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Resumo

Este estudo teve como tema o edge com derivativos no mercado bra-
sileiro de gado bovino, com o objetivo de definir critérios administrativos
de elaboragdo de estratégias de hedge para o pequeno produtor brasileiro.
O estudo explora o tema sob um enfoque administrativo e, visto que este
enfoque é pouco presente na literatura académica sobre o assunto, possui
natureza exploratoria e abordagem qualitativa. A coleta de dados, em um
primeiro momento, consistiu de levantamento bibliografico sobre derivati-
vos, hedge e mercado de capitais. Em um segundo momento, foram feitas
entrevistas semiestruturadas com agentes de corretoras brasileiras que atuam
no mercado de derivativos, a fim de buscar conhecimento do mercado agro-
pecuario de capitais brasileiro. Finalizadas estas etapas, procedeu-se com a
analise integral das informagdes levantadas. Administrativamente, foi possi-
vel configurar o hedging em trés fases distintas, cada uma caracterizada por
uma série de critérios que determinam a elaboracdo da estratégia de hedge e
condicionam o seu sucesso. Estas fases sdo: preparag@o, que consiste na ca-
pacita¢do do pequeno produtor nas areas de conhecimento necessarias e es-
tabelecimento de parcerias; implementagdo, que consiste na determinagdo de
valores e elaboracao da estratégia de hedge; e acompanhamento, que consiste
na verificagdo periddica da eficacia do hedge e aplicacdo de eventuais medi-
das corretivas. Verificou-se que as principais estratégias de hedge indicadas
ao pequeno produtor agropecuario sdo short position em contratos futuros,
ou long put em opg¢des, entretanto observou-se que o mercado de futuros ¢é
mais recomendado, pois possui menor custo ¢ ¢ mais transparente e liquido,
enquanto o de opg¢des ¢ dominado, do lado dos compradores, por poucos
participantes, grandes e organizados, que possuem forte influéncia na forma-
¢do dos pregos no mercado real e manipulam indiretamente a formagao dos
pregos das opgdes. Contudo, percebeu-se que a maior barreira a participagdo
do pequeno produtor no mercado de derivativos é o proprio conhecimento
administrativo-financeiro da sua atividade e das ferramentas de hedge, fazen-
do necessaria uma profissionaliza¢do administrativa da atividade agropecua-

ria, para que haja condigdes de execugdo eficaz e eficiente do hedge.

Palavras-chave: Boi gordo. Derivativos. Hedge. Hedging. Contratos futuros.

Abstract

This study had as its theme the hedge with derivatives in the Brazilian
cattle, in order to establish criteria for administrative development of hedging

strategies for small farmers in Brazil. The study explores the issue from an ad-
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ministrative approach, and since this approach is hardly
present in the academic literature on the subject, has an
exploratory and qualitative approach. Data collection, at
first, consisted of literature on derivatives, hedging and
capital markets. In a second step, structured interviews
were made with Brazilian brokerage agents that act in
the derivatives market in order to seek knowledge of the
agricultural market of the Brazilian capital. Completed
these steps, we proceeded with the full analysis of infor-
mation gathered. Administratively, it was possible to set
up hedging in three distinct phases, each characterized by
a series of criteria that determine the development of the
hedging strategy and determine its success. These stages
are: preparation, which is the training of small farmers in
the areas of knowledge needed and partnerships; imple-
mentation, which consists of determining values and pre-
paration of the hedging strategy, and monitoring, which
consists of periodic verification of the effectiveness of the
hedge and implementation of any corrective measures.
It was found that the main hedging strategies given the
small agricultural producers are short position in futures
contracts, or long put options on, however it was noted
that the futures market is recommended, because it has
lower cost and is more transparent and liquid , while the
option is dominated, on the buying side, by a few parti-
cipants, large and organized, which have strong influence
on price formation in the real market and indirectly ma-
nipulate the pricing of options. However, it was realized
that the biggest barrier to the participation of small pro-
ducers in the derivatives market is the very knowledge of
its administrative and financial activity and hedging to-
ols, making necessary administrative professionalization
of farming, so that the conditions for effective implemen-

tation and efficient hedge.

Keywords: Cattle. Derivatives. Hedge. Hedging. Futures

contracts.

1 Introducao

Sabe-se que o cenario econdémico ¢ indefinido e
qualquer projecao estd sujeita a erros. Em 2008, a ativi-
dade agropecudria foi o setor de maior crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, com taxa de 5,8%

(FARMPOINT, 2009), entretanto, iniciou 2009 com um

recuo significativo, e seu desempenho oscilou conside-
ravelmente entre trimestres consecutivos (INSTITUTO
BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2010).
No quarto trimestre, houve uma reduc¢io de 4,8% no
valor adicionado do PIB da agropecudria em relagdo ao
mesmo trimestre de 2008 (INSTITUTO BRASILEIRO
DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2010).

Nesse contexto de flutuagdes, ¢ sensato ao pecu-
arista, especialmente ao pequeno produtor, buscar ferra-
mentas que possam resguarda-lo de possiveis oscilagoes
no valor da sua mercadoria. Dentre essas ferramentas,
estdo os derivativos, com especial destaque para os con-
tratos futuros e opgdes. Esses instrumentos podem ser
utilizados para o hedge, um meio versatil para que o em-
presario se resguarde de variagdes no prego da sua mer-
cadoria (STULZ, 2003; GITMAN; MADURA, 2003).

