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Resumo

A representatividade do agronegocio no PIB brasileiro em 2006 foi de 23,2%, mas, menos de
1% das movimentagdes na Bolsa de Mercadoria & Futuros foram do agronegocio. Com base
na grande representatividade do agronegdcio no PIB e pequena participacdo na BM&F o
objetivo deste artigo ¢ evidenciar a importancia da inteligéncia de negociagdo no agronegdocio,
visando beneficio para os stakeholders das cooperativas, por meio de derivativos
agropecuarios. Trata-se de uma pesquisa aplicada que visa identificar qual a razao da ndo
utilizagdo dos derivativos agricolas nas opera¢des da bolsa brasileira pelas cooperativas,
busca gerar conhecimentos para aplicagao das alternativas de negociagao das cooperativas, e
como buscar vantagens competitivas utilizando essas organizacdes. O diagndstico atual
apresentado pelas cooperativas ¢ a adaptacdo das mesmas a um novo panorama econdmico,
ou seja, ndo ideologico, quebrando paradigmas e voltado para a Profissionalizagdo. O estudo
foi desenvolvido em uma cooperativa que esta localizada na regido sudoeste do Parana. O
trabalho mostrou que as operagdes com derivativos agricolas sdo um instrumental que pode
ser utilizado visando beneficio para os stakeholders, para minimizar os riscos da volatilidade
dos pregcos das commodities agricolas. Conclui-se que os gestores das cooperativas tém
alternativas para melhorar o desempenho das cooperativas por meio do mercado de futuros,
proporcionando assim, uma gestao profissional no momento de comercializacdo da produgao.
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1. Introducao

Apesar do cambio desfavoravel e da criticada politica comercial brasileira, a balanga
comercial encerrou 2006 com um superavit de US$ 46,1 bilhoes.

No ano de 2006, as exportacdes somaram US$ 137,5 bilhdes, enquanto as
importagdes, por sua vez, ficaram na casa de US$ 91,4 bilhdes. O agronegocio em 2006 teve
participagao de 35,9% das exportagdes e 7,3% das importacdes, evidenciando que a sua
participagdo no saldo da balanca comercial brasileira ¢ fundamental, pois, sua
representatividade no Produto Interno Bruto foi de aproximadamente RS$ 540,06 bilhoes,
representando 23,2% do mesmo, o qual fechou o ano com a soma de R$ 2,33 trilhdes. A
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), operou em 2006 cerca de 8 trilhdes de dolares,
porém, o percentual de participagdo do agronegocio foi de aproximadamente 1% da
movimentagdo, ou seja, representa 23,2% do PIB e movimenta na bolsa apenas 1% de sua
potencialidade, ficando os outros 99% com operagdes financeiras. A justificativa para este
estudo ¢ justamente esse fato, buscar identificar qual a razao da nao utilizacdo dos derivativos
nas operagdes da bolsa brasileira.

Nao ha davida de que o cooperativismo ¢ um dos caminhos viaveis para se chegar ao
desenvolvimento. Na Europa, mais de 45% da populagdo é cooperada, e, nos Estados Unidos,
35%, enquanto que no Brasil sdo apenas 5%. A dificuldade de crescimento do setor envolve a
combinagdo entre a falta de investimentos em educacdo - o que naturalmente estimula a
cooperagdo - € o nao reconhecimento dos Poderes Publicos a especificidade do
cooperativismo.

O cooperativismo ¢ uma doutrina que propaga o empreendedorismo, a valorizagdo da
pessoa humana, a democracia, o desenvolvimento social e economico. Em nossa sociedade
precisamos criar alternativas de organizacdo social que propiciem a geracao de trabalho e
renda para as pessoas. Levando-se em conta que o cooperativismo ¢ dotado de valores e
principios democraticos e de igualdade, podemos considerar que o ensino do cooperativismo
nas escolas pode refletir na formagdo de pessoas com mais consciéncia critica, valores

democraticos e que sejam, acima de tudo, empreendedoras.
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Assim, o diagnostico atual apresentado pelas cooperativas ¢ a adaptacao das
organizagdes cooperativas a um novo panorama econdmico, ou seja, ndo ideoldgico,
quebrando paradigmas e voltado para a Profissionalizagdo da Cooperativa.

Segundo Carr, Kariyawasam e Casile (2008) com base em sua pesquisa, identificaram
uma série de fatores necessarios para uma cooperativa para ser bem sucedida: a) escolher um
bom local tornou-se importante; b) ter gestores experientes que tenham uma perspectiva de
longo prazo, de pelo menos 1 a 5 anos; c) as cooperativas devem ter estabilidade financeira, a
fim de ter éxito; d) implantar Conselhos de Administragdo; e) o Conselho de Administragdo e
os membros devem estar dispostos a se reunir regularmente e planejar estrategicamente sobre
o futuro da cooperativa; f) eles devem manter missao e visdo compartilhada entre os
membros, bem como funciondrios da cooperativa; g) nas Cooperativas regulamentadas pelo
governo devem operar de acordo com os regulamentos governamentais em todos os
momentos.

Sob esse ponto de vista esse artigo tem como objetivo evidenciar a importancia da
inteligéncia de negociacdo no agronegdcio, buscando beneficio para os stakeholders das
cooperativas, por meio de derivativos agropecudrios. Para Freemann (1984), stakeholders ¢
“qualquer grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pela realizagdo das atividades da

empresa’.

2. Metodologia de Pesquisa

Na nossa abordagem teodrica, evidenciamos duas visdes sobre o sistema cooperativo, a
visdo ideoldgica e a organizacional.

Na visdo ideoldgica, o cooperativismo vincula uma determinada concepg¢dao do homem
e da sociedade baseada nos valores e na participagdo no interesse geral e no desenvolvimento
de projetos que permitam uma resposta eficaz para as suas necessidades.

