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RESUMO

Derivativos sdo instrumentos financeiros criados com o intuito de flexibilizar
negociacOes sobre a variacdo dos precos de determinados ativos. O uso dos derivativos pode
ter diversas razdes, como: protecdo, especulacdo e arbitragem.

A protecdo, ou hedge, é realizada contratando o instrumento para se proteger de futuras
variacOes dos precos de ativos. Ja a especulacéo, é realizada contratando o instrumento com o
intuito de lucrar com uma futura variacdo de precos dos ativos. A arbitragem, por sua vez, tem
como objetivo negociar ativos semelhantes em dois mercados diferentes (mercado a vista e
mercado futuro), a fim de obter lucro com o desequilibrio dos pregos e, consequentemente,

equilibra-los.

Alguns dos derivativos mais utilizados para hedge no mundo séo: opc¢es, futuros e
swaps. Estes contratos podem ser negociados na bolsa de valores (de forma padronizada) ou

em ambiente de balc&o, que consiste em uma negociacéo bilateral.

O uso dos derivativos para fins de hedge pelas empresas brasileiras do setor do
agronegocio tem aumentado nos ultimos anos. De acordo com os dados disponibilizados pelas
empresas com maior receita deste setor, o volume de derivativos agricolas variou positivamente

de 2019 até 2022, assim como a receita liquida.

E possivel observar que o volume de contratos derivativos agricolas tem aumentado
constantemente desde o inicio do século XXI. Este crescimento esta relacionado ao maior grau
de investimento em gestdo de riscos e planejamento financeiro promovido pelas empresas no

mundo.

Palavras-chave:

Derivativos, Agronegocio, Opgdes, Futuros, Swaps e Geréncia de Riscos



ABSTRACT

Derivatives are financial instruments created with the aim of making negotiations on
future changes in the prices of certain assets. The use of derivatives can have several reasons,

such as: protection, speculation and arbitration.

Protection, or hedge, is carried out by contracting the instrument to protect itself from
future variations in asset prices. Speculation, on the other hand, is carried out by contracting
the instrument with the aim of profiting from a future variation in asset prices. Arbitration aims
to trade similar assets in two different markets (spot market and futures market), in order to

obtain a profit from the price imbalance and, consequently, balance them.

Some of the most used derivatives for hedging are: options, futures and swaps. These
contracts can be traded on the stock exchange (in a standardized manner) or in an over-the-

counter environment, which consists of bilateral negotiation.

The use of derivatives for hedging purposes by Brazilian companies in the agribusiness
sector has increased in recent years. According to data provided by companies with the highest
revenue in this sector, the volume of agricultural derivatives varied positively from 2019 to

2022, as did net revenue.

It is possible to observe that the volume of agricultural derivative contracts has increased
steadily since the beginning of the 21st century. This growth is related to the greater level of

investment in risk management and financial planning promoted by companies in the world.

Keywords: Derivatives, Agribusiness, Options, Futures, Swaps and Risk Management
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1.  Introducédo

O objetivo da pesquisa consiste em analisar 0 uso dos derivativos na economia,
principalmente no que tange as empresas do setor do agronegdcio, para se proteger de eventuais
oscilagdes de precos dos insumos, produtos e moedas. Assim, compreendendo o mercado do
agronegacio brasileiro e analisando o conhecimento das empresas sobre 0 mercado de capitais

e financeiro.

O objetivo secundario é justificar e concluir se 0 uso dos derivativos é a melhor opg¢éo
para se proteger da volatilidade de precos. Além disso, considerando que a economia possuli
momentos de alta e baixa - fator relevante para a tomada de decisdo das empresas do
agronegocio - como a protecao atraveés de derivativos, e, caso a op¢ao seja pela ndo contratacao

deste servico, pode impactar os resultados em momentos mais instaveis?

A hipdtese defendida por este projeto é a maior protecéo e previsibilidade que o uso de
derivativos para fins de hedge traz para as empresas brasileiras do agronegocio, sendo um
instrumento benéfico para a gestdo financeira e controle de riscos. Além disso, como a
evolucdo do uso de derivativos para fins de hedge tem contribuido com o resultado das

empresas do setor do agronegdcio.

A pesquisa teve como base dados obtidos por 6rgdos consolidados no mercado
financeiro e de capitais, como a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), a CME (Chicago Mercantile

Exchange) Group e a ICE (Intercontinental Exchange) Futures US.

Além disso, serd levado em consideracdo a metodologia contida em estudos e anélises
de derivativos por pesquisadores e economistas renomados que escreveram sobre o tema

proposto.

No projeto, a obra de John Hull denominada “Opc¢0es, futuros e outros derivativos”, da
92 (nona) edicao de 2016 sera de fundamental importancia para o entendimento do mecanismo

dos derivativos e sua funcdo na vida das empresas.

Ademais, serd primordial a obtencdo de dados acerca do uso de derivativos das
principais empresas do setor do agronegécio da economia brasileira, principalmente as
empresas mais ligadas a economia externa, que realizam transa¢Ges internacionais de

importacdo e exportacao.
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Estes dados serdo obtidos das préprias paginas de website das empresas denominadas
maiores deste setor, na aba de relagdo com os investidores, nos arquivos de publicacdes de

demonstragdes financeiras.

