitas as corre¢des devido a erros de medi-
¢ao, ao contrario de muitas informacgdes utilizadas pela escola fundamentalista.
Quando dispostas em graficos permitem estabelecer tendéncias e previsdes. Ha
varios tipos de graficos e interpretacdes possiveis. Os graficos mais conhecidos
sdo os de linha, barra e vela.



Tabela 30 Contratos futuros e de opgdes de etanol hidratado (liquidagao financeira).
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Fonte: BM&F.
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4.2.1 Graficos de linha

O grafico de linha € o mais simples utilizado pela escola técnica. Trata-se
de uma linha simples que representa o preco de fechamento em cada dia. Este
grafico mostra pouca informacao, mas é de facil compreensao. O Grafico 12
apresenta a evolucao diaria do preco de fechamento de um contrato futuro de
agucar negociado na Bolsa de Nova York. As datas sdo mostradas na parte infe-
rior do grafico e os precos sdo mostrados na coluna lateral. Os graficos devem
sempre referir-se a um tipo de contrato com uma data de vencimento definida.
Nota-se a forte oscilacao do preco e uma tendéncia de queda a partir de feve-
reiro de 2010.
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Grafico 12 Grafico de linha, preco de fechamento do dia, contrato futuro de agucar
com vencimento em julho de 2010, negociado na Nybot.

Fonte: <http://acs.barchart.com/sample/mrioldj.htm>. Acesso em 27 de maio de 2010.

4.2.2 Graficos de barras

Os graficos de barras sdo os mais utilizados, pois mostram mais informa-
¢oes sobre os precos diarios e sao faceis de visualizar. Por exemplo, o Grafico
13 apresenta os precos diarios do mesmo contrato futuro de agucar apresenta-
do no Grafico 12. Além do preco de fechamento, traz informagao sobre o preco
minimo, o preco de abertura e o prego maximo de cada periodo. Cada barra
representa os pregos de apenas um periodo, que no Grafico 13 é de um dia. A
Figura 14 ilustra cada barra vertical que se encontra no grafico de barras. O topo



representa o preco mais alto do dia ou preco maximo. A parte inferior da barra
representa o prego mais baixo, o preco minimo. No lado esquerdo da barra ha
um pequeno trago horizontal, um risco, que representa o primeiro preco do dia
ou preco de abertura. O risco no lado direito da barra representa o prego de
fechamento.

Para analise de longo prazo, podem ser construidos graficos com dados
de precos semanais ou mensais. Nesse caso, os precos referem-se aos mini-
mos, de abertura, de fechamento e maximos da semana ou do més.
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Grafico 13 Grafico de barras, precgos diarios do contrato futuro de agtcar com venci-

mento em julho de 2010, negociado na Nybot.

Fonte: <http://acs.barchart.com/sample/mrioldj.htm>. Acesso em: 27 de maio de 2010.
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Figura 14 Grafico de Barras.



4.2.3 Graficos de velas

Graficos de velas também mostram os pregos minimos, de abertura, de
fechamento e maximos. Apenas mudam sua aparéncia em relagao aos graficos
de barra de forma a enfatizar a relacao entre preco de abertura e fechamento
(ver Grafico 14). Cada vela representa um periodo. O prego maximo do periodo
é representado no topo de uma linha vertical sobre a vela (ver Figura 15). O
preco minimo do periodo é representado no ponto inferior de uma linha vertical
abaixo da vela. O corpo da vela representa a diferenga entre os pregos de aber-
tura e de fechamento do periodo. Se o preco de abertura encontra-se abaixo do
preco de fechamento (abertura < fechamento), o corpo da vela é deixado claro,
representando uma alta no periodo. Se o preco de abertura encontra-se acima
do preco de fechamento (abertura > fechamento), o corpo da vela é escurecido,
representando uma baixa no periodo. Por exemplo, em um periodo de valoriza-
¢ao do prego, o corpo da vela esta claro, o prego de abertura situa-se no ponto
mais baixo da vela e o preco de fechamento situa-se no ponto mais alto da vela.
Em um periodo de desvalorizacdo do preco, o corpo da vela esta escuro, o
preco de abertura situa-se no ponto mais alto da vela e o preco de fechamento
situa-se no ponto mais baixo da vela. O tamanho do corpo da vela indica a di-
mensao da alta ou da baixa no periodo. Outras cores podem ser utilizadas para
representar a alta e a baixa. A disposicao das velas em um determinado grafico
€ interpretada pelos analistas com objetivo de identificar mudangas de tendén-
cia na variagao do preco.
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Grafico 14 Grafico de velas, precos diarios do contrato futuro de agiicar com venci-
mento em julho de 2010, negociado na Nybot.

