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E002 - SUBVENCAO AO PREMIO PARA AQUISICAO DE UM CONTRATO DE
OPCAO DE VENDA NA BOLSA DE FUTUROS

1. Contextualizagdo

A crise de escassez de alimentos do final de 1991,
resultado das expressivas quebras de safras em 1990 e 1991,
fez com que o Governo reativasse a politica de garantia de
precos minimos (PGPM) pela necessidade de estimular a
recuperac¢do da produgao, através dos leildes PEP e Pepro. A
partir disso, foram feitas importantes mudangas na
operacionalizagdo da interveng¢dao do Governo nos mercados
agricolas.

As Leis 8.171/91 e 8.174/91 foram as primeiras
referéncias bdsicas para as mudangas. O capitulo IX da
primeira Lei trata ‘Da Produgdo, da Comercializagdo, do
Abastecimento e da Armazenagem’, prevendo a existéncia de
estoques reguladores desde que a liberagdo de tais estoques
seguisse regras pautadas nas menores interven¢des na
comercializagdo livre do mercado.

A portaria Interministerial n? 657/91, substituida pela
Portaria Interministerial n2 182/94, regulamenta a formagéo e
liberagdo dos estoques publicos e a intervencdo do Governo
Federal no mercado de produtos agropecudrios. Define-se
também nessas portarias o Preco de Liberacdo dos Estoques
(PLE) e as regras para vendas dos produtos dos estoques
governamentais.

Com o objetivo de propor uma alternativa a politica de
garantia do preco minimo através da subvencdo ao prémio
para aquisicdo do contrato de opc¢do de venda na Bolsa de
Futuros, o presente estudo avalia uma nova forma de apoio a
comercializacdo, levantando pontos estratégicos e sugestdes.

2. Justificativa

Em um cendrio de um aumento acelerado da
produtividade, através da biotecnologia, e de disponibilidade
de terras agricultdveis no Brasil, os precos dos produtos
agricolas no pais no longo prazo tendem a diminuir,
respeitando o canal de tendéncia natural de todas as
commodities do mundo e estreitando as margens cada vez
mais, ja que os custos caminham em uma dire¢do contraria.

Além dos dois fatores elencados acima, as adversidades de
outros fatores inerentes a produg¢do, como clima, podem

contribuir, também, para uma depreciagio do prego
pontualmente, prejudicando assim a margem de lucro da
atividade.

Como quase todos os mercados dos produtos agricolas
como soja, milho e algoddo sdo globalizados e tém como
referéncia de prego bolsas de mercadorias e futuros, as
variaveis que interferem em suas cota¢des aumentaram. E em
um momento em que o mundo estd passando por um
incremento da populagdo e renda nos paises em
desenvolvimento, pressionando assim a produgdo, a
volatilidade dos pregos aumenta de uma maneira que torna
uma das importantes tarefas do produtor, a comercializagao,
mais complicada.

Portanto, diante de todos esses fatos o governo federal
necessita repensar as suas politicas de apoio a
comercializagdo da produgdo, acompanhando a globalizagdo
dos principais mercados do pais e suas novas caracteristicas.
A politica de leildes para escoamento da produgdo através do
preco minimo, que ja ajudou milhares de produtores
brasileiros ao longo dos ultimos anos, apenas remedia parte
do problema gerado pela queda de prego em algumas safras.
N3o se pode negar a ajuda providencial destes leildes em
momentos complicados, mantendo produtores médios e
pequenos em suas produgdes. Todavia, chega-se o momento
de comegar a tentar prevenir estes problemas com reduc¢do
de prego buscando auxilio em uma ferramenta do mercado
futuro que sdo as opgdes.

Preocupados com o futuro dos seus negdcios, os
produtores do Brasil vém antecipando a comercializagdo a
cada safra, garantindo assim seus custos de produgdo e uma
margem de seguranga. Mesmo com esses novos movimentos
dos produtores, ainda ha muito para se evoluir em relagao a
comercializagdo futura, ja que geralmente essa antecipacgdo
da venda dos produtos ocorre através de troca com as
tradings e revendas. As operagGes com opg¢des no pais, por
exemplo, quase ndo existem, registrando uma pequena
liquidez.

Como ja hd a disponibilidade deste mecanismo e o
mercado esta necessitando de liquidez, o governo poderia
comecar a fazer uma subvencdo ao prémio da opg¢do da



venda futura. Fazendo isso, ele, além de dar sustentagdo a um
importante instrumento de comercializagdo futura no pais,
podera reduzir seus gastos com apoio da comercializagado.

