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Resumo: Na agropecuária no período compreendido do plantio 
até a colheita, o produtor fica exposto aos risco ambientais sobre 
os quais não tem controle, e após a colheita fica exposto às 
oscilações de preços que são comuns no agronegócios, sobre o 
qual também não tem intluência, uma vez que seu produto por 
se tratar de uma commodity não tem preços diferenciados. Para 
atender as necessidades de proteção às oscilações de preços, é 
que foram desenvolvidos os mercados futuros e de opções, onde 
o risco dessas oscilações são transferidos daqueles que desejam 
minimizá-los, para aqueles que querem tomá-los, com base nas 
expectativas sobre as relações entre os preços à vista e futuro, e 
sobre a oferta e demanda futura de determinada commodity. 
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opções; mercados futuros. 

Introdução 
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desde antes da porteira até o consumidor final, envolvendo 
basicamente os seguintes agentes do complexo agro-industrial: 

a) fornecedores de insumos e bens de produção 
(sementes, fertilizantes, defensivos, máquinas, tratores, 
implementos agrícolas etc.); 
b) produção agropecuária (produção animal, 
lavouras temporárias, lavouras permanentes, 
hortifrutigrangeiros, indústrias rurais etc.); 
c) processamento e transformação (alimentos, 
têxteis, vestuários, calçados, madeiras, bebidas, álcool, 
papel, fumo, essências etc.) 
d) distribuição e consumo (restaurantes, hotéis, 
bares, padarias, feiras, supermercados, comércio 
atacadista e exportação); 
e) serviços de apoio (veterinários, agrônomos, 
bancários, marketing, transporte, armazenagem, 
portuários, assistência técnica, consultorias, 
informação de mercado, bolsas de mercadorias, 
seguros e outros). 

Dentro dessa cadeia produtiva, a produção apresenta 
algumas características em que os produtos agropecuários são 
produzidos na forma bruta, e quando deixam a propriedade rural, 
precisam ser processados antes de serem vendidos aos 
consumidores finais; são perecíveis e o grau de perecibilidade 
varia entre os diferentes produtos. A sua produção depende de 
fatores não totalmente controláveis pelos produtores, tais como: 
chuvas, secas, geadas, doenças e pragas. 
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Os produtos na sua fase primária são comercializados 
geralmente na forma não diferenciada, e, os produtores têm que 
aceitar o preço de mercado porque não há razão para cobrarem 
mais se os compradores podem, genericamente, obter o mesmo 
produto de outro fornecedor. 

As evidências nos apontam que apesar do 
agronegócios ser considerado uma cadeia produtiva otimizada, 
mas apesar dessa otimização, acreditamos que o produtor rural 
no momento da comercialização da sua produção, pela sua 
condição de elo mais frágil dessa cadeia, é o único agente que 
assume todos os riscos de preço de mercado. 

A forma de dotar o mercado agropecuário de 
mecanismos capazes de minimizar os risco de preços, é através 
dos mercados de futuros e de opções, que aliás, não se trata de 
algo novo, pois há indícios de que esse conceito de mercado de 
futuro vigorava no ano 2.000 a. C., na região que é hoje o Estado 
de Barein e mais tarde, na Grécia e em Roma, onde os 
mercadores já apresentavam certo grau de 
formalização. (FORBES , 1994). 

E assim, o mercado de futuro dos produtos 
agropecuários foi criado com o objetivo de cobrir os riscos de 
preços futuros, e não deve ser entendido como um jogo 
inventado, mas como uma necessidade dos agentes econômicos, 
em decorrência do desenvolvimento do comércio e das finanças. 

Os agentes promotores e reguladores desse mercado 
são respectivamente, as bolsas de mercadorias, a Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM), bem como os demais agentes 
atuantes. 
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É nessa perspectiva que o presente trabalho tem por 
objetivo apresentar os fundamentos de mercado futuro e de 
opções no agronegócios diante de uma análise do processo do 
mercado de futuro e de opções voltado para os produtores 
agropecuários, a nosso ver os maiores beneficiados dentro desse 
mercado. 

O trabalho se justifica pela importância que se reveste 
o assunto para os agentes que atuam nesse mercado e pela 
aplicação dos fundamentos abordados através de simulações 
de operações no mercado de bolsa. 

