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RESUMO

A soja é um dos graos mais importantes para a economia mundial. J& os mercados
futuros sdo ferramentas eficientes e modernas na comercializagdo agricola.
Pensando nesta tendéncia, o presente trabalho visa analisar o comercio de soja
como commodity em mercados futuros, suas vantagens e desvantagens.
Despertando o interesse das pessoas para o0 mercado de derivativos, apds a

compreensao de sua funcionalidade.

Através de estudos bibliograficos com temas que envolvem commodities agricolas,
importancia do agronegdcio, estudos sobre a soja e guias da BM&F (Bolsa Mercantil
e futuros) que instruem possiveis investidores sobre seus primeiros passos no
mercado futuro. Foi realizado também o levantamento de informacdes sobre o tema,
sendo possivel o aprendizado sobre a histéria dos mercados futuros no Brasil e

mundo e também a compreensao sobre a importancia a soja ha economia.

Assim sendo o foco maior da presente pesquisa é passar ao leitor de maneira que
seja de facil entendimento o impacto no agronegécio que o mercado de commaodities

POSSUI.

Palavras-chave: mercados futuros; commodity; comercializacao de soja.



ABSTRACT

The soy is one of the most important grains for world economy. The future markets
are already efficient and modern tools in the agricultural marketing.

Thinking about this tendency the present work aims to analyze the commerce of the
soy commodity in futures markets, his advantages and disadvantages, waking the
interest of the persons for the market of derivatives, after the understanding of his
functionality.

Through bibliographical studies with subjects that they wrap commodities agricultural,
importance of the agribusiness, studies on the soy and guides of the BM&F, what
instruct possible investors on his first steps in the future market. There was carried
out also the lifting of information on the subject, when the apprenticeship is possible
on the history of the future markets in Brazil and world and also the understanding on
the importance to soy in the economy.

So being the biggest focus of the present inquiry it is to pass to a reader so that the
impact is of easy understanding in the agribusiness that the market of commodities

has.

Keywords: future markets; commodity; marketing of soy.
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1. INTRODUCAO

A soja e seus aspectos nutritivos foram descobertos pelos chineses, que a
consideravam um alimento sagrado. As primeiras citacdes do grdo aparecem
no periodo entre 2883 e 2838 a.C.

A soja que hoje cultivamos é muito diferente dos seus ancestrais, que eram
plantas rasteiras, que se desenvolviam na costa Leste da Asia, principalmente
na China.

Sua evolucdo se deve ao aparecimento de plantas a partir de cruzamentos
naturais entre duas espécies de soja selvagem que comecaram a ser
melhoradas por cientistas da antiga China.

A soja foi introduzida na Europa no final do século XV. Todavia foi na segunda
década do século XX é quando seus teores de proteinas e de 6leo vegetal
comecam a despertar o interesse das industrias mundiais. O Ocidente ignorou
seu cultivo, ate quando os Estados Unidos (EUA), um dos maiores produtores
mundiais atualmente, iniciaram sua exploracdo comercial como forrageira e
posteriormente como grao.

Ja no Brasil, os primeiros registros da introducdo da soja sdo em 1882, na
regido da Bahia e finalmente em 1970 que sua cultura comecou a evoluir
significativamente em nosso pais.

Podemos considerar como potencias da soja os Estados Unidos, Brasil,
Argentina e China como um dos maiores importadores do gréo.

A Soja representa a nivel mundial, papel de principal oleaginosa produzida e
consumida. Tal fato é justificado pela importancia do produto para consumo
animal (farelo), quanto para consumo humano, como 6leo e alimento.

O Brasil vem ocupando posicdo de destaque em producdo e exportacdo da
soja, devido a isso pode se entender o motivo de ser um dos produtos
responsaveis pelos resultados do PIB brasileiro.

Nos dias atuais € possivel negociar produtos de origem agropecuaria, no caso
a soja, como commodities em mercados futuros. Que sao acordos de compra e

venda de sacas de soja em alguma data futura e a certo preco que foi
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estabelecido no momento da negociacdo. Sdo negociados na BM&F. Porem
nao sdo negociados as commodities fisicas e sim numeros.