Na visdo organizacional comega haver algumas divergéncias entre o sistema
cooperativista e capitalista, pois na visdo ideologica a preponderancia ¢ o homem j4 na visao
organizacional o capital ¢ uma necessidade; na visdo ideologica o capital ¢ um fim, na visao
organizacional o capital € um instrumento; na visao ideoldgica a cooperagdo ¢ instrumento de

realizacdo de si mesmo, na visdo organizacional a cooperacao ¢ instrumento de negociagao.
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Do ponto de vista da abordagem do problema ¢ uma pesquisa quantitativa que utiliza
métodos e técnicas analiticos para os dados, envolvendo coleta de informagdes diretamente
com os gestores das cooperativas.

Do ponto de vista do objetivo é uma pesquisa exploratéria envolvendo um
levantamento bibliografico sobre o tema e entrevistas com gestores das cooperativas que
podem expressar a sua experiéncia pratica e revelar qual o paradigma para utilizagdo de
derivativos em cooperativas, onde foi desenvolvido um exemplo pratico da aplicacdo de
hedge. O instrumento de coleta de dados sera o estudo de caso de uma cooperativa

selecionada para esse estudo.

3. Fundamentacio Teodrica

3.1. Cooperativismo

A Revolugao Industrial, deflagrada no continente europeu por volta de 1750, implicou
a sistematizacdo do trabalho, na qual os empregados ndo mais precisavam fazer de tudo,
bastando que soubessem fazer a mesma coisa o dia inteiro. O trabalho ndo era pesado, o
aprendizado ndo era dificil e as mulheres podiam ser empregadas e se igualavam aos homens
como forca de trabalho, diferentemente do que ocorria até entdo com o trabalho agricola e
pastoril (HOLYOAKE, 2004).

O Cooperativismo teve como precursores vinte e oito teceldes das fabricas de
Rochdale, distrito de Lancashire, localizado ao norte de Manchester, na Inglaterra, os quais,
em 1844 cansados da exploragao fundaram a cooperativa de consumo, que se transformou na
referéncia mundial do cooperativismo (HOLYOAKE, 2004).

As bases teoricas doutrindrias da atividade cooperativa foram constituidas pela matriz
do cooperativismo de consumo e pelos modelos cooperativistas de producdo e de crédito
(PINHO, 1984).

De acordo com Mladenatz (1944, p.90), a concepg¢do cooperativa baseou-se, em geral,
nas cooperativas de produ¢do e de consumo no século XVIII, gracas a célebres precursores
como Robert Owen (1771-1858), William King (1786-1865).

ApoOs reunides, em que foram analisadas vdarias alternativas para a subsisténcia, os
teceldes conseguiram juntar as 28 libras necessarias a abertura do seu armazém cooperativo.

Foi na fria tarde de 21/12 do rigoroso inverno de 1844 que os probos pioneiros iniciaram suas
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operagoes, oferecendo aos socios pequenas quantidades de manteiga, actcar, farinha de trigo
e de aveia e, posteriormente, fumo e cha.

Noticiava-se aos comerciantes que sofreriam concorréncia. Olhares se dirigiam para
Toad Lane (Travessa do Sapo — endereco da nova loja), a procura do inimigo, mas, como em
alguns combates de que se tem ciéncia, apenas pela sua fama histérica, os inimigos nao
apareciam. Alguns cooperados se reuniram clandestinamente para assistir & inauguragao dos
negocios e se encontravam no recinto triste € incomodo do armazém, como conspiradores,
perguntando-se a si mesmos, quem teria a coragem de abrir as portas e iniciar a distribui¢do
das mercadorias. Foi quando um deles, mais audaz, abriu a porta do armazém e impactou
todos os presentes na Toad Lane.

Assim, apesar das dificuldades enfrentadas, os cooperados nunca esmoreceram,
mesmo quando o capital social os obrigava a operar em pequena escala, com prejuizo de
preco e qualidade dos produtos, endividamento com antigos fornecedores e restricdes de
compras no armazém social.

De acordo com Boesche (2005), a cooperativa pressupde duas entidades: a
“associacdo de pessoas” e a “empresa comum”. Enquanto associagdo de pessoas, ela precisa
ser participativa, mutualista, eqiiitativa e democratica. Enquanto empresa comum precisa
almejar resultados, focar o mercado, inovar tecnologicamente, visando sempre a melhor
prestacao de servicos aos seus cooperados.

Remontando no tempo, vamos encontrar no século XVI com a fundagao das primeiras
reducdes jesuiticas no Brasil, o inicio da constru¢do de um estado cooperativo em bases
integrais. Por mais de 150 anos, esse modelo deu exemplo de sociedade solidaria,
fundamentada no trabalho coletivo, onde o bem-estar do individuo e da familia se sobrepunha
ao interesse econdomico da produgdo. A agdo dos padres jesuitas se baseou na persuasio,
movida pelo amor cristdo e no principio do auxilio mutuo (mutirdo), pratica encontrada entre
os indigenas brasileiros e em quase todos os povos primitivos, desde os primeiros tempos da
humanidade.

Porém, ¢ em 1847 que situamos o inicio do movimento cooperativista no Brasil. Foi
quando o médico francés Jean Maurice Faivre, adepto das idéias reformadoras de Charles
Fourier, fundou, com um grupo de europeus, nos sertdes do Parand, a colonia Tereza Cristina,
organizada em bases cooperativistas. Essa organizagdo, apesar de sua breve existéncia,
contribuiu na memoria coletiva como elemento formador do florescente cooperativismo
brasileiro.
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A partir de 1906 nascem e se desenvolvem as cooperativas no meio rurais, idealizadas

por produtores agropecudrios imigrantes alemaes, holandeses, italianos, poloneses e

japoneses.

A historia da humanidade nos comprova que o ser humano evoluiu da vida individual

para com outras pessoas quando descobriu que através da unido e da cooperagdo as

dificuldades eram solucionadas com menor sacrificio e risco.