Portanto, estabelece-se como tema desta pesquisa
0 hedge com derivativos no mercado brasileiro de gado
bovino. Sob um ponto de vista gerencial, pode-se argu-
mentar que essas ferramentas sao de relevancia aos pro-
dutores, dada a relativa imprevisibilidade desse mercado.
Operagdes de hedge bem feitas podem aumentar a lucra-
tividade da produgao agropecudria e contribuir para uma

maior profissionaliza¢do do setor.

Constatou-se que, no Brasil, a bibliografia sobre
derivativos é escassa e trata do assunto sob uma Otica,
principalmente matematica, pouco acessivel a maioria
dos gestores. Entende-se que o conhecimento da ferra-
menta e do seu contexto de uso € essencial a elaboragao
de estratégias para a sua utilizagdo. Em se tratando de
ferramentas de uso administrativo, buscou-se a explora-

¢éo do hedge sob uma otica administrativa.

Esta pesquisa possui natureza exploratoria e abor-
dagem qualitativa, visto que busca a compreensido do
tema sob uma 6tica pouco explorada no meio académico
brasileiro até o momento, por meio da integracio entre
a ciéncia da Administragdo e a pratica do hedge. Para a
consecu¢io dos objetivos, foi feito um levantamento bi-
bliografico sobre derivativos e, em seguida, realizaram-se
entrevistas semiestruturadas com agentes de quatro cor-
retoras que atuam no mercado brasileiro de derivativos,
escolhidas aleatoriamente no website da BM&F (BOLSA
DE MERCADORIAS & FUTUROS, 2010a).
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2 Objetivos

2.1 Objetivo geral

Definir critérios administrativos de elaboragdo de
estratégias de hedge no mercado brasileiro para o peque-
no produtor de gado bovino.

2.2 Objetivos especificos

A fim de atingir o objetivo acima, buscou-se ex-
plorar as caracteristicas dos derivativos e as principais
estratégias de hedge, conhecer como se da a operacio-
nalizagdo do uso de derivativos para o hedge e conhecer
as caracteristicas do mercado brasileiro de gado bovino
negociado a derivativos.’ Levantamento de informagdes

3 Levantamento de informacoes

3.1 Conhecendo derivativos

Derivativos podem ser definidos como “[...] con-
tratos firmados entre partes, com o objetivo de trocar o
valor, e somente o valor, de ativos, indices ou até mes-
mo commodities” (SILVANETO, 1997, p. 17). De forma
complementar, também define-se derivativo como “[...]
um contrato financeiro cujo valor ¢ derivado do valor de
um ativo subjacente™ (JARROW; TURNBULL, 2000,
p- 2). O ativo subjacente também ¢ chamado de ativo ob-

jeto, e corresponde a mercadoria real.

Identificam-se, entdo, dois elementos basicos que
constituem um derivativo: o contrato financeiro (que é
o proprio derivativo) e o ativo subjacente ao qual ele se
refere. Porém, vale notar que sé existem derivativos a
partir de ativos objetos, cujo preco de negociagio é livre-
mente estabelecido pelo mercado (SILVA NETO, 1997).
O valor de um derivativo pode se alterar em fun¢io de
certas variaveis, sendo as mais comuns: “[...] taxa de juros
especificada, preco de instrumento financeiro, preco de
mercadoria, taxa de cdmbio, indice de pregos ou de taxas,
avaliacio ou indice de crédito” (COMISSAO DE VALO-
RES MOBILIARIOS, 2009).

Instrumento de hedge ¢ um derivativo “[...] cujo
valor justo ou fluxos de caixa se espera que compensem
as alteragdes no valor justo ou nos fluxos de caixa de
objeto de hedge” (COMISSAO DE VALORES MOBI-

* Traduzido livremente pelo autor.

LIARIOS, 2009). Isso significa dizer que o objetivo do
hedge ¢ que a liquidagdo financeira do derivativo com-
pense, pelo menos parcialmente, a variagdo no valor do
ativo objeto.

Sendo o ativo objeto fruto da atividade econdmi-
ca da empresa, o hedge consiste em uma estratégia de
operagdo com derivativos que visa a mitigar o risco fi-
nanceiro inerente a essa atividade (SILVA NETO, 1997).
Em termos econdmicos, consiste em transmitir o risco do
hedger para o especulador, que esta disposto a assumir
esse risco no lugar do hedger, de forma que o hedger abre
mao de potenciais ganhos futuros para mitigar o risco de
perdas futuras, enquanto o especulador assume risco de
perdas futuras para obter potenciais ganhos futuros (SIL-
VA NETO, 1997).

3.1.1 Contratos futuros

Um contrato de futuros (ou simplesmente, con-
trato futuro) ¢ conceituado como um acordo de comprar
(long position) ou vender (short position) uma quanti-
dade especifica de um ativo (ativo subjacente, ou ativo
objeto) a um preco especificado (preco de entrega, ou
prego de exercicio), em uma data especificada (data de
entrega, expiracdo ou matura¢do), em um local especi-
ficado (JARROW; TURNBULL, 2000). Esses contratos
somente sdo negociados em bolsas de mercadorias e sdo
padronizados por elas quanto a quantidade do ativo ob-
jeto, a sua qualidade, a data de maturagdo do contrato e
ao local de entrega do ativo objeto (JARROW; TURN-
BULL, 2000).