As obras que mais se fazem importante ressaltar para a redacdo desta monografia sdo o
livro “Opg0es, futuros e outros derivativos (1998)” do escritor americano John Hull, e o livro

“Mercado financeiro: Produtos e Servicos (2013)” do brasileiro Eduardo Fortuna.

Na primeira, o autor descreve 0s acontecimentos histéricos em que os derivativos
estavam diretamente relacionados na economia global, além disso, o carater técnico profundo

de precificacdo e contabilidade que o0 mundo dos derivativos envolve.

A 92 (nona) edi¢do de 2016 traz consigo um capitulo especial dedicado aos produtos
derivativos no mercado financeiro brasileiro, elaborado pela editora Bookman juntamente com
a equipe do Instituto Educacional Bm&fBovespa, 0 que enriquece ainda mais a obra e a

monografia que se utiliza destas informacdes.

A segunda obra, trata-se especificamente do mercado financeiro brasileiro, e suas
nuances juridicas e econémicas. O autor cita inumeros exemplos de produtos e servicos
utilizados pelas instituicdes financeiras e ndo-financeiras, explicando o racional por detras

destes produtos e servicos e como a legislacao brasileira regula-os.

Ademais, o livro descreve o funcionamento da economia brasileira moderna, detalhando

todo o sistema monetéario e financeiro que vigora atualmente e como ele foi implementado.
A monografia esta dividida em trés capitulos, além desta introducao.

No primeiro, a introducdo, o foco sera iniciar a discussdo acerca da analise dos

derivativos e apresentar as principais fontes para a dissertacdo em questéo.

No segundo, o desenvolvimento, o intuito sera dar base para o entendimento do que sao
os derivativos e quais sdo as caracteristicas de cada um dos contratos abordados por esta
monografia. Ademais, exemplificar como o uso de derivativos para fins de hedge pode ser

benéfico para as empresas do setor do agronegdcio.

Além disso, desenvolver uma anélise do mercado brasileiro, e evidenciar a evolucéo do

uso de derivativos para fins de hedge entre as empresas do setor do agronegocio, bem como
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demonstrar o crescimento do mercado de derivativos agricolas no Brasil e no mundo, a fim de

elucidar o conhecimento deste mercado pelas empresas do setor.

No terceiro capitulo, a énfase serd concluir as questdes levantadas no objetivo do
projeto, trazendo clareza e veracidade através de citacdes de estudiosos e participantes do

mercado de derivativos no Brasil e do agronegdcio.
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2. Derivativos e hedge para o agronegdécio

O tema proposto compreende a analise do uso de derivativos para fins de hedge entre
as empresas brasileiras do setor do agronegdcio, dentre estes, destacam-se: opcdes, futuros e

swaps.
2.1.  Opcodes

As opcdes séo contratos negociados em balcao organizado (sistema eletrdnico) ou néo-
organizado (negociacao bilateral). Hull (2016, p.227) afirma que

“As opgdes sdo fundamentalmente diferentes dos contratos a termo e futuros.
Uma opcdo da ao titular o direito de fazer algo, mas ele nédo precisa exercitar
esse direito. Em um contrato futuro ou a termo, por outro lado, as duas partes
se comprometeram com alguma acdo. N&o custa nada firmar um contrato a
termo ou futuro (exceto pelos requerimentos de margem/garantias), mas a

compra de uma opcao exige pagamento adiantado”.

O contrato de op¢éo possui um prémio, que € pago pelo comprador ao vendedor no
momento do fechamento. Entre as partes, sdo acordados o ativo subjacente (que determina o
ativo que o comprador tem direito de comprar ou vender, por exemplo: soja, milho, délar, ouro
etc.), a quantidade, o preco de exercicio (que sera o preco da negociacdo caso o comprador
decida exercer o seu direito), o prazo do contrato e o tipo de opg¢éo (se europeia, 0 comprador
podera exercer o seu direito apenas no vencimento do contrato, se americana, o comprador

podera exercer o seu direito a qualquer momento antes do vencimento do contrato).
2.1.1.  Opcdo de venda (“put”)

No caso de uma opc¢do de venda, o comprador terd o direito de vender o ativo a um
determinado preco, durante um determinado periodo, em troca do pagamento de um prémio ao
vendedor. Portanto, caso o ativo se desvalorize no mercado a vista, com o preco abaixo do preco
de exercicio da op¢do, o comprador teré o direito de vender o ativo por um pre¢o maior do que
0 preco no mercado a vista, e, portanto, obtera lucro na operacao (a depender do prémio pago

pela op¢do).

