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Resumo

As operacdes com derivativos estdo em grande expansdo no mundo, inclusive nos paises em
desenvolvimento, como o Brasil. Este trabalho objetiva contribuir para a utilizagdo dos
derivativos agropecuarios. O método e os procedimentos da pesquisa consubstanciam-se em
estudo exploratério, de natureza bibliografica, com abordagem qualitativa. O derivativo
objeto do artigo é a operacdo Butterfly, que consiste na compra e venda de opc@es, cujo custo
sdo 0s prémios liquidos, visando incrementar resultados em contratos de café. Como resultado
da pesquisa, apresenta-se, com a utilizacdo de um exemplo numeérico e um grafico, como um
derivativo pode contribuir, com baixo custo, para incrementar o resultado da venda de uma
commodity.

Palavras-chave: Derivativos agropecuarios, Contratos Futuros, Resultados.

1. Introducgéo

Historicamente, os derivativos surgiram pela necessidade pratica de produtores,
comerciantes e outros agentes de mercado de se protegerem do risco(CASTELLANO 2009,
p.2) Posteriormente apareceram os derivativos de ativos financeiros, como taxas de juros,

indices de bolsas, indices de inflagdo, moedas etc.
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As operacbes com derivativos sdo usadas para gerenciar 0s riscos tomados por
empresas quando da contratacdo de operacdes diversas. Ao gerenciar esses riscos, a empresa
os transfere a alguém disposto a assumi-los e a administra-los por meio da contratacdo de
uma operacdo de derivativos. Em relacdo a utilidade dos derivativos pelas empresas
brasileiras, foi demonstrado em pesquisa que as mesmas usam esses instrumentos para
gerenciar riscos e ndo com fins especulativos ( SAITO & SCHIOZER, 2007). Entretanto, em
2008, com a crise subprime, a imprensa divulgou o nome de empresas cotadas em bolsa que
tiveram perdas na tentativa de lucrar com os derivativos. Nas ultimas décadas, com a
globalizacdo dos mercados e 0 avango dos meios de comunicagdo, os derivativos tiveram
reconhecida expansdo, servindo para proteger ativos (hedge), para especulacéo e também para
“travar” ganhos ou perdas em diversos mercados.

Com o surgimento dos mercados de opgdes, apareceram os derivativos desses ativos,
dando aos investidores novas possibilidades de operacGes estruturadas, inclusive para o
agronegocio. Segundo Schouchana & Miceli (2005) os mercados futuros e de opgdes devem
ser entendidos como poderosa ferramenta na gestdo de custos e precos das mercadorias,
integrando-se ao mercado fisico. Pinheiro ( 2007, p. 238) destaca que “ O mercado de opcdes
¢ uma modalidade operacional em que ndo se negociam acBes-objeto, mas direitos sobre
elas”. A falta de cautela ou o excesso de ambicdo em operagdes de derivativos ja trouxeram
prejuizos a empresas e bancos sendo rumoroso o caso de um banco inglés (Barings) que foi a
faléncia em uma operacdo Straddle, fato este amplamente divulgado pela imprensa na
época.(1995). Por outro lado, Amaral (2007), aponta que as perdas com derivativos foram
originadas pela falta de conhecimento dos mesmos e que, por serem considerados complexos,
num primeiro momento nao foram contabilizados. Em relacdo a evidenciacao dos derivativos
nas demonstracbes contdbeis, boa parte das empresas nido o fazem conforme DAROS,
BORBA e MACEDO(2007). Embora oferegam riscos, 0s derivativos servem também como
protecdo de carteiras conforme LAUREANO e BRESSAN (2007). Castellano (2009) mostra
varios exemplos da utilizacdo de derivativos, inclusive citando um modesto produtor de café.