A metodologia utilizada para elaboração deste trabalho 
baseou-se em pesquisa bibliográfica que nos deram suporte 
referenciais para desenvolvimento do tema. Primeiramente são 
apresentados os fundamentos de mercado futuro e de contratos 
de opções e a seguir apresentamos a aplicação desses 
fundamentos em simulações de operações com contratos 
negociados em Bolsa, confirmando a validade dos fundamentos 
abordados. No encerramento apresentamos informações que 
validam a importância e desenvolvimento dos negócios no 
mercado futuro e de opções, realizados no âmbito da Bolsa de 
Mercadorias & Futuros (BM&F), além de outras considerações 
sobre o tema abordado. 

Desenvolvimento do Tema 
A agropecuária apresenta algumas características 

económicas diferentes comparativamente a outros setores da 
economia, tais como os setores comercial e industrial. A atividade 
agropecuária depende de fatores não totalmente controláveis pelos 
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produtores, tais como chuvas, secas, geadas, doenças e pragas, 
esses são riscos inerentes da atividade elevando o risco financeiro. 

Ocorre que na prática o modelo tradicional de 
comercialização da produção agropecuária, talvez não seja o mais 
adequado, principalmente por não proporcionar aos produtores, 
mecanismos de proteção de preços, os chamados hedges, 
ficando os mesmos sujeitos às variações imprevistas que ocorrem 
no mercado, seja por fatores internos ou externos, além dos 
riscos não controláveis ou risco sistemático. 

Entretanto, o agronegócios conta atualmente com 
mecanismos que podem minimizar os riscos do mercado, porém 
são infimamente utilizados, motivados talvez, por 
desconhecimento, pouca divulgação ou falta de credibilidade, 
dentre outros fatores. 

Estes mecanismos são os Contratos Futuros e de 
Opções, que são formas de propiciar proteção de preços, ou 
seja os hedges, conforme definição que encontramos em 
Silva.(1996, p.07). 

Através do mercado de opções podemos usufruir 
de um mecanismo simples, eficiente e barato de 
minimizar os riscos associados às flutuações de 
preços, transferindo-os dos produtores e 
consumidores, que efetivamente geram riqueza, 
mas para isso precisam de dispositivos 
defensivos, para indivíduos que podem e estão 
dispostos a assumirem estes riscos em troca de 
possibilidade de obterem grandes ganhos 
especulativos. 
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Sobre mercado futuro temos as seguintes afirmações: 
Forbes (1994, p.I6) "O mercado de futuros existe para facilitar 
a transferência de risco e a apuração de preço [ ... ]"; Schouchana 
(1997; p.I8) "O mercado futuro de produtos agropecuários foi 
criado com o objetivo de responder a uma necessidade de 
cobertura de risco de preço" e em Batalha (1997, p.54) 

Conciliar uma demanda relativamente estável 
com uma oferta agrícola que flutua sazonal e 
aleatoriamente é o principal desafio da 
comercialização de produtos agro-industriais. 
[ ... ] não levando em consideração as 
particularidades desse mercado, a instabilidade 
da oferta de insumos se traduziria em 
instabilidade da oferta de produtos agro­
industriais e de seus preços. Essa situação de 
incerteza seria prejudicial a toda a cadeia 
produtiva, de empresários a trabalhadores e 
consumidores. 
De um modo geral, os mecanismos de 
comercialização de produtos agro-industriais 
desenvolveram-se para dar conta desse problema 
característico aos mercados agro-industriais. 
Alguns, como o mercado de futuros, têm o papel 
de reduzir a incerteza com relação ao 
comportamento do preço de uma série de 
produtos. 