Quadro 1 — Diferencas entre sociedade cooperativa e sociedade comercial

Critérios Sociedade cooperativa Sociedade comercial
Proprietérios Os cooperados em sua area de agdo Agentes de comércio, empresarios e/ou
investidores.
Objetivo principal Prestagdo de servicos visando o Geragao de lucro para os socios
desenvolvimento investidores e acionistas
Controle Democratico: cada cooperado tem Em fun¢do do montante de capital

direito a apenas um voto, independente
do capital investido.

investido pelo socio ou acionista

Quorum nas assembléias

Baseado no niimero de cooperados
presentes nas assembléias

Baseado no capital votante

Transferéncia de partes

Vedada a terceiros, estranhos a
cooperativa.

Permitida a terceiros

Pagamento

O de juros é reduzida, fixado em
estatuto, na forma da legislagdo de
regéncia.

Juros e dividendos proporcionais ao
montante do capital investido pelo
sOcio ou acionista

Distribuigdo do resultado

Sobras: proporcionalmente ao valor
gerado nas operacgdes de cada
cooperado

Lucro: proporcional ao montante de
capital investido pelo socio/acionista

Destinagao do resultado

Em geral permanece na comunidade
que o gerou, visto que os cooperados
ficam em area de acgdo limitada a
condicdes de reunido, administragio,
controle, operagdes e prestacdo de
Servigos.

Se ndo houver limitagdo de area de
admissdo dos socios ou do capital
investido, que pode ser externo, sera
aplicado pelos sdcios onde lhes
aprouver.

Fonte: OCEPAR — 2005, com base na legislagdo cooperativista.

Segundo Jager (1992), “a cooperativa dentro da economia de mercado ndo implica que

ela seja uma empresa, mas que ela tenha uma empresa, capacitando-se com isso, a beneficiar

seus cooperados economicamente por meio da atividade de mercado. Portanto, a empresa que

pertence a uma cooperativa serve exclusivamente aos seus membros cooperados”.

Apresentam-se duas visdes sobre as cooperativas, como sendo precursoras para

sobreviver as condi¢cdes humanas e econdmicas:

a) Visao Ideoldgica do Cooperativismo
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Anderson (1999) considera ideologia como “convicgdes politicas, econdmicas e
religiosas que ajudam a formar os interesses e os valores conscientes do individuo™.

De forma geral, nenhuma manifestacio humana organizada tem lugar sem um
fundamento ou uma convic¢ao ideoldgica determinada, sdo sempre orientadas pela crenga em
valores comuns das camadas sociais onde emergem.

O cooperativismo resulta do confronto de duas correntes politicas e econdmicas, a da
economia liberal e a do socialismo cientifico. O cooperativismo assimila ainda a seiva do
humanismo, presente na doutrina dos utopistas do final do século XVIII e do século XIX, do
qual recebeu a mensagem fundadora.

Os fundamentos ideologicos estardo presentes ao longo da historia da cooperagao e,
embora sejam formulados diferentemente, continuardo a afirmar a liberdade politica e
religiosa, surgindo a luta contra as condi¢des criadas por um capitalismo implacavel.

O cooperativismo evoluiu e conquistou um espago proprio, definido por uma nova

forma de pensar o homem, o trabalho e o desenvolvimento social.

b) Visao Organizacional do Cooperativismo

Contrariando a logica mercadologica que concentra renda e distribui miséria, as
cooperativas concentram oportunidades e distribuem renda. Por isso, ¢ importante perceber a
forca do cooperativismo enquanto poder mobilizador e organizador da economia social, tanto
do ponto de vista do desenvolvimento econdomico que oferece aos seus associados, como
sobre o aspecto de motor do desenvolvimento, seja sob o ponto de vista da distribuicdo de
renda ou na geracdo de empregos.

As cooperativas, enquanto estruturas organizacionais, constituem-se e funcionam
tendo como nucleo a pessoa considerada como valor supremo. Se no capitalismo o
trabalhador esté a servigo do capital, a prioridade encontra-se invertida no sistema cooperativo
onde o capital estd a servigo do homem.

A organizacdo cooperativista tem como objetivo a producdo de um maior beneficio
para a satisfacdo das necessidades das pessoas, para que haja uma maior realizacdo pessoal e
de um melhor bem-estar.

Segundo Bertolin et. all (2008) a consideragdo de assimetria de informag@o no ambito intra-
organizacional, em especial nas relagdes entre os agentes e principais, desperta a atengdo para uma

analise da assimetria de informag¢do numa perspectiva relacional nas cooperativas.
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Visando estudar a problematica da assimetria de informacdo nas relagdes de agente e
principal nas cooperativas, optou-se por conduzir o estudo junto a uma organizacao
cooperativa, buscando identificar a assimetria de informagdo entre os gestores € o0s
cooperados. Ressalta-se que essa relacdo tem sido apresentada como um dos pilares da
cooperagdo, ¢ a informagdo, como elemento antecessor e condicionante de ambas como
abordado em Amodeo (1999); Blomqvist e Stahle (2000); Gambetta (2000); Good (2000);
Lorenz (2000); Lorenzen (1998); Naves (1999); Zuurbier ¢ Bremmers (1997).

3.2. Os investimentos sociais das cooperativas

O conceito de responsabilidade social ¢ relativamente novo para a maioria das
empresas. Entretanto, para as cooperativas esse conceito advém dos proprios principios e
valores do Cooperativismo. A preocupacdo com a cidadania, com o meio ambiente, com o
bem estar social, com a educacdo, com a saide, com a qualidade de vida dos associados,
funcionarios, comunidade, clientes, fornecedores e consumidores faz parte da cultura
cooperativista. O total de investimentos com indicadores sociais das cooperativas em 2004

chegou a R$ 2.08 bilhoes, representando 12,98% da receita liquida. (OCEPAR).