No Brasil, os derivativos apareceram mais recentemente com a criagdo da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), em 30/06/1991, que incorporou a Bolsa Brasileira de Futuros
(BBF) do Rio de Janeiro em 1997 e a Bovespa em 2007, passando a ser A
BM&FBOVESPA. A BM&F nos altimos anos tem incrementado seus esfor¢os visando atrair
0s produtores rurais para 0s derivativos agropecuarios, demonstrando sua boa relacdo
custo/beneficio, principalmente os de pequeno porte, que desconhecem essas operagdes. O
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governo também tem feito sua parte, incentivando os produtores para que dependam menos
do Estado quando ocorrerem imprevistos de safra. Dentro dessa linha, conforme Boletim
Sintese Agropecuaria da BM&F(2007) o Banco do Brasil e a Bolsa renovaram protocolo de
intencBes para o desenvolvimento e expansdo dos mercados de derivativos agropecuarios.
Esses derivativos sdo negociados na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). Os principais
sdo: boi gordo, café, soja, milho, etc. Segundo Costa & Piacenti (2008) os derivativos
agropecudrios podem ser utilizados por Fundos de Investimento para minimizacdo do risco .
O objetivo do presente trabalho é demonstrar como as opc¢des sobre café, que
compdem a operacao Butterfly, podem ser usadas com a finalidade de incrementar, com baixo
custo, o resultado da venda dessa commodity. O método e os procedimentos da pesquisa
consubstanciam-se em estudo exploratorio, de natureza bibliografica, com abordagem
gualitativa. A pesquisa exploratdria, segundo Beurem (2007) tem a finalidade de desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendo em vista a formulacdo de problemas mais

precisos.

2 Conceito de Derivativos

Pode-se definir derivativos como instrumentos financeiros, ou ferramentas, sempre
derivados de um ativo, o que explica seu nome. S&o utilizados por pessoas ou instituicdes nos
mercados futuros e de opgOes para gerenciar riscos, proteger investimentos ou simplesmente
especular (TOLEDO FILHO, 2006).

Mayo (2006) destaca que um derivativo é derivado de outro ativo e seu valor é
dependente do valor do ativo que lhe deu origem (underllying asset).

Participando do Global Derivatives Study Group (grupo de estudo no ambito do G20),
Silva Neto (2002, p. 17) define no trabalho intitulado Derivatives: 10 practices and principles,
publicado em 1993:

Derivativo, em termos gerais, € um contrato bilateral ou um acordo de troca de
pagamentos cujo valor deriva, como seu nome indica, do valor de um ativo ou
objeto referenciado em uma taxa ou indice. Nos dias de hoje, uma transa¢do com
derivativos cobre vasta gama de ativos-objetos: taxas de juros, cambio, valor de
mercadorias e outros indices.

Assaf Neto (2007, p. 248) elenca algumas vantagens do uso de derivativos:

- maior atracdo ao capital de risco, permitindo uma garantia de precos futuros

para os ativos;
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- criar defesas contra variacdes adversas de precos;

- estimular a liquidez do mercado fisico;

- melhor gerenciamento do risco e, por conseguinte, reducdo dos precos dos
bens;

- realizar negécios de maior porte com um volume relativamente pequeno de

capital e nivel conhecido de risco.

Bessada (2000) lembra que os derivativos sao instrumentos financeiros que ndo tém
valor préprio. Seu valor deriva de um outro ativo. Segundo 0 mesmo autor, eles lembram o
risco de posse de coisas como arrobas de trigo, titulos governamentais e a¢fes ordinarias, em

suma, qualquer ativo cujo preco seja volatil.

O SFAS 133 € o instrumento legal que mais modificagdes trouxe para a

operacionalizacdo dos derivativos, como salienta ROBLES (2002, p.190):

Define de forma clara os instrumentos derivativos;

- Reconhece os derivativos como ativos e passivos e ndo mais como operacdes off-

balance-sheet;
- Mensura os derivativos como pelo fair value (valor de mercado);

- Classifica dos instrumentos financeiros de acordo com as finalidades para 0s quais

foram criados; e

- Contabiliza os resultados (variacdes no fair value) de acordo com a intencdo no

uso do instrumento derivativo

3. Aspectos histdricos dos derivativos

A historia dos derivativos confunde-se com a origem dos contratos futuros, que sdo
considerados evolugdo dos contratos a termo. Os contratos futuros apresentam seguranca e
liguidez devido a sua padronizacdo, margem de garantia, ajustes diarios e negociacdo em
Bolsa. Teixeira (1992) aponta o surgimento dos contratos para entrega futura, com precos
garantidos, em periodos anteriores a Roma e Grécia antigas. Com a queda dessas civilizagdes,
a pratica se manteve, pois era vantajosa para ambas as partes. O mesmo autor fornece a
cronologia da evolucdo dos mercados futuros, onde se destacam:

- ldade Média - o conceito de negociacdes futuras foi inicialmente reprimido pela

burguesia que depois passou a incentivar essas operac@es, organizando feiras
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controladas pelos senhores feudais. Nessa época, a Inglaterra tornou-se o0 maior
centro de negociacOes, ainda mais motivadas pelos grandes descobrimentos,
culminando com a Law Merchant, que determinava normas minimas para
negociagéo;

- Século XVIII - criada no Japéo a primeira Bolsa organizada em meados do século.
Como o arroz era a principal commodity da época e o alimento basico do Japdo, 0s
proprietarios rurais e agricultores instituiram o mercado de Dojima, o arroz
escritural, reconhecido por lei em 1730;

- 1848 - Fundacdo da Chicago Board of Trade que negociava contratos tanto para
entrega fisica como futura, hoje das mais influentes, especializada em graos;

- 1878 - inicio dos mercados futuros na Europa em Liverpool, onde eram conhecidos
como to arrive ou mercadorias a entregar.

ApoOs essa data, iniciou-se a criacdo de vérias bolsas de futuros no mundo, algumas

especializadas em ouro, outras em grédos, outras em petréleo e assim por diante.

4. Participantes do mercado de derivativos

O mercado de derivativos tem como participantes pessoas ou instituicbes que podem ser
classificadas de acordo com seu interesse em:

-Hedgers: o hedge é o principal objetivo dos mercados futuros e derivativos. Os
hedgers utilizam o mercado para protecdo contras variagdes nao desejaveis nos precos. Um
exemplo classico de hedge é o fazendeiro que ainda ndo pode colher sua producdo de graos e
receia a queda nos precos. Para se proteger, ele pode vender no mercado futuro seu produto,
se 0 preco Ihe convier. Seu lucro fica “travado”, ou seja, se a commodity subir de preco seu
lucro ndo aumentara. Vale lembrar que o hedge evita as perdas, mas limita os lucros;

-Especuladores: sem eles as bolsas e os derivativos ndo existiriam, pois sao esses
participantes que conferem liquidez ao mercado, assumindo os riscos dos hedgers. Sua
intencdo é obter ganhos financeiros com informacdes e previsfes sobre os varios mercados.
Geralmente ndo esperam o vencimento de seus contratos, saindo da posi¢do que mantém, dias
antes. Dificilmente um especulador vai entregar uma commodity, ou outro ativo, se estiver
“vendido”, ou receber se estiver “comprado”.

-Arbitradores: estes garantem que os pregos futuros no mercado estejam compativeis
com os precos no mercado fisico. Sempre que ha uma discrepancia entre esses precos, 0
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arbitrador aproveita para realizar seus lucros, sem risco. Assim, 0S precos estdo sempre
“justos”. Um exemplo de arbitragem é a compra de acdes de uma empresa no Brasil e a venda
simultanea de ADRs (recibos de acdes), em Nova lorque, se houver discrepancia de precos.
Outro exemplo seria comprar ouro a vista e vender contratos futuros dessa commodity, se 0

preco no futuro compensar a taxa de juros do mercado.

5. Tipos de derivativos

Ha& varios tipos de derivativos. Como o mercado desses ativos € muito dindmico,
novos produtos sdo criados com frequéncia, como o recente contrato de etanol, pela BM&F.
Os derivativos mais comuns sao:

-Contratos a Termo (forward): sdo contratos negociados diretamente entre as partes

interessadas, em que existe 0 compromisso de entregar ou receber uma mercadoria com prazo
e preco estabelecidos. N&o sdo padronizados nem garantidos pelas bolsas, o que dificulta sua
liquidez;

-Contratos Futuros: sdo considerados uma evolucdo natural dos contratos a termo.
Segundo Hull (2000), representam um compromisso de comprar ou vender determinado ativo
numa data especifica no futuro por um preco pre-estabelecido. As condi¢cbes como prazos,
tamanho do contrato, local de entrega, margem de garantia, etc., sdo estabelecidas pela bolsa.
Assim, como sdo padronizados em termos de vencimento e quantidade, s&o negociados
livremente nas bolsas de mercadorias e futuros, permitindo aos players a saida da posicao a
qualquer momento. Sdo ideais para hedge.