Os contratos de commodities sejam contratos futuros 
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ou de opções, para serem negociadas devem obedecer a 
determinados padrões estabelecidos pela Bolsa de Mercadorias 
e Futuros (BM&F), os padrões se referem ao tamanho dos 
contratos ou quantidade padrão, conforme demonstrado no 
quadro 1: 

Quadro 1 - Quantidade padrão dos contratos 
negociados na BM&F 

commodities Quantidade por contrato Cotação 
L__ Açúcar 270 sacas de 50 kg US$/saca 
. Álcool Anidro 30 metros cúbicos 130.000 litros R$/m3 

AI)!odão 12,50 toneladas USS/libra-pes 
Boi 330 arrobas /20 bois de t~6,5_a_r_ro_ba_s~:____R-,-$I_ar_ro_b_a_ 
Café 250 sacas de 

f--__M=i1=..ho-'--__--r-__4-'-.;SO-"-s-'ac---'-asde 60 kg 127.000 ~m --+-_---=.;R=$/:;.:.csacal60kg 
So,,-ja___-'--__l_OO_t_o"_e_la_da_s__ US$/tonelada 

Fonte: Gazeta Mercantil 

Mercados Futuro e de Opções 

Mercado Futuro 
O Mercado de Futuro e de Opções, evoluído a partir 

do mercado a termo, foi desenvolvido para minimizar os riscos 
causados pelas variações de preços dos principais produtos 
agropecuários, conforme afirma Schouchana (1997, p.lS) "O 
mercado futuro de produtos agropecuários foi criado com o 
objetivo de responder a uma necessidade de cobertura de risco 
de preço" 

No mercado futuro de produtos agropecuários, 
também chamados Commodities, são negociados contratos. As 
Commodities agropecuárias mais comumente negociadas nas 
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bolsas de futuros são boi, café, soja, algodão e milho. No Brasil, 
esses negócios são realizados na Bolsa de Mercadorias e Futuros 
(BM&F). 

Nesse mercado, compradores e vendedores, 
representados por seus corretores, encontram-se para negociar 
posições compra ou vendas ~ futuras, gerando ou sinalizando 
expectativas de preço. Os preços futuros são indicativos, 
sinalizados a partir de componentes de previsões de safras, 
estoques, escassez e abundância, determinados pela ocorrência 
de eventos climáticos e pela lei de oferta e procura. 

Nos pregões das bolsas são negociados contratos, 
que correspondem a uma determinada quantidade de mercadoria 
e variam conforme a commodity. Os contratos são cotados em 
dólares americanos, convertidos em reais pelo câmbio do dia, 
com exceção do álcool e boi que são cotados em reais. 

A liquidação dos contratos pode ser financeira ou por 
entrega física, entretanto, menos de 2% dos contratos futuros 
negociados pelas bolsas de futuro no mundo são liquidados 
por entrega do produto. A liquidação financeira é a forma mais 
usual, pois dispensa classificação, documentos que comprovem 
a propriedade e depósito da mercadoria em armazém credenciado 
pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F). 

Dessa forma, os agentes que negociam em mercado 
futuros não estão preocupados com liquidação física dos 
contratos em uma data futura, estão neste caso preocupados 
em garantir um preço futuro para a sua mercadoria, em um dia 
pré-determinado. 

Nos mercados futuros de commodities agropecuário 
existem vários agentes atuantes, denominados de hedgers, que 
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são os: compradores, vendedores, especuladores, corretores e 
os operadores. 

Os vendedores geralmente são os agentes possuidores 
dos produtos físico, como por exemplo, os produtores rurais e 
suas cooperativas. Atuam neste caso, procurando um seguro 
contra eventual baixa de preços em uma data futura, vendendo 
no mercado contratos futuros referentes a uma determinada 
quantidade de produtos agropecuários e mantêm uma posição 
de marcado chamada de posição vendida (Short). 

Os compradores que são os agentes que necessitam 
de um produto físico, como por exemplo agroindústrias e 
exportadores, estão interessados numa proteção ou seguro contra 
uma eventual alta de preços em uma determinada data futura. 
Estes agentes entram no mercado comprando contratos futuros 
referentes a uma quantidade de produtos agropecuários, 
mantendo neste caso, uma posição chamada de comprada 
(Long). 

Os agentes vendedores e compradores ao assumirem 
suas posições (vendida e comprada) de segurança no mercado 
futuro, estão neste caso fazendo um "seguro" contra flutuações 
de preços denominada de hedging ou hedgers. Para realização 
das operações os agentes devem buscar uma corretora de 
mercadorias que seja membro da Bolsa de Mercadorias & 
Futuros (BM&F), entidade sem fins lucrativos que tem por 
finalidade fornecer o local onde são realizadas as ordens de 
compra e venda denominado de pregão além de operar a Câmara 
de Compensação ou Clearing House, exercendo regras rígidas 
de controle, transparência e ajustes financeiros. 
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Os operadores são os agentes que atuam dentro do 
pregão e executam as ordens de compra e venda, que vem das 
corretoras por ordem dos clientes que elas representam. 