Ja que o prego estabelecido no contrato ¢ fixo, es-
ses contratos permitem se resguardar de variagdes inde-
sejadas no valor de mercado do ativo objeto (hedging),
ou especular com base em previsdes de flutuagdes desse
valor entre a data em que ¢ feito o acordo e a data da sua
maturagdo (GITMAN; MADURA, 2003). A padroniza-
¢do dos contratos traz intercambialidade de posigdes, isto
¢, a possibilidade de anular um contrato futuro por meio
da compra de um contrato oposto, com a mesma data de
vencimento - os direitos de um, anulam os deveres do
outro (SILVA NETO, 1997).

Na pratica, raramente ha entrega fisica do ativo,
visto que na grande maioria dos casos (97% a 99%), o con-
trato ¢ nulificado pouco antes da maturacdo mediante a
compra de um contrato oposto com a mesma data de ma-
turacdo (JARROW; TURNBULL, 2000). A prética mais
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comum ¢é que o produtor e comprador negociem entre si
a comercializa¢do do ativo objeto e depois, eliminem suas
posi¢des da bolsa, fazendo o transporte da mercadoria ao
local e da forma que mais lhes for convenientes (SILVA
NETO, 1997). Nesse sentido, algumas bolsas implemen-
taram facilidades de negociagdo permitindo que a posi-
¢do de uma parte (comprador/vendedor) seja transferida
para a outra parte apds a comprovagio da negociagdo do
bem no mercado fisico (SILVA NETO, 1997).

Para abrir uma posi¢ao no mercado de futuros, é
exigido que a parte abra uma conta margem junto a uma
corretora, sujeito a margem inicial de capital necessario e
a margem de manuten¢do minima (margem de garantia)
- valores que excedam essa margem podem ser sacados
da conta, conforme a vontade da parte (JARROW; TUR-
NBULL, 2000). Todas as negociagcdes com a bolsa sdo fei-

tas por intermédio da corretora.

Além disso, existe um mecanismo de ajuste dia-
rio (daily settlement), que faz com que todas as perdas
e ganhos auferidos sobre o valor do contrato, em razdo
da flutuacdo do preco de comercializacdo do ativo objeto
sejam liquidados a cada dia, mudando a caracteristica do
risco para curto prazo (SILVA NETO, 1997). Monetaria-
mente, o valor do ajuste diario equivale a flutuacdo no
valor unitario de mercado do ativo objeto vezes a quanti-
dade de unidades especificadas no contrato, e o resultado
¢ subtraido ou somado pela bolsa a conta margem (SIL-
VA NETO, 1997).

A cada ajuste, os recursos pagos a bolsa pelos de-
tentores de posi¢des que se desvalorizaram serdo utiliza-
dos pela bolsa para creditar os detentores de posi¢des que
se valorizaram (SILVA NETO, 1997). Os débitos e crédi-
tos do ajuste didrio constituem uma medida de seguranca
compensatoria (JARROW; TURNBULL, 2000) e trazem
maior segurang¢a ao mercado, ja que “[...] quando um
participante ndo paga o ajuste devido, esta dando fortes
sinais de que ndo tera como honrar a liquida¢éo no final
do contrato” (SILVA NETO, 1997, p. 41).

3.1.2 Opgbes

Ao caracterizar as opgoes, a literatura distingue
dois tipos basicos de contratos: as calls (op¢des de com-
pra) e as puts (op¢des de venda). As calls dao ao dono do
contrato o direito (mas ndo a obrigagdo) de comprar uma
determinada quantidade de um ativo a um certo prego

(prego de exercicio) até uma certa data (data de expiragdo

ou maturagdo); enquanto as puts ddo ao dono do contra-
to o direito (mas ndo a obrigagao) de vender uma deter-
minada quantidade de um ativo a um certo prego (prego
de exercicio) até uma certa data (data de expiragdo ou
matura¢ao) (JARROW; TURNBULL, 2000). No modelo
europeu, as opgoes s6 podem ser exercidas na data de ex-
piragdo, enquanto no americano elas podem ser exercidas
a qualquer momento até (e incluindo) a data de expiragdo
(JARROW; TURNBULL, 2000). No Brasil, utiliza-se o

modelo americano.

O mercado de opgodes funciona da mesma forma
que o mercado de futuros, no que se refere a padroni-
zacdo dos contratos ¢ a negociagdo em bolsa de mer-
cadorias por meio de corretoras. As bolsas criaram um
sistema de classificacdo de opgdes que consiste em trés
categorias: por tipo (call ou put), classe (conforme pra-
zo de vencimento) e série (conforme prego de exercicio).
Esses trés fatores devem necessariamente ser conhecidos
ao negociar uma opg¢do (SILVA NETO, 1997). O quadro
a seguir distingue as posi¢des que podem ser adotadas

como opgodes. Quadro 1 - Posicdes de opgdes na bolsa de mer-

cadorias.

Quadro 1 - Posi¢des de opgdes na bolsa de mercadorias.

Posicao Descricao
A parte adquire o direito
Opcdo de de vender o ativo objeto
venda (long |aum preco fixo, pagando
put) uma quantia a bolsa por
Titular este direito.
A parte adquire o direito
Opcao de de comprar o ativo objeto
compra (long |a um preco fixo, pagando
call) uma quantia a bolsa por
este direito.
A parte contrai a
N obrigacao de comprar o
\(/)eprfc?;) ((:ﬁ ort ativo objeto a um preco
ut) fixo, recebendo uma
p remunerac¢ao da bolsa
Lancador pela obrigagéo. contraida.
A parte contrai a
~ obrigacao de vender o
(c)opr;;\a? ade ativo objeto a um preco
(shorF; call fixo, recebendo uma
remunerac¢ao da bolsa
pela obrigacao contraida.