-Derivativos de Crédito: Os derivativos de crédito sdo instrumentos financeirosusados

para mitigar ou assumir riscos por hedgers ou especuladores (SOORAN, 1999). Podem ser
classificados nesta rubrica os contratos para garantir taxas maximas de juros, cap, ou taxas
minimas, floor. A combinacdo desses dois derivativos € denominada collar. Os titulos
lastreados em créditos (recebiveis) também se enquadram nesse item, assim como a troca de

fluxos de caixa (swaps).

6. Derivativos de opcdes
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A operacdo Butterfly de put, objeto deste trabalho, é um derivativo de opg¢des. Alguns
conceitos sdo necessarios antes de se abordar este produto do mercado financeiro:

-Opcao de compra (call): € um contrato que da ao titular (comprador da opcdo) o

direito de adquirir um ativo-objeto, que pode ser uma agéo, um contrato futuro, ou outros, por
um pregco definido (preco de exercicio) dentro de um prazo combinado. O pre¢o de exercicio e
0 prazo do contrato, assim como o lote-padréo (quantidade minima) séo definidos pela Bolsa.
O vendedor da opc¢éo (lancador) assume o compromisso de entregar o ativo-objeto no preco e
prazo contratados, recebendo por isto um prémio, que € o preco da op¢do. Se o titular ndo
exercer seu direito no prazo estipulado, perdera o prémio, pois a opcéo “vira pd”, no jargdo do
mercado. Normalmente, o titular somente exercera seu direito de comprar o ativo-objeto pelo
preco de exercicio, se este for inferior ao preco de mercado (on the money);

-Opcdo de Venda (put): neste caso o titular tem o direito de vender ao lancador o
ativo-objeto pelo pre¢o contratado (preco de exercicio), dentro do prazo estabelecido. Com o
mesmo raciocinio anterior, o titular somente exercera seu direito de vender se 0 preco de
mercado do ativo for menor que o preco de exercicio (on the money). O Quadro 2 a seguir

mostra os direitos e deveres dos participantes do mercado.

Quadro 2-Direitos e deveres dos participantes do mercado de opgdes

Opcao de Compra Opcao de Venda
Status Call Put
Comprador Direito de comprar Direito de vender
(titular)
Vendedor Obrigacao de vender Obrigacao de comprar
(lancador)

Fonte: os autores

No quadro 2 observa-se que o comprador tem os direitos e o vendedor tem as

obrigacdes. A seguir alguns exemplos de derivativos de op¢oes

6.1. Operacao Straddle
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Esta operacdo de derivativo € composta de uma opcdo de compra e uma opcao de
venda do mesmo ativo-objeto, com 0 mesmo vencimento e 0 mesmo pre¢o de exercicio. O
comprador do Straddle espera obter lucro tanto na alta do mercado como na baixa,
desembolsando certa quantia em prémios.

O vendedor do Straddle recebe os prémios e espera lucrar com a estabilidade do
mercado. Note-se que o comprador sé corre o risco de perder os prémios, enquanto que o
vendedor pode perder quantias significativas com a volatilidade do ativo. Segundo Bessada
(2000, p. 205), a venda do Straddle € tradicional no mercado americano.

A seguir um exemplo de uma operacdo Straddle:

Compra de uma call, prego de exercicio de R$200,00, pagando prémio de R$20,00

Compra de uma put, preco de exercicio de R$200,00, pagando prémio de R$10,00

Total de prémios.......... R$30,00

Neste exemplo, o comprador do Straddle desembolsa R$30,00 em prémios, esperando
ganhar com a volatilidade do ativo. Se ele subir de preco, para R$250,00, por exemplo, devera
exercer seu direito de compra-lo por R$200,00, lucrando R$50,00, menos o desembolso de
prémios de R$30,00. Ao contrario, se 0 preco do ativo cair para R$160,00, por exemplo,
deverd exercer a put, vendendo-a por R$200,00, lucrando R$40,00, menos R$30,00 de
prémios. Observa-se que, se 0 mercado cair, o lucro do comprador sera limitado, pois o ativo
ndo pode cair abaixo de zero. Porém, com o mercado em alta, em tese, seu lucro ndo terad
limites. Se o preco do ativo ndo se alterar, ndo exercerd nenhuma das opcdes, perdendo o
valor desembolsado com os prémios.

O vendedor do Straddle estd na posicao contraria, ou descoberta (short). Recebeu os
prémios, mas pode ter grandes prejuizos com a volatilidade do ativo. Por este motivo tem de

depositar margem de garantia na bolsa.

