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1. INTRODUCAO

Hedging, no sentido brEtico, significa o uso de contratos futu
ros, como um substituto temporario de um contrato de comercializagdo tra
dicional, no qual n3o esta especificada a finalidade da negociacio. F,na
realidade, uma forma de protecdo contra os riscos de oscilacbes de preco
das mercadorias {commodities). Trata-se, entdo,de uma operacdo pela qual
0 agente de comercializagdao se protege das vicissitudes do mercadc nos
compromissos assumidos hoje para serem cumpridos no futurg.

Sua importancia & incontestavel no ambito do comércio mundial
de mercadorias, sobretudo para as de origeﬁ agricola, conforme pode ser e
videnciado pelo numero de negocios futuros realizados com commodities nos
Estados Unidos, onde s3ao transacignades -os mais variados itens, com amplo
reflexo nos mercados das demais nagoes. 0 mercado a termo, embora exista
ha varios anos (na Bolsa de Chicago funciona desde 1848), so teve grande
impulso a partir de 1970, quando da incidéncia da Helmintosporiose(mancha
foliar) nosmilharais estadunidenses. A safra americana naquele ano foi
de 105 milhoes de toneladas, com decréscimo de 11,4% em relacgdo a safra
anterior e os estoques cairam assustadoramente (-33,6%).

'~ Hoje, entretanto, dentre os produtos de origem agricola, a so
ja € o que apresenta o maior volume de negdcios nos Estados Unidos. Seu
crescimento expressivo se deu a partir de 1973, gquando da redugao da cap
tura de anchovas no Peru (matéria-prima da farinha de peixe, que tem no
farelo de soja seu principal substituto), fato este que fortaleceu sobre
" maneira o mercado de oleaginosas e seus derivados. Em conseqiténcia, 0s
estoques dessa oleaginosa nos Estados Unidos cairam a niveis até entdonun
ca observados. Em 1979, foram negociados 9 mithoes de contratos, corres
pondendo a 122 milhGes de toneladas de soja, quase o dobro-do volume co
Thidd naquela safra (62 milhdes de toneladas). Naquele ano, o complexo
soja (grao, farelo e 0leo) foi reponsavel por 20,8% do total de contratos
transacionados nas dez bolsas 1a existentes, sendo superado apenas pelo
grupo de metais preciosos, com 24,0%, Os grdos vieram logo a seguir com
19.1%.

Nos Estados Unidos, na primeira metade da decada de 70, houve
um crescimento quase exponencial do volume de negocios a termo. Contri
buiu para isto a generalizada inflac¢do mundial, fazendo com que houvesse
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um direcionamento do mercado financeiro para commodities, inclusive mate
~rias-primas de origem aQrTcoTa. A demanda por ativos financeiros (papeis
e titulos), de modo gerai, caiu em favor dessas mercadorias.

No Brasi],a'prﬁtica do hedging como opg¢do para a comercializa
cao de produtos agricolas @ ainda bastante incipiente, pois ate abril de
1978 apenas o algoddo era negociado a. termo na Bolsa de Mercadorias de
Sao Paulo. Desde aguela data, com a institui¢ao dos contratos futuros pa
ra outras mercadorias, essas operagoes vém apresentando crescimento cons
tante {quadro 1).

Durante 1981, soja, café e boi gordo foram os principais produ
tos negociados na Bolsa de Mercadorias de S3o Paulo. No caso do cafe, o
volume transacionado representou cerca de 23% da produgao relativa ao ano
cafeeiro 1981/82. 0 cafe contrato "B" refere-se ao produto destinado ao
mercado interno (tipo 8). A participagdo da soja negociada a termo e ain
da de apenas 5% do total produzido em 1980/81, enquanto que, no caso do
boi gordo, as 230 mil toneladas comercializadas correspondem & aproximada
mente 850 mil cabegas, ou seja, 12% dos abates sob inspecao federal reali
zados no Brasil ateé o 39 trimestre de 1981.

QUADRO 1. - Volume de Mercadoria Negociada no Marcado.a Termo em Sio Paulo, 1978-81

(em tonelada}{1)
{em tonelada)(')
Mercadoria(¢) 1978 1979 1980 1987
Algodao 2.527 36.525 71.745% 6.547
cafe 43.716 79.986 6£21.432 447.702
Café "B" - - - 1.482
Soja 30.720 44,040 308.730 720.450
Milho - 430 3.780 9.300
Boi gordo - - 23.290 230.630
Oleo de Soja - - - 2.124
Farelo de Soja - - - 6.475
Curo - - - 4.227

(1) Exceto para ouro, que & em 1,000g.