Da mesma forma, o vendedor da opg¢éo de venda podera obter lucro na operagéo, caso
0 preco do ativo no mercado a vista ndo se desvalorize em relagdo ao preco de exercicio da

opcéo até o vencimento, e, portanto, o contrato ndo serd exercido pelo comprador.
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Nos gréficos abaixo, podemos visualizar a relagdo entre o preco do ativo no mercado a
vista e o0 lucro da operagédo tanto para o comprador, como para o vendedor de uma op¢éao de

venda:

e Comprador:

6,00

4,00

2,00

Lucro (R$)

- 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

(2,00)

(4100) - by -
Preco do ativo no mercado a vista (R$)

Gréfico 1: Relacdo entre lucro e preco do ativo no mercado a vista de uma operacao de

compra de opc¢éo de venda.

Fonte: Elaboracéo propria.

Neste exemplo, o prémio pago pelo comprador ao vendedor da opc¢édo de venda foi de
R$ 2,00, e o preco de exercicio do contrato € R$ 6,00. Caso o preco do ativo no mercado a vista
seja maior ou igual ao preco de exercicio, 0 comprador ndo ird exercer o seu direito de venda
do ativo por R$ 6,00. Por outro lado, caso o prego do ativo no mercado a vista seja menor do
que o preco de exercicio, 0 comprador podera exercer o seu direito de venda do ativo por R$
6,00 e realizar lucro na operacéo, caso a diferenca entre o preco de exercicio e o preco do ativo

no mercado a vista seja maior do que o prémio pago pelo comprador da opcao.

Desta forma, o comprador realizard o hedge do ativo subjacente, travando a sua

possibilidade de perda com a desvalorizagéo do ativo subjacente.
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e Vendedor:

6,00

4,00

2,00

Lucro (R$)

- 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00

(2,00)

(4100) - N .
Preco do ativo no mercado a vista (R$)

Gréfico 2: Relacgdo entre lucro e preco do ativo no mercado a vista de uma operacao de

venda de opcéo de venda.

Fonte: Elaboracéo propria.

Neste exemplo, o vendedor da op¢do de venda toma uma posi¢do contraria ao
comprador, ou seja, para realizar lucro na operacédo, o vendedor da opg¢éo de venda espera que
0 preco do ativo subjacente no mercado a vista permaneca constante ou entdo se valorize. Desta
forma, o comprador néo ira exercer o seu direito de venda e o vendedor podera contabilizar o

ganho relativo ao prémio da opcdo vendida.
2.1.2.  Opcao de compra (“call”)

No caso da opc¢do de compra, 0 comprador paga um prémio ao vendedor e garante o
direito de comprar o ativo subjacente pelo preco de exercicio, durante o prazo do contrato. Se
0 preco do ativo no mercado a vista for maior do que o preco de exercicio do contrato, o
comprador podera exercer o seu direito de compra e realizar lucro na operacao (a depender do
prémio pago pela op¢do). No entanto, se o preco do ativo no mercado a vista for menor do que
0 preco de exercicio do contrato, o comprador ndo ird exercer o seu direito de compra, € 0

vendedor ird realizar lucro na operacéo.



18

Nos gréficos abaixo, podemos visualizar a relacdo entre o pre¢o do ativo no mercado a
vista e o0 lucro da operagédo tanto para o comprador, como para o vendedor de uma opc¢éo de

compra:

e Comprador:

6,00

4,00

2,00

Lucro (R$)

- 2,00

(2,00)

(4,00) . .
Preco do ativo no mercado a vista (R$)

Gréfico 3: Relacdo entre lucro e preco do ativo no mercado a vista de uma operacéao de

compra de opc¢édo de compra.

Fonte: Elaboracéo propria.

Neste exemplo, o prémio pago pelo comprador ao vendedor da op¢do de compra foi de
R$ 2,00, e o preco de exercicio do contrato é R$ 4,00. Caso o prego do ativo no mercado a vista
seja maior que o preco de exercicio mais o valor do prémio pago pelo comprador (neste caso,
R$ 6,00), o comprador ira exercer o seu direito de compra do ativo por R$ 4,00, e, portanto, ird
realizar lucro na operacdo. Por outro lado, caso o preco do ativo no mercado a vista seja menor

ou igual ao preco de exercicio, 0 comprador nado ird exercer o seu direito de compra do ativo.

Desta forma, o comprador realizard o hedge do ativo subjacente, travando a sua

possibilidade de perda com a valorizagéo do ativo subjacente.
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e Vendedor:

6,00

4,00

2,00

Lucro (R$)

- 2,00

(2,00)

(4100) - by -
Preco do ativo no mercado a vista (R$)

Gréfico 4: Relacdo entre lucro e preco do ativo no mercado a vista de uma operacao de
venda de opcao de compra.

Fonte: Elaboracgéo propria.

Neste exemplo, o vendedor da op¢do de compra toma uma posi¢do contraria ao
comprador, ou seja, para realizar lucro na operacao, o vendedor da opcao de compra espera que
0 preco do ativo subjacente no mercado a vista se desvalorize. Desta forma, o comprador néo
ird exercer o seu direito de compra e o vendedor podera contabilizar o ganho relativo ao prémio
da opcao vendida.
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2.2. Futuros

Os contratos futuros sdo negociados em balcdo organizado e possuem as caracteristicas
padronizadas, sendo algumas delas a quantidade do ativo subjacente, a data de vencimento do
contrato, o preco de ajuste diario e o prego de vencimento do contrato.