6.2. Operacao Strangle

Este derivativo assemelha-se ao Straddle, porém existe um intervalo entre os precos de
exercicio das opcBes de compra e de venda. O comprador do Strangle também aposta na
volatilidade do mercado, porém, seu risco € menor, assim como seu lucro.

Exemplo de uma operacgdo Strangle:

Compra de uma call, preco de exercicio de R$200,00, pagando prémio de 20,00

Compra de uma put, preco de exercicio de R$180,00, pagando prémio de 5,00
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Total de prémios........cccccvevvviverennnne 25,00

Neste exemplo, o comprador do Strangle desembolsa R$25,00 e espera que 0 ativo
suba acima de R$200,00, ou caia abaixo de R$180,00 para exercer suas opgdes. Seu lucro
sera, como no caso anterior, a diferenca entre o preco de exercicio e o preco de mercado do
ativo-objeto, menos o valor desembolsado com os prémios. Se o ativo-objeto ficar no
intervalo dos precos de exercicios, R$190,00, por exemplo, nenhuma opcéao seré exercida, e
perdera os prémios. O comprador perdera também se a volatilidade for pequena. Por exemplo,
se 0 ativo subir para R$210,00, ele exercerd a opcdo de compra comprando a R$200,00,
ganhando R$10,00 na compra, 0 que ndo compensara os prémios pagos de R$25,00. Esta
operacao s6 dara lucro ao comprador do derivativo se 0 ativo subir para mais de R$225,00, ou
cair abaixo de R$155,00, para compensar 0S prémios.

Na outra ponta, o vendedor do Strangle recebeu o0s prémios, estando mais confortavel
neste derivativo que no anterior, pois uma pequena volatilidade ainda Ihe dara lucro na
operagdo. Em caso de maior flutuacdo do preco do ativo, ele terd prejuizos sempre inferiores
ao da operacdo anterior. Se nenhuma das opc¢des for exercida, ele lucrara o total de prémios
recebidos de R$25,00.

6.3. Operacao Butterfly ou Spread Butterfly

Segundo Hull (2000), o “Spread Borboleta” envolve posi¢des em opgdes com 3 pregos
de exercicios diferentes. Pode ser montado com a compra de uma opgao de compra(call) com
preco de exercicio relativamente baixo, compra de uma outra call com preco de exercicio
relativamente alto e a venda de 2 opc¢des de compra (call) com preco de exercicio
intermediério entre as duas primeiras. O custo da operacdo sera a diferenca entre 0s prémios
recebidos pela venda e pagos na compra das opg¢des. Segundo o mesmo autor, a operacao
levard a um lucro se o preco do ativo no vencimento ficar préximo do preco de exercicio da
opcao intermediaria. Pode ser feita também com opcdes de venda (put) seguindo 0 mesmo
raciocinio. A operacgdo Butterfly somente é interessante se o investidor ndo acreditar em uma
alta volatilidade do mercado. Neste caso, o investidor perdera os prémios pagos. Como o
investidor ja pagou os prémios liquidos, a operacdo ndo exige margem de garantia pela

BM&F. A utilizacdo da Butterfly com exemplo numérico sera demonstrada mais adiante.

7. Risco das operac6es com derivativos
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7.1. Tipos de riscos

Muitos trabalhos ja foram realizados sobre os riscos dos derivativos e sua
contabilizagdo. Na sequéncia alguns tipos de risco segundo SILVA NETO (2002):

a) Risco de mercado: é o mais facil de ser entendido, relacionado com o prego e valor
dos bens, servigos, indices, commodities, etc. Esta relacionado com o comportamento do
preco de um derivativo no dia-a-dia. Segundo o autor para avaliar esse risco a chave é
compreender o comportamento do mercado e sua interacdo com 0 ambiente, analisar as
mudangas, identificar os componentes do mercado e como eles se interagem. No caso de
derivativos € fundamental que se compreenda como se relacionam com o ativo-objeto e as
influéncias que sofrem com a mutacédo deste.

b) Volatilidade: este tipo de risco € muito importante nos derivativos de opgdes pois a
volatilidade do ativo-objeto reflete-se no valor ou prémio das opc¢des. Quanto maior a
volatilidade do ativo-objeto maior serd o risco para o vendedor de uma op¢ao e maior sera o
interesse do comprador em adquiri-la para alavancar seus ganhos.

c) Risco de taxa de juros: a taxa de juros é usada para calcular o valor de um ativo ou
uma carteira, pois representa o custo de oportunidade do aplicador. Quando a taxa de juros
varia o valor dos ativos também varia.

d) Risco de liquidez do mercado: este risco esta diretamente ligado ao volume e
estoque de contratos em aberto. Para os derivativos negociados em Bolsa a informacdo da
liquidez € precisa e de facil obtencdo, o que ndo ocorre com os derivativos negociados no
mercado de balcéo.

e) Risco de crédito: este risco € bem conhecido pelos bancos e tem uma longa histéria.