(2) Data do inicio das operagdes: algoddo,03/04/81; café e soja,03/04/78;
milho, 04/04/79, suspensas a partir de 08/05/80 e reiniciadas em
17/08/81; boi gordo,22/09/80; olec e farelo de soja,12/05/81; -ouro,
30/07/81; cafe contrato "B" 01/01/87.

Fonte: Bolsa de Mercadorias de S3ao Paulo.
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Major divulgagao, confianca e facil operacignalizacgdo sio im
prescindiveis para o‘adequado funcionamento do sistema, isto porgue nem
todas as clausulas de negociacao sao de amplo dominio piiblice, da7 a pou
ca movimentagcdao neste mercado. K medida que haja fortalecimento ‘quanto
a realizagdo dos contratds, espera-se que o mercado a termo se torne wuma
forma rotineira de comercializagdao de commodities, a exemplo do que ocor
re em paises desenvolvidos. Este trabalho visa divulgar os principais as
pectos relacionados com o mercado futuro de interesse dos agentes envolvi
dos na produgdo e na comercializagao agricola.

2 - DIFERENCAS ENTRE 05 MERCADOS FISICO E FUTURO

Entende-se por mercado fisico (ou disponivel, ou a vista) uma
forma de negociagdo em que ha entrega efetiva do produto transacionado,en
quanto o mercado futuro {ou a termo) por sua vez estimula a mecanica den
tro da qual as transagoes podem ser feitas mediante um compromisso padro
nizado de compra e venda de mercadorias, cujo pagamento ou transferénciag
fetiva de um bem dar-se-a numa data futura, preestabelecida.

Convem ressaltar que o mercado futuro nao deve ser confundido
com contrato para entrega futura, com preco fixado ou a fixar, sistemati
ca muito utilizada pelas agroindustrias. Na negociacado direta (mercado fi
sico), praticamente n3o existe cobertura de risco, dependendo apenas da
confianga mitua dos agentes envolvidos (comprador e vendedor).

A pratica do hedging, por sua vez, tem a funcdo de cotejar uma
posicao igual e contraria ao do mercado fisico, com o propdsito principal
de reduzir o risco no mercado a vista. Alem do mais, as operagdes a ter
mo sao impessoais, ja que existe entre quem compra e quem vende uma Cai
xa de Liquidacao - (Clearing House)(]) que registra, compensa e garante
a liquidagao dos negbcios a termo, enquanto no disponivel vale apenas a
fidelidade das duas partes, ou a credibilidade mutua. As negociagoes no
disponivel sao sigilosas, ja que nem sempre se realizam em recintos publi
cos, sendo portanto do conhecimento apenas das partes envolvidas; nos ne
gocios futuros, as cotagOes em certo tempo sido de amplio conhecimento de
todos os interessados, feitos em um lugar determinado (Bolsa). Assim,por
exemplo, € de dominio publico que a soja foi cotada no dia 21/10/81 a
Cr$1.540,00/sc.60kg, para entrega em novembro; €r$1.770,00 péra dezembro;
Cr$1.980,00 para margo de 1982, Cr$2.210,00 para setembro eCr$2.900,00 pa
ra novembro. Portanto, se for desejavel, o agricultor pode optar e nego

(]) Na Bolsa de Mercadorias de Sac Paulo, a fungdo de Caixa de Liquidagdo
&€ desempenhada pelo Sistema Nacional de Compensagao de Negocios a Ter
mo S.A, que tem como acionista as corretoras de valores, também chama
das Membreos de Compensagiao.
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ciar o seu produto, vamos dizer, por Cr$1.980,00 para entrega em margo/82
e ter uma mafgem de Cr$480,00/sc.60kg, estimando-se o custo de producac em
Cr$l;500,00/§c.60kg referente 3 safra 1981/82., Isto & possivel, pois sua
venda foi feita sob garantia. Contﬁdo, a mudanga das cotagoes, o lacro
ou prejuizo tambem viae variando.

Caso a negociagdc fosse feita no disponivel, as possiveis al
tas futuras ate a entrega efetiva nao seriam repassadas ao vendedor; no
mercado futuro existe um processo de correcao, para que todas as varia
¢des no mercado que alterem a posigao financeira de uma das partes' devam
ser cobertas diariamente.

Teoricamente, a medida que se aproxima a data de vencimentodaos
contratos futuros, os pregos no mergado fisico e no mercado a termo teriam
que ser iguais. Na pratica, entretanto, ocorre que os preg¢os no disponi
vel na época do vencimento {mes de entrega) do contrato futuro sio geral
mente mais elevados, dada a flexibiTidade de entrega {que pode ser efeti

"vada no 10 ou no @ltimo dia, conforme especifica o contrato}. Contribui
para o comportamento dos precgos a imprevisibilidade da qualidade da merca
doria a ser recebida. Todavia, a ocorrencia de pregos no mercado fisico
em nivel inferior ao do termo pode ser evidenciada no caso de déficit na
capacidade de armazenagem em pontos estraté&gicos.