O especulador é considerado o agente de importância 
fundamental para a liquidez dos negócios, ele está interessado 
em auferir ganhos com a compra ou venda de contratos futuros, 
não se importando pela mercadoria física. A atuação desse agente 
aumenta a liquidez dos contratos porque possibilita a compra ou 
venda de um contrato fácil e rapidamente, pois, são atraídos 
pela oportunidade de realizar lucros se conseguem antecipar 
acertadamente a velocidade e direção das mudanças de preços. 

Dessa forma, o mercado futuro com suas 
características constituí-se de importante instrumento para que 
vendedores e compradores têm para proteção de flutuações de 
preços, minimizando assim os riscos causados pelas suas 
variações ao longo do ano. 

Embora haja grandes flutuações de preços nos 
mercados agrícolas, uma operação de contrato futuro reduz o 
risco em que fica exposto os agentes desse mercado, ou seja o 
vendedor, neste caso particular o produtor rural, e do outro lado 
os compradores, geralmente, a agroindústria ou exportador. 

Mercado de Opções 
O mercado de opções segundo Silva (1996, p.8) se 

desenvolveu a partir de 1973, com a criação da Chicago Board 
Options Exchange (CBOE), através da negociação de contratos 
de Call Options (Opções de Compra) sobre 16 ações. Em 1975 
e 1976, a American Stock Exchange, a Philadelphia Stock 
Exchange (PHLX) e a Pacific Stock Exchange começam a 
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negociar contratos de Call Options (Opções de Compra) sobre 
ações. Em 1977, é a vez da negociação dos contratos de Put 
Options (Opções de Venda), em todas estas bolsas. 

Com o desenvolvimento dessa modalidade de 
negociação, já nos anos 80, os contratos de opções se estenderam 
também aos instrumentos financeiros, tais como, opções de 
índices de ações, divisas, obrigações, commodities, futuros de 
moedas etc. 

No Brasil, a principal bolsa que negocia opções é a 
Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), com opções de 
commodities (soja, café, boi, milho, ouro disponível, dólar 
disponível etc.) e a Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), 
com opções de ações. 

Uma das funções principais do mercado de opções é 
a formação de preços, cumprindo assim um papel fundamental 
para a economia contribuindo para que o processo de formação 
de preços seja mais equilibrado entre a oferta e a procura. 

O mercado de opções funciona como um seguro de 
preços para o produtor. Nele são vendidos contratos de opções 
(de compra ou de venda) para um determinado produtor ou 
agroindústria, por exemplo, que necessitam garantir no futuro 
um preço para a sua safra ou para a sua matéria prima. 

Da mesma forma como ocorre com os contratos 
futuros, nos contratos de opções são necessários também os 
agentes ou hedgers (vendedores, compradores, corretoras, 
operadores, especuladores e bolsa), porém, para um melhor 
entendimento, faz-se necessários definições dos termos utilizados 
nesta modalidade de contratos: 
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Vendedor: é o lançador do contrato de opção; 
Comprador: é o titular dos direitos previstos no 

contrato de opção; 
Preço: é o valor definido no contrato; 
Data de vencimento: é a data 'limite para o comprador 

exercer a opção; 
Prêmio: é o valor que o comprador paga ao vendedor 

(lançador) para adquirir o contrato. 
Dessa forma, a negociação de um contrato de opção 

se dá quando o lançador (aquele que vende o contrato de 
opção) lança no mercado contratos (para compra ou para venda) 
cobrando um prêmio que é o valor pago pelos compradores 
da opção (hedgers), também chamados de titulares, pelo direito 
que está sendo adquirido. 

No mercado de bolsa, as modalidade de contratos de 
opções são de opção de venda (ou Put) e os de opção de 
compra (ou Call). 

Contrato de Opção de Venda (PUT) 

É um contrato no qual o lançador (vendedor), 
mediante o recebimento de um prêmio, concede ao titular o direito 
(não a obrigação) de vender o produto a um preço previamente 
fixado, chamado preço de exercício, até a data de vencimento 
do contrato. Neste caso, estará garantindo um preço mínimo 
numa data futura. 