Fonte - Elaborado pelo autor, com base em Jarrow e Turnbull
(2000) e Silva Neto (1997).

As opc¢des possuem um custo, normalmente cha-
mado de prémio, referente a aquisi¢ao do contrato. Dessa
forma, o payoff unitario da opgdo ¢ dado pela diferenca

entre o valor unitario de mercado do ativo objeto, menos
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a soma do prego do contrato com o prego de exercicio
unitario do ativo objeto, estipulado na opcdo (SILVA
NETO, 1997). Opgdes de compra s6 serdo exercidas
caso o preco de mercado seja superior ou igual a essa
soma, enquanto op¢des de venda sé serdo exercidas caso
o pre¢o de mercado seja inferior ou igual a mesma soma
(JARROW; TURNBULL, 2000). Acrescenta-se que, se a
opcao for exercida antes da data de maturag@o, ¢ neces-
sario corrigir o valor do prémio em fungdo do tempo de
antecipagdo (SILVA NETO, 1997).

3.1.3 Hedging com futuros

Os contratos futuros, enquanto instrumentos de
hedge apresentam como vantagem um custo relativa-
mente baixo, se comparados as opg¢des (SILVA NETO,
1997). Além disso, a intercambialidade de posi¢des per-
mite ao hedger liquidar a sua posi¢ao a qualquer momen-
to durante o periodo de vigéncia do contrato, podendo
auferir lucros se o fizer a um prego competitivo (SILVA
NETO, 1997).

Com contratos de venda (short position), o hedger
obtém lucro, caso o preco de mercado do ativo objeto es-
teja abaixo do preco de exercicio especificado no contra-
to, dado que esta comprometido a vender pelo preco de
exercicio. Entretanto, caso o pre¢o de mercado do ativo
objeto se torne maior do que o prego de exercicio do con-
trato, o hedger estard incorrendo em prejuizo, visto que

estd deixando de vender a um prego mais caro.

Com contratos de compra (long position), o hed-
ger obtém lucro, caso o preco de mercado do ativo objeto
esteja acima do prego de exercicio especificado no con-
trato, dado que estd comprometido a comprar pelo prego
de exercicio. Entretanto, caso o prego de mercado do ati-
vo objeto se torne menor do que o preco de exercicio do
contrato, o hedger estard incorrendo em prejuizo, visto

que esta deixando de comprar a um prego mais barato.

Portanto, antes de langar ou adquirir contratos de
futuros, o hedger necessita assegurar-se de que o prego
de exercicio estipulado seja suficiente para cobrir seus
custos operacionais e trazer uma margem de contribuigdo

positiva ao produto.

3.1.4 Hedging com op¢des

Opgoes sao instrumentos extremamente versateis
para o hedge, ja que ddo a cobertura necessaria para o

risco, e ainda permitem participagdo nos lucros, caso o

preco do ativo objeto evolua a favor da empresa (SILVA
NETO, 1997). Devido a caracteristica de ndo obrigatorie-
dade do exercicio, as opgdes possibilitam “[...] ndo s6 eli-
minar o risco, mas também mudar completamente a sua
caracteristica ¢ comportamento frente a quase todos os
fatores que o determinam” (SILVA NETO, 1997, p. 137).

Segundo o autor, o hedge com opg¢des se divide

em duas categorias:

Estatico, quando a decisdo de exercer a op¢do s6 é

feita na data de maturag¢do do contrato, ou;

Dinamico, que requer um acompanhamento dia a
dia da eficiéncia do hedge, a fim de determinar o momen-

to de exercer a op¢ao, se for exercida.

A decisao sobre qual modalidade utilizar depende
do nivel de protegdo que se deseja dar ao ativo objeto: o
hedge dinamico ¢ mais eficiente, porém possui um custo
operacional maior que o hedge estatico (SILVA NETO,
1997). A principal utilidade de op¢des para o hedging €
que elas permitem estabelecer um piso ou um teto para
o preco a se vender, ou comprar o ativo objeto (SILVA
NETO, 1997).

Na posigao de titular de opgao de venda (long put),
a operacdo rende lucro apenas enquanto o preco de mer-
cado do ativo objeto estiver abaixo da soma do prego de
exercicio da opgdo com o seu prémio. Apds esse ponto,
a operagao ndo traz lucro, mas também nao traz prejuizo
além do prego pago pela opcdo (o prémio). Observa-se
que a op¢ao so sera exercida caso o pre¢o de mercado do
ativo objeto esteja abaixo da soma do prego de exercicio
da opg@o com o prémio, de forma a garantir a venda do
produto a um preco maior que o de mercado. Se o preco
de mercado estiver maior, a op¢do nao sera exercida, e o
produtor ira preferir vender o seu produto no mercado a
vista (JARROW; TURNBULL, 2000).

Na posigdo de titular de op¢do de compra (long
call), a operacdo rende lucro apenas se o pregco de mer-
cado do ativo objeto estiver acima da soma do preco de
exercicio da opgdo com o seu prémio. Antes desse ponto,
a operacao ndo traz lucro, mas também nao traz prejuizo
além do prego pago pela opcao (o prémio). Observa-se
que a opcao so sera exercida caso o preco a vista do pro-
duto esteja acima da soma do prego de exercicio da opgao
com o prémio, de forma a garantir a compra do produto a

um prego abaixo do de mercado. Se o preco de mercado
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estiver menor, a op¢do nao sera exercida, ¢ o produtor
ira preferir comprar o produto no mercado a vista (JAR-
ROW; TURNBULL, 2000).