3.3. Profissionalizac¢io das Cooperativas

A OCEPAR comecgou a identificar a partir de 1995, alguns problemas que afetavam as
cooperativas agropecudrias filiadas, levando-as a elaborar um projeto de reorganizacdo dos
cooperados, em que dois objetivos fundamentais devessem ser alcangados: Profissionalizagao
da Gestao Cooperativa e a Diversificacdo de Atividades (OCEPAR e EMATER).

Os problemas observados junto as cooperativas foram:

e Diminui¢do do n° de cooperados.

e Aumento da intermediagdo, principalmente na agricultura.

¢ Reducdo no recebimento da produ¢do com inviabilizagdo de entrepostos.

¢ Baixa integracdo entre cooperativas.

e Despreparo das cooperativas e cooperado frente 4s transformacdes que estdo

acontecendo no mundo.

e Menor participag¢do do cooperado na vida da cooperativa.
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O objetivo tragado para obter éxito na implementagdo desse projeto foi a criacdo do
Comité Educativo Integrado, que consistia em integrar todas as for¢as produtivas (6rgaos
internos, dirigentes, funciondrios, técnicos, lideres, comunidades,...) visando a viabilizacdo da
cooperativa, como instrumento para o fortalecimento econdmico e desenvolvimento social do

cooperado.

4. Derivativos Agricolas

4.1. Conceituacao

Reynolds (1995) explicita que o grupo de estudo no ambito do G30 (Global
Derivative Study Group), em setembro de 1993, definiu derivativo como sendo, em termos
gerais, um contrato bilateral ou um acordo de troca de pagamentos, cujo valor deriva, como o
proprio nome indica, do valor de um ativo ou objeto referenciado em uma taxa ou indice.

Mais recentemente, afirmam Niyama e Gomes (2000), que o termo derivativo ¢
usualmente definido como “um instrumento financeiro (contrato) cujo valor deriva do preco
ou performance de outro ativo, que pode ser um bem (a¢do ou mercadorias, tais como café,
algoddao, boi gordo), uma taxa de transferéncia (ddlar norte-americano ou Depositos
Interfinanceiros (DI), por exemplo) ou indices (Ibovespa etc.)”.

Segundo Lozardo (2000), derivativo pode ser definido como sendo titulo financeiro
cujo prego deriva do preco de mercado de outro ativo real ou financeiro — preco da saca de
café, preco da arroba de carne bovina, preco da soja, pre¢o da acdo, taxa de juro, taxa de
cambio, indices ou quaisquer instrumentos financeiros aceito para ser negociado nesse
mercado. No mercado a vista, compra-se, vende-se e liquida-se fisica e financeiramente a
negociacdo no mesmo instante. No mercado de derivativos, negociam-se contratos com
vencimentos e liquidacao financeira e fisica numa data futura por um prego determinado. Ele
difere do mercado a vista tanto pela sua caracteristica de negociacdo quanto pelos objetivos
que vendedores inerentes a atividade econdmica. Esta pode estar diretamente relacionada a

produgdo de bens industriais, agricolas, de servigos, bem como ao setor financeiro.

4.2. Evolugao historica dos derivativos
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Silva Neto (1998) explica que ndo ha unanimidade sobre quando os derivativos
surgiram. Acredita que todos os autores, de certa forma, estdo corretos. Diz que alguns
consideram que apareceram com a negociacdo de commodities basicas, na China antiga;
outros, na Idade Média, com a especializacdo do comércio; e, na Europa, com o aparecimento
dos swaps, no inicio dos anos 70, em resposta a uma necessidade de protecdo contra o risco
de oscilacao de moedas.

De acordo com Carvalho (1999), o surgimento de derivativos deu-se como forma de
proporcionar maior seguran¢a a negocia¢do de commodities. Sua origem estd intimamente
relacionada a mercadorias bdasicas. Recentemente surgiram os derivativos que visam a
protecao contra variagdes de taxas de juros ou de variagdes de moedas. No mundo atual,
afirma, ganharam importancia como protecdo a riscos (hedge), de financiamento ou de
especulagdo. Spinola (1998) define commodity como sendo aquilo que se negocia de forma
‘comum’, uma ‘mercadoria’ ou ‘produto’ que segue certos padroes.

Segundo Lozardo (2000), a existéncia do mercado futuro ¢ anterior ao século XVII.
Os atuais mercados futuros iniciaram-se com contratos agricolas, cuja liquidacdo no
vencimento se dava por meio da entrega fisica do produto. A liquidagcdo financeira de
contratos futuros ¢ algo mais recente, ao final da década de 70. Os mercados futuros
organizados iniciaram-se com a formag¢ao do Chicago Board of Trade — CBOT, em 1848.
Naquela época, a cidade de Chicago estava-se transformando numa area importante do centro-
oeste do Estados Unidos em relagdo aos transportes e a distribuigdo de bens agricolas.

Em 1898, a Chicago Mercantile Exchange foi fundada, e, a partir dela, bolsas de
mercadorias foram criadas, como a New York Futures Exchange, em 1979; uma subsidiaria
da New York Stock Exchange: a Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F, de Sdo Paulo, em
1985, e tantas outras.

De acordo com Lozardo (2000), no Brasil a implantagdo do mercado futuro ocorreu
num periodo de grande instabilidade macroecondmica. De 1985 a 1994, varios experimentos
de estabilidade macroecondmica foram testados. Tratava-se de varios programas que partiam,
inicialmente, do congelamento de pregos, do cambio e dos salarios, sendo mais tarde, tentada
a implantacdo de outros programas economicos que geraram as plenas indexagdes dos pregos
publicos e privados, crescentes déficits interno e externo, perda de competitividade dos
produtos nacionais no mercado internacional, indexacdo parcial dos saldrios e dos
rendimentos das aplicacdes monetdrias no sistema financeiros, bem como o bloqueio das
poupangas voluntarias da sociedade como forma de reduzir a demanda pelo consumo de bens
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e servicos. Essa retengdo monetaria serviu para resgatar parte da divida mobiliaria do governo
federal. Esse periodo da historia econdomico brasileiro foi marcado por grandes incertezas e
instabilidade macroecondmica. Mesmo assim, procurou-se estruturar o mercado de contratos
de risco no Brasil.

