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RESUMO

O uso de derivativos no mercado de agronegécio de soja apresenta vantagens, além de ser um
mecanismo eficaz na mitigacao e gestao de riscos. Apesar disso, existem produtores que optam
pela ndo utilizagdo desse tipo de contrato. Em vista disso, este estudo tem como objetivo
analisar o mercado de derivativos ao considerar a existéncia de provaveis riscos €, a0 mesmo
tempo, em que também apresenta vantagens para os produtores de soja. Na metodologia foi
utilizada uma analise quantitativa com banco de dados fornecido por uma empresa do
segmento de servicos financeiros e informagdes disponiveis pela CME Group. Os resultados
obtidos sugerem que o mercado financeiro de derivativos ¢ relativamente maior e mais
alavancado que o mercado fisico, o que se traduz em um risco para quem nao possui exposi¢ao
a variacoes de precos de soja fisica. Por outro lado, tem-se que para os produtores que possuem
exposicao a volatilidade de precos da commodity, o mercado de derivativos se torna uma
ferramenta importante na gestdo de risco do negdcio, visto que influenciara diretamente na
receita/custo esperados. Conclui-se que apesar de haver uma diferenciagdo entre os volumes
negociados no mercado de derivativos e no volume produzido de soja fisica, analisando a safra
20/21 nao obtivemos nenhuma evidéncia, que essa diferenciagdo possui relacao de causalidade
no aumento do risco para os agentes.

Palavras Chaves: Derivativos; Mercado de soja; Agronegocio, Riscos.

ABSTRACT
The use of derivatives in the soybean agribusiness market has advantages, in addition to being
an effective mechanism for risk mitigation and management. Despite this, there are producers
who choose not to use this type of contract. In view of this, this study aims to analyze the
derivatives market when considering the existence of probable risks and, at the same time, in
which it also presents advantages for soybean producers. In the methodology, a quantitative
analysis was used with a database provided by a company in the financial services segment
and information available by the CME Group. The results obtained suggest that the financial
derivatives market is relatively larger and more leveraged than the physical market, which
translates into a risk for those who do not have exposure to changes in physical soybean
prices. On the other hand, for producers who are exposed to commodity price volatility, the
derivatives market becomes an important tool in business risk management, as it will directly
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influence expected revenue/cost. It is concluded that although there is a difference between
the volumes traded in the derivatives market and the volume produced of physical soybeans,
analyzing the 20/21 harvest we did not obtain any evidence that this differentiation has a
causal relationship in the increase of risk for the agents.

Keywords: Derivatives; Soy market; Agribusiness, Risks.

1. INTRODUCAO

Em determinadas economias mundiais, a soja ¢ uma das culturas estratégicas mais
importantes do agronegdcio, tanto para a producao quanto para a exportagdo mundial (Pontelli
et al, 2021; Oliveira, 2016). Nessa perspectiva, Vale, Carvalho e Abdala (2021) enfatizam que
a cultura da soja ¢ caracterizada como a monocultura de maior dimensdo econdmica mundial,
em comparagao as outras culturas, podendo ser usada como matéria-prima base na producao de
racdo animal, alimentos e diversos outros produtos industriais. Nesse contexto, Amaral (2009)
e Federizzi (2005) acrescentam que a relevancia da soja no mercado mundial cresce a medida
que a mesma ¢ utilizada na composicdo de uma grande gama de produtos, entre eles os
alimentos de suinos e aves, gerando uma crescente demanda por essa cultura na medida em que
o consumo da carne desses animais também aumenta.

Apesar da representatividade e importancia do agronegocio no mundo, existem diversos
fatores de riscos que prejudicam a estabilidade de renda para este setor (ADAM; OZAKI;
MIQUELLUTI, 2022), principalmente ligados a produgao, crédito, preco e riscos de base.
Segundo Valaski e Dalchiavon (2018), os riscos de produgdo consideram-se fatores
climatologicos, doencas, pragas que resultam em uma menor produtividade, os riscos de crédito
sdo associados a necessidade de capital para a producdo e os riscos de pregos associados a
variabilidade do preco da soja diario e anualmente. J4 os riscos de base, segundo Miceli (2008),
sdo riscos relacionados a formacao de prego do produto na regido, que podem ser por exemplo,
demanda e oferta, condi¢cdes de escoamento da produgdo, capacidade de armazenagem,
qualidade, fretes, disparidade geograficas, expectativas de pregos, taxa de juros, etc. Em vista
disso, Gimenes (2008) defende que a utilizagdo dos derivativos € uma maneira eficaz para
contornar riscos.

Marais, Cezar e Souza (2011) destacam que o mercado de derivativos € relativamente
novo no agronegécio, apesar disso, € um instrumento contratual bastante vidvel na tentativa de
minimizagdo de riscos, principalmente na fase da comercializagdo, visto que essa ¢ uma etapa
significativamente relevante e de grande incerteza para o setor agropecuario. Além disso, os
autores enfatizam que por meio da negociagao desses contratos, os players negociantes podem
fixar, em tempo presente, o valor de um ativo para uma data posterior, o que reduz sua
exposicdo a oscilacdo indesejada das cotagdes de mercado, penhorando rentabilidade a
determinada atividade.

Nesse contexto, Steinhorst (2006) defende a importancia do agricultor no conhecimento
e beneficios a partir dos métodos de comercializagdo de sua produgdo, bem como os
mecanismos de protecdo do prego. Diante das diversas abordagens existentes, o presente estudo
apresenta a seguinte problemadtica de pesquisa: Quais as caracteristicas, envolvendo riscos e
vantagens dos derivativos, ao considerar a existéncia de um mercado onde o volume negociado
¢ superior ao volume disponivel de soja no mercado mundial? Para responder essa questdo, a
hipotese do trabalho ¢ de que existe diferencas entre os valores fisicos de cotagdo e os valores
de negociacao do derivativo de soja no mercado mundial.