A venda de opg¢des tradicionalmente caracteriza-
-se como uma operagao especulativa, com o fim de au-
ferir lucros em fungdo do comportamento esperado dos
pregos no mercado a vista. Entretanto, considera-se que
0 hedge pode ser feito se for adotada uma visdo mais
ampla, como gestdo de risco, pois o langamento de uma
opcdo altera a caracteristica do risco do negocio (SILVA
NETO, 1997).

3.1.5 Outras consideragées sobre o hedge

A principio, para um hedging efetivo, o contrato
deve cobrir todo o prazo de exposi¢do ao risco, isto é, o
periodo até a data em que efetivamente iria ocorrer a ne-
gociacdo da mercadoria. Entretanto, certas circunstancias
de mercado podem tornar benéfico diminuir a posicao de
hedge, ou mesmo elimina-la e liquidar o produto no mer-
cado a vista (SILVA NETO, 1997).

Verifica-se que a decis@o de fazer o hedge é, em
ultima analise, especulativa e passa primeiramente pela
determinag@o ¢ avaliacdo dos principais riscos inerentes
a atividade da empresa e dos riscos externos que, de algu-
ma forma, podem impactar os seus ativos e, em seguida,
passa pela avaliacdo do custo dos instrumentos de hedge
disponiveis, a sua viabilidade financeira para a empresa
(considerando o nivel de prego da mercadoria atingido
depois de contabilizado o custo do instrumento) e, por
fim, pela determinacdo dos ativos objetos a serem prote-
gidos, do periodo de risco e do tamanho da posicdo a se
proteger (SILVA NETO, 1997). O autor traz que as prin-
cipais causas de um /edge malfeito sdo a ignorancia do
instrumento empregado, ou das caracteristicas do risco

do negocio.
3.2 Pesquisa de campo

Foram realizadas entrevistas semiestruturadas,
com quatro operadores de mesas de negociagao de deri-
vativos. As corretoras em questdo atuam no mercado bra-
sileiro ¢ foram escolhidas aleatoriamente no website da
BM&F (BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS,
2010a):

SLW CVC LTDA;

SAFRA CVC LTDA;

SANTANDER CCVM S.A;
HENCORP COMMCOR DTVM LTDA.

As entrevistas tiveram por objetivo buscar conhe-
cer as caracteristicas do mercado brasileiro de derivati-
vos, especialmente de gado bovino, e como um pequeno
produtor poderia se inserir nesse mercado, fazendo hedge
de forma efetiva. Observou-se que o mercado brasileiro
de opgodes e futuros agropecudrios possui particularidades
de impacto significativo na decisdo do pequeno produtor
quanto ao hedge, bem como na escolha do instrumento e

na estratégia adotada.

3.3 Resultados da pesquisa de campo

Tem-se que os mercados agropecudrios da BM&F
para op¢des sdo dominados por poucos participantes do
lado dos compradores. No caso do gado bovino, esses
participantes sdo grandes, bem organizados e também
sdo os principais formadores de preco do ativo fisico no
mercado real. Dessa forma, possuem grande vantagem
de barganha em relagdo ao produtor, especialmente o pe-

queno produtor.

Esses compradores possuem estratégias que garan-
tem a eles vantagem nas operagdes com opgdes, tornando
esse mercado previsivel, raramente, ha participantes dis-
postos a comprar um contrato que esteja em tendéncia de
desvantagem. Dado que as op¢des no Brasil possuem, em
sua maioria, um prazo relativamente curto, os participan-
tes s6 irdo querer comprar contratos que sejam claramen-
te favoraveis a eles. Em razdo desses fatores, o mercado de
opg¢des possui baixa liquidez, sendo muito dificil vender

um contrato antes da sua data de maturacio.

As opgoes tendem a ser mais caras quanto mais
proximas estdo da sua data de vencimento - uma das
razdes pelas quais tende a ser dificil desfazer-se delas a
qualquer momento. Entretanto, ao contréario do que a li-
teratura académica prega, hoje em dia, o custo (prémio)
de uma op¢ao nio é tdo caro, mesmo que os contratos

futuros ainda sejam mais baratos no fim das contas.

Em geral, o mercado de derivativos agropecuarios
tem pouca liquidez, sendo povoado com mais arbitrado-
res ¢ especuladores do que produtores. Foi unanimidade
entre os entrevistados que contratos futuros sdo mais in-
dicados para o hedge, visto que possuem maior liquidez
e sdo mais fortemente atrelados aos pregos da mercadoria

no mercado real.



Estratégias de hedge no mercado brasileiro de gado bovino

Para que haja partes interessadas em comprar o
contrato, esse prego necessita ser coerente com 0s pregos
praticados nos demais contratos que estio sendo nego-
ciados para a mesma data de vencimento e para o mesmo
produto. Dessa forma, o preco desses derivativos é esta-
belecido pelo mercado; entretanto, no caso das opgdes
agropecuarias de boi gordo, a precificagdo é mais dificil
e subjetiva, em razao das caracteristicas do mercado bra-

sileiro.