O desenvolvimento do mercado de derivativos no Brasil foi fruto da audacia, da
competéncia e da visao empresarial dos seus fundadores. Apesar das turbuléncias econdmicas
e a imprevisibilidade quanto a consolidacdo de um estado democratico, os idealizadores do
mercado de derivativos venceram os obstaculos das intervengdes governamentais no
funcionamento dos mercados brasileiros.

Em 1983, a Bolsa de Valores de Sao Paulo inicia o projeto de criagdo dos mercados
organizados de futuros financeiros: a Bolsa Mercantil & e de Futuros. Embora nao tenha sido
a pioneira, a BM&F representa um marco na historia dos mercados de derivativos no Brasil.
Ela foi inspirada na Chicago Mercantile Exchange — CME, uma das maiores bolsas de
derivativos do mundo. A sua fundagao 4 de julho de 1985, prestando uma homenagem a data
de comemoracao de independéncia dos EUA.

O pregdo inaugural da Bolsa Mercantil & de Futuros deu-se em 31 de janeiro de 1986.
Nessa data, nasceu a BM&F. No primeiro pregdo, negociaram-se apenas contratos futuros de
ouro. No més seguinte, outro contrato comecou a ser negociado, o Futuro do Ibovespa,
contrato que representava as expectativas futuras do valor indice de Ag¢des da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo - BOVESPA. Em maio de 1991, ela sofre nova fusdo: desta vez, com a
Bolsa de Mercadorias de Sao Paulo — BMSP, objetivando impulsionar o desenvolvimento dos
mercados de agropecuarios. Assim, a BM&F assumiu as atribui¢des da BMSP, passando a ter
o nome atual: Bolsa de Mercadoria & Futuros - BM&F.

Os participantes do mercado de derivativos podem ser divididos em dois segmentos:
investidores e institucional. O grupo dos investidores estd representado pelos hedgers,
especuladores e arbitradores. O institucional esta no papel da Clearing House da BM&F.
Enquanto o mercado de derivativos consiste, basicamente, de quatro modalidades de

contratos: a termo, futuros, de opgdes e de swaps.

4.3. Hedgers

De acordo com Lima e Lopes (1999), os hedgers “sao os clientes que buscam eliminar
os riscos provenientes de perdas com as oscilacdes de pregos”. Dividem-se em hedgers

vendidos, aqueles que buscam se proteger de eventuais variacdes negativas dos pregos,
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temendo que os pregos caiam; e hedgers comprados, aqueles que procuram prote¢do contra
possiveis variagdes de pregos.

O produtor de commodity (de soja, por exemplo, um caso comum), assegura
antecipadamente o preco de seu produto apds a colheita. Para tal, efetuard um contrato a
termo ou comprara uma op¢ao de venda. O hedger, da mesma forma, buscara protecao contra
o aumento de taxas de juros pos-fixada contratada na aquisicdo do financiamento, ou ira
assegurar a taxa de cambio que incidird sobre seus produtos exportados no recebimento.

Cavalcante Filho e Misumi (1998) explicam que hedging “¢ o ato de tomar uma
posicdo em futuros oposta a posi¢do assumida no mercado pronto, para minimizar risco de
perdas financeiras numa alteragao de precos adversa (produtor)”.

Segundo Lozardo (2000), hedger ¢ aquele que produz fisicamente o produto. Seu
unico objetivo ¢ minimizar o risco de mercado no pre¢co do seu produto. No mercado
financeiro, o emprego da palavra hedging refere-se a uma modalidade operacional que visa
proteger uma carreira de titulos ou de commodities contra mudangas adversas de pregos ou de
taxas de juro. De acordo as expectativas futuras de pregos, pode-se faze um hedging de venda
ou de compra. Todo aquele que produz uma commodity, como o cafeicultor, por exemplo, tem
sua posi¢ao vendida, de sorte que, para se proteger contra oscilagdes adversas no prego do
produto ou uma queda de preco, o produtor sempre faz um hedging de venda. Como o hedger
tem uma posi¢do vendida em um contrato futuro, independentemente da oscilagdo de preco no
mercado a vista ser positiva ou negativa, seu ganho ¢ sempre zero.

O Hedger esta sempre travando o preg¢o do seu produto, garantindo uma determinada
margem de lucro. O comprador de uma commodity, como uma empresa de torrefacao de café,
corre o risco de o preco da saca de café comprado do cafeicultor subir. Com efeito, ele sempre
fard um hedging de compra, travando um certo preco hoje, assegurando uma determinada
margem de lucro. Os hedgers buscam no mercado de futuro um seguro contra oscilagdes de
preco no mercado a vista. O importante ¢ que, independentemente do comportamento do
preco a vista do produto, o produtor travou um valor para sua safra, garantindo sua margem

de lucro. Esse € o papel econdmico basico do mercado de futuro.

4.4. Determinacao do Preco do Contrato Futuro

Os modelos basicos de precificacdo de contratos futuros servem-se do conceito de
custo de carregamento. Esses modelos determinam o preco de um contrato futuro sobre o

ativo objeto como sendo o preco esperado no futuro menos os custos de carregamento, que
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incluem o custo de oportunidade dos juros perdidos e o custo de armazenagem da commodity.
Tais custos de carregamento sdo entdo crescentes com a maturidade do contrato, o que, dentro
de um mesmo contrato, torna-os menores a medida que o vencimento do contrato se
aproxima.

Na data do vencimento do contrato, segundo as premissas do modelo, ocorrera,
portanto, convergéncia dos precos do contrato futuro em relagdo aos do mercado a vista e nao
havera diferenca entre o pre¢o do mercado a vista e futuro.