A diferenca entre os pregos do diponivel e os dos contratos fu
turos numa dada epoca e chamada base {basis), que se constitui no parame
tro indicativo de lucro ou prejuizo. E pratica comum a negociagao ape
nas na base ao invés de se faze-la ao nivel de pregos, por ela ser mais
estavel, seja no disponivel ou no mercado futuro. Da¥ a importincia em
negociar na variagao da base (provocada a curto prazo por condigoes espe
ciais de oferta e procura), face 3 sua menor variancia emrelagao ados pre
¢os dos negocios realizados.

Convem ressaltar que lucros ou perdas também fazem parte da co
mercializagao agricola, dai a mudan§a de uma posigao para outra, realiza
da pelos investidores: quande se sente prejudicado, o individuo detentor
de uma posigdo de compra passa a ser dono de uma posicio de venda e vice-
versa, tentando evitar prejuizos quando a situagdo The & desfavoravel e
obter lucros quando & favoravel.

3 - FUNCIONAMENTO DO MERCADO A TERMO

3.1 - Principals Caracter{sticas dos Contratos

Mais de 50 produtos sao negociados nas principais bolsas de
mercadorias do Mundo, mediante contratos padronizados. Os principais de
origem agricola sdo: soja, algoddo, trigo, aveia, milho, 8leo e farelo de
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soja, gado em pé&, frango congelado, cafe e agicar. Além desses, sao tran
sacionados metais nao-ferrosos, chapas de madeira, divisas estrangeiras,
gﬁé natural, etc,

No Brasil, na Bolsa de Mercadprias de Sdo Paulo, atualmente es
tdo sendo negociados a termo algoddo, cafe, soja (grao, farelo e oleo),mi
Tho, boi gordo e ouro, sendo que cada produto possui um contrato com clau
sulas especiais (quadro 2). No momento encontra-se em fase de implanta-
¢aoc os mercados a termo da taxa de Juros lastreada em Certificados de De
posito Bancario {CDB's) e de taxa de cambio do dolar americano. Estuda-
se também a viabilidade de inclusdo de novas mercadorias para negcciacao
futura, como carviae vegetal, frango congelado e cacau.

3,2 - Participantes nas Negociaces

Qualquer pessoa fisica ou juridica como o produtor da mercado
ria, o comerciante, o industrial, o exportador ou mesmo o individuc sem
qualquer interesse direto na posse de mercadorias, pode participar das ne
gociago0es no mercado a termo, desde que se registre no Sistema Nacional
de Compensagao de Negbcios a Termo S.A. Pode-se classificar todos os ele
mentos citados em dois grupos distintos, de acordo com o seu objetivo nas
transagoes. MNesse sentido, os produtores, os comerciantes e os consumido
res das mercadorias, que tém como objetivo obter protegao contra o risco
das oscila¢les de pregos dessas mercadorias, constituem o grupo dos chama
dos hedgers. S3o aqueles que efetuam o hedge, ou seja, uma tomada de po
sigdo no mercado a termo igual e oposta 3 posigao que se tem no mercado
disponivel, com o intuito de obter cobertura contira as adversidades nos
prec¢os da mercadoria. Face a este objetivo dos hedgers, surge uma impor
tante caracteristica do mercado futuro: nenhum participante negocia (ven
de ou compra) contratos na Bolsa com o objetivo de entregar (ou receber}a
mercadoria fisica, sendo esses contratos, na ampla maioria das vezes, 11
guidados por diferenga, ou seja, corprando-se a posicac anteriormente ven
dida ou vendendo-se a posicdo anteriormente -omprada. Tanto issc & verda
de que somente cerca de 2% de todos os contratos a srmo negociados nas
principais bolsas mundiais sao liquidados com a entrega efetiva da merca
doria.

' 0 segundo grupo & formado pelos chamados especuladores, ou se
ja, aqueles que nao est@o envolvidos na produgdo, comercializacdo ou in
dustrializagao das mercadorias e que tem como objetivo investir seu capi
tal para tirar vantagem das flutuagdes de preg¢os no mercado futuro. A sua
atuagio nesse tipo de mercado $0 € possivel gracas a possibilidade do con
trato futuro poder ser liquidado a qualquer tempo, mediante uma operacdo
compensatoria antes do prazo de seu vencimento. 0s especuladores compram
e vendem contratos, na tentativa de obter Jucros, estande seu sucesso di
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QUADROQ 2. - Algumas Caracter (stlcas dos Contratos Futuros NegoclacSes na Bolsa de Mercadorias de Sko Paulo