No caso dos contratos futuros de boi gordo, o pre-
¢o de exercicio é dado por arroba, e cada contrato cobre
330 arrobas. Existem também contratos futuros de be-
zerro, por unidade animal. Desde 1995, ndo existe mais
a liquidacéo fisica de contratos futuros e opg¢des para a
maioria dos produtos - apenas ocorre a liquidagao finan-
ceira, e o ativo fisico é negociado no mercado real. Os
unicos produtos que ainda possuem casos de liquidagédo

fisica sdo alcool, soja e café.

O acompanhamento dos pregos de exercicio dos
contratos negociados pode ser feito gratuitamente, por
meio do portal da BM&F (BOLSA DE MERCADORIAS
& FUTUROS BOVESPA, 2010b), do Bradesco e de outras
entidades. No entanto, esses portais possuem um peque-
no atraso de atualizacido em relagdo aos ultimos contratos
negociados na bolsa. Existem portais atualizados em tem-
po quase real e com outros servicos agregados, entretan-

to, ndo sao gratuitos.

E unanimidade entre os entrevistados que ndo hé
empecilhos significativos para a entrada do pequeno pro-
dutor nesses mercados. As tnicas possibilidades levanta-
das de obstaculos sdo o pagamento do prémio, no caso
de opgodes, e a exigéncia de uma margem de garantia, no

caso de contratos futuros.

O tamanho dessa margem depende do nimero de
contratos futuros que o comprador deseja adquirir, mas,
segundo os entrevistados, ndo é um valor alto, e as bolsas
costumam oferecer descontos nessa margem a produtores
rurais. Além disso, a margem nao precisa necessariamente
ser constituida com valores monetarios, as bolsas aceitam
que seja constituida com ag¢des, Certificados de Depdsito
Bancario (CDBs) e outros titulos. Muitos produtores dei-
xam de comprar opgdes porque sdo repelidos pelo paga-

mento do prémio que ndo existe nos contratos futuros.

Ao contemplar a compra ou venda desses derivati-

vos, ha de se considerar também a sazonalidade da mer-

cadoria. No caso do boi gordo, os principais frigorificos
fazem contratos a termo de compra para certos meses do
ano, influenciando o preco do ativo no mercado real, ao
passo que, simultaneamente, fazem operagdes com futu-

ros e opgoes.

Nao houve respostas com nivel de detalhe satisfa-
torio acerca de como se da a operacionalizagdo do uso de
derivativos para o hedge. Os entrevistados alegaram que
¢ apenas necessario contratar os servicos da corretora,
sem entrar em detalhes sobre como se da essa interacao

no dia a dia e quais decisdes sdo tomadas pelo produtor.

4 Analise e desenvolvimento

4.1 Analise comparativa entre futuros e op¢oes

O quadro a seguir faz uma comparacéo qualitativa
entre futuros e opg¢des no mercado brasileiro de gado bo-
vino, consolidando informagdes obtidas no levantamento
bibliografico ¢ na pesquisa de campo. Considera-se, para
esta analise, a posi¢@o de titular, por ser, a principio, a

mais indicada ao hedger.

Quadro 2 - Comparagdo qualitativa entre opgdes e contratos
de futuros.

Contratos futuros Opcoes

Menor versatilidade, visto | Maior versatilidade, visto
que representam uma que representam um
obrigacao. direito.

Custo maior, em razao
do prémio, porém as
possibilidades de perdas
sao limitadas.

Alta liquidez, Baixa liquidez,
possibilitando a venda e | dificultando a venda
compra de contratos com | de contratos antes do
maior liberdade. vencimento.

Mercado com grande Mercado previsivel e
numero de participantes | dominado por poucos

e mais fortemente compradores, grandes e
atrelado ao mercado real. | bem organizados.

Precificacdo mais dificil e
subjetiva, parcialmente
manipulada pelo lado
comprador.

Custo menor, porém com
possibilidade de perdas
maiores.

Precificacdo mais simples
e direta, porém sujeita ao
ajuste diario.

Exigéncia de margem
de garantia, porém com
descontos e facilidades
oferecidas pela bolsa.

Exigéncia do pagamento
do prémio.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa comparagdo, depreende-se que os con-
tratos futuros geralmente trazem maior vantagem para

0 hedger, em relacdao as opgodes, o que de fato estd em
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consonancia com as informagdes obtidas na pesquisa de
campo. Verifica-se que ¢ importante para o produtor es-
colher sabiamente e formar uma parceria sélida com a
sua corretora, pois ela detém informagdes vitais sobre o

comportamento do produto no mercado de derivativos.

4.2 Perspectivas do hedge com futuros

A fim de analisar o potencial do hedge com fu-
turos, foi construido o grafico abaixo, que compara, no
periodo de 2009, més a més, o prego recebido pelo pro-
dutor no mercado a vista por uma arroba de boi gordo
com o preco do contrato futuro referente 8 mesma quan-
tia. Considerou-se prego médio de exercicio dos contra-
tos futuros com vencimento no ultimo dia util do més
analisado. O objetivo do grafico ¢ apenas permitir uma
visualizacdo da faixa de precos em que se localizam as

duas séries analisadas.

Nio foram encontradas informacdes equivalentes

sobre o mercado de opgdes.

Grifico 1 - Pregos da arroba de boi gordo em 2009.

—— Mercado a vista —#— Mercado futuro
95
90
85
80
75 - ——

70

Prego por arroba (R$)

65

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em dados do INSTITUTO
DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (2010b) e BOLSA
DE MERCADORIAS & FUTUROS BOVESPA (2010c).