No vencimento, caso haja desigualdade de pregos entre futuro e o a vista, havera
arbitragem. Imaginemos o mercado futuro de ouro. Se o prego futuro, no dia do vencimento,
estiver acima do pre¢o do mercado a vista, havera arbitragem; vende-se contrato futuro,
compra-se a commodity, e, simultaneamente, liquida-se a posi¢do em aberto, auferindo um
lucro sem risco ou saidas de caixa, criando, literalmente, dinheiro.

Caso ocorra o inverso, ou seja, o pre¢co futuro esteja abaixo do pre¢o do mercado a
vista: compra-se o contrato futuro do ativo-objeto, vende-se a commodity e liquida-se a
posicdo em aberto, auferindo um lucro, sem risco e sem desembolsos. Esses sdo, de fato, o
papel e a importancia da arbitragem: alinhar o preco futuro com o preco do mercado a vista.

O modelo de determinagdo do preco do contrato futuro, seguindo o conceito de custo
de carregamento, tem as seguintes variaveis e caracteristicas:

F=P(1 +i)'+~C
F = Preco futuro a ser pago para entrega na data de vencimento, determinado em tj,
P = Prego a vista, isto €, para entrega imediata do ativo;
i = Taxa de juro anual, sob a forma decimal, para operagdes com prazo igual contrato.
t = Dias a decorrer até o vencimento do contrato, representados em fracao de dias anuais, j/T,
sendo j os dias a decorrer do contrato e T os dias do ano ( t=J/T);
C = Valor presente dos custos de carregamento (armazenagem, custodia ou seguro do ativo
objeto) menos o valor presente dos beneficios a receber (dividendos, no caso de o ativo-objeto
ser agdes) no periodo do contrato (j), sendo C>0 os custos e C<0 os beneficios.

Existem basicamente duas teorias que explicam o valor futuro de um bem. A primeira
¢ aquela que diz que o valor futuro do bem ¢é aquele que equilibrard a oferta ¢ a demanda
futura esperadas para o produto.

Essa teoria, infelizmente, ndo pode auxiliar-nos muito no sentido de forma um preco
objetivo para determinado contrato, uma vez que ndo conseguimos medir corretamente qual
deve ser a oferta ¢ a demanda futura esperadas para um produto ou servigo.
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A outra teoria ¢ a de arbitragem, segundo a qual ndo ¢ possivel obter-se
constantemente lucro operando-se em dois mercados e aproveitando-se de quaisquer
distor¢des no preco desses mercados. Ou seja, se existe uma relagdo entre dois pregos, o
mercado logo a descobrird, e sempre que essa relacdo ndo estiver equilibrada, os arbitradores

se valerdo desse desequilibrio para ganhar dinheiro.

5. Exemplo relacionado ao estudo: Cooperativa X

5.1. Comercializacdo de Cereais

A cooperativa realiza parte da comercializagdo dos cereais recebidos de seus
cooperados com empresas que atuam na regido sul do pais, tais como; Perdigdo, Sadia,
Bunge, Seva e outras. A outra parte ¢ comercializada através de exportagdes. Até o ano de
20006, as vendas efetuadas para exportagdo eram realizadas por meio do Porto de Paranagua,
através de negociagdes diretas ou de corretoras como a Granopar e Cerealpar. Os custos de
corretagem sdo baseados no valor de venda do cereal exportado, sendo para Soja 0,20%;
Milho 0,30% e Trigo 0,50%.

A mesma realiza suas operacdes com entrega fisica do produto, pois, tanto as
empresas da regido sul quanto as empresas exportadoras exigem a entrega fisica do produto.

Quando a cooperativa faz operagdes com compra ou venda no mercado futuro de
cereais, apostando na alta ou na baixa destas posi¢des, na maioria das vezes faz através destas
corretoras, podendo liquidar a operacdo antecipadamente, vendendo ou comprando de outra
empresa para que a entrega fisica seja efetivada.

Supondo que a cooperativa resolva fazer uma venda no mercado futuro de soja de
50.000 sacas (60 kgs), para entrega no més de margo/2006 e com recebimento para o més de
abril/2006, com cotagdo de R$ 30,00 por saca, mas, antes do vencimento ela percebe que o
mercado avista tende a pagar R$ 33,00 por saca, sendo que a cotagdo de compra no mercado
futuro para este periodo esteja cotado a R$ 31,00 por saca. Neste caso ela podera usar da
estratégia de fazer a opgao inversa, ou seja, compra outro contrato de 50.000 sacas, liquidando

0 primeiro com prejuizo, mas ganhando no mercado avista.

Exemplo:
Na venda: 50.000 x 30,00 — 0,20%(corretagem) = R$ 1.497.000,00
Na compra: 50.000 x 31,00 — 0,20%(corretagem) = R$ 1.546.900,00 = prejuizo R$

49.900,00
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Para recuperar este prejuizo vende no mercado avista conforme exemplo:

No mercado avista: 50.000 x 33,00 — 0,20%(corretagem) = R$ 1.646.700,00
Resultado: 1.646.700,00 — 49.900,00 = 1.596.800,00 — 1.497.000,00 = lucro de RS
99.800,00.

A cooperativa também usa a estratégia de comercializacdo na exportagdo sem ter o
produto disponivel para a entrega imediata. Neste caso, ela faz um empréstimo do produto
geralmente na empresa Y, a qual possui armazém no Porto de Paranagua e que pela parceria
firmada entre as partes, fica responsavel pela armazenagem de quase todos os cereais
enviados pela cooperativa para posterior exportacdo. Geralmente este empréstimo ocorre sem
onus, desde que a cooperativa envie este produto dentro de no maximo 15 dias.