Ao adquirir um contrato de opção de venda, o produtor 
age como se estivesse fazendo um seguro para o preço do 
produto, sua intenção é garantir que o preço da produção não 
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cairá abaixo do valor previsto naquele contrato. De posse da 
garantia dada por este contrato, o produtor ganhará fôlego para 
buscar, no mercado, um preço melhor para o seu produto. 

No mercado de opções, o comprador tem direitos e 
o vendedor tem obrigações. Se exercido o direito, o lançador 
(vendedor) tem a obrigação de pagar pelo produto no preço 
fixado no contrato. 

Um contrato de opção de venda (Buy a Put), figura 
1, apresenta o seguinte perfil 

A 

p 

Figura 1 - Buy a Put 

Contrato de Opção de Compra (CALL) 
É um contrato no qual o lançador, mediante o 

recebimento de um prêmio, concede ao titular o direito (não a 
obrigação) de adquirir o produto a um preço previamente fixado, 
até a data de vencimento do contrato. 

O objetivo aqui é proteger-se contra eventual elevação 
de preço do produto. Por isso, seu interesse maior situa-se nas 
agroindústrias, que temem a elevação dos custos de aquisição 
de suas matérias-primas. 
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Um contrato de opção de compra (Buy a Call), 
figura 2, apresenta o seguinte perfil: 

A 

p 

Figura 2 - Buy a Call 

Aplicação dos fundamentos 
Para maior entendimento do assunto aqui abordado, 

veremos exemplos de operações com contratos futuros e de 
opções, tanto de venda como de compra. 

Contrato Futuro 
Os procedimentos necessários para operar no mercado 

futuro é importante seguir os seguintes passos: 
• Conhecer o mercado e acompanhar as cotações: 

Mesmo que o produtor rural conheça esse mercado, 
para tanto ele deverá buscar uma corretora devidamente 
credenciada junto à BM & F, que são os agentes que podem 
atuar junto ao pregão da Bolsa. 

Também é importante que o produtor/vendedor 
acompanhe as oscilações e as tendências de preço do produto 
que pretende negociar. Para tanto, poderá se valer de informações 
disponíveis em jornais, revistas especializadas ou junto a empresas 
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que disponibilizam essas informações. 
• Estabelecer o número e valor dos contratos: 

Devidamente municiado das informações, o produtor 
poderá estabelecer o número de contratos e o valor pretendido 
por eles, uma vez que, conhece seu custo de produção, terá 
então condições de estabelecer o preço justo pretendido pelo 
seu produto. 
• Efetuar ordem de venda: 

Neste momento, a Corretora, em nome do cliente, 
efetua uma ordem de venda junto ao pregão da BM & F, para 
que realize a operação. 
• Acompanhar o mercado: 

Esta é a etapa mais importante para o produtor, quando 
ele deve acompanhar diariamente as variações do preço do 
produto, para que possa decidir pelo melhor momento para 
liquidação durante a vigência do contrato, até seu vencimento, já 
que ele pode fazê-lo a qualquer momento. 
• Fechar o contrato: 

Reconhecido que o preço é favorável, o cliente emite, 
através da Corretora, uma ordem de fechamento da operação, 
encerrando sua posição junto à Bolsa. 

Esclarecido os procedimento, passemos então à 
simulação de uma operação de venda de um contrato futuro: 

Suponhamos que determinado produtor rural deseje 
em 19.03.03, garantir o preço de US$ 200,00/tonelada de soja 
para 30.05.03, valor suficiente para obter lucro na venda. Bastando 
portanto, vender contratos futuros na BM & F para fixar o preço 
pretendido no vencimento do contrato, ou seja 30.05.03. 
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Nesta mesma data, é dada ordem à Corretora, 
intermediária do produtor, que negociará uma posição (preço) 
igualou acima do valor pretendido pelo produtor rural. 
Imaginemos então, que o produtor deseja vender 10 contratos 
de soja o que eqüivale a 1.000 toneladas de soja. 

Quadro 2 - Simulação de uma venda de contrato futuro. 