Adami, Ozaki e Miquelluti (2022) enfatizam que os produtores devem buscar altos
niveis de faturamento pelo menor custo total possivel e a maximizacdo do retorno como
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estratégia, considerando um nivel aceitavel de risco. Em vista disso, Ozaki (2010) propde o uso
de derivativos como instrumento para garantir aos produtores agropecuarios, um nivel de preco
adequado e seguro, que cubra as perdas decorrentes da producao.

Nessa perspectiva, o objetivo geral do trabalho ¢ analisar os aspectos de riscos
inerentes e as vantagens observadas na utilizagcdo dos derivativos no mercado de soja mundial,
baseado nas cotacgdes a bolsa de Chicago durante a safra 20/21. Ja os objetivos especificos sao:
1) apresentar as definicdes do mercado de derivativos no cenario da soja mundial e tipos de
riscos; 1) realizar simulacdo entre contratos futuros e a comercializagdo da soja mundial no
mercado financeiro; e; iii) realizar uma simulagdo com cenarios que demonstram a existéncia
de riscos e beneficios no uso de derivativos.

O trabalho esta organizado em 3 sec¢des, além dessa introdugdo e da conclusdo. A se¢do
2 apresenta a revisao de literatura, usada como base tedrica. Na secdo 3 ¢ apresentada a
metodologia de pesquisa, destacando os métodos utilizados para a obtengdo dos resultados. A
secdo 4 analisa os principais resultados alcangados, ao considerar a abordagem utilizada na
metodologia.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 O mercado de derivativos

Derivativo ¢ um instrumento financeiro cujo prego esta vinculado a outro ativo que ¢
utilizado como referéncia, ou seja, ¢ um contrato financeiro no qual duas partes (comprador e
vendedor) firmam uma operagao financeira para liquidagdo em uma data futura, com base no
valor de um ativo financeiro ou mercadoria na data presente. Assim, ao invés dos proprios
ativos serem negociados no mercado, os investidores apostam em seus precgos futuros e, através
de contratos, assumem compromissos de pagamentos e entregas fisicas futuras (PESENTE,
2019).

Silva Neto (1997) enfatiza que a terminologia derivativo estd associada aos termos do
valor do contrato, onde o mesmo se baseia no valor do ativo na data presente. O
desenvolvimento desse tipo de instrumento financeiro tem suas origens em negociacdes
comerciais com mercadorias, notadamente produtos agricolas, quando os produtores, para
garantirem um preco adequado de venda, negociavam antecipadamente suas safras.

Essa relagdo comercial simples, com o uso do contrato, permite que as partes definam
previamente o preco a ser recebido (para o vendedor) ou pago (para o comprador) na transa¢ao
comercial. E importante destacar o carater do planejamento financeiro alcangado com o uso
desse mecanismo, onde a contratagao permite fixar um preco para a transacao no futuro; assim,
o vendedor pode estabelecer seu retorno € o comprador, um custo para o produto ou ativo
transacionado.

Na perspectiva do risco, Assaf Neto (2014) salienta que um contrato derivativo atende
aos participantes do mercado nao apenas como um instrumento de transferéncia de riscos, mas
de forma combinada com outras operagdes comerciais ou financeiras e resulta em aplicagdes
similares de renda fixa. Isso decorre da forma como os contratos sao usados pelos participantes
do mercado. Em vista disso, vale ressaltar que os produtos derivativos sofreram um crescimento
relevante nos mercados, ja que eles oferecem possibilidades de investimento com retornos
potencialmente mais altos do que os praticados nos mercados de titulos e a¢des, proporcionando
aos investidores um mecanismo de compartilhamento de riscos.

Os derivativos surgiram oficialmente na idade média e, desde entdo, tém sido usados
como ferramenta de protecdo e especulagdo, no entanto, sua popularidade s6 ocorreu nas
ultimas duas décadas, quando seu uso se tornou mais intenso, o que, como resultado, gerou um
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crescimento exponencial, tanto em volume de negdcios quanto em termos financeiros
(BARTRAM, 2019).

Diante das incertezas e dos riscos de mercado, pode-se afirmar que o surgimento do
mercado de derivativos esta intimamente relacionado a sazonalidade dos produtos agricolas e
aos riscos financeiros dessa caracteristica de mercado, pois a colheita dos produtos agricolas
concentra-se em determinado periodo do ano, e os industriais € demais consumidores
necessitam disso ao longo desse periodo de producdo (GALDI, LIMA e LOPES, 2011).
Portanto, o crescimento da populagado e, consequentemente, do capitalismo, a sazonalidade dos
produtos essenciais € a imprevisdo dos mercados passou ser vista como um problema a ser
controlado.

Diante disso, a busca por prote¢@o dos fluxos de caixa das empresas se tornou crescente
nos ultimos anos, principalmente nas décadas de 80 e 90, tendo em vista as necessidades de
equalizacdo dos créditos e débitos em moeda estrangeira, resultantes de suas exportacdes, seus
custos com matérias-primas e dos financiamentos tomados no exterior, ¢ também por parte dos
bancos que utilizam estes instrumentos como contrapartida de suas operagdes com seus clientes
(ROSS et al., 2010).

No Brasil, a primeira Bolsa de commodities agricolas surgiu em 1917, chamada bolsa
de mercadorias de Sao Paulo e ndo negociava contratos futuros. Somente em 1983, foi
constituida a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF), com sede no Rio de Janeiro, e posteriormente,
em 1986, comega a operar em Sao Paulo a Bolsa Mercantil & de Futuros, que em 1991 se uniu
a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, dando origem a Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F). A partir desse ano, as bolsas responsaveis por negociar contratos derivativos foram a
BM&F e a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, que formam a empresa BM&F Bovespa (GALDI;
LIMA; LOPES, 2011).

O mercado de derivativos possui trés participantes, cada qual possui seu protagonismo,
porém sdo complementares entre si em uma relagdo ativa e permanente (FORTUNA, 2010). Os
participantes do mercado de derivativos sao:

a) Hedger

Os Hedgers cujo termo inglés significa limite, barreira, fazem parte desse negdcio como
ferramenta de gerenciamento de risco de preco, ou seja, ndo obtém lucro. Os hedgers escolhem
um determinado ativo ou bem e se tornam responsaveis pelo preco da venda, deixa claro que
ndo esta disposto 4 um acordo de valores futuros, clareado o decorrer da atividade sem deixar
que fujam de seu controle (GALDI et al., 2011).