O negociante do contrato é obrigado a pagar ou receber o valor de ajuste financeiro
diario, de acordo com a diferenca entre o preco de ajuste diario e o preco em que foi negociado
0 contrato no mesmo dia. Nos dias subjacentes, o valor de ajuste financeiro diario é calculado
de acordo com a posi¢cdo em aberto do negociante e a variacdo do contrato no dia, ou seja, a
diferenca entre o preco de ajuste diario do dia e o preco de ajuste diario do tltimo dia util.

Se 0 preco do contrato futuro variou positivamente no dia, € 0 negociante mantém
posi¢cdo comprada no contrato futuro, o ajuste financeiro no final do dia sera positivo para o
negociante e ele devera receber a quantia financeira correspondente a variacdo diaria do preco

do contrato e a quantidade de contratos que detém.

No caso de o preco do contrato futuro variar negativamente no dia, 0 negociante que
mantém posi¢do comprada no contrato futuro devera pagar a quantia financeira correspondente

a variacdo diaria do preco do contrato e a quantidade de contratos que detém.

Ao final do periodo de vencimento do contrato, a soma de todos os ajustes diarios pagos

ou recebidos pelo negociante resultara na variacao do prego do ativo durante todo o periodo.

Portanto, o preco contratado pelo agente no momento da negociacdo do contrato futuro

sera o preco final da operacdo financeira.
2.2.1.  Compra de contrato futuro de milho na B3

No gréfico abaixo, podemos visualizar um exemplo de uma negociacdo de contrato

futuro de milho na B3, e seu respectivo fluxo financeiro diario:
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60,20

60,10

Inicio; 60,00 R$1.800,00 R$1.800,Q

60,00 Fim; 59,90
59,90

59,80

Preco de ajuste (R$)
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Gréafico 5: Relacdo entre o prego de ajuste e 0 ajuste diario de uma operagao de compra
de contrato futuro de milho (CCM, B3).

Fonte: Elaboracgéo propria.

Neste caso, a negociacdo acima descreve uma compra de 40 contratos futuros de milho
(CCM, na B3), cada um correspondente a 450 sacas de 60 quilogramas de milho, no valor de
R$ 60,00 por saca.

Conforme os dias se passaram, até o vencimento do contrato no sétimo dia, o prego de
ajuste do contrato variou entre R$ 5,80 e R$ 6,10. Durante este periodo, o comprador do
contrato foi obrigado a receber ou pagar os valores de ajuste diario referentes a valorizacdo ou

desvalorizacdo do contrato no dia em questéo.

Ao final do periodo, o preco de liquidacdo do contrato foi de R$ 59,90, uma

desvalorizacdo de R$ 0,10 em relagdo ao pre¢o em que o comprador entrou na posicao.

Portanto, ao somar todos os ajustes diarios recebidos ou pagos, e o ajuste do preco de
liquidacdo, o resultado sera uma perda de R$ 1.800,00.

2.2.2.  Venda de contrato futuro de milho na B3

No grafico abaixo, podemos visualizar mais um exemplo de uma negociacéo de contrato

futuro de milho na B3, e seu respectivo fluxo financeiro diario:
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Grafico 6: Relacdo entre o preco de ajuste e 0 ajuste diario de uma operacéo de venda
de contrato futuro de milho (CCM, B3).

Fonte: Elaboracgéo propria.

Neste caso, a negociacdo acima descreve 0 oposto da anterior, ou seja, uma venda de
40 contratos futuros de milho, no valor de R$ 60,00 por saca.

Conforme os dias se passaram, até o vencimento do contrato no sétimo dia, o vendedor
do contrato foi obrigado a pagar ou receber os valores de ajuste diario referentes a valorizacéo

ou desvalorizacdo do contrato no dia em questao.

Ao final do periodo, o preco de liquidacdo do contrato foi de R$ 59,90, uma

desvalorizacdo de R$ 0,10 em relag&o ao preco em que o vendedor entrou na posicéo.

Portanto, ao somar todos os ajustes diarios recebidos ou pagos, e o ajuste do preco de
liquidacdo, o resultado sera um ganho de R$ 1.800,00.
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2.3. Swaps

Os swaps sdo contratos negociados em balcdo organizado (sistema eletrénico) ou nao-
organizado (negociacéo bilateral). Hull (2016, p.162) afirma que

“Um swap é um contrato de balcdo entre duas empresas de trocar fluxos de caixa no
futuro. O contrato define as datas quando os fluxos de caixa serdo pagos e 0 modo como
serdo calculados. Em geral, o calculo dos fluxos de caixa envolve o valor futuro de uma

taxa de juros, taxa de cAmbio ou outra varidvel de mercado.”.

Seguindo a definicdo do swap, uma empresa com risco de variagdo de um determinado
ativo pode trocar o seu fluxo de caixa por um outro fator de risco, que seja mais previsivel ou

favoravel para o fluxo de caixa da empresa.