Sobre risco de derivativos existem outros trabalhos, como Rawnsley (1996) que
mostra toda a operagdo Straddle que provocou a faléncia de um grande banco inglés e

Reichert & Shyu (2003), analisando o risco desses instrumentos nos bancos internacionais.

7.2. Garantias oferecidas pelas bolsas de futuros
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As bolsas oferecem aos investidores um sistema de garantias para que eles possam ter
plena confianca na liquidacdo de seus contratos. No caso do Brasil, a Bolsa de Mercadorias &
Futuros - BM&F oferece as seguintes garantias segundo TOLEDO FILHO (2006):

a) Depdsito de garantia pelos membros de compensacdo para compor o Fundo de

Liquidacdo de Operacdes;

b) Caucdo de titulos adquiridos pelos membros de compensacéo;

c) Deposito de margem, que é a principal garantia. A margem é exigida de todos

investidores com posi¢cdo em aberto e seu percentual varia de acordo com o tipo de

contrato. As chamadas diarias (call margins) reduzem o risco de inadimpléncia no
final do contrato.

d) Garantia, em segunda instancia, das corretoras de mercadorias que respondem por

seus clientes junto ao membro de compensagao.

8. Contratos de café na BM&F

Os contratos de café sdo negociados na BM&F onde também sdo negociadas opgdes
dessa commaodity.

As caracteristicas desse contrato sdo, segundo o sitio da BM&FBOVESPA:

- Objeto de negociacdo: café cru, de producdo brasileira, coffea arabica, tipo 6, bebida

dura para melhor, para entrega na cidade de Sao Paulo.

- Cotacao: dolar dos Estados Unidos por saca de 60 kg.

- Tamanho do contrato: 100 sacas de 60kg.

- Vencimento: sexto dia util ao ultimo dia do més de vencimento. Os meses de

vencimento sdo marcgo, maio, julho, setembro e dezembro.

Em relacdo as op¢bes, a BM&F divulga um conjunto de precos de exercicios com
diferenciais minimos de US$ 2,50 a saca, com vencimento na segunda sexta-feira dos mesmos
meses de vencimento dos contratos futuros.

As operag0es estruturadas com opgdes como Straddle, Strangle, Butterfly e outras ndo
sdo realizadas na BM&F mas utilizam as opcdes nela negociadas. Sdo elaboradas geralmente

por bancos de investimentos junto aos seus clientes, também chamado mercado de balcéo.

9. Utilizando butterfly de put para incremento de resultado
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O agricultor, como qualquer empresario, sempre procura reduzir seus custos e
aumentar sua receita, incrementando seus resultados. Com a utilizacdo de derivativos pode
garantir um resultado e evitar prejuizos oriundos da volatilidade dos precos. Como ja
explicado, a operacdo Butterfly, ou Spread Butterfly pode ser realizada com opgdes de
compra (call) ou de venda (put). Este derivativo também pode ser utilizado na atividade
agropecudria, com qualquer commodity, no caso o café. O objeto do artigo é a Butterfly de
put, visando incrementar, com baixo custo referente aos prémios liquidos das opcBes, o
preco de venda do café de um fazendeiro dentro de um intervalo de precos. Para a montagem
da operacdo s@o necessarias compras e vendas de opcdes de venda (put) européias, todas com
0 mesmo vencimento, como segue:

a- compra de 2 opcOes de venda com preco de exercicio da segunda superior ao preco

de exercicio da primeira.

b- venda de 2 opc¢des de venda com preco de exercicio intermediario em relacdo aos

precos das opcdes acima.