Observa-se que, em todos 0s momentos, 0S pregos
de exercicio foram superiores aos precos praticados no
mercado a vista. Isso significa que, em 2009, o mercado
de futuros apresentou grande potencial para mitigar risco,
confirmando a hipotese, trazida tanto pelo levantamento
bibliografico, quanto pela pesquisa de campo, de que con-

tratos futuros sdo uma ferramenta poderosa para o hedge.

4.3 Sobre a posicdo do pequeno produtor
perante o hedge

Antes de se propor o hedge, ha de serem consi-
deras as limitagdes do pequeno produtor. Pode-se, de

imediato, listar a baixa disponibilidade de recursos finan-

ceiros (tanto em quantia, quanto em liquidez), o baixo
volume de conhecimento sobre o mercado de capitais e
até mesmo o baixo volume de conhecimento formal so-

bre a Administragao.

Apesar de os agentes das corretoras entrevistadas
terem apontado ndo existirem empecilhos a entrada do
pequeno produtor no mercado de derivativos, pode-se
considerar que esses fatores configuram obstaculos con-
sideraveis, visto que dificultam a elaboracdo de estraté-
gias eficientes de hedge e aumentam o risco das opera-

¢oes de derivativos, porventura executadas.

Algumas vezes, o pequeno produtor também pos-
sui um volume de conhecimento relativamente baixo so-
bre a propria atividade fim, ou esta inserido no mercado
hd pouco tempo. Outras vezes, o seu conhecimento de
mercado é restrito a sua localiza¢do geografica, o que re-
presenta uma desvantagem de posicionamento estratégi-
co, dado que os principais agentes formadores de preco,
os grandes abatedouros, sio poucos e possuem influéncia

em todo o territdrio nacional.

Tendo em vista a capacitacdo do pequeno produ-
tor para a pratica do hedge, bem como as caracteristicas
do mercado, pode-se dividir os critérios de hedging em
trés momentos: antes da decisdo de hedge (preparagio),
na decisdo de fedge (implementacdo) ¢ apos a decisdo de
hedge (acompanhamento).

1-Na fase de preparagio:

Conhecimento pleno da atividade fim, especial-
mente das suas facetas de finangas, operagdes, estoque,

sazonalidade e comercializagao;

Conhecimento dos principais riscos associados a
atividade fim e dos principais riscos externos que podem

vir a impactar o negdcio;

Estabelecimento de parcerias sélidas com com-
pradores da mercadoria, dado que eles sdo necessarios
para a liquidagéo do ativo fisico;

Conhecimento basico a moderado dos instrumen-

tos de hedge;

Estabelecimento de parceria s6lida com uma cor-
retora, a fim de obter o apoio necessario para a realizagao
do hedge;

Escolha do derivativo mais apropriado, conforme

o nivel de seguranca desejado;
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Determinagdo da margem de contribui¢do unitaria

aceitavel do ativo objeto;

Realizagdo de simulagdes de hedge, preferencial-
mente com auxilio da corretora, para melhor compreender

a mecanica do instrumento.
2-Na fase de implementagao:

Avaliacdo dos pregos unitarios da mercadoria no

mercado a vista;

Avaliacao da sazonalidade de mercado e das ten-

déncias de pregos;

Determinagdo do periodo desejado de cobertura de

risco;

Determinacgao do tamanho da posi¢ao que se deseja

proteger;

Verificagdo da precificacdo atual dos contratos,
considerando se os custos envolvidos satisfazem a mar-

gem de contribui¢do unitaria aceitavel;

Se sim, efetivar a posi¢do de hedge na bolsa, por

intermédio da corretora.
3-Na fase de acompanhamento:

Monitoramento didrio, por parte da corretora, das
transagoes sendo feitas na bolsa, comparativamente com

os precos do ativo no mercado a vista;
Avaliacao das tendéncias de mercado;

Aplicagdo de medidas corretivas, caso sejam neces-
sarias, considerando inclusive a possibilidade de efetuar

fechamento precoce da posicdo, caso seja mais vantajoso.

E recomendével que, a partir do estabelecimento da
parceria com uma corretora, todas as atividades relativas a
derivativos sejam executadas com o auxilio desta, sendo
completamente por ela, ficando a cargo do produtor mo-
nitorar principalmente fatores relativos ao mercado real.
Essa divisdo ira depender da extensdo do apoio oferecido
pela corretora, portanto, sugere-se que seja feita uma pes-
quisa extensiva das corretoras disponiveis e das respecti-

vas vantagens e facilidades oferecidas por elas.

5 Conclusoes

Os principais instrumentos de /edge para a agro-

pecuaria sdo os contratos futuros e as opgdes, em razao

da padronizacdo dos contratos e das facilidades de nego-
ciacdo em bolsa. Por meio deles, ¢ possivel garantir hoje
um prego de compra ou venda fixo para a mercadoria,
resguardando-se contra flutuagdes do seu preco no mer-
cado a vista e, com isso, mitigando o risco. A principal
estratégia de hedge para o produtor de gado bovino con-
siste em posicionar-se em short position no mercado de
futuros, ou long put no mercado de opgdes, assumindo o
compromisso (no caso de futuros), ou o direito (no caso
de opg¢des) de vender, em uma determinada data futura,
uma determinada quantidade da mercadoria a um prego

estabelecido por ele hoje.