Por exemplo, um produtor de soja detém uma grande quantidade de produgéo que esta
prestes a entrar no periodo de colheita. Para se proteger de uma possivel variacdo de preco da
commodity, o produtor decide entrar um contato com um banco de investimento, que ird Ihe

oferecer um swap para protecédo contra a variagdo dos precos.

Este swap consiste em uma troca de fluxos, onde o banco de investimentos se
compromete a pagar ao produtor a variacdo do preco da soja até uma data especifica
determinada pelo produtor, e em troca, o produtor se compromete a pagar uma taxa pré-fixada

ao banco de investimentos.

Ao final do periodo de vigéncia do contrato, a troca de fluxos acontece pelo valor
liquido das operacdes, ou seja, caso a varia¢ao do preco da soja seja superior ao valor dos juros

preé-fixados, o banco deve pagar a diferenga entre as “pernas” ao produtor.

O contrario também é valido, caso o valor dos juros pré-fixados seja superior ao valor
da variacdo do preco da soja, o produtor devera pagar a diferenca entre os valores ao banco de

investimentos.

O swap é um produto financeiro que tem sua tributacdo recolhida no momento da
remuneracao, ou seja, ao final do contrato, a parte recebedora da diferenca entre os fluxos
devera recolher o imposto devido, de acordo com a tabela de tributag&o de renda fixa, conforme

abaixo:
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Periodo Aliguota
Até 180 dias 22,50%
Entre 181 e 360 dias 20,00%
Entre 361 e 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

Tabela 1: Tabela de tributagcdo dos rendimentos em renda fixa, definidos pela Receita

Federal.

Fonte: Medida Provisodria n° 1.184, de 28 de agosto de 2023, p. 11.

O swap que tem um dos fluxos sendo uma remuneracdo pre-fixada, também pode ser
chamado de NDF (“Non-Deliverable Forward”), na pratica, um NDF possui grande

semelhanca aos futuros, a diferenca basica entre eles € a auséncia dos ajustes diarios no NDF.

Além disso, o NDF é um produto de balcdo ndo-organizado, ou seja, a negociacao se da

entre duas partes, que acordam todos os detalhes do contrato, sendo extremamente flexivel.

No gréafico abaixo, podemos visualizar um exemplo de uma negociacdo de um NDF, e

seu respectivo fluxo financeiro:
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Gréfico 7: Relacdo entre a média do prego da soja e a liquidagdo de uma operacao de
venda de NDF de soja.

Fonte: Elaboracéo propria.

Neste caso, a negociagdo acima descreve uma venda de 1.700 toneladas de soja, pelo
valor de US$ 731.000,00 (US$ 430,00 por tonelada).

Até o vencimento do contrato no sétimo dia, o preco médio da soja (que € usado como
base para a liquidacdo do contrato de swap) variou entre US$ 427,00 e US$ 432,00.

Ao final do periodo, o preco de liquidacdo do contrato foi de US$ 427,00, uma
desvalorizacdo de US$ 3,00 em relacdo ao preco em que o vendedor entrou na posicao.

Portanto, ao final da operacdo, a diferenca dos fluxos entre a variacdo do preco da soja,
e a taxa pré-fixada (que resultaria na valorizacdo do preco a vista da soja até o valor de US$

430,00 no vencimento) resultou em um ganho de US$ 5.100,00.
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2.4.  Requerimento de margem

Os derivativos com contraparte central exigem depdsitos de margem e garantia para um
potencial risco de liquidacdo, segundo os pardmetros de riscos avaliados pela bolsa de
mercadorias e futuros em que se esta operando, no caso do Brasil, a B3.

A B3 realiza o céalculo do risco de mercado de acordo com a posi¢do do participante e
determina o valor de margem requirida para cada posi¢do em aberto.

O risco é avaliado baseado na elaboragdo de diversos cenarios de stress de mercado
onde no décimo dia, o participante fosse obrigado a liquidar suas posi¢oes.

Para efeito de avaliacao, é levado em conta o portfélio de ativos em que o participante
detém alguma posicdo, ou seja, para um determinado cenario de stress, quais seriam as

marcagdes a mercado da posicéo total do portfélio.

Com base nessa analise, para determinar a quantia de margem requirida, a B3 seleciona

0 pior destes cenarios e calcula o valor necessario para liquidar as posi¢oes.

