MERCADO FUTURO

Operacoes de troca de
insumos por algoddo

m meados de cada ano, produtores de algodéo e

empresas agroguimicas iniciam as negociagdes

em torno da comercializacdo de insumos, como
defensivos e fertilizantes. As alternativas para o pro-
dutor sd0 normalmente os pagamentos avistae a pra-
zo de safra (ap6s a colheita), nesse caso, em dinheiro
ou em mercadoria.

No modelo "prazo-safra’ com o pagamento em al-
godéo, também conhecido como "troca’, o produtor
obtém certa quantidade de insumos em troca de entre-
gar algodéo ao fornecedor do insumo apos a colheita.

Riscos bA oPERACAO

De crédito: o produtor néo liquida seu compro-
misso no prazo estabel ecido, que deve ser minimizado
por meio do oferecimen-
to de garantias pelo pro-
dutor.

De preco: acotacdo | Mercadoria
baJ'xa no momento dal~|- Data da contratacio
quidacdo da operacdo Regi&o
de"troca’ pelo produtor; Més e ano da liquidacio
pode ndo cobrir o mon- | Més futuro de referéncia
tante financeiro adianta-
do emformadeinsumos.

O risco de prego da
fornecedora de insumos
com a queda do preco
pode ser administrado

Base- junho (desconto)
Preco para relago de troca
Valor dos insumos

Calculo da relacédo de troca entre
insumos e algodéao

Preco futuro BM&F na entrada
Custos do hedge (entrada e saida)

Quantidade de agoddo para pagar insumos

O "valor dos insumos" € composto pelo preco
do insumo, margem comercial e custo de oportuni-
dade do capital no periodo, estabelecido em US$
150.000,00.

O "preco pararelacdo detro
te maneira
* Preco futuro da BM&F (julho/06), US$¢51,80/1p;

* (-) custos operacionais:

—emolumentos. sfo custosdaBM& F, US$¢ 0,0026/1p;

—corretagem: €o valor destinado acorretorade mer-

cadorias que intermediou a operaggo, US$¢0,31/Ip;
* (-) base: é a diferenca de pregos entre a localidade
onde sera entregue o algodao, Itumbiara, e apracade
formagao de pregos do contrato futuro, que € S&o Pau-
lo, US$¢1,50/1p.

Para saber a quantidade de algod&o que o produtor
deve comprometer, se
divide o "Valor dos in-
sumos' pelo"Preco para
relacdo detroca’, calcu-
lado em US$¢49,99/1p.
A quantidade de algo-
déo que o produtor de-
verdentregar paraliqui-
dar suatroca com afor-
necedora de insumos,
136,12 t de algodéo em
pluma.

Aomesmotempoem
gue a empresa fornece-

ca' éobtido daseguin-

algodédo

5/7/2005
Itumbiara

... US$¢51,80/1p
US$¢0,31/Ip
US$¢1,50/1p

US$¢49,99/1p
US$150.000,00
136,12t- pluma

por meio de uma venda

futura, atravésdarelacdo detroca, apar-
tir do preco futuro da BM&F. Como
exemplo, foi desenvolvida uma simu-
lagdo para a regido de Itumbiara, GO,
com prego futuro de julho de 2006 e
entrega do algodéo no inicio de junho.

Notacdes do algodao

12,5 toneladas = 27.557,50 Ip
1 kg = 2,2046 Ip
0,45359 kg = 1 Ip
1.000 kg = 2.204,60 Ip
12,5 toneladas = 27.557,50 Ip
1@ = 33,069 Ip

dora de insumos assina
o contrato de "troca’, deve vender fu-
turos (julho) para a mesma época da
entrega do algodéo pelo produtor (ju-
nho), fixando arelacdo de troca e ga-
rantindo sua receita esperada.

O vencimento do contrato futuro sere-
fere a0 més anterior ao futuro.

Para montar a operacdo de "troca’, a fornecedora
de insumos precisa de dois valores: o valor que se
desgjarecuperar referente aos insumos fornecidos e o
preco do algoddo no futuro para a regido onde foi
efetuadaa"troca’.
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CENARIO DE PRECOS EM QUEDA

O preco do més futuro "julho de 2006" apresenta
queda de US$¢51,80/Ip para US$¢41,80/Ip, gerando
uma receita total para a fornecedora de insumos de
US$¢ 10,00/1p, pela sua posi¢ao na BM&F.