O plantador de café pretende vender seu produto dentro de 6 meses , acreditando que o
preco na época estara entre R$60,00 e R$66,00, suficiente para proporcionar-lhe o resultado
esperado. Porém, quer incrementar seu lucro utilizando o derivativo Butterfly de put. Este
incremento ocorrera se o intervalo de precos no vencimento do contrato estiver entre R$61,00
e R$65,00. Se no vencimento o preco estiver abaixo de R$61,00 ou acima de R$65,00 o
fazendeiro receberd do comprador o preco vigente para entrega fisica do produto , mas
perdera na BM&F os prémios liquidos ja pagos, que s@o o custo da operagéo.

Para montagem da operacao foram adotados os seguintes procedimentos:

a- compra de put com preco de exercicio de R$60,00 pagando prémio de R$1,00

b- compra de put com preco de exercicio de R$66,00 pagando prémio de R$3,10

c- venda de 2 puts com preco de exercicio de R$63,00 recebendo prémio de R$1,80

por opcao, totalizando R$3,60.

O fazendeiro teria um custo correspondente ao prémio liquido de R$0,50, como segue:
-1,00 - 3,10 + 3,60 = (0,50)

Resultado da Butterfly: a seguir sera demonstrado o resultado da operagédo nos contratos de

opcdes na BM&F, independente da entrega fisica do produto.
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Hipdtese 1: no vencimento o preco da saca de café é de R$58,00. Nesta hipdtese ocorrerd o
seguinte:

a- exercera a put, vendendo a 60,00, lucrando 2,00

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 8,00

c- sera exercido pelas duas puts, sendo obrigado a comprar por 63,00, perdendo 5,00 em cada.
Resultado: 2,00 + 8,00 — 10,00 — 0,50 = -0,50

Hipotese 2: no vencimento o prego da saca de café é de R$60,00. Nesta hipdtese ocorrera o
seguinte:

a- nao exercera a put, que estara “no-dinheiro”.

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 6,00

c- serd exercido pelas duas puts, sendo obrigado a comprar por 63,00, perdendo 3,00 em cada.
Resultado: 6,00 — 6,00 — 0,50 = -0,50

Hipdtese 3: no vencimento o prego do ativo € de R$61,00. Nesta hipotese ocorrera o
seguinte:

a- ndo exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 5,00

c- serd exercido pelas duas puts, sendo obrigado a comprar por 63,00, perdendo 2,00 em cada.
Resultado: 5,00 — 4,00 - 0,50 = 0,50

Hipotese 4: no vencimento o preco do ativo é de R$61,50. Nesta hipdtese ocorrerd o
seguinte:

a- nao exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 4,50

c- sera exercido pelas duas puts, sendo obrigado a comprar por 63,00, perdendo 1,50 em cada.
Resultado: 4,50 — 3,00 - 0,50 = 1,00

Hipdtese 5: no vencimento o prego do café € de R$62,00. Nesta hipotese ocorrera o
seguinte:

a- nao exercera a put, pois estara “fora-do-dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 4,00

c- sera exercido pelas duas puts, sendo obrigado a comprar por 63,00, perdendo 1,00 em cada.
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Resultado: 4,00- 2,00 - 0,50 = 1,50

Hipdtese 6: no vencimento o prego do café é de R$63,00. Nesta hipdtese ocorrera o seguinte:
a- ndo exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 3,00

C- ndo sera exercido pelas duas puts que estardo “no-dinheiro”

Resultado: 3,00 - 0,50 = 2,50, que é 0 maximo a ser obtido com a operacéo.

Hipdtese 7: no vencimento o prego do café € de R$64,00. Nesta hipotese ocorrera o
seguinte:

a- nao exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”.

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 2,00

c- ndo sera exercido pelas duas puts que estardo “fora-do-dinheiro”

Resultado: 2,00 - 0,50 = 1,50 comeca o declinio do resultado

Hipdtese 8: no vencimento o prego do café € de R$64,50. Nesta hipotese ocorrera o
seguinte:

a- nao exercera a put pois estara “fora do dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 1,50

c- ndo sera exercido pelas duas puts que estardo “fora-do-dinheiro”

Resultado: 1,50 - 0,50 = 1,00

Hipdtese 9: no vencimento o prego do café é de R$65,00. Nesta hipdtese ocorrera o seguinte:
a- ndo exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- exercera a outra put, vendendo a 66,00, lucrando 1,00

C- nao sera exercido pelas duas puts que estardo “fora-do-dinheiro”

Resultado: 1,00 - 0,50 = 0,50

Hipdtese 10: no vencimento o preco do café é de R$66,00. Nesta hipdtese ocorrera o
seguinte:

a- nao exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- ndo exercera a outra put pois estara “no-dinheiro”

c- ndo sera exercido pelas duas puts que estardo “fora-do-dinheiro”
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Resultado: 0,00 - 0,50 = -0,50, que é 0 maximo que pode perder.