Os Hedgers sdo agentes econdmicos que atuam nos mercados, procurando protecao
contra as oscilagdes de precos de suas operagdes financeiras, tem como objetivo, travar o pre¢o
de compra ou de venda de determinado ativo numa data futura e ndo de obter lucro por meio
de operacdes com derivativos. O objetivo do hedger € proteger-se contra a oscilagdo de pregos
(FORTUNA, 2010).

b) Arbitrador

Os arbitradores visam obter o lucro ao detectar diferenca de pre¢o de um ativo em
diferentes mercados, evitando assumir riscos diretamente, ele compra no mercado em que o
preco estd mais baixo e vende naquele em que esta mais alto, tendo como lucro este diferencial

(SILVA NETO, 2002).
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A estratégia do arbitrador ¢ comprar no mercado em que o preco estd mais barato e
vender no mercado em que estd mais caro, lucrando um diferencial de compra e venda
completamente imune a riscos, porque sabe exatamente por quanto ira comprar e vender

(PINHEIRO, 2009).

¢) Especulador

Os especuladores s3o participantes que tem como objetivo, a obtencdo de ganhos
financeiros por meio da variagao de precos, eles negociam com o propodsito de ganhar o
diferencial entre o preco de compra e o de venda, eles querem abrir posigdes apostando na alta
ou na queda de pregos. Uma primeira forma de classificar os especuladores ¢, segundo o tipo
de posi¢ao que assumem. Por esse critério, existem especuladores short (vendidos) e long
(comprados). Depois os especuladores podem ser classificados segundo o tamanho, o volume
ou a expressdo monetaria das posi¢des que detém. Nesse caso, existem especuladores grandes
e pequenos. Em terceiro lugar, ¢ possivel classificar os especuladores segundo o critério de
previsdo de pregos que utilizam para assumir posi¢des. Entre as classificagdes mais
convenientes ¢ elucidativas para distinguir as qualidades ou espécies de especuladores,
encontra-se a que os agrupa e determina segundo o espago de tempo que permanecem com a
posi¢ao assumida (ASSAF NETO, 2010).

2.1.1. Tipos de Derivativos

O mercado de derivativos possui diversas categorias, como: contratos a termo, contratos
futuros, contratos de opgdes de compra ou venda e contratos de rentabilidade ou swaps. Seguem
abaixo as caracteristicas basicas de cada uma dessas categorias:

a) Contratos a termo: S3o contratos de compra e venda firmados entre as partes para a entrega
futura de mercadoria, produto ou ativo financeiro. As caracteristicas de data de entrega, tipo
de produto, quantidades sdo estabelecidas pelas partes de acordo com suas necessidades e sem
critérios de padronizacdo. O contrato a termo ou forward, em inglés, ¢ a forma mais simples de
derivativo, podendo envolver ou ndo entrega fisica de mercadoria. O contrato a termo permite
que sejam fixados prazo, prego, caracteristicas e quantidade do ativo-objeto negociado”.
(MOLERO; MELO,2020),

O preco acordado dentro dessa espécie de mercado derivativo sera o mesmo prego do
ativo objeto do contrato, onde a movimentagdo do valor trard consequéncia positivas ou
negativas, positivas para o comprador se na época do contrato o valor do ativo estiver em baixa,
e negativas para o vendedor, ou vice e versa (HULL, 2005).

b) Contratos futuros: O mercado futuro possui acordos para a compra e venda de um ativo
para uma data futura a um prego estabelecido entre duas partes negociantes. Esses contratos sao
elaborados padronizadamente constando a relagdo de qualidade e quantidade do ativo, formas
de liquidacao, garantias e prazos de entrega, dentre outros meios caracteristicos especificamente
do contrato futuro. Possui negociagdo apenas em bolsa, com a possibilidade da liquidagao do
contrato antes do seu prazo de vencimento. Essa espécie do mercado derivativo evoluiu a partir
do mercado a termo, com a finalidade de melhorar o atendimento dos seus participantes
(FORTUNA, 2010).
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Em todos os casos, a saida do mercado de um dos participantes nao influenciaria na
saida do outro, pois a bolsa de valores ¢ a contraparte central dos negdcios, assim qualquer um
dos dois personagens do exemplo teria total liberdade para rever e modificar sua estratégia de
acordo com o cenario sem prejuizo da outra parte ainda interessada em manter o negocio
(BESSADA, 2009).

A intercambialidade da negociacdo ¢ garantida pela bolsa de valores, o que possibilita
a compensacao das partes caso comprador ou vendedor desista da negociagdo, possui contratos
padronizados onde o contrato garante os beneficios inicialmente acordados.

¢) Contratos de op¢oes de compra e venda: Sao contratos em que as partes negociam o direito
de comprar (op¢do de compra) ou o direito de vender (opcao de venda) em uma data futura
determinada mercadoria ou ativo financeiro por pregos previamente estabelecidos.
Diferentemente dos contratos a termo e futuros, nos contratos de op¢des ha negociacdo de um
direito. O comprador do contrato de opgdo tem direito assegurado e o vendedor contrai uma
obrigagdo. A viabilidade da transag¢do ¢ dada pelo pagamento de um prémio ao vendedor de
forma similar a uma operacao de seguro, em que o segurado paga um prémio para a seguradora
(FIGUEIREDO, 2005).

d) Contratos de troca de rentabilidade ou swaps: Os contratos de troca de rentabilidade,
conhecidos como swaps, sao uma modalidade de derivativo que combina dois contratos a termo
em um Unico contrato. Nesse caso, as partes assumem posi¢des opostas nos contratos a termo
e liquidam financeiramente apenas a diferenca do valor dos fluxos de caixa. Um dos swaps
mais utilizados ¢ o de taxa de cambio onde as partes trocam o principal mais os juros em uma
moeda pelo principal mais os juros em outra moeda. Esse tipo de contrato trava o custo dos
recursos pela eliminacdo dos riscos tanto para o principal como para os juros, sem importar
qual seja a flutuacao do cadmbio nos mercados futuros. Na pratica, ocorre quase uma conversao
de ativos e passivos de uma moeda para outra moeda (GALDI; LIMA; LOPES, 2011).