A margem de garantia requirida pela B3 pode ser depositada na forma de diversos

ativos, segundo a B3:

1. Titulo publico federal negociado no Brasil (titulo publico federal)
2. Ouro ativo financeiro
3. Acédo de companhia aberta admitida a negociacdo na B3
4. Certificado de deposito de agdes (“unit”’) de companhia aberta admitida a negociagao
na B3
5. “ADR” (“American Depositary Receipt”) de acdo elegivel a aceitagdo como garantia
6. “BDR” (“Brazilian Depositary Receipt”) de acdo ou de “ETF” (“Exchange Traded
Fund”) com indice de referéncia composto por a¢es negociadas no exterior
7. Titulos de renda fixa emitidos por bancos emissores de garantias: (a) Certificado de
depdsito bancario (CDB); (b) Letra de crédito imobiliario (LCI); e (c) Letra de crédito
do agronegécio (LCA)
8. Dolar
9. Titulo de emissdo do tesouro norte-americano

10. Titulo de emissdo do tesouro aleméo
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11. Carta de fianca bancéria
12. Cota de fundo de indice negociado em bolsa no Brasil (“ETF ")
13. Cota do fundo de investimento B3 Margem Garantia Renda Fixa Referenciado DI
Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC)
14. Cota do Fundo de Investimento Liquidez da Camara B3 (FILCB)

Tabela 2: Relagédo de ativos aceitos pela Camara B3 como margem de garantia.

Fonte: Manual de Administracdo de Risco da Camara B3, 2023, p. 149.

2.5.  Beneficios do uso de hedge

A decisdo pela contratacdo do hedge pelas empresas ndo-financeiras do setor do
agronegocio é de dificil analise. A utilizacao do hedge pode tanto gerar bons resultados, quanto
resultados piores aos que seriam obtidos sem a sua utilizacdo (HULL, 2016). Para exemplificar

essa situacdo, podemos citar uma grande empresa produtora de milho.

O tesoureiro, responsavel pela gestdo financeira da companhia, é a pessoa que toma a

decisdo pela contratacdo do hedge.

Na maioria dos estados do Brasil, o primeiro més de plantio do milho ocorre entre 0s

meses de setembro e dezembro, e a colheita ocorre entre 0s meses de fevereiro e junho.

Durante este periodo, o preco do milho pode variar e gerar oscilacdes no resultado
esperado pela empresa. Supondo que, no dia 19 de outubro de 2023, o tesoureiro venda 50
contratos futuros de milho na bolsa de valores (no Brasil, a B3), a um preco de R$ 86,00 por
contrato (o contrato futuro de milho com liquidacdo financeira na B3 equivale a 450 sacas com
60 quilogramas liquido por saca) e com vencimento no dia 15 de marc¢o de 2024, o resultado
desta operacdo no vencimento seria equivalente a R$ 86,00 por saca, o preco contratado na data

em que foi feita a operagéo pelo tesoureiro.

Caso, no dia 15 de marco de 2024, o preco a vista do milho seja R$ 75,00 por saca, a

realizacdo do hedge gerou um ganho de R$ 11,00 por saca. Considerando os 50 contratos
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futuros de milho que foram vendidos pelo tesoureiro, cada um equivalente a 450 sacas, 0
resultado da venda do milho seria R$ 1.935.000,00.

Se o tesoureiro, ao invés de ter realizado a operacdo de hedge, optasse por ndo a fazer,
o resultado da venda do milho seria de R$ 75,00 por saca. Considerando a mesma quantidade
de sacas vendidas, a receita obtida com a venda do milho seria R$ 1.687.500,00, ou seja, a
decisdo do tesoureiro pela contratacdo do servigco de hedge gerou um ganho de R$ 247.500,00

para a empresa.

O tesoureiro seria parabenizado pelo presidente da empresa, e ganharia um bonus como

recompensa por seu 6timo trabalho.

Em uma situacéo diferente, em que o preco a vista do milho no dia de vencimento do

contrato fosse R$ 95,00, a realizacdo do hedge teria gerado uma perda de R$ 9,00 por saca.

Sendo assim, a empresa obteria uma receita de R$ 2.137.500,00 com a venda do milho
no mercado a vista, porém o resultado financeiro da operacdo de hedge feita pelo tesoureiro
teria gerado uma perda de R$ 202.500,00.

Ao invés de ser parabenizado, o tesoureiro seria questionado acerca da decisdo de ter

realizado o hedge, pois sua escolha gerou prejuizo para a empresa.

Portanto, apesar das operacdes com derivativos para fins de hedge serem benéficas para
as empresas, pois reduzem os riscos de mercado relacionados a sua operacédo, a decisao pela
contratacdo deste servico pode ser um risco para o tesoureiro. Para que a gestdo de riscos possa
funcionar de maneira independente, € necessario que todos na empresa tenham pleno

entendimento da funcdo do hedge e como ele é benéfico para a empresa no longo prazo.

3. Andlise do mercado

O significado de hedge, no ambito do mercado de capitais e financeiro, € um ativo que
nasceu para proteger variacdes de precos dos insumos, produtos ou moedas e, ao longo dos
anos, evoluiram para proteger inumeras exposicdes que agentes financeiros, produtores
agricolas, gestores e, inclusive, pessoas fisicas assumem em suas transa¢fes (HULL, 2016). O

seu uso na economia do Brasil tem se intensificado desde a Gltima década, especialmente se
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tratando do setor do agronegdcio, e a expectativa é de que os derivativos passem a ser

comumente utilizados pelas empresas brasileiras em pouco tempo.