No mercado de opg¢des, as negociagdes sdo realizadas através de um mecanismo
chamado de EGF, nas culturas de milho, trigo e feijao, comprando ou vendendo diretamente
para o governo, pois, 0 mesmo possui politicas de garantia de preco. Se o prego praticado pelo
mercado avista estiver a baixo do preco minimo estabelecido, a cooperativa podera vender
através de leildes realizados pelo governo, ficando com a op¢ao de vender para terceiros no
mercado avista caso o prego reaja, pagando um prémio como custo no momento desta
operacdo. Lembrando que o cooperado devera efetivar a venda para a cooperativa, ficando
esta opcdo apenas a ela, pois, a mesma possui armazéns credenciados para estocar este tipo de

produto.

Exemplo:
Milho
Pre¢o de mercado: R$ 13,50
Preco minimo: R$ 14,50
Custos Operacionais: R$ 0,50
Prego Liquido: RS 14,00

Neste caso o cooperado recebe R$ 0,50 a mais do que o prego praticado pelo mercado,
e a cooperativa ficam com o valor dos custos operacionais, passando a receber a partir desta
data um valor para a armazenagem durante um periodo pré-determinado em contrato e pago
mensalmente pelo governo. Caso o valor no mercado avista de milho reaja, a cooperativa
podera comprar e revender este produto, pagando um prémio estabelecido pelo governo para
este tipo de comercializagao.
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Exemplo:
Pre¢o minimo: R$ 14,50
Custos (Prémio): R$ 0,90
Pre¢o de Mercado: R$ 16,00
Lucro: R$ 0,60

Nesta situagdo a cooperativa podera exercer a op¢do, pois 0 prémio a ser pago para o
governo sera compensado no mercado avista proporcionando um lucro de R$ 0,60. Caso essa
situacdo de aumento no mercado avista ndo ocorra, ela entrega o produto ao governo, ficando
apenas com os valores da armazenagem recebidos mensalmente.

As garantias de pregos futuros feitos pela cooperativa para os cooperados sao
realizadas por meio de contratos a termo com preco e vencimento fixados, sempre com a
entrega fisica do produto.

A comercializa¢do utilizada pela cooperativa tem semelhanca com os derivativos
usados na BM&F, mas, segundo os gestores da cooperativa, os altos custos para manter as
posicdes no mercado de futuros bem como a burocracia faz com que as operagdes de
comercializacdo sejam realizadas com corretoras que operam no mercado fisico. Esta
estratégia ¢ utilizada também em funcdo de que a cooperativa na maioria das vezes precisa
escoar a producao recebida de seus cooperados, pois, possui uma capacidade armazenadora
para 216.000 toneladas, e tém um recebimento de 360.000 toneladas de cereais. Como o
recebimento ¢ maior do que a capacidade de armazenagem ¢ necessaria que a cooperativa
venda para empresas que atuem na regido de sua agdo geografica, reduzindo assim parte dos
custos desta operagdo. Estas empresas geralmente possibilitam que a cooperativa mande seu
excedente de cereais em depdsito para futura fixacdo de pregos, mas com a condicdo de que
este produto seja comercializado em um prazo determinado e com a propria empresa

receptora.

5.2. Comercializacio com uso de Derivativos

Para os produtores rurais, o Banco do Brasil disponibiliza diretamente em suas
agéncias a op¢ao de vendas ou compras de contratos no mercado de futuros. Para que esta
operacdo seja efetivada o produtor devera abrir uma conta corrente exclusiva para esta
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finalidade, a qual ¢ isenta de taxas bancarias, mas, deve ter valores depositados como garantia
para os ajustes diarios das posi¢des assumidas. Estes valores depositados sdao corrigidos pela
taxa de poupanca e devolvidos apds o encerramento das operacdes no mercado de futuros. No

ano de 2006, os valores exigidos pelo banco por contrato eram:

Soja: R$ 537,19 por contrato de 450 sacas.
Milho: RS 437,64 por contrato de 450 sacas.
Boi Gordo: R$ 820,46 por contrato de 330 arrobas (16,5kg por arroba).

Os produtores que operam com derivativos junto ao Banco do Brasil, podem solicitar
15% a mais de recursos controlados pelas taxas de custeio, para realizarem o plantio de suas
lavouras.

J& no mercado de opgdes, os custos recebem o nome de prémio, pois, envolvem
varidveis e caracteristicas que dependem de varios fatores para se chegar a este valor. O
langador que emite o contrato tem a obrigacao futura de liquidé-lo pelo preco determinado, se
o comprador da op¢ao assim o desejar. O comprador, também chamado titular tem, por sua
vez, o direito futuro, mas nao a obriga¢do, de comprar ou de vender o ativo objeto do contrato
firmado, numa data futura, pelo preco determinado na data da contratacdo. Esta operacdo tem
como base de precos futuros a bolsa de Chicago, sendo que a quantidade minima por contrato
¢ de 2.268 sacas. Em razdo de que 70% dos cooperados da Cooperativa X possuem area
inferior a 50,0 ha, impossibilita que o produtor consiga realizar este tipo de operagao.

O quadro abaixo pode ser usado como exemplo para determinar se existe vantagem
competitiva no uso dos derivativos, pois, a volatilidade nos pregos dos produtos agricola ¢
uma constante, fazendo com que haja a necessidade por parte dos gestores e cooperados,

encontrar uma solugdo que reduza ou minimize os riscos inerentes nesta atividade.

Quadro 2 — Histdrico do preco médio da Soja (sacas de 60 kgs).