Segue o resumo das caracteristicas de cada tipo de derivativo, conforme Quadro
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Quadro 1 — Caracteristicas dos derivativos

~ Mercado de
Mercado a termo Mercado futuro Mercado de op¢des swap
Onde se ~ ~ ~
. Balc@o ou bolsa. Somente bolsa Balcio ou bolsa. Balcio ou bolsa.
negocia
. Compromisso de
Compromisso de . Os compradores P
Compromisso de . . troca de um bem
comprar ou vender adquirem o direito de
O que se comprar ou vender um por outro.
. um bem por prego comprar ou vender por
negocia bem por prego fixado Trocam-se
fixado em data preco fixo em data
em data futura. fluxos
futura. futura. .
financeiros.
. o Auséncia de .. . Auséncia de
Posicoes . o Intercambilidade. Intercambilidade. . o
intercambilidade. intercambilidade.
Presenca de ajuste . A
o Liquidam-se os prémios
diario. Compradores ¢ ~ Somente no
. N na contratacao da .
A estrutura mais vendedores tém ~ vencimento ou
. N operacao. No .
S o comum € a posicdes ajustadas . antecipadamente,
Liquidacao L . vencimento, apura-se o
liquidagdo somente financeiramente todos o com a
. . valor da liquidagao a A
no vencimento. os dias, com base no . L concorréncia das
partir do exercicio do
preco de fechamentoda .. partes.
bolsa direito dos compradores.

Fonte: BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros.

2.1.2. Influéncia econémica do mercado de derivativos

Os efeitos e as consequéncias do mercado de derivativos na economia podem variar
amplamente. Alguns pesquisadores se concentram na analise de suas contribuigdes benéficas
como mecanismos de compartilhamento de riscos, fornecendo as empresas ferramentas para
protecdo contra contingéncias e obter melhores informagdes sobre os mercados financeiros.
Outros pesquisadores, no entanto, concentram-se nas desvantagens associadas aos mercados de
derivativos e no papel que desempenham na atracdo de especuladores, no aumento da
volatilidade nos mercados a vista e na exacerbacao de crises financeiras. De qualquer maneira,
os mercados de derivativos mostraram um crescimento relevante nas tltimas décadas, embora
os ganhos com derivativos possam ser muito maiores (PRADO, 2009).

Os derivativos podem também contribuir para alcancar uma alocagao eficiente de risco
na economia como um todo, ja que eles também sdo tUteis para permitir que os mercados
fornecam novas oportunidades para os investidores. Além disso, os derivativos fornecem
informacdes aos mercados financeiros e, assim, contribuem para reduzir a volatilidade futura
nos mercados financeiros globais. Além do mais, os mercados de derivativos ajudam os
participantes a formar expectativas sobre os precos dos ativos subjacentes, a fim de gerenciar
os riscos associados as alteragdes de precos, facilitando assim os futuros processos de tomada
de decisao (NETO, 2005).

Nessa perspectiva de beneficios gerados pelos derivativos, Catellano (2009) entende
que os derivativos sdo importantes instrumentos financeiros utilizados para dar seguranca em
mercados instaveis e as oscilagdes de precos de produtos, considerados como uma ferramenta
positiva para sinalizar ao produtor a garantia de seguranga para administrar os riscos imediatos
ocasionados por flutuagdes de pregos do mercado agricola. Simultaneamente a esse processo,
¢ também possivel que especuladores que se arriscam neste mercado, possam obter lucros.
Portanto, diante disso, ¢ notoria e clara a importancia dos contratos derivativos dentro do
mercado mundial, tendo em vista que este pode ser considerado um mercado demasiadamente
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volatil e imprevisivel, que € passivo de oscilagdes e muda conforme as ocorréncias em diversos
paises.

2.2. A relevancia do mercado de soja

E inegivel que a cultura do agronegocio tem apresentado um grande potencial de
comercializacdo no mercado internacional, visto que existe uma crescente demanda mundial
pelo grao a medida em que a populagdo mundial cresce e se urbaniza (GASQUES et al., 1998;
COSTA et al., 2014). Isso so foi alcangado, como afirmam Oliveira e Hecht (2016), gragas ao
padrdo tecnolégico de exportacdo do agronegocio, centrado na producdo de commodities
agricolas, com avan¢os em técnicas de gestdo, manuseio ¢ desenvolvimento de cultivares
adaptadas, o que consolidou a soja como a oleaginosa mais cultivada do mundo. Apesar da
ampla preocupacao dos produtores em atingir uma safra volumosa, Adami, Ozaki e Miquelluti
(2022) destacam outra variavel essencial e de grande importancia para o equacionamento
financeiro dos produtores rurais: o prego.

Para o produtor rural, a comercializacdo deve ser vista como um fator tdo importante
quanto a producao do grao. Aratjo (2019) destaca que conhecer o funcionamento e os
mecanismos da comercializa¢do dos produtos permitem melhorar a eficiéncia e a seguranga nas
tomadas de decisoes, ja que o resultado financeiro na producao agricola depende nao apenas da
produtividade, dos custos de produc¢do e do preco de venda do grao. Obviamente ¢ importante
o produtor rural conhecer o custo de producao e a produtividade, pois dessa forma, ele sabera
em que nivel de preco devera comercializar seu produto e obter um resultado financeiro
satisfatorio.

Para Duarte e Ozaki (2019), ao analisadar separadamente, essas varidveis ndo levam em
conta a renda auferida, que ¢ o preco multiplicado pela produtividade colhida. Nesse contexto,
o saldo liquido torna-se indeterminado em termos de renda, quando se observa apenas a
producdo ou os pregos. Zemolin (2013) defende que existe uma aproximagao ao considerar um
mercado extremamente competitivo, no contexto do agronegocio, existindo nenhuma ou pouca
diferenciagdo entre esses produtos, o que torna essas varidveis de reducdo dos custos e o
aumento da produtividade, a¢gdes que se sucedem no aumento da competitividade e expansao
nos niveis de producao.