Como o prego de Itumbiaraacompanha o prego da




BM&F, quereflete apragade S8o Paulo, se esperaque
0 preco para o produtor em Itumbiara esteja ao redor
de US$¢40,00/Ip = US$¢ 41,80/1p (futuro) - US$¢ 0,31/
Ip (custos) - US$¢ 1,50/Ip (base).

O vaor protegido pela empresa de insumo no ini-
cio daoperacédo de"troca" corresponde asomado pre-
¢o do algodéo e a receita do mercado futuro, em
US$¢49,99/1p,

CENARIO DE PRECOS EM ALTA

O prego do més futuro "julho de 2006" sobe de
US$¢51,80/Ip para US$¢56,80/1p, levando a um de-
sembolso total da fornecedora de insumos de
US$¢5,00/Ip, pela sua posicdo naBM&F.

O preco do algoddo em Itumbiara também reage
para algo ao redor de US$¢55,00/1p = US$¢E56,80/1p
(futuro) - US$¢0,31/Ip (custos) - US$E1,50/1p (base).

O resultado total sera de US$¢49,99/Ip = -
US$¢5,00/1p (futuro) + US$E54,99/1p (algoddo avis-
ta), o mesmo valor que afornecedoradeinsumos dese-
jou "travar" naassinatura do contrato de "troca’.

CONCLUSOES

Independentemente da trajetéria das cotacoes do
mercado, o prego darelacdo detrocaesta“travado”. A
margem da empresa fornecedora de insumos estéd em-
butida no valor que a em-
presa queria recuperar com
areceita gerada pelavenda
entregue pelo produtor.

O valor estabelecido
como base, conceituado
pelo diferencial entre a re-
gido da "troca" e alocalida-
de de formac&o de preco do
contrato futuro, US$¢1,50/
[p, contempla uma margem
de seguranca para o caso de
Ser maior no momento daen-
trega do algodéo.

ESTRATEGIA DA
FORNECEDORA DE
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sa, e ndo ao produtor.

2. Antes do inicio da operagdo, contatar com uma ex-
portadora para receber 0 algod&o do produtor e pagar
para a fornecedora de insumos o preco do contrato
futuro de algodao do més correspondente, uma vez
gue elase protege no mercado futuro contraeventuais
guedas de precos. Talvez, modalidade exija que
outro agente se responsabilize pela logistica, caso a
exportadora queirareceber esse algodao no porto, me-
diante o pagamento de &gio referente ao frete. Deve-se
considerar o risco daexportadora, se, por algum moti-
Vo, ndo honrar o compromisso de comprado algodé&o.
3. Solicitar que uma exportadora forneca a relagéo de
troca e garanta o recebimento do algodéo ao preco
garantido. Nesse caso 0 risco de preco recai para a
exportadora que deverd efetuar o hedge na BM&F.
Sugere-se que a fornecedora de insumos desenvolva
uma operacdo de "troca-piloto”, com a finaidade de
avaliar o modelo antes do langamento de campanhas
mals agressivas.

Risco pe Base

No mercado do algodao, € comum que os agentes se
baseiem nas cotages da Bolsainternacional, porém, se
a empresa de insumos (ou exportador) efetuar a opera-
¢do de"troca’, seprotegendo naBolsalnternacional, eo
prego futuro subir, haverd um desembolso financeiro.

Evolucédo dos precos do algoddo — Nova York/Esalq
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Como no momento deli-

quidagdo afornecedora deinsumos, por ndo processar
ou exportar algoddo, ndo desejareceber amercadoria,
existem as seguintes alternativas:

1. Entregar o algoddo na BM&F, indicando o produ-
tor como entregador, desde que se firme um contrato
de cessdo de direitos, pois o resultado financeiro refe-
rente aentreganaBolsadevera ser creditado aempre-

Para que a relacdo de troca fique protegida, o
valor do algoddo em Itumbiaradevera subir names-
ma propor¢éo, paraanular o desembolso no merca-
do futuro. O preco doméstico ndo segue o0 prego
internacional, pois as cotacdes do algoddo no Bra-
sil ndo sdo formadas pelo mercado internacional,
mas, sim, pelo mercado interno. [