Verificou-se que, aparentemente, o instrumento
mais adequado ao hedge no mercado agropecuario bra-
sileiro sdo os contratos de futuros, dado que possuem
maior liquidez, maior nimero de participantes, menor
custo e maior transparéncia na formagdo de pregos. As
opcdes, em contraste, estdo concentradas, do lado dos
compradores, na mdo de poucos participantes, grandes
e bem organizados, que possuem consideravel influéncia
da formacao do pre¢o do bem no mercado real e manipu-
lam indiretamente a formacdo do preco de exercicio da
op¢do. Dessa forma, dada a vulnerabilidade do pequeno
produtor, aparenta ser mais recomendado o uso de con-

tratos futuros.

Foi possivel configurar o hedge em trés fases dis-
tintas, cada uma caracterizada por uma série de critérios
que determinam a elaboracdo da estratégia e condicio-

nam o seu sucesso. Resumidamente, essas fases sio:

Preparagdo, que consiste no estabelecimento de
parcerias e na capacita¢do do pequeno produtor nas dreas

de conhecimento necessarias;

Implementacdo, que consiste na determinacdo de
valores, elaboracdo da estratégia de hedge e sua opera-

cionalizagdo;

Acompanhamento, que consiste na verificagio pe-
riddica da eficacia do hedge e na aplicagdo de eventuais

medidas corretivas.

Observou-se que os obstaculos mais significativos
ao pequeno produtor para a adogdo de uma posicdo de
hedge ndo estdo associados, em um primeiro momento,
a ferramenta em si, mas ao nivel de conhecimento que
ele tem sobre a propria atividade fim. E necessario um

profundo conhecimento dos seus aspectos financeiros,
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operacionais e de comercializagdo, antes que se possa fa-
zer uso efetivo de derivativos. Também ¢é necessario um
profundo conhecimento das caracteristicas do risco do

negocio e do funcionamento do mercado.

Satisfeitos esses requisitos, o préximo obstaculo
ao hedge ¢ o conhecimento dos derivativos em si e como
utiliza-los. Parte consideravel dessa exigéncia ¢ cumpri-
da pela propria corretora; entretanto, a distancia admi-
nistrativa entre ela e o produtor ¢ grande e pode compro-
meter a efetividade da estratégia, visto que a corretora
ndo necessariamente possui o conhecimento sobre as
particularidades e riscos da atividade agropecudria. Além
disso, para um posicionamento eficiente, o produtor ndo
pode eximir-se de participar na elaboragdo da estratégia
de hedge.

Dessa forma, percebeu-se que a maior barreira a
participagdo do pequeno produtor no mercado de deriva-
tivos ¢ o proprio conhecimento administrativo-financeiro
da sua atividade e das ferramentas de hedge. A insergdo
eficaz no mercado de derivativos exige um elevado nivel
de capacitagdo e experiéncia do produtor em areas de co-
nhecimento que nio estdo diretamente correlacionadas a
atividade produtiva, o que ndo ¢é possivel sem uma profis-

sionaliza¢do administrativa do negdcio.

Por essa razdo, apesar de as corretoras entrevista-
das informarem que ndo ha grandes obstaculos a partici-
pacdo do pequeno produtor no mercado de derivativos,
conclui-se que, antes, ¢ necessaria uma profissionaliza-
¢do administrativa da atividade agropecuaria. A produgao
agropecuaria ¢ complexa; portanto, ¢ improvavel que se
consiga concentrar todo o conhecimento administrativo,
financeiro, operacional e logistico na pessoa do produ-
tor. Dessa forma, verifica-se que a profissionalizagdo da
atividade, enquanto empresa, ¢ um requisito essencial a

execu¢do de um hedge plenamente efetivo.

Acerca dos objetivos especificos, foi possivel ex-
plorar as caracteristicas dos derivativos e as principais
estratégias de sedge e conhecer as caracteristicas do mer-
cado brasileiro de gado bovino negociado a derivativos.
Considera-se insatisfatorio o volume de informagoes ad-
quiridas sobre como se da a operacionaliza¢do do uso de
derivativos para o sedge. Entretanto, dado que ¢ um tema
pouco explorado sob a otica administrativa, este resulta-
do era esperado, e as analises consolidadas pavimentam o

caminho para pesquisas mais detalhadas no futuro.

Por meio das informag¢des adquiridas, foi possivel
fazer a defini¢@o de critérios administrativos de elabora-
¢do de estratégias de hedge no mercado brasileiro para o
pequeno produtor de gado bovino. Visto que este estu-
do ¢ de natureza exploratoria e abordagem qualitativa,
considera-se satisfatoriamente atingido o objetivo geral
do trabalho.

Como limitagdes a este estudo, identificam-se as
lacunas do arcabougo teorico, que ¢ pouco especifico so-
bre como se da a operacionalizagdo administrativa dos
derivativos, e o baixo nivel de detalhe fornecido pela pes-
quisa de campo sobre esse mesmo assunto. Em pesquisas
futuras, ¢ desejavel investigar mais profundamente como
se da a interag@o entre o produtor e a corretora no dia a
dia e quais decisdes sdo tomadas pelo produtor. Cita-se
também como limitagao a baixa disponibilidade de dados
financeiros sobre o mercado de derivativos de boi gordo.
Esses dados seriam uteis para simula¢des e estudos nu-
méricos, os quais poderiam fundamentar o desenvolvi-

mento e a avaliagdo quantitativa de estratégias de hedge.

E desejavel a continuagio deste estudo em pesqui-
sas futuras, a fim de obter dados com maior rigor quan-
titativo, por a prova os critérios de fedge estabelecidos e
testar a sua contribui¢do administrativa e os seus impac-

tos financeiros.
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