E pensando nessa tendéncia de mercado que este trabalho se propde a
estudar como funcionam os mercados futuros, quais as vantagens e como
finalmente investir e obter sucesso com a negociacao da soja em bolsas de
mercadorias.

Neste sentido o trabalho foi dividido em quatro capitulos, onde apos a
introducéo, no segundo capitulo conta-se a historia das bolsas de mercadorias,
no terceiro capitulo discute-se as vantagens e desvantagens deste mercado e

no ultimo capitulo explica-se toda sua parte operacional.
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2.  HISTORIA DA BOLSA DE MERCADOS FUTUROS

2.1- O COMECO DAS NEGOCIAGCOES FUTURAS

Para entendermos melhor sobre Bolsa de mercados futuros, antes é
necessario compreender de maneira simples como € uma operacdo desse
mercado. Um contrato futuro é um compromisso de compra ou venda de
determinado ativo em certa data futura, com preco de negociacao previamente

fixado. Como podemos ver na definicdo de Batalha (2007, p. 57)

Ao contrario do mercado spot, em que as transa¢bes se consumam
em um instante do tempo, outros mercados tém como referéncia dois
ou mais instantes no tempo. S&o contratos em que as partes acordam
gue alguns ou todos os elementos da transagcdo podem ocorrer no
futuro. Comprador e vendedor podem detalhar um contrato
especificando a mercadoria, a data de entrega, o local, meio de
transporte, meio de pagamento e qualquer outro elemento que ambas
as partes desejem incorporar ao contrato.

Os primeiros indicios que se tem registro sobre mercados futuros surgem com
Tales de Mileto, primeiro filosofo ocidental. Nasceu em Mileto, antiga col6nia
grega, atual Turquia, por volta de 624 ou 625 a.C. Além de filésofo era

matematico e astrbnomo.

Tales sempre foi questionado sobre a utilidade de sua profissédo, por ndo gerar
renda. Sempre defendeu que seu objetivo ndo era ganhar dinheiro, mas caso
quisesse, poderia fazer isso de maneira tranquila. Para provar isso, decidiu
investir em azeitonas, como era astrbnomo, excelente por sinal, previu uma
Otima safra e sabendo disso, alugou com antecedéncia todas as prensas da
regido a um preco muito baixo, sabendo que mais para frente 0s outros

produtores, visando a producgéo de azeite, iriam ter interesse por elas também.

Como previsto a safra foi farta e ele voltou a alugar as prensas em preco bem
maior. Provando assim que com suas previsdes futuras poderia ganhar

dinheiro.
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Somente entdo no século Xl que surgem o0s primeiros relatos sobre
negociacbes futuras. Nesta época j4 havia pessoas interessadas em
negociacbes futuras em feiras medievais, organizadas por artesaos,
associacbes de mercadores, com apoio de autoridades, que ocorriam com
locais e horérios que eram fixados e divulgados previamente. Dessa maneira,
logo a Inglaterra se tornou um grande centro de comercializagdo, o maior
mercado da época, o que contribuiu para formacdo de locais proprios de
comércio. Esse mercado servia de ligacdo entre os paises e difundia contratos

para entregas futuros.

2.2 - CBOT - Chicago Board of Tread

Em 1937, ano de transformacédo de Chicago em cidade, o preco dos produtos
agricolas sofria com os ciclos de safras. A soja, por exemplo, no inverno ficava
escassa fazendo com o preco do produto se elevasse demais, ja na época de
colheita os produtores tinham que aceitar baixos precos devido a grande oferta
do grdo no mercado. Alguns produtores em forma de protesto queimavam o
mesmo para fazer combustivel. Outros que produziam milho e trigo chegaram a

jogar sua producédo no lago Michigan.

Diante de tantos protestos, a camara de comércio comecou a oferecer
contratos futuros aos produtores, que seria uma forma de garantir os precos de
seus produtos. O produtor negociava o preco antes da colheita com grandes

compradores de graos.