Nome do contrato

Especificagdo

Unidade de cotacio{])

Quantidade

Meses de cotagao

Depos i tos originais(z)

da mercaderia por contrato Pantos de entrega Comum Hedgg(3) Stmddte(4
- . 2,5
"Contrato” Meridional tipo 6; ftbra base Cr$/arrcba, posto Sao 500 arrobas Mar, Mai, Jul, Sao Paule, Londrina e 10,0 7,5
de Algodao em Pluma de 30mm Paulo (7,5t) Out, Dez Maringa
"Contrata” Brasil Cen machos com  idade Cr$/arroba, posto pon 330 arrobas (17 Fev, Abr, Jun, Aracatuba, Barretos, Pre 10,0 7.5 2,5
tral de Boi Gordo maxima de 60 meses; tos de entrega, livre a 20 cabegas) Age, Out, Dez sidente Prudente, Sao
peso vivo de 430 a de FUNRURAL Paulo gu qualquer ponto
530kg a no maximc 750km das ci
dades acima
“Contrato" Nacional tipo 6, livre de Cr$/sc.80ky, posto 100sc. de 60kg Mar, Mai, Jul, Sao Paulo, Santos,Londri 12,0 9,0 - 3,0
de Cafe gosto"Rio"e “Rio Sao Paulo (6t) Set, Dez na e Rio de Janeiro
Zona™
"Contrato"_Nacional tipo 8, livre de Cr$/sc.60kg, posto 100sc, de 60kg Mar, Mai, Jul, Sdo Paulo, Santos,londri 12,0 9.0 3.5
“B" de Cafe gosto "Rio" e “"Rie Sao Paulo (6t) Set, Dez na, Rio de_Janeire, Var
Zona" ginha e Tres Pontas
- ’ . - 5
"Contrato" Nactonal tipo Onico (n® 3, Cr$/60kg, a granel, 1.000s¢.de 60kg Jdan, Mar, Mai, Maringa e Guarapuava 14,0 10,5 3
de Milho em Grdo semiduro,amarelo) posto sobre rodas (60t} Jul, Set, Nov
no porto de Paranagua
*Contrato"Nacional tipo Onico Cr$/60kg, a granel, 500sc. de 60kg Jan, Mar, Mai, Assis, Orlandia,. $30 Joaquim 14,0 10,5 3,5
de Soja em Grao posto sobre rodas nos {30t) Jul, Set, Nov da Barra, Palmital, Cascqvgh
portos de Santos, Pa Maringa, Ponta Grossa, [jui,
ranagua e Rio Grande Passo Fundo e Santo Angelo
"Contrato" Nacional tipe Unico (base Cr§/t, a granel,posto 25t Jan,Mar, Mai, Estados de Sao Pau1u,Paran5, 14,0 10,5 3,5
de Farelo de Soja 48% de proteinas e sobre rodas_nos portos Jul,Set, Nov Santa Catarina e Rio Grande
gorduras combknadas} de Paranagua e Rio do Sul
Grande
"Centrato" Nacional tipo dnico {cru, de Lr3/t, posto sobre ro 12t Jan, Mar, Mai, Estados de S3o Paulo,Parani, 14,0 10,5 3.5
de Olec de Soja gomado a granel) das na cidade de Sdo Jul, Set, Nov Santa Catarina e Rio Grande
Paulo do Sul .
. 3,75
"Contrato" Nacional teor de ouro fino Cr$/g de oura fino lingote de Fev, Abr, Jun, .Bancos credenciados pela Bol + 15,0 1,25
de Quro ndo inferior a 995/ contido, poste S3o 1.000g Ago, Cut, Dez sa e pelo sistema, ma praga

1.000 partes de 11
ga metalica

Paulo, nos bancos
credenciados

de 530 Paulo

1
2
3
4

{') Isento de ICM.
(
(
(

Percentagens aproximadas sobre o valor do contrato, sujeitas a alteragoes .

)
)
) Contrato de cobertura efetiva.
} Contrato conjugado aberto.

Fonte: Integras dos "Contratos" aprovados pela Diretoria da Bolsa de Mercadorias de S3o Paulo © Comunicados do Sistema Nacional de Compensacdo de Negdcios a Termo S.A.
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retamente ligado a sua capacidade técnica de sentir o mercado, prevendo
seu comportamento futuro. Nesse caso, n3o se deve confundir especulacao
com manipulagio de mercadorias. Manipular & exercer controle sobre as
forgas de oferta e demanda, desequilibrando os precos do mercado, visando
d obtengao de Tucro, enquanto especular & prever o comportamento futuro
dos precos, assumindo os riscos, atraves de énElise de mercade. No caso do
hedging, pode-se dizer QUe € indispensavel a presenga do especulador,pois
dele depende a dinamica e o direcionamento das negociacbes: quando as co
tagoes se elevam o especu]ador.vende e quando estao em baixa ele compra,
contribuindo assim para reduzir a amplitude de variagao dos precos. Al&m
disso, a atuagdo do especulador promove o aumento da Tiquidez das opera
¢oes globais a termo.