IData IContrato IToneladas :Preço/tono i Ajuste i Saldo I Débito/Crédito Saldo d~ I 
, ! • Diário/ton. i Aiustelton. • Operação 

ou ..119.03.03 •Vendeu 10 i 1.000 I 206,001 ... ...... , 0,00 i 

•20.03.03 I ... 11.000 203,00 I T 3,00' +3,00 +3.000,00 l+3.000,00 i 
121.03.031 ... •1.000 i 204,001 ·1,00 +2,00 

... 
- 1.000,00' +2.000,00 I 

i ... I." 11.000 ... ! ... ... ... 1 ... 1 
129.05.03 I... . 1.000 205,00 i - 1,00 .,-1,00 - J.000,00 i +1.000,00 • 
130.05.03 I... 11.000 202,001 +3,00 +4,00 +3.000,00 i +4.000,00 . 

Como podemos observar, a partir da abertura do 
contrato na Bolsa, inicia-se um processo de negociação diária, 
que envolve todos os contratos abertos na Bolsa para um mesmo 
produto e vencimento. Dessa forma, diariamente, é verificado o 
valor de fechamento dos negócios (ofertas e vendas). Ca1cula­
se a valorização ou a desvalorização dos produtos negociados, 
e realizam-se os ajuste dos contratos abertos, que consistem, na 
realização de lucro ou prejuízo decorrente da oscilação diária 
dos preços dos produtos, em função das posições compradas 
ou vendidas mantidas pelos agentes compradores e vendedores 
para um mesmo produto numa mesma data. 

Dessa forma, na data de 30.05.03, momento do 
vencimento do contrato do produtor rural, verificamos que o 
preço da tonelada de soja caiu para US$ 202,00. Como no 
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mercado há uma convergência entre o preço futuro e o preço 
físico, estes estarão iguais na mesma data (30.05.03), e o produtor 
poderá liquidar o contrato financeiramente junto a Bolsa, vendendo 
o produto no mercado físico por US$ 202,00 a tonelada, que 
somados aos US$ 4,00/tonelada obtidos com o contrato futuro 
perfazem os US$ 206,00 pretendidos inicialmente, obtendo um 
ganho na Bolsa equivalente a US$ 4.000,00 em termos de valores 
bruto. 

Por outro lado, como ficaria o fechamento dessa 
operação, se o preço da soja fosse superior ao pretendido pelo 
produtor rural em questão ? 

Quadro 3 - Simulação de uma venda de contrato futuro 

Data Contrato I Toneladas Preço/tono Ajuste Saldo Débito/Cré Saldo da 
Diário/ton. Ajuste/ton. dito Operação

-
19.03.03 Vendeu 10 11.000 206.00. ..... ... ...... 0,00 

1.000 208,00 I - 2,00 - 2.00 - 2.000,00 - 2.000,00 
21.03.03 ! ... 11.000 204,00 i +4,00 +2,00 ~ 4.000,00 +2.000,00 
... : ... 1.000 ... ... ... ... ... 
29.05.03 ... 1.000 205,00 - 1,00 + 1,00 - 1.000.00 + 1.000,00 
30.05.03 ... 1.000 210,00 - 5.00 I - 4,00 5.000,00 4.000.00. 

o contrário ao que demonstramos na situação anterior, 
o preço da soja para o vencimento do contrato subiu para US$ 
2IO,OO/tonelada resultando um débito para o produtor rural de 
US$ 4,00/tonelada, totalizando US$ 4.000,00. Da mesma forma, 
o nosso produtor possuindo a soja física, vende o produto no 
mercado ao preço de US$ 2IO,00/tonelada em valores brutos, já 
que os preços futuro e o físico se alinham na data do vencimento, 
obtendo assim os mesmos US$ 206,00/toneladas pretendidos 
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inicialmente. Assim, o que parece prejuízo, trata-se na verdade 
do ajuste pago pela segurança na negociação, com a fixação do 
preço. 

Em ambas situações o produtor obtém o valor 
pretendido inicialmente para o seu produto, ou seja, US$ 206,00/ 
tonelada de soja, não importando a oscilação de preço verificado 
no mercado ao longo de tempo. Essa situação constitui-se o que 
definimos de uma operação de hedge perfeita. 