Suposicdes sobre a previsibilidade dos retornos financeiros tém importantes
implicagdes tedricas e praticas (RODRIGUES; FILHO, 2015). Se os mercados sdo ineficientes
na alocacdo dos recursos escassos, os agentes do agronegdcio podem tomar decisdes
equivocadas sobre o conjunto incompleto de informagdes contidas nos precos pretéritos, ou
seja, as decisdes sdo afetadas por informagdes incompletas que implicam em custos de alocagao
ineficientes para seus recursos de produgao.

Vieira (2015) comenta que qualquer que seja o tipo de mercado financeiro, 0 mesmo
estd sujeito a quatro riscos principais: risco de mercado, risco de liquidez, risco de crédito e
risco operacional (Quadro 2). As negociagdes do mercado fisico sdo feitas de forma imediata,
com isso, oferecem riscos aos agentes, principalmente por oscilagdes inerentes a formagao do
preco, obrigando os agentes, caso estejam expostos a algumas especificacdes, tais como:
quantidade produzida, qualidade, local de entrega e liquidacdo, condi¢des climaticas, oferta e

demanda mundial e estoques mundiais.
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Quadro 2 — Tipos de riscos de mercado

Tipo de Risco Descricio do Risco
Risco de Mercado Associado as incertezas do comportamento de preco
Risco de Liquidez Associado ao comportamento de oferta e demanda do ativo
Risco de Crédito Risco de ndo pagamento da posi¢do contraparte
Risco Operacional Falhas na operagao da bolsa (sistemas, procedimentos, recursos humanos ou tecnolégicos)

Fonte:Elaborado pala autora.

O mesmo autor ainda sugere que caso o agente prefira negociar no mercado futuro, o
mesmo tera condigdes de se proteger através de mecanismos de travamento de preco — hedge —
reduzindo sua exposi¢cdo as oscilagdes provenientes a fatores de formacdo de preco. Nesse
cenario a CBOT atua como formadora de preco, que sdao influenciados por todo o mercado
financeiro, incluindo a volatilidade cambial influenciadas principalmente por especulagoes,
expectativas e incertezas, os agentes atuam como tomadores de precos mas isso nao quer dizer
que eles também ndo atuem como especuladores. O hedge atua como uma ferramenta de mitigar
riscos de pregos para um dos agentes e disponibilizar a outros agentes a possibilidade de assumir
esses riscos dado um cenério especifico.

Maia e Aguiar (2010) ressaltam que existe um padrao de negociagdo em CBOT que
beneficia os agentes vendedores, quando as transagdes de hedge ocorrem entre os meses de
maio e novembro (Figura 2), em que configura o preco USD/bu da safra 20/21, porém € possivel
observar uma elevacdo do prego durante todo o perido de safra, com picos entre janeiro e
fevereiro, € maio e junho.

Ainda segundo os autores, o inverso deveria ser considerado para os compradores que
deveriam comprar somente entre o periodo de janeiro a abril. A Figura 3 mostra a simulacao de
uma compra de 10 contratos feita em setembro com liquidagdo em agosto, com tendéncia de
perda por parte do comprador no total de 171.875 USD/bu. Na safra analisada, nao foi possivel
identificar o padrdo apresentado pelos autores.

Como o mercado financeiro possui uma caracteristica de especulagcdo, os volumes
produzidos sao inferiores aos volumes negociados, pois embora o fisico seja usado para
liquidacdo do contrato no vencimento, os especuladores inflam o valor negociado do mercado
tornando fator preco determinante, o especulador ndo quer receber o ativo, ele quer receber o
lucro sobre a volatilidade do ativo, utilizando de mecanismos como a alavancagem por
exemplo. A Figura 1 apresenta o preco e volumes negociados dos derivativos de soja de
01/09/2020 a 31/08/2021.
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Figura 1 - Evolugdo dos precos e volumes negociados de soja em CBOT ( 2020/21)
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Fonte: CBOT (2022)

Segundo Guimaraes (2007), pode-se medir a saide do mercado de determinado ativo,
analisando o comportamento do volume negociado e pre¢o negociado. Para o autor, um
mercado tecnicamente forte, cresce em volume e pregos negociados, tornando as compras mais
agressivas. Para a safra 20/21, embora haja a discrepancia entre os volumes fisicos e negociados
no mercado de derivativos, a Figura 1 ndo demonstra uma volatilidade de precos vinculadas a
queda no volume negociado.

3. METODOLOGIA
3.1. Abordagem e delineamento de pesquisa

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa empirica normativa,
de natureza aplicada, onde os procedimentos técnicos envolvem a realizagdo de uma revisao

bibliografica e a analise do mercado de soja, utilizando a base de dados de produtores mundiais,
na safra 2020/21.

Optou-se pela pesquisa quantitativa que ¢ uma classificagdo do método cientifico que
utiliza diferentes técnicas comparativas e descritivas, para quantificar informagdes para um
determinado estudo. Além disso, foi abordada a pesquisa aplicada que se concentra em torno
dos problemas presentes nas atividades das institui¢des e organizacdes e estd empenhada na
elaboragdo de diagnosticos, identificacao de problemas e busca de solugdes, respondendo a uma
demanda formulada (THIOLLENT, 2009).

Desta forma, a finalidade proposta com essa abordagem ¢ analisar um conjunto de
variaveis, a fim de se obter resultados empiricos que demonstrem riscos e vantagens da
utilizacao dos derivativos no mercado brasileiro de soja. Além disso, essa proposta ¢ embasada
nos modelos de delineamento de pesquisa denominados pesquisa bibliografica, onde sao
utilizadas fontes bibliograficas, artigos cientificos e livros, para nortear o estudo exploratorio e
extrair informagdes que serdo usadas no desenvolvimento do estudo, cujo objeto de estudo trata-
se da disparidade entre o mercado fisico e futuro da soja mundial, evidenciando suas diferengas
e qual o risco que isso representa aos agentes.
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3.2. Delimitacio da pesquisa e coleta dos dados

Apesar das amplas possibilidades de analises envolvendo o mercado de derivativos no
agronegocio de soja, neste estudo ndo serdo abordados de maneira aprofundada a mitigagdo e
os tipos de riscos envolvidos nesse contexto, tais como pragas na plantagdo, clima, sazonalidade
na producdo, desempenho tecnoldgico e pregos, que sdo fatores de dificil previsdo e controle
(SCHOUCHANA e MICELI, 2004; ABUSSAMRA, 2006).