A justificativa para o uso do hedge é garantir um valor fixo a ser recebido ou pago em
uma transacéo que acontecerd no futuro. Além desta justificativa, pode-se utilizar da troca de

fluxos, ou melhor, da troca de indexadores, no caso dos swaps.

Portanto, o contratante do servigo tem a certeza de que, ao final do prazo acordado, o
valor sera aquele previamente estabelecido, de acordo com a natureza do produto utilizado para
realizar o hedge.

Assim, podemos afirmar que os derivativos sdo instrumentos beneficos para os

mercados e podem estabilizar precos e amenizar periodos volateis da economia.

As incertezas quanto aos pregos € uma variavel que influencia diretamente nas decisoes
dos agricultores e demais participantes do setor do agronegécio, e, portanto, a possibilidade de

se proteger atraves do mercado de derivativos torna a producao e escoamento mais previsiveis.

Grandes empresas tém maior inclinacdo ao uso dos derivativos para fins de hedge, pois
desejam transmitir maior credibilidade e confianca em suas operagdes. Estes atributos atraem
mais atencdo dos investidores, de forma geral (MOURA; DAGOSTINI; THEIS; KLANN,
2017).

Segundo a Forbes (2024), as 100 maiores empresas do setor do agronegocio no Brasil,
em 2022, somaram R$ 2,23 trilhdes em receita liquida, um crescimento de 20,2% comparado
ao ano de 2021, quando somaram o valor de R$ 1,85 trilh&o. As maiores, em termos de receita

liquida, no ano de 2022, foram:
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Empresa
JBS
Raizen Energia
Nestlé do Brasil

Cosan

Marfrig Global Foods
Cargill Agricola

Ambev
Bunge Alimentos
Copersucar
BRF
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Receita (R$ Bilhdes)
374,85
245,83
179,52

162,25
130,63
123,27

79,71
78,75
70,14
53,81

Tabela 3: Lista das 10 maiores empresas do agronegocio por receita operacional liquida.

Fonte:

https://forbes.com.br/forbesagro/2024/01/agro-100/.

Elaboracdo propria com base nos dados da Forbes, disponivel em:

Nos graficos abaixo, fica evidente que a utilizacdo do hedge por algumas destas

empresas para se proteger da variacdo de precos dos produtos agricolas esta diretamente ligada

ao crescimento da receita liquida:
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e JBS:
25.000 R$374,85
R$350,70
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R$270,20
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5.000

Média do nimero de contratos derivativos
agricolas equivalentes em aberto
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m Receita liquida anual (R$ Bilhdes)
Gréafico 8: Relacdo entre a média do nimero de contratos derivativos agricolas
equivalentes! em aberto trimestralmente e a receita liquida anual da JBS S.A.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados disponiveis no site de relagdo com

investidores da companhia.

1 Equivalentes: a quantidade (em toneladas) equivalente ao tamanho de um contrato futuro de cada
commodity agricola.
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Grafico 9: Relacdo entre a média do nimero de contratos derivativos agricolas

equivalentes® em aberto trimestralmente e a receita liquida anual da Raizen S.A.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados disponiveis no site de relagdo com

investidores da companhia.

2z Raizen: os demonstrativos financeiros da Raizen S.A. sdo referentes ao periodo de safra do agtcar,
portanto de marc¢o do ano de referéncia até marco do ano seguinte.
3 Equivalentes: a quantidade (em toneladas) equivalente ao tamanho de um contrato futuro de cada

commodity agricola.
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Grafico 10: Relagéo entre o nimero de contratos derivativos agricolas equivalentes® em

aberto anualmente e a receita liquida anual da Copersucar S.A.

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados disponiveis no site de demonstrativos

financeiros do VValor Econémico.

4 Copersucar: os demonstrativos financeiros da Copersucar S.A. sdo referentes ao periodo de safra do
acucar, portanto de marco do ano de referéncia até marco do ano seguinte.
5 Equivalentes: a quantidade (em toneladas) equivalente ao tamanho de um contrato futuro de cada

commodity agricola.



34

e BRF:
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Grafico 11: Relacdo entre a média do ndimero de contratos derivativos agricolas
equivalentes® em aberto trimestralmente e a receita liquida anual da BRF S.A.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados disponiveis no site de relagdo com

investidores da companhia.

6 Equivalentes: a quantidade (em toneladas) equivalente ao tamanho de um contrato futuro de cada
commodity agricola.
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3.1.  Derivativos no Brasil e no mundo

Uma das formas mais comuns de realizar uma operacdo de hedge é através da

negociacdo de contratos de opgdes, futuros e swaps na bolsa de valores (balcdo organizado).

Os gréficos abaixo evidenciam a evolucdo do volume de contratos negociados nas
bolsas de valores do Brasil (B3), de Chicago (CME Group) e de Nova lorque (ICE Futures),

nos Estados Unidos da Ameérica, separados por tipo de commaodity agricola:
e Soja(B3):

300.000

225.000

150.000

NUmero de contratos

75.000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Gréafico 12: Namero de contratos futuros de soja com liquidacdo financeira, futuro de

soja cross listing” e futuro de soja FOB Santos® com liquidac&o financeira.