3.3 - Tipos de Contratos e Custos de Operagio

0s contratos futuros sao padronizados quanto a quantidade, qua
Tidade e ponto de entrega da mercadoria. Convencionou-se, no entanto, clas
sificar esses contratos em diferentes tipos e modalidades, de acorde <com
0 grupo de pessoas que o utiliza e com a forma ccmo sao utilizados, res
pectivamente. _

0 custo operacional das negociacGes desses contratos no merca
do a termo da Bolsa de Mercadorias de S3o Paulo compoe-se dos sequintes i
tens:

- taxa de corretagem: variavel, de acordo com o tipo e modali
dade de contrato e de cliente (se sdcio ou nao da Boisa), sendo cobrada
quando da tomada de posicao pelo cliente e quando ele a liquida;

- taxa de registro no Sistema: equivalente a 2 ORTNs(z), sendo
cobrada apenas quando o cliente comega a operar,e s0 sera necessaria a re
novacao do registro se o cliente deixar de operar por dois ou mais anos;

- margem ou depdsito original: dispéndio em percentual = varia
vel, feito na tomada de posiéio, como prova de intencao do investidor 2
ceitar eventuais prejuizos que advenham de suas negociagdes; este deposi
to pode ser feito em dinheiro, tTtulos da divida piblica {como ORTNs e
LTNs) ou, 0 que & 'mais comumente usado,a carta de fianca banciria;

- ajuste diario: a quantia exigida do cliente corresponde a va
riagdo dos preg¢os de mercado quando estes oscilarem contra a sqé posigao
em aberto. Por outro lado, se o mercado oscilar a seu favor, serd deposi
tada em sua conta a quantia correspondente a esta diferenca. 0 valor dos
ajustes diarios & calculado utilizando-se do prego diario de fechamento-
da Bolsa. .

Sdo negociados na Bolsa de S3o Paulo dois tipos de contratos:

(2) 0 valor da ORTN fixado para dezembro de 1981 & de.Cr$1.382,009.
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- Contrato Comum: assim denominado o documento utiliZado pelos
especuladores. As posigées inicialmente assumidas no mercado sdo Tiqui
dadas por diferenga, em data julgada conveniente e anteridr i do vencimen
to do coﬁtrato. A margem ou deposito original necessario varia de 10% a
15% do valor do contrato, de acordo com a negociagao. As taxas cobradas

pelas corretoras para registro desses contratos sao de 0,25% e 0,30% 50

bre o valor total dos contratos, respectivamente para socios e nao socios
da Bolsa;

- Contrato de Cobertura Efetiva: identico ao contrato comum,
sendo contudo destinado aos hedgers. Esses correm riscos menores que 0$
especuladores, por opérarem simultaneamente nos mercados fisico e a termo;

por este motivo o deposito original deles cobrado & 25% inferior ao exigi
do dos especuladores, sendo portanto de 7,5% a 11,25%, conforme a mercado
ria, As taxas para este tipo de contrato s3o de 0,20% e 0,25%, 'respecti

vamente para s0cios e nic sdcios da Bolsa.

Alem desses tipos mais freqlientes, existem modalidades espe

ciais de contrato futuro, como por exemplo:

- Contrato de Liquidagdo Diaria (pay Tradel: como o prdprio no

me revela, @ o contrato cujo detentor entra no mercado futuro e liguida

no mesmo dia a sua posigao. Neste caso ndo lhe & exigido o depdsito ori

ginal, sendo-lhe cobrada uma comissao reduzida, tanto na compra como na
venda, de 0,075% se for socio de Bolsa e 0,10%, se n3o for

- Contrato Conjugade Aberto(Straddle):. & 0 contrato de determi
nado més de entrega que & comprado contra a venda simultinea do mesmo ti

po de contrato para outro més de entrega. 0 objetivo dessa operacaoc & a
obteng3o de lucro pela variagdo da diferenca (soread) entre os precos dos
dois meses. 0 deposito original, nesse caso, & de 2,50% a 3,75% sobre o

valor do contrato (dependendo do produto), cobrado em cada operacgio, en

quanto a comissdo da corretora & de 0,15% paraz os sbcios da Bolsa e de
0,20% para os ndo soOcios.