Contratos de Opções 
Uma vez que já definimos os conceitos e características 

de um contrato de opções, vejamos um exemplo de operação 
com opção de venda (Buy a Put) para demonstrar o 
funcionamento do mercado, não levando em conta os custos 
operacionais na Bolsa. 

Suponhamos que o mesmo produtor rural em março 
pretendendo garantir um preço mínimo para seu produto, 
comprou o direito de vender 1.000 toneladas de soja a US$ 
206,00/tonelada, com vencimento em 30.05.03, pagando um 
prêmio de US$ 10,00/tonelada. 

Vejamos então as hipóteses de preço na época do 
vencimento, em maio: 
Primeira hipótese: a soja está cotada a US$ 186,00/tonelada. 

Neste caso como o preço está abaixo do contrato, o 
produtor exerce sua opção de venda, recebendo do lançador, 
por meio da Bolsa, a diferença de US$ 20,00 a tonelada. Sua 
receita líquida pela venda do produto no mercado físico a US$ 
1 86,00/tonelada, mais US$ 20,00 pelo exercício da opção, menos 
os US$ 10,00 que pagou de prêmio, perfazendo o total líquido 
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de US$ 196,00/tonelada do produto. 


Graficamente a negociação apresenta na figura 3, o seguinte perfil: 


US$ 

, Não exerce a opção 

30,00 
Recupera o prêmio 

___ Margem de ganho 

20,00 --­ US$ 206,00 Preço de equilíbrio 

•••••••• US$ 10,00 prêmio 

10,00 

US$ 

(10.00) ...................! ..... ",.,.,.,., ... !... 


Figura 3 

Como podemos verificar o produtor em questão 
protegeu-se de um prejuízo de US$ 10,00 a tonelada de, soja. 

Segunda Hipótese: a soja está cotada a US$ 236,00 a tonelada: 
Neste hipótese, o produtor não exerce a opção, pois 

o preço está acima do preço de exercício do contrato. Sua receita 
líquida terá sido: US$ 236,00 pela venda da tonelada de soja no 
mercado físico, menos os US$ 10,00 que pagou de prêmio por 
tonelada, o que totaliza US$ 226,00/tonelada de soja vendida. 
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Isso demonstra que o exercício da opção mostrou-se dispensável, 
pois o mercado físico cobriu as expectativas do produtor e 
proporcionou a possibilidade de participação na alta de preços 
junto ao mercado. 

Da mesma forma, uma agroindústria em março de 
2003, verifica que no futuro a tonelada de soja está cotada a US$ 
220,00, para entrega em maio do mesmo ano e que atualmente 
no mercado físico a soja está cotada a US$ 200,00/tonelada, 
neste caso a agroindústria na expetativa do preço da soja em 
março atingir um patamar superior aos US$ 220,00 ela adquire 
um opção de compra, (Buy a Call) pagando um prêmio, por 
exemplo, de US$ 10,00 a tonelada. 

Então imaginemos a ocorrência de duas hipótese no 
vencimento da opção: 
Primeira hipótese: o preço da soja atingiu US$ 250,00 a tonelada. 

A agro indústria exerce o direito de comprar a US$ 
220,00 a tonelada de soja, recebendo a diferença de US$ 30,00 a 
tonelada realizando neste caso, ganho de US$ 20,00 por tonelada, 
ou seja US$ 30,00 menos US$ 10,00 de prêmio. 
Segunda hipótese: o preço da soja atingiu US$ 200,00 a tonelada: 

A agroindústria não exerce o direito de compra, uma 
vez que o preço de exercício da opção é superior, ou seja, US$ 
220,00 a tonelada, neste caso perde o prêmio pago, incorrendo 
em um custo/tonelada de US$ 210,00, sendo US$ 200,00 pelo 
produto mais US$ 10,00 do prêmio pago. 

O que podemos verificar neste caso é que se o produto 
objeto da opção supera o preço de contrato, a agroindústria tem 
mecanismo de proteção através do exercício da opção, 
protegendo-se assim da elevação de preços. 
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Graficamente a negociação apresenta na figura 4, o seguinte perfil: 

US$ 

~~ 
Não exerce a opção 

I 
Recupera o prêmio

30,00 I 
I - - - Margem de ganho 

I20,00 --- US$ 220,00 Preço de equilíbrio
I 

I 
J •••••••• US$10,00 prêmio 

10,00 
), .. US$j 200,00 j 2l/.00j 220.00 i 230,001 240,00 i250,00'" 


PE ~ US$I/ 220 00 I P~ ussl10 00 

(20,OO),.,.,.L,.,.A,.. ,.. ,.. ,....f..,....,.. ,j""" .. I................J ' 


Figura 4 

Desse modo, verificamos que o contrato de opção 
dá ao seu detentor a opção de exercício, caso o preço da 
mercadoria lhe seja favorável, configurando também em uma 
operação de hedge perfeita. 