3. Leilao da subvengao ao prémio da opgao ao produtor

O aviso do leildo de subvengdo ao prémio para compra
de uma opg¢do de venda futura (PUT) na BM&F serd nos
mesmos moldes dos avisos do PEP e do PEPRO contendo os
pré-requisitos e regras. Algumas das varidveis relevantes que
constarao no aviso serao:

Prego Exercicio Minimo;
Subveng¢do Mdaxima;

Periodo para aquisicdo da opgdo;
Periodo do exercicio;

AR NN

Comprovagao da operagao: compra da opgao e
escoamento fisico;
v' Vencimento da opc¢3o;

Neste leildo irdo participar apenas produtores e
cooperativas. O produtor ou cooperativa, apds arrematar a
subvencdo ao prémio tera um prazo, a definir, para ir a Bolsa
e comprar a opgao. A periodicidade do leildo vai variar de
acordo com a necessidade do mercado em momentos em que
o prego disponivel se aproximar do preco minimo. A
subvenc¢do vai estar presente no aviso e o seu valor sera
calculado por uma equipe do Ministério da Agricultura e
Pecuaria através do modelo de Black & Scholes, utilizado pelo
mercado financeiro para compor o valor de uma opgao.

4. Pagamento da subvencao e simulag¢des

A subvencdo maxima disputada no leildo sera igual ao
Prémio para aquisicdo da op¢do ao prego minimo, porém o
preco em exercicio da Bolsa no momento da realizagdo do
leildo ndo precisa ser necessariamente o preco minimo.
Portanto, como o objetivo deste mecanismo é o de garantir
uma renda minima para o produtor, dependendo do cenario
do mercado a subvencdo ao prémio da opgdo de venda (PUT)
poderd ndo ser integral ou até zero. Para mensurar o

pagamento da subvencgdo sera utilizada a férmula abaixo:

S=((PE+PP)— M
Onde:

S —Subvencado a ser paga;

PE — Preco de Exercicio equivalente ao Prego Minimo em MT
PP — Prémio pago para Op¢do de Venda ao Prego Minimo

M — Prego de Mercado no momento do exercicio

Sendo assim, ndo serdo todos os casos que o pagamento
serad integral e com objetivo de demonstrar como férmula
empregada funcionard na prdtica, foram feitas quatro

simulagdes para a comercializacdo de milho em Mato Grosso,
considerando que a subvengdo do prémio seja igual ao custo
da opgdo.

Tabela 1 - Premissas das simulagdes para pagamento da
subvencdo ao prémio da opgdo (RS/sc)

Simulagdes 1 2 3 4
Situagdo do mercado For.te Baixa Alta Forte
Baixa alta

Preco de Exercicio em MT
(PE)

Prémio (PP) 1,00 1,00 1,00 1,00
Pre¢o do mercado (M) 9,00 13,00 14,50 19,00

14,00 14,00 14,00 14,00

Antes de se realizar as simulagdes, é de extrema
importancia verificar que o valor de base ndo sera abordado,
uma vez que o prego de exercicio utilizado nas simulagdes ja é
referente ao prego de exercicio em Mato Grosso, e ndo no
local em que o contrato é negociado. Caso o prego de
exercicio fosse referente ao local de entrega do produto
(Campinas), a insercdo do valor de base no calculo do preco
ao produtor mato-grossense seria indispensavel.

4.1. Simulagdo 1 - Mercado em forte baixa

Neste primeiro caso, o prego de mercado (M) estd
inferior a subtracdo do prego em exercicio e o prémio (PE-PP).

(PE — PP) > M

Nessas condicdes o produtor exerceria a opg¢ao,
garantindo o prego minimo. O governo, por sua vez, pagaria a
subvencdo maxima definida no leildo, com gastos menores do
que subvengdo no disponivel, como PEPRO.

Tabela 2 — Pagamento da subvengdo ao prémio da opgao
quando o mercado esta em forte baixa (R$/sc)

Forte Baixa Simulagdo 1
Preco de Exercicio em MT (PE) 14,00
Prémio (PP) 1,00
(PE-PP) 13,00
Preco do mercado (M) 9,00

M - (PE-PP) -4,00
Subven¢ao ao prémio paga pelo 1,00
governo

Prémio pago pelo produtor 0,00
Preco ao produtor 14,00

Como o mercado em Mato Grosso estd RS 5,00/sc mais
desvalorizado do que o prego fixado a RS 14,00/sc, que é o
preco minimo, com subvencao de 100% do prémio, o
produtor exerce a posi¢cdo vendida e se protege da queda do
preco de mercado que estd a RS 9,00/sc, e recebe os RS
14,00/sc.