3.4 - Processo de ContratagSo dos Negbcios

A primeira providéncia que deve ser tomada por uma pessoa para
operar no mercado a termo € promover seu registro no Sistema. O registro
& um processo simples que requer somente uma ficha cadastral e uma cdpia
do contrato a ser celebrado com um dos Membros da Compensacac. Em segqui
da o Sistema determina o limite operacional do cliente {maximo de contr;
tos que podera manter em aberto), o qual poderd operar, assim que t1ver
fundos depositados em sua conta corrente na corretora Membro da Compensa-
cao.

Para a tomada de posigao no mercado, o cliente passa a transmi
t1r suas ordens de compra e venda para a mesa de operagoes da corretora
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escolhida, especificando a mercadoria, o més de entrega, a quantidade de
contratos e o pre¢o de compra ou venda. Esta passa imediatamente a ordem
ao séu operador de pregao qde, por sua vez, entregara a mesma ao corretor
da Bolsa encarregado de excutar a ordem. Fechado o negocio, ¢ processo e
invertido, até que a confirmagdo da execucdo da ordem chegue ao cliente.
Encerrade o pregao do dia,'a corretora envia ao cliente um documento es

crito do negocio realizado, discriminando 4 mercadoria, o mes de entrega,

o numero de contratos, o prego, a comissao cobrada e efetuando os langa
mentos contabeis correspondentes na conta corrente do cliente.

Quando uma posi¢do e tomada, as importancias relativas aos de
positos originais, ajuste diario {quando for o caso) e comissdes serao de
bitadas na conta corrente do cliente, gque deverd, portanto, ter fundos su
ficientes para cobrir estes d&bites, Se estes fundos, contudo, n3o forem
suficientes, faz-~se uma “chamada de margem" ao cliente, que deveri provi
denciar o numerc imediatamente.

Quando da liquidagao dos contratos, o mesmo procedimento de co
locacdo de ordem deve ser observado, oportunidade em que a corretora emi-
te uma nota de Tiquidagao, contendo as datas das negociagdes (de abertura
e de liquidagdao), seus respectivos precos, as comissoes pagas e o Tucro
ou prejuizo 17quido da operacio.

Em resumo, a soma algebrica de todos os ajustes didrios, dedu
zida das comissces pagas, sera o lucro ou o prejuizo 1igquido obtido na ]
peragao.

Uma importante caracteristica dos contratos futuros, pela quatl
eles oferecem um potencial de lucros bastante grande para os especulado
res, & o seu poder de alavancagem, ou seja, a possioilidade de controlar
grandes ihporténcias com uma quantidade relatfivamente pequena de capital.
Assim, por exemplo, se um cliente comprar um contrato de cafe (equivalen
te a 100 sacas) por Cr$800.000,00, pagard apenas Cr$96.000,00 {no caso de
Contrato Comum) ou Cr$72.000,00 (se for Contrato de Cobertura Efetiva) a
titulo de depGsito original. Se a cotagdo de cafe subir 10%, isto &, se
for para Cr$880.000,00, o contrato de compra pode ser liquidado atraves de
sua venda, com um ganho bruto de Cr3$80,000,00. Pode-se, neste exemplo,
perceber o efeito da alavancagem: um acréscimo de apenas 10% no valor do
contrato comprado apresentou rendimento de praticamente 100% no capital
investido (83% para o especulador e 111% para o0 hedger ). Deve-se ter em
conta, por outro lado, que 10% de diminuicdo no valor do contrato acarre
taria perda, também, de praticamente 100% do capital investido.

4. TIPOS‘DE “HEDGE E SUAS APLICAGOES

0 funcionamento do rxedge se baseia na hipGtese basica de que
0s pregos do mercado fisico e os do mercado a termo tendem a se mover pa
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ralelamente, mantendo uma relacdo bastante previs?ve], numa mesma diregao,
num dado periodo de tempo.' ‘Isto ocorre pelo fatc de: ambos serem governa
dos pelas mésmas forgas de oferta e ﬁrocura. Assim, um prejuize obtido
no mercado futuro ser2a compensado por um lucro no mercado a vista e vice-
versa.

Na pratica existem dois tipos de hedge: o hedge de venda e 0
_hedge de compra. O primeiro, também chamade de %edge a descoberto (skort
hedge), © usado por todo aquele que possui uma mercadoria vulneravel a
quedas de preco. 0 segundo tipo, igualmente conhecido como hedge coberto
{long hedge) ,6usadd por aquele que deseja obter protecdocontra umaumento nos
pregos, como, por exemplo, empresa gue assume compromisso de entregar uma
dada quantidade de mercadorias no futuro a um prego pre-determinado, sem
dispor dela no presente.