Hipdtese 11: no vencimento o preco do café é de R$68,00. Nesta hipdtese ocorrerd o
seguinte:

a- ndo exercera a put pois estara “fora-do-dinheiro”

b- nédo exercera a outra put pois estara “no-dinheiro”

c- ndo sera exercido pelas duas puts que estardo “fora-do-dinheiro”

Resultado: 0,00 - 0,50 = -0,50

No quadro 3 a seguir, pode-se visualizar o resultado da operacdo em relacdo ao prego

do ativo-objeto (saca de café), no vencimento.

Quadro 3- Preco do ativo-objeto e resultados em Reais

Preco do ativo-objeto no Resultado da operacédo em

vencimento, em reais reais
58,00 -0,50
60,00 -0,50
61,00 0,50
61,50 1,00
62,00 1,50
63,00 2,50
64,00 1,50
64,50 1,00
65,00 0,50
66,00 -0,50
68,00 -0,50

Fonte: os autores

Observa-se que para 0s precos do ativo-objeto abaixo de R$61,00 o fazendeiro tera
prejuizo com o liquido dos prémios desembolsados no inicio da operacdo. Com o ativo acima

de R$ 65,00 também terd o mesmo prejuizo. Fora deste intervalo tera lucro.
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No grafico a seguir, tem-se uma demonstracdo da operagdo, que permite melhor

visualizacdo das varias cotacdes do ativo-objeto e sua influéncia nos resultados, mostrando o

motivo pelo qual o derivativo estudado tem o nome de “Butterfly”

3,00 -
2,50 -
2,00 -
1,50 4
1,00 4

0,50 -

0,00 —_— —_—
-0,50 ——»—Q—Q—Q—Z——————————————————\—o—o—o—o—

-1,00 -

56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

Grafico 1: cotacdo do ativo-objeto e resultados em Reais

Fonte: os autores

Como demonstrado na figura 1, 0 valor maximo que o fazendeiro pode perder na
operagdo é o liquido dos prémios de R$0,50, que correspondem ao seu custo inicial, por
maior que seja a volatilidade do mercado. No intervalo de precos do café entre R$61,00 e
R$65,00 obterd o incremento no seu resultado, além do lucro na venda fisica do produto. O
lucro méximo que podera obter nesta operacdo sera de R$2,50, com o ativo-objeto cotado a
R$63,00.

9. Considerac0es finais

O presente trabalho procurou dar uma idéia geral dos principais derivativos do
mercado, principalmente de opcdes, com énfase na operacédo Butterfly de Put, utilizada como
trava para um incremento de resultado em operacédo de café. Conforme demonstrado, com um
custo pequeno referente aos prémios liquidos pagos, o produtor terd um lucro adicional na
venda da commodity, se no vencimento os precos estiverem dentro de um determinado
intervalo. Embora a operacdo ndo seja montada e registrada na BM&F, séo utilizadas opgdes

negociadas na Bolsa. Sua perda na operacdo ndo ultrapassara os prémios desembolsados,
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motivo pelo qual a Bolsa ndo exigird margem de garantia, j que ndo existem riscos. Para essa
operacgdo sugere-se a assessoria de banco de investimento ou corretora.

Foram elaborados véarios exemplos numéricos dos derivativos de opgdes para melhor
compreensdo dos interessados ndo familiarizados com o assunto. No caso da Butterfly, objeto
do artigo, foram consideradas vérias hipoteses de precos da commodity no vencimento,
demonstrando o resultado em cada uma delas, além de um grafico mostrando porque o
derivativo tem este nome.

Os derivativos agropecuarios tendem a crescer no Brasil, com o desenvolvimento do
cultivo de varias commaodities e os esforcos da BM&FBOVESPA e do governo no sentido de
incentivar os produtores, ndo sO para operagdes de hedge, como também para incremento
dos resultados de suas operaces.

Como sugestdo para outras pesquisas, recomenda-se a aplicacdo de outros derivativos

nas operagdes de outras commaodities produzidas e vendidas em nosso mercado.
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