Fonte: <http://acs.barchart.com/sample/mrioldj.htm>. Acesso em: 27 de maio de 2010.
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Figura 15 Grafico de velas.

4.2.4 Tendéncia

Os graficos mostram que os pregos oscilam fortemente. Ha sequéncias
de altas e baixas, em que os precos atingem picos e depois retornam a va-
lores mais baixos, conhecidos como vales. A diregdo dos picos e vales indica
tendéncias de alta, baixa ou acumulacao (sem tendéncia), conforme pode ser
observado na Figura 16.

Tendéncia de alta

Tendéncia de baixa

Mercado sem tendéncia

Figura 16 Tendéncias de preco.



4.2.5 Canal, suporte e resisténcia

Um canal de preco é a continuacdo de um padrao de picos e vales den-
tro de duas linhas de tendéncia (ver Figura 17). A linha mais baixa é chamada
de linha de suporte, que define niveis de prego, nos quais a demanda é forte
0 bastante para impedir que o preco continue caindo. Note que o preco esta
caindo antes de alcangar a linha de suporte. Isso significa que o ativo esta fi-
cando barato, o que torna os compradores mais interessados na compra e 0s
vendedores menos interessados na venda. Quando o prego alcanga a linha de
suporte, a demanda suplanta a oferta, impedindo a continuidade da queda e
revertendo para uma alta. Em outras palavras, suporte € um nivel de pre¢o ou
area do grafico abaixo do mercado em que os interesses dos agentes na com-
pra é suficientemente forte para se sobrepor a pressao de venda.

A linha mais alta € chamada de linha de resisténcia. Antes de alcancgar a
linha de resisténcia, o preco esta subindo, o que torna os vendedores mais inte-
ressados na venda e os compradores menos interessados na venda. Quando o
preco alcanca a linha de resisténcia, a oferta suplanta a demanda, impedindo a
continuidade da alta e revertendo para uma baixa. Em outras palavras, resistén-
cia € um nivel de preco ou area sobre o mercado onde o interesse dos agentes
na venda é suficientemente forte para se sobrepor a pressao de compra.
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Figura 17 Canal, suporte e resisténcia.

Os canais estabelecem tendéncias de alta, baixa ou acumulagdo, como
pode ser observado no Grafico 15.
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Grafico 15 Linhas de resisténcia e suporte, precos diarios do contrato futuro de agu-
car com vencimento em julho de 2010, negociado na Nybot.

Fonte: <http://acs.barchart.com/sample/mrioldj.htm>. Acesso em: 27 de maio de 2010.

4.2.6 Volume

O volume é o numero de contratos negociados em um dado periodo. Ge-
ralmente € mostrado em barras na parte de baixo de graficos de precos (ver
Gréfico 16). Quanto maior o volume, maior a liquidez do contrato. Informacdes
sobre o volume sao importantes para confirmar tendéncias. Qualquer movimen-
to de precgo, para cima ou para baixo, acompanhado de um grande volume de
negociagoes, € interpretado como um movimento forte. Quando acompanhado
de um baixo volume de negociacdes € interpretado como um movimento fraco.
Um movimento forte € mais relevante do que um movimento fraco. Por exemplo,
uma elevagao de 5% no preg¢o, em um determinado dia, apds um longo periodo
de queda, pode ser interpretado como um momento de reversao. Entretanto, é
possivel que no dia seguinte ocorra uma retomada da tendéncia de queda, ou
seja, o preco retorna a sua trajetéria de queda. A observagao do volume pode
ajudar, se o volume naquele dia estava mais elevado do que a média dos dias
anteriores, tem-se um forte indicativo de que uma reversao de tendéncia esta
em curso. Ao contrario, se o volume estava mais baixo do que a média, ha um
forte grau de incerteza quanto a reversao da tendéncia de preco.
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Grafico 16 Precos diarios e volume, contrato futuro de agicar com vencimento em

julho de 2010, negociado na Nybot.
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