4.1 - “Hedge" de venda

E a venda de contratos futuros no mercado a termo, com o objeti
vo de se obter protegac contra uma queda nos pregos do estoque existente.
Se 0s precos cairem, ap0s a realizagido do hedge, seu efeito negativo no
mercado fisico ser3d compensado por um lucro no mercado futuro e vice-ver
sa. Garante-se, atraves da operacdo de kédge de venda, a manutengao do
preco real dos estoques em nivel proximo ao do prego de mercado. No hed
ge de venda a primeira transacao no mercado a termo & uma venda de contra
tos.

Exemplo: suponha-se o caso de um produtor de café que espera
coTher sua safra em julho, estimadaem 1.000 sacas de produto beneficiado(o
que corresponde a 10 contratos). Com as noticias de ocorrencia de geadas,
o pre¢o no disponivel, em 15 de julhe, sobe de Cr$7.000,00 para
Cr$8.000,00 por saca e a cotacdo para entrega em dezembro no pregido da
Bdlsa de Mercadorias de S3@c Paulo também sobe, fechando em Cr$9.000,00.v1
sando garantir o prege atual de Cr$8.000,00, considerado satisfatorio, o
produtor efetua um hedge, vendendo 10 contratos futuros a Cr$9.000,00 por
saca para entrega em dezembro. Em 30 de setembro, com o aumentoe das ofer
tas da mefcadoria, o pre¢o no mercado a vista cai para Cr$7.500,00 e no
mercado a termo, para Cr$8,500,00. Admitindo-se que o produtor, a esses
pregos, venda no disponivel as 1.000 sacas e compre 10 contratos a termo,
0 balango de seus negocios seria o seguinte:
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"¢ao vendida a termo, nao se beneficiaria, porquanto o tucro nomercado 2

Data Mercado_disponiyel Mercado futuro

15 de junho Possui 1.000sc. de café, cota Vende 10 contratos decafe
do a Cr$8.000,00/sc. para dezembro a Cr$9.000,00

15 de setembro 'eNde 1.000sc. de cafe a Compra 1Gcontratos de café
Cr$7.500,00/sc. . para dezembro a Cr$8.500,00
Perda = Cr$500,00 Ganho = Cr$500,00

Balango
Resultado 1iquide = zero

Fazendo o khedge de venda, portanto, o cafeicultor hipotético a
cima garantiu o preco desejado, protegendo-se contra a queda verificada.
Por outre lado, se houvesse reaimente uma forte geada ou qualquer outro fa
tor que elevasse os pregos do cafe no mercado fisico, o produtor, na posi
vista seria neutralizado pela perda no mercado futuro.

Nesse caso, o produtor poderia evitar o prejuizo, liquidando
sua posigao no mercado futuro antes do tempo previsto.

Alem dos produtores de mercadorias, Guaisquer empresas que ne
cessitam manter estoques dessas mercadorias encontram no kedge de venda u
ma forma de minimizar o risco de quedas acentuadas dos pregos.

4.2 - “Hedge” de compra

E a compra de contratos no mercado a termo, como uma medida de
protegac contra possivel aumento no pre¢o de uma mercaderia, antes da sua
aquisigcao. Desta forma, se o preco subir, a perda na compra da mercado
ria por um preco maier gue o previsto ser3 compensada por um ganho na
venda dos contratos futuros anteriormente comprados. 0s operadores tTpi
cos do hedgé:de compra sao ¢s compradores de commodities, come os exporta
dores, industriais e comerciantes, 0s quais requerem um suprimento conti
nuo de matéria-prima durante o ano e estdo sujeitos ds oscilagdes do mer
cado. Utilizando-se do mercado futuro, esses operadores podem proteger
suas margens de lucro através da pré-fixagdo do custo da materia-prima.

Exemplo: seja o caso de um frigorifico, que recebeu em 19 de
junho, um pedido de embarque, em trés meses, de carne bovina para exporta
gdo. Fixa seu preco de venda baseado na cotag¢dao do boi gordo.no mercado
d vista desse dia, que era de Cr$1.600,00 por arroba.

Face a necessidade de se proteger contra uma alta de precos, o
frigorifico faz um hedge de compra, adquirindo contratos futuros de boi
gorde num velume equivalente @ sua necessidade futura, para entrega, por
exemplo, em outubro, a Cr$2.000,00 por arroba.

Suponhamos gue, trés meses apbs, guandoe da aquisicde do boi
gordo no mercado disponivel, os pregos do animal tenham subido para
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Cr$2.200,00 e Cr$2.800,00, respectivamente a vista e a termo. 0 frigori-
fico, fechando seus negdcios a esses pregos, fica com a seguinte situagao:

Data Mercado a vista Mercado futuro

19 de junho VYende carne bovina para expor Compra contratos futy
tar em 3 meses, com base no ros de boi gordo para
preco do boi gordo, de entrega em outubro, a
Cr$1.600,00 por arroba. Cr$2.000,00 por arroba.