Para a realizagdo da analise, foram utilizados a base de dados fornecida pela empresa
do segmento de servicos financeiros, e o software Excel®, com a versao estavel: 2019 (16.0).
A coleta de dados baseou-se na elabora¢do de um banco de dados composto por 6 variaveis,
contendo 1.260 observagdes sobre o volume financeiro e 252 varidaveis simuladas. Para
complementar esse banco de dados, utilizou-se dados disponiveis na CME Group, USDA e
CBOT. Os bancos de dados utilizados estao disponiveis nos anexos deste trabalho.

3.3. Mercado fisico e o volume de negociacao da soja em CBOT

Para o céalculo do mercado fisico de soja foi considerado o volume mundial produzido
da safra 2020/21 de soja em 368 milhdes de toneladas com dados do relatorio de oferta e
demanda da USDA (2022) e multiplicando por US$ 12,74 por bushel, pre¢go médio da soja em
CBOT (Chicago Board of Trade), ponderado pelo volume negociado em cada dia de pregao ao
longo do ano safra 2020/21, de setembro de 2020 a agosto de 2021. Para o calculo do mercado
de derivativos da soja, foi somado o volume negociado de contratos de derivativos de soja,
considerando primeiro vencimento em CBOT, para o mesmo periodo supracitado.

Segundo a CBOT os contratos futuros devem ter as seguintes especificagdes, conforme
mostrado no Anexo III deste trabalho (CME GROUP, 2013):

a) Especificacao do produto: N. 2 Amarelo no preco do contrato, N.1 Amarelo ao prémio de
6 centavos/bushel, N. 3 Amarelo com desconto de 6 centavos/bushel;

b) Cotacgao: Centavos de dolar por bushel,

¢) Vencimento: O dia util antes do décimo quinto dia do més de vencimento do contrato. Os
meses de vencimento autorizados sdo: Janeiro (F), Mar¢o (H), Maio (K), Julho (N), Agosto
(Q), Setembro (U) ¢ Novembro (X);

d) Tamanho do contrato: 5.000 bushels (aprox. 136 toneladas ou seja 1 bushel possui
aproximadamente 27,215 Kg);

e) Liquidacao: Entrega fisica.

Para obtencao dos resultados utilizaram-se as seguintes formulacdes das equacodes (1),
(2)e ().
e Preco USD bushel:
Preco USD bushel = Z—z / 100 (1)

e Pregco USD ton:

Preco USD ton = P:iD * 0 (2)

e Valor total de producao:
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Pe « P USD

Valor Total Producao =
ton

3)

onde, i ¢ o conversor de USD bushel para USD tonelada.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente foi realizada uma avaliagao do mercado fisico e financeiro de derivativos
no contexto da producdo mundial de soja, a fim de levantar e analisar a quantidade e o tamanho
do contrato de derivativos de soja e unidades de medida. Posteriormente foram realizadas uma
simula¢do de um cendrio de riscos e de vantagens nesse mercado da soja.

4.1. Avaliacao do mercado da soja: fisico e de derivativos

Para tal, utilizou-se os dados apresentados na Tabela 1 com as variagdes anuais das
safras 12/13 a safra 20/21, onde se percebe a oscilagdo dos volumes produzidos mundialmente.
A safra 20/21 apresenta um crescimento de 3,54% maior quando comparada a safra 12/13.

Tabela 1 — Dados do volume de produgao das safras mundiais de soja, 2012/13 a 2020/21

ANO SAFRA VOLUME MM/TON VAR. %
12/13 269 -
13/14 283 5,20%
14/15 321 13,43%
15/16 315 -1,87%
16/17 350 11,11%
17/18 344 -1,71%
18/19 362 5,23%
19/20 340 -6,08%
20/21 368 8,24%

Fonte: Elaborado pela autora e adaptado de USDA (2022)

Optou-se pela exclusdao do volume da safra 2021/22 da amostra analisada, pois o valor
apresentado no banco de dados da USDA para esse ano, se trata de uma proje¢do, e ndo do
valor real produzido. Segundo informagdes do CBOT (2022), o contrato de soja possui 5 mil
bushels e ¢ medido em cents de dolar por bushel. Para efeito de andlises, foram utilizadas as
cotacdes ja convertidas em USD por bushel.

Ao avaliar o volume mundial produzido da safra 2020/21 de soja em 368 milhdes de
toneladas, de acordo com o relatério de oferta e demanda da USDA (2022) e o valor de US$
12,74 por bushel, preco médio da soja em CBOT (Chicago Board of Trade), ponderado pelo
volume negociado em cada dia de pregdo ao longo do ano safra, do USDA entre setembro de
2020 e agosto de 2021, foi possivel obter o valor total de US$ 127.645.743.435, como descrito
na Tabela 2 e detalhado na metodologia, equacdes (1), (2) e (3).
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Tabela 2 — Calculo dos valores do mercado fisico de soja mundial, safra 2020/2021

Descri¢do Valores Unidade de medida
Preco $1.274,48 C/bu
Preco $12,74 uUSD/bu
Conversdo para tonelada 27,215
Preco S 346,86 USD/ton
Producdao mundial de soja 368 Milhdes Ton

Valor total USD $127.645.743.435 usb

Fonte: Elaborado pela autora com dados da CBOT (2020 e 2021).

Na avaliagdo do mercado de derivativos da soja foi observado um volume de
negociagdes superior ao volume produzido. Para ilustrar tal dado, foi somado o volume
negociado de contratos de derivativos de soja, considerando primeiro vencimento em CBOT,
do dia 01/09/2020 a 31/08/2021. Com isso, obteve-se o total de 19.509.004 de contratos ou
97.545.020.000 de bushels, o que convertido em milhdes de toneladas equivale a 3.584 milhdes
toneladas, ou 3,6 bilhdes de toneladas, detalhado na metodologia, equagdes (1), (2) e (3).