Neste cenario, caso o leildo Pepro fosse realizado nos
moldes atuais, o governo precisaria arcar com RS 5,00/sc, mas
ao subsidiar o prémio da opc¢do, seu dispéndio é reduzido
para RS 1,00/sc.

4.2. Simulagao 2 - Mercado em baixa

Caso o mercado esteja em baixa, o produtor também
tera a necessidade de exercer a opgdo. Neste caso, o governo
também pagara a subvengdo maxima definida em leildo,
gastando exatamente o mesmo do que na subvengdo no
disponivel.

(PE—-PP) =M < PE

Neste caso, o prego de mercado estaria inferior ao prego
de exercicio da opg¢do, mesmo estando igual ao preco liquido
do produtor, como pode ser observado na Tabela 3.

Tabela 3 — Pagamento da subvengdo ao prémio da opgdo
quando o mercado esta em baixa (R$/sc)

Baixa Simulagao 2
Preco de Exercicio em MT (PE) 14,00
Prémio (PP) 1,00
(PE-PP) 13,00
Prego do mercado (M) 13,00

M - (PE-PP) 0,00
Subvencgio ao prémio paga pelo 1,00
governo

Prémio pago pelo produtor 0,00
Preco ao produtor 14,00

Com o preco de mercado a RS 13,00/sc, RS 1,00/sc
abaixo do preco minimo, o produtor tende novamente a
exercer a posicdo em RS 14,00/sc. Como ja foi dito acima,
nesta simulagdo o gasto do governo com a subvengdo do
prémio da opcdo seria igual a subvencdo no disponivel, pois,
ao invés de gastar RS 1,00/sc (RS 14,00 — RS 13,00/sc), ira
gastar RS 1,00/sc, referente & subvencdo arrematada no
leildo.

4.3. Simulacgao 3 — Mercado em alta

Se a situagdo se inverter e o preco de mercado (M)
estiver entre o preco de exercicio (PE) RS 14,00/sc e (PE+PP)
RS 15,00/sc, o produtor ndo exerceria a opg¢do de venda, no
entanto, receberia uma subvencdo reduzida, calculada pela
férmula proposta: S = M — (PE + PP).

(PE + PP) > M > PE

Tabela 4 — Pagamento da subvengdo ao prémio da opgao
quando o mercado esta em alta (R$/sc)

Alta Simulagdo 3
Preco de Exercicio em MT (PE) 14,00
Prémio (PP) 1,00
(PE+PP) 15,00
Preco do mercado (M) 14,50

M - (PE+PP) 0,50
Subvengao ao prémio paga pelo 1,00
governo

Prémio pago pelo produtor 0,50
Preco ao produtor 14,50

Desta forma, o produtor reembolsaria o RS 0,50/sc ao
governo, igualando assim o preco praticado no mercado.

4.4. Simulagdo 4 — Mercado em forte alta

Por fim, se o mercado subir RS 5,00/sc e chegasse a RS
19,00/sc, o produtor n3o iria exercer a op¢do novamente e
devolveria 100% da subvengdo ao governo.

(PE +PP) <M

Nesta ultima situacdo, o preco de mercado em Mato
Grosso estd superior ao prego de exercicio da op¢dao somada
ao preco do prémio pago para aquisicdo da opgdo.

Tabela 5 — Pagamento da subvengdo ao prémio da opgao
quando o mercado esta em forte alta (R$/sc)

Forte alta Simulagdo 4
Preco de Exercicio em MT (PE) 14,00
Prémio (PP) 1,00
(PE+PP) 15,00
Preco do mercado (M) 19,00
M- (PE+PP) 4,00
Subven¢ao ao prémio paga pelo 1,00
governo

Prémio pago pelo produtor 1,00
Prego ao produtor 18,00




5- Sugestoes

v Os leildes devem ser regionalizados por
estado, assim como acontece nos leildes de subveng¢do no
disponivel;

4 Como os contratos s@o referenciados em SGo

Paulo, antes de calcular os pregos das opg¢es, através do
Black e Scholes, é necessdrio que se faga o cdlculo das bases
para os leildes os demais Estados do pais;
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