ANO 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Jan 14,10 18,20 18,40 24,50 40,70 43,00 29,60 27,00
Fev 16,15 18,40 17,10 22,35 41,60 43,40 27,85 26,40
Mar 16,40 17,35 16,40 20,20 38,30 49,00 32,70 24,30
Abr 15,00 17,45 16,40 21,50 35,20 48,95 29,85 22,75
Mai 14,60 17,85 17,10 23,00 34,00 46,10 28,20 24,30
Jun 14,80 17,15 19,25 26,60 33,50 41,30 29,75 25,15
Jul 14,70 16,10 22,15 30,20 32,65 39,05 29,00 25,05
Ago 16,30 16,00 24,15 32,65 33,00 35,60 28,00 24,50
Set 18,30 16,70 26,15 38,70 36,20 34,80 25,75 25,00
Out 19,30 17,40 26,50 42,45 42,15 31,60 24,75 27,45
Nov 19,50 17,50 26,90 43,70 44,70 29,80 24,50 30,15
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| Dez [18,70  [18,65 [2590  [4440  [4290 [2925 2600 | 2940 |
Fonte: Dados da pesquisa

Como os produtores comecam a analisar seu custo de produgdo entre os meses de
outubro a dezembro, em func¢do de o plantio ser realizado neste periodo e a colheita finalizada
entre marco e abril do ano seguinte, com pagamento para maio, a simulacdo sera feita a partir
destas datas, pois, nesta situacdo o mercado avista tem pouca divergéncia do mercado futuro.

Usando contratos futuros:

Quadro 3 — Simulacio de Hedge de venda 1999/2000.

Data Cotagdo Qtde de Sacas Valor Variacao Total
Outubro/1999 19,30 900 17.370,00 | = -
Maio/2000 17,85 900 16.065,00 + 1.305,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,

obtém um lucro de R$ 1.305,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2000.

Quadro 4 — Simulacio de Hedge de venda 2000/2001.

Data Cotagio Qtde de Sacas Valor Variagdo Total
Outubro/2000 17,40 900 15.390,00 | = -
Maio/2001 17,10 900 15.660,00 + 270,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,

obtém um lucro de R$ 270,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2001.

Quadro 5 — Simulacio de Hedge de venda 2001/2002.

Data Cotacdo Qtde de Sacas Valor Variacao Total
Outubro/2001 26,50 900 23.850,00 | @ -—---
Maio/2002 23,00 900 20.700,00 +3.150,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,

obtém um lucro de R$ 3.150,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2002.
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Quadro 6 — Simulacio de Hedge de venda 2002/2003.

Data Cotagao Qtde de Sacas Valor Variagdo Total
Outubro/2002 42,45 900 38.205,00 | @ -
Maio/2003 34,00 900 30.600,00 + 7.605,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,
obtém um lucro de R$ 7.605,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2003.

Quadro 7 — Simulacio de Hedge de venda 2003/2004.

Data Cotagio Qtde de Sacas Valor Variagdo Total
Outubro/2003 42,15 900 3793500 | = -
Maio/2004 46,10 900 41.490,00 - 3.555,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,
obtém um prejuizo de R$ 3.555,00, o qual é compensado na venda fisica do produto no

mercado avista em maio/2004.

Quadro 8 — Simulac¢io de Hedge de venda 2004/2005.

Data Cotagao Qtde de Sacas Valor Variagdo Total
Outubro/2004 31,60 900 28.440,00 | @ -
Maio/2005 28,20 900 25.380,00 +3.060,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,
obtém um lucro de R$ 3.060,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2005.

Quadro 9 — Simulacio de Hedge de venda 2005/2006.

Data Cotagio Qtde de Sacas Valor Variagdo Total
Outubro/2005 24,75 900 2227500 | -
Maio/2006 24,30 900 21.870,00 + 405,00

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta situagdo o produtor ao recomprar o hedge para fazer a liquidagdo financeira,
obtem um lucro de R$ 405,00, o qual ¢ zerado na venda fisica do produto no mercado avista

em maio/2006.
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Nestes comparativos do comportamento dos precos médios durante 8 anos, verificou-
se que apenas em 2004 o produtor teria obtido €xito caso tivesse apostado no mercado avista.
Por isso, os derivativos agricolas sdo um ferramental que podem ser usados para minimizar os
riscos envolvidos direta ou indiretamente com a produgdo e comercializagdo das commodities

agricolas.

6. Consideracoes Finais

No estudo tedrico do cooperativismo, a visdo ideoldgica ¢ a visdo organizacional
mostraram-se como sendo precursoras para as cooperativas sobreviverem as condigdes
humanas e econdmicas, passando a receber especial aten¢do das organizacdes cooperativas, as
quais comecam a focar com maior énfase na profissionalizacdo da gestdo cooperativa,
elaborando projetos que consistem na integragao de todas as forcas produtivas existentes neste
sistema.

As negociagdes utilizadas pelos gestores das cooperativas sdo voltadas para o mercado
fisico das commodities agricolas, sendo esta, uma das razdes pelo pouco uso dos derivativos
agricolas na BM&F, onde, praticamente a totalidade das operagdes com mercado de futuros
sdao realizadas com negociacdes financeiras. Outra razdo ¢ pelo pouco conhecimento das
opcdes existentes no mercado de futuro por parte dos envolvidos, direta ou indiretamente,
com a produc¢do e comercializagdo das commodities agricolas.

O objetivo desse artigo foi evidenciar a importancia da inteligéncia de negociacao no
agronegdcio para os stakeholders das cooperativas, por meio de derivativos agropecudrios.
Este estudo apresentou alternativas de negociagdes com derivativos visando beneficio para os
stakeholders das cooperativas, pois, as demonstracdes feitas com base no histdorico do preco
de uma das commodities em andlise, evidenciaram que os derivativos podem ser uma
alternativa para minimizar os riscos existentes nesta atividade, e dessa forma fixando os
pregos por meio de hedge.

O sucesso de uma organizagdo cooperativa estd na participacao ativa dos cooperados
em todas as acdes desta, incluindo o planejamento, a execugdo ¢ a avaliagdo de alternativas. A
utilizacao de derivativos poderia ser uma alternativa para que o produtor agricola tivesse um
incremento de renda, além de uma melhor garantia de preco futuro. Abordou-se neste trabalho

que o uso destes ¢ viavel.
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