Apenas utilizando o volume, percebe-se que o mercado financeiro possui um tamanho
de 9,74 vezes maior que a producao total do ano safra analisado, como ¢ representado na Tabela
3.

Tabela 3 — Analise do mercado fisico versus derivativos, safra 2020/2021

Descricao Valores Unidade de
¢ medida
Preco $1.274,48 C/BU
Preco $12,74 USsD/BU
Volume total negociado dentro do ano safra
19.509.004
mundial do USDA (set/20 a ago/21)
Valor total negociado USD 1.243.195.198.900
Producdao mundial de soja 368 MilhGes Ton
Total negociado Set/20 a Ago/21 97.545.020.000 Bushels
Conversdo para tonelada 27,215
Volume total 3.584 Milhdes Ton
Razdo gntre volume negociado e volume 9,74 Milh&es Ton
produzido
Variagao do valor nominal de total negociado 874%

pelo total produzido

Fonte: Elaborado pela autora com dados da CBOT (2021 e 2020).

Posteriormente foi comparado o valor financeiro do total produzido, com o volume de
negociagdes dos derivativos de soja. Identificou-se por meio dessa andlise, que foi negociado
no mercado de derivativos, ao longo do ano safra 2020/21, um valor nominal cerca de 874%
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superior ao valor total de produgdo. A Figura 2 mostra a evolugao da cotagdo da soja no mercado
em CBOT referente ao periodo de setembro de 2020 até agosto de 2021.

Figura 2 - Evolugdo do prego de soja em CBOT (safra 2020/21)
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Fonte: CBOT (2022)

Para avaliacdo dos riscos de operagdes no mercado de derivativos de soja, como
apresentado anteriormente, o fluxo financeiro revelou-se superior ao lastro do mercado fisico.
Além disso, para um operador abrir posi¢do no mercado, a alavancagem ¢ muito elevada, isso
se torna atrativo para especuladores, visto que ha necessidade de aporte de apenas US$ 4.600,00
por contrato, em relagdo ao valor nominal do contrato de US$ 84.450,00. Segundo informagoes
da CBOT (2022), considerando o prego de fechamento em 08/04/2022 de US$ 16,89 por bushel,
a alavancagem ¢ de 18,35 vezes, o que pode atrair especuladores, sendo a disparidade entre as
negociagdes no volume negociado no mercado futuro e o volume produzido pelo mercado fisico
do grdo, evidencia o quanto esse mercado tem atraido investidores, ja que existe um movimento
especulativo acerca do ativo. O termo alavancagem, se d4 quando o agente possui uma
exposi¢do econdmica maior do que sua capacidade de capital investido permitiria IOSCO
(2015), tornando possivel que os agentes tenham grandes ganhos sobre um baixo aporte da
margem de garantia.

4.2. Simula¢ao de um cenario de riscos

Foi simulada uma tomada de posi¢ao de venda de um produtor, denominado nesse
estudo Produtor 1, de 10 contratos de derivativos de soja no dia 01/09/2020 para exemplificar.
A Figura 3 mostra a simulagao da necessidade de aporte para manutengao da tomada de posi¢ao
de venda de 10 lotes, considerando o preco de entrada em 01/09/2020 de USD 9,55 por bushel,
pois houve uma valorizagao de pregos onde o agente teria seus ativos ajustados diariamente. As
causas da valorizagdo podem ser diversas, como valorizagdo da moeda (USD) frente ao
mercado mundial, politicas monetarias e fiscais que estimulam e viabilizam o aumento da
producdo ao impactar no aumento no nivel atividade econdmica ou até mesmo na especulacao
gerada por expectativas de mercado.
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Figura 3 — Simulagdo do fluxo de caixa da posi¢ao, set/20 — ago/21
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Fonte: Elaborado pela autora com dados CBOT (2020 e 2021).

4.3 Simulac¢ao de um cenario de vantagens

Para demonstrar que apesar dos riscos existentes no mercado, o uso de derivativos
apresenta vantagens ao agente de soja, hedger ou especulador, supondo um produtor de soja,
com um total de 10 mil hectares e produtividade média de 60 sacas por hectares, totalizando
um total de 600 mil sacas de producao. Neste cenario, o produtor de soja estd na exposi¢ao
comprada da commodity, portanto ele corre o risco de uma eminente queda nos pregos, o que
diminui a expectativa de receita. Para a realizagdo da simulagao, utilizou-se os valores de precos
e conversao para saca, apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Varidveis base para a simulagao

Descrigao Valor Unidade de medida
Preco $9,55 USD/bu
Conversdo para saca 2,20462
Preco $ 21,05 USD/sc

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao considerar o preco em CBOT no dia 01/09/2020 de USD 9,55 por bushel e
convertendo esse valor para USD por saca, o mesmo teria uma receita de USD 12.632.472,60.
A Tabela 5 apresenta uma simulagdo de varios cenarios de volatilidade da receita do produtor
que nao utiliza técnicas de gerenciamento de riscos utilizando derivativos, com isso sofre com
variacao de receitas que acompanham as variagdes de mercado, abaixo cendrio com variagdes
de 5%, 10% e 20% do prego para alta e para queda.
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Tabela 5 — Evolugdo da receita para o produtor analisado

Cenarios Prego (USD/bu) Prego (USD/sc) Receita (USD)

-20% S 7,64 S 16,84 $10.105.978,08
-10% $ 8,60 S 18,95 $11.369.225,34
-5% $9,07 $ 20,00 $12.000.848,97
0% $9,55 $ 21,05 $12.632.472,60
5% $ 10,03 $22,11 $13.264.096,23
10% $10,51 $23,16 $13.895.719,86
20% $ 11,46 $ 25,26 $15.158.967,12

Fonte: Elaborado pela autora.