10 de setembro Compra boi gordo para abate a Vende os contratos fytu
Cr$2.200,00 ' ros, anteriormente ad

quiridos, a Cr$2.800,00.

Balanco Perda = Cr$600,00 Ganho = Cr§800,00

(Resultado: Tucro bruto de Cr$200,00 por arroba, correspondente a diferen
a

¢a entre as variagoes de precos do mercado futuro e do mercado vista)

Estes exemplos dificilmente ocorreriam na pratica, pois corres-
pondem a casos de hedge perfeito, ou seja, correlagio fixa entre os pre
cos a vista e a termo num determinado periodo de tempo. Normalmente, ob
teém-se um pequeno Tucro adicional ou um pequeno prejuizo, dependendo do
comportamento do mercado fisico em relagao ao mercado futuro. De qual-
quer modo em ambos os casos, com a pratica do "hedging”, atingiu-se o ob
jetivo de minimizacdo do risco.

5 - CONSIDE HA‘CGES FINAIS

Diante da atual conjuntura econdomica, caracterizada por constan
tes elevagoes nos precos dos insumos e a nao correspondente elevacac nos
precos dos produtos agricolas, os agricultores tém encontrado sérias difi
culdades em assegurar suas margens de Jucro, se adicionarmos a esta situa
gao as altas taxas de juros de financiamento para comercializacido. Uma
das formas seria utilizar o mercado a termo, visando minimizar os riscos,
sendo imprescindivel, todavia, que tenham noc¢ao precisa das receitas futu
ras para gue possam direcionar as aplicagoes financeiras nas suas ativida
des agricolas.

0 produtor, antes de negociar {comprando ou vendendo) commodi
ties no mercado a termo, deve tomar certas precaucgdes, tais como: identi-

ficar .as opgoes de produg¢do e negociacido; ter 3 mio estimativas de custos

de produgao e de retornos com base em pregos correntes e precos futuros;
considerar os riscos envolvidos na produgao e nas negociagaes a termo; es
timar o risco caso haja necessidade de cobertura em transagoes a serem e
fetuadas; planejar a aquisigEo'de insumos, a produ¢ao. e o escoamento do
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produto; e ajustar as vendas e compras visando tirar vantagem de informa-
¢oes recentes sobre perspectivas de precos, mesmo durante o processo pro-
dutivo. Mercadorias de origem nio agricola, caso do ouro, por exemplo,
tambem podem ser opgbes para o agricultor.

’ Convem ressaltar que situagoes adversas durante o processo pro-
dutive podem comprometer os negocios realizados. Frustacoes de safrad, por
exemplo, podem acarretar prejuizos ac agricultor quando este toma uma po-
sicao futura de venda. Isso se explica porque haver3 uma substancial ele
vacao de pregos e quando do vencimento (ou liguidacdo de sua posicgao) ;
le tera que comprar por um preco bem mais elevado do que vendeu.

Maior divulgagao de estatisticas fidedignas, seja no ambito ofi
cial ou privado, e fundamental para o aprimoramente operacional do merca-
do future, ja que as decisdes se tornam mais acertadas com o acumulo de
experiencias. Atualmente, existe relativa divulgacdo de cperagdes reali-
zadas na Bolsa de Cereais (disponivel) e na Bolsa de Mercadorias de 3ao
Paulo (termo),_e que sdao veiculadas diariamente em varios jornais da Capi
tal e Interior do Estado.

OQutro ponto a salientar diz respeito a interferéncia governamen
tal na comercializagio dos produtos negociados na Bolsa, fate que pode al
terar as forgas naturais de mercado, constituindo-se em impecilho ao seu
funcionamento normal. A intervencdo governamental s0 se justifica para
corrigir distorgoes de mercado ou com medidas de apoio & produgao agrico-
ta. Por exemplo, as recentes medidas visando a liberagao da comercializa
gao da soja, embora com relativo controle, deverdo fortalecer as negocia-
coes a termo. No caso do trigo, embora o Brasil se utilize do mercado a
termo para adquirir o produte no exterior, com o intuito de reduzir o cus
to global das importagdes, no ambite interno seria impraticavel sua comer
cializagao na Bolsa paulista, enguanto a politica de aquisigao e distri
buigao deste cereal for de competéncia exclusiva do Governo Federal. A
medida que os subsidios forem retirados e com a sua provavel extingao, e
xiste possibilidade de que sua negociagao seja liberada, sendo - regida
principalmente pelas forgas de mercado,

Assim, &8 fundamental gque o mercado a termo nao seja um instru
mento de utilizacdao efemera apenas em epocas de crise, mas sim rotineira-
mente empregado na comercializagao de produtos agricolas.
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