Fonte: Elaboracgdo propria com base nos dados da B3, 2023.

7 Cross Listing: é a listagem simultinea de um mesmo ativo em duas bolsas diferentes, neste caso, a B3 e a
CME.

8 FOB Santos: é o contrato futuro de soja com liquidacdo financeira pela avaliacdo de precos da S&P Global
Platts.
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Gréafico 13: Numero de contratos futuros de soja.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da CME Group, 2024.

e Farelo de soja (CME Group):
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Gréafico 14: Numero de contratos futuros de farelo de soja.

Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados da CME Group, 2024.
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Gréafico 15: Numero de contratos futuros de dleo de soja.
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da CME Group, 2024.
e Milho (B3):

4.000.000
& 3.000.000
o
S
IS
3
< 2.000.000
o
[«5)
£
S
< 1.000.000

0

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Gréfico 16: Numero de contratos futuros de milho com liquidag&o financeira.

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da B3, 2023.
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e Milho (CME Group):
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Gréafico 17: Numero de contratos futuros de milho.
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da CME Group, 2024.

e Trigo (CME Group):
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Gréafico 18: Numero de contratos futuros de trigo (até 2014), contratos futuros de trigo
do rigoroso inverno vermelho do Kansas City (a partir de 2015) e contratos futuros de trigo do

ameno inverno vermelho de Chicago (a partir de 2015).
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da CME Group, 2024.
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Grafico 19: Numero de contratos futuros de café.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da ICE Futures, 2024.
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Gréafico 20: Numero de contratos futuros de agucar.

Fonte: Elaboracdo prdépria com base nos dados da ICE Futures, 2024.
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Grafico 21: Numero de contratos futuros de cacau.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da ICE Futures, 2024.
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Gréafico 22: Numero de contratos futuros de algodao.

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da ICE Futures, 2024.
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e Oleo de palma bruto (CME Group):
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Gréafico 23: Numero de contratos futuros de 6leo de palma bruto.

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da CME Group, 2024.

A evolucdo do volume de contratos futuros negociados nas bolsas de valores deixa
evidente que a utilizacdo dos derivativos tem se tornado cada vez mais constante no Brasil e no
mundo, como forma das empresas relacionadas ao setor de commodities agricolas se

protegerem das variacdes de precos.

4. Conclusao

O crescimento do uso dos derivativos como forma das empresas brasileiras do
agronegocio se protegerem das variacGes de precos das commodities agricolas evidencia a
importancia da governanga e das normas financeiras que as companhias deste setor tém aderido

nos Ultimos anos.
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A fim de tornar o fluxo de caixa destas empresas mais previsivel, o uso dos derivativos

auxilia a geréncia financeira e resulta em crescimento do faturamento no longo prazo.

Segundo Fernando Rodrigues, professor da B3 Educacao, 0s riscos e incertezas fazem
parte de toda atividade empresarial, e 0 segmento agropecuario, tdo importante para o Brasil,
ndo é uma excecao a essa regra. Dentre os diversos riscos aos quais uma empresa do segmento
agropecudrio esta exposta, aqueles diretamente ligados a volatilidade dos precos dos produtos
podem ser reduzidos por meio das operagdes de hedge, que podem ser efetivadas com o uso
dos contratos derivativos, amplamente disponiveis no nosso mercado financeiro (RODRIGUES
et al., 2023).

Alguns fatores macroeconémicos, resultantes do conflito entre Russia e Ucrania no
inicio de 2022, também contribuiram para 0 aumento da volatilidade de alguns insumos

agricolas.

Segundo Mohd Saleem, diretor do mercado de derivativos da Bursa Malaysia, o volume
de comércio de 6leo de palma na BMD (Bursa Malaysia Derivatives, a bolsa de derivativos da
Maléasia) aumentou nos ultimos trés anos devido a volatilidade causada pelo conflito entre a
Russia e a Ucrania, a iniciativa da Indonesia de restringir as exportacdes e as mudancas feitas
pela India na estrutura de tarifas (JADHAY et al., 2023).

A volatilidade dos precos das commodities agricolas € um grande obstaculo para as
empresas do agronegocio, segundo a consultoria McKinsey, para as commodities agricolas, a
invasdo da Ucrania causou severas rupturas nas exportacdes vindas do Mar Negro, uma regido
responsavel por grande participa¢do no comércio global de trigo (25% a 30%), milho (em torno
de 20%), e Oleo de girassol (mais de 50%). Essa ruptura estd causando efeitos em demais
exportadores agricolas que ja estavam sendo afetados pela seca e inflagcdo de precos, levando
estes a limitar o fluxo para manter a seguranca alimentar. A insistente volatilidade resultante
no preco das commodities tem impedido traders com acesso as alternativas fisicas de capturar
algum valor significativo — por exemplo, redirecionando fluxos, otimizando frete, aproveitando
ativos de armazenamento e combinando commaodities de acordo com as especificacBes do
cliente. (RECHTSTEINER, SCHABRAM AND THOMAS et al., 2023, tradugao nossa).
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