Considerações Finais 
Os objetivos iniciais deste trabalho é apresentar os 

fundamentos de mercado futuro e contratos de opções no 
agronegócios, portanto vimos que no mercado futuro os 
contratos de opções e tanto os de futuros são instrumentos de 
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proteção (hedge) às oscilações de preço verificados no mercado 
para as commodities, funcionando para o produtor ou 
agroindústria como um preço mínimo, ficando portanto, 
totalmente independentes das oscilações do mercado. 

Os contratos de opções dão uma grande mobilidade 
operacional para os diversos tipos de necessidades, isto ocorre 
pelo fato de não existir a obrigatoriedade para o cumprimentos 
dos contratos, pois alcançado o objetivo, pode-se encerrar a 
posição, efetuando uma posição contrária ou exercendo a opção. 

Da mesma forma, os contratos futuros apresentam a 
mesma mobilidade além de outro facilitador que é a liquidação 
financeira, já que as liquidações por entrega física das 
commodities ocorrem em percentual abaixo de 2% do volume 
dos contratos negociados na BM&F. 

Para o produtor rural, as operações com opções e 
contratos futuros possibilitam também a conjugação com outros 
instrumentos possibilitando ampliar seu campo de atuação. As 
estratégias podem ser um balanceamento negociando 30% da 
produção na bolsa, entre 20% a 30% com insumos e o restante 
especular no mercado físico. 

Sem a pretensão de querer esgotar o assunto, 
verificamos que para o produtor rural, elo mais frágil na cadeia 
do agronegócios, pode contar com os instrumentos de opções 
ou contrato futuro como meios de fixar preços mínimos para a 
sua produção, ficando portanto livre dos riscos de oscilações 
de preços que são comuns no mercado. Para a agroindústria 
demonstramos que para fazer face aos mesmos fatores de preços 
no mercado, os instrumentos de opções e de contrato futuro 
são também mecanismos de proteção, portanto, constituem em 
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instrumentos perfeitos de seguro de preços ou de hedge. 
Finalmente, para confirmar a importância dos contratos 

futuros de commodities agropecuárias, segundo a revista Futuros 
Agronegócios, a Bolsa de Mercadorias & Futuros - BM&F, 
tem registrado expressivo crescimento nas operações de proteção 
(hedge), somente no período de janeiro a setembro de 2003, os 
contratos de mercadorias agropecuários movimentaram US$ 2,3 
bilhões, representando um aumento de 4,5% em relação ao 
mesmo período anterior. Os contratos futuros de milho 
negociado negociados na BM&F, foram 4.588 contratos em 2001 
e 16.016 contratos em 2002, segundo a mesma revista. No nosso 
ponto de vista, esse volume é inexpressivo se levarmos em conta 
a produção nacional anual de grãos superando 100 milhões de 
toneladas. e o maior rebanho mundial de bovinos de corte. 

ARANHA, José A. Moura. Basis of futures and optional contracts 
in agrobusiness. Economia & Pesquisa, Araçatuba, v.6, n.6, 
p.164 - 188, mar. 2004. 

Abstract: ln agropecuary, from the planting period to the harvest, 
the producer is exposed to ambiental risks over which one has 
no control, and after the harvest there is an exposure to the price 
oscillations that are common in the agrobusiness over which one 
does not have controI either, once his product, for being a 
commodity, does not have differentiated prices. ln order to meet 
the needs ofprotection against price oscillations, it was developed 
the futures and optional markets, where the risk of these 
oscillations are transferred from those desiring to minimize them, 
for those who want to take them, based on the expectations as to 
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the relations between the prices cash and future, and about the 
future offer and demand of a certain commodity. 

Keywords: agrobusiness; commodity; optional contracts; futures 
market. 
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