A Chicago Board of Treade foi formada por um grupo de empresarios, em
1948, com a intencdo era proteger o mercado de grédos do Centro Oeste
Americano. A CBOT tinha reunido em uma loja de animais e era constituida por
25 conselheiros, de diversos ramos do comércio. Como no inicio ndo havia
muita procura, comecaram a oferecer almocos gratis, dessa maneira atraiam

as empresas.

Com a criacdo da primeira ferrovia em Chicago, comecga ser possivel a troca de

graos entre regides. Logo Chicago torna-se centro ferroviario, com 10 ferrovias
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e grande circulacdo de trens. O transporte fluvial também era importante,
conduzindo ao rio Mississipi. Com toda essa estrutura logistica, Chicago se
torna referencia nacional e internacional de commodities agricolas no ano de
1850. Em 1851 é feito o primeiro contrato “a termo”, jamais registrado, de 3.000
bushels de milho. Ja em 1855 o governo francés que comprava graos de Nova
York, muda seu endereco de compras para Chicago, o que fortaleceu mais
ainda. Em 1859, a CBOT consegue uma carta da legislatura de lllinios, onde a
partir dai possui autoridade de governar sobre si mesma. Na década de 50 a
Bolsa de Chicago torna-se muito popular, pois tinha uma prépria maneira
analisar os graos, onde garantia qualidade, o que nao afetava o preco mais
tarde, por armazenar os grdos em silos separados pela sua avaliacdo. Essa
padronizacao auxiliou no comércio de grandes quantidades de tais graos, onde
ao invés de serem negociadas sacas, 0s corretores poderiam ser recibos, logo
comeca a negociacao futuro, que para o agricultor era a garantia de certo preco
a certa data futura e para os especuladores seria uma forma de ganhar
dinheiro, apostando na valorizacdo de seu contrato, 0 que na época ja
aumentava a liquidez do mercado. Em 1865 é estabelecida da primeira
operacdo de compensacdo de futuros do mundo, quando comecou a exigir
garantias de execucdo chamada margens de compradores e vendedores. Na
década de 1960 comeca a negociar contratos de carne congelada e gado,
também de prata e outros produtos. Nos meados da década de 90 comeca a

negociar commodities de clima.

Em 2000, torna-se o maior mercado de futuros dos Estados Unidos.
Atualmente a CBOT possui mais 3.600 membros que negociam mais 50 tipos
de contratos e opcbes de pregao viva-voz e eletrénico. Em 2006 superou a
quantia de 805 milh&es de contratos negociados. Hoje é referencia mundial em
negociacdo de commodities e faz parte do CME Group, juntos com outras trés
bolsas de futuros: Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Mercantile
Exchange (NYMEX), Commodities Exchange.(COMEX).

Alguns contratos negociados na CBOT (Chicago Board of Trade) sdo: Soja,
Oleo de soja, Soja América do Sul, Farelo de Soja, Milho, Etanol, Aveia e

Trigo.

A seguir, um pequeno resumo da evolucdo da CBOT.
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Figura 1

Evolucdo CBOT hoje CME GROUP
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Podemos destacar neste grafico, duas datas importantes: 1926, que mesmo

com a crise econdmica dos anos 20, a Board of Trade Clearing Comporation &

fundada. Outro ano em destaque € de 1936 onde a CBOT comeca a negociar

contratos de soja.

2.3 NYBOT — NEW YORK BOARD OF TRADE

A Bolsa de Valores de Nova York subsidiaria integral da ICE, rebatizada em
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2007 como ICE futures US tem como foco principal o café, sendo uma das
bolsas que possui 0 contrato futuro da commodity mais negociado no mundo.
Fundada por Tom Gree e Alfredo Willians, era uma empresa privada antes de
sua fusdo. Em 2003 assinou acordo de locacdo com a NYMEX, para que
houvesse mudanca de local para o World Financial Center, apds o atentado
terrorista de 11 de setembro de 2001, que destruiu sua sede antiga no World
Trade Center. Nesta Bolsa podem ser negociados contratos futuros e