Portanto, identificou-se que o produtor, com continua exposi¢ao a volatilidade de preco,
necessita de mecanismos de garantias e prote¢do dessas oscilagdes do mercado. Ou seja, ha
necessidade do mercado de derivativos para se proteger da variagdo, visto que podem haver
importantes variacdes de receita com a movimenta¢ao do mercado.

Foi simulada uma tomada de posi¢do por parte do produtor, denominado nesse estudo
Produtor 2, de 10 contratos de derivativos de soja no dia 11/05/2021 para exemplificar. A Figura
4 mostra a disponibilizagdo de recursos para posicdo em aberto, considerando o preco de
entrada em 11/05/2021 de USD 16,38 por bushel, fixado através de um contrato de hedge, a
partir desse periodo até o vencimento o prego do derivativo sofreu uma desvalorizagao.

Com isso, o Produtor 2 registrou um ganho financeiro na posi¢do vendida, até a data
final do periodo analisado em 31/08/2021, no valor de USD 3,39 por bushel visto que o prego
final foi de USD 12,99 por bushel. O ganho final do Produtor 2 ¢ de USD 169.500,00. Esse
valor pode recompensar o produtor na perda de receita que este teve com a queda do prego da
soja fisica no mesmo periodo com referéncia em CBOT. Nos casos hipotéticos utilizados nesse
trabalho foram considerados somente a volatilidade de pregos da soja em CBOT no mercado
mundial. Vale a pena ressaltar que ambos os Produtores 1 € 2 no momento da tomada de
decisdo, utilizam somente as informagdes no tempo presente, portanto a tomada de decisdo do
Produtor 1 em assumir a posi¢do de venda do ativo em 01/09/2022 sem se resguardar das
possiveis oscilagdes do mercado e a decisdo do Produtor 2 em 11/05/2022, utilizando de
estratégias de travamento de precos, assumindo a racionalidade dos agentes, supdem que os
agentes tomaram a melhor decisdo com os recursos e informagdes disponiveis no momento da
tomada de posicao.
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Figura 4 — Simulac¢do de hedge com posi¢ao em 11/05/2022
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Fonte: Elaborado pela autora com dados CBOT (2020 e 2021).

As simulagdes acima corroboram, que o momento de decisdo dos agentes ¢ também um
mecanismo de mitigacdo ou exposi¢ao ao risco. No caso do Produtor 1 existiu a intengdo de
correr riscos de forma especulativa diante o mercado de derivativos e o Produtor 2 optou por
formas de minimizacdo de riscos, utilizando o o mecanismo do hedge como protecao a
volatilidade de precos da commoditie.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do trabalho foi analisar os aspectos de riscos inerentes e as vantagens
observadas na utilizacao dos derivativos no mercado de soja mundial, baseado nas cotagdes a
bolsa de Chicago durante a safra 20/21. O que se observou ¢ que o mercado de derivativos tem
apresentado um grande crescimento nos ultimos anos, se tornando muito importante para a
economia de diversos paises, como o Brasil, por exemplo. Estes importantes instrumentos sao
usados atualmente tanto por individuos como instituicdes financeiras, permitindo que os
investidores assumam ou ndo riscos selecionados.

No entanto, este instrumento deve ser operado com cautela, devido a uma combinagao
da volatilidade do mercado ser ampliada pela alavancagem financeira inerente aos instrumentos
derivativos, a crescente complexidade desses instrumentos mais recentes ¢ a falta de
transparéncia de muitos compradores e vendedores de derivativos, muitos usudrios falham em
realizar suas acdes € metas, onde em alguns casos, os investidores sofrem grandes perdas e
recorrem a litigios para tentar recuperar esses prejuizos.

Pode-se afirmar que surgimento dos derivativos deu-se como forma de agilizar e dar
maior seguranca a negociacao no mercado de commodities. A possibilidade de antecipar vendas
através de um contrato em que o produtor se comprometia a entregar futuramente determinada
quantidade de mercadoria a determinado prego era uma forma de garantir ao produtor a desova
de sua producao.

Diante da relevancia da abordagem, o presente estudo apresentou por meio de uma
analise historica e de uma simulacao de dois cenarios distintos, que o uso de derivativos pode
apresentar varios riscos, porém, pode também apresentar grandes vantagens para os produtores
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de soja. Apesar da diferenciacdo dos volumes negociados de derivativos e o mercado fisico da
commoditie, o mercado de derivativos funciona como um importante mecanismo de
transferéncia e compartilhamento de riscos, tornando-se atrativo para os agentes. Sabe-se que
a soja apresenta pouca ou nenhuma diferenciacdo, tornando-se um ativo extremamente
competitivo no cendrio do agronegdcio mundial. Contudo, na simulagdo, pode-se observar que
os precos da Safra 20/21 ndo oscilam com o volume negociado do ativo, o que sugere que o
mercado de derivativos de soja ¢ um mercado forte e que apesar de haver especulacdo, oferece
condigdes seguras em sua operagao.

O mercado de derivativos ¢ ainda novo no agronegocio, pois existe ainda forte receio
de muitos produtores na adocao desse tipo de contrato. Apesar da limitagdo mencionada, por
meio das analises realizadas pode-se concluir, por um lado, que o mercado de derivativos ¢
relativamente maior que o mercado fisico, além de ser extremamente alavancado, traduzindo-
se em um risco para quem nao possui exposi¢ao de soja fisica. Por outro lado, pode-se observar
para os produtores que possuem exposicao a volatilidade de precos da commoditie, os
derivativos funcionam como um instrumento na gestdo de risco do negocio, visto que
influenciara diretamente na receita/custo esperados. Ou seja, o derivativo ¢ uma ferramenta no
mercado da soja, que deve ser usada com muita cautela, pois gera importante prote¢cao contra
os riscos das oscilacdes de pregos e da taxa de cambio ao reduzir os riscos inerentes do mercado.

Algumas limitagdes no trabalho podem ser apontadas, ao utilizar como base de dados,
as informagoes disponibilizadas pela empresa do segmento, obtidas no CME Group, USDA e
CBOT restristras por um periodo muito curto, além disso, ndo foi possivel realizar uma analise
histérica comparativa sobre os retornos dos produtores que utilizam derivativos em relagao aos
que ndo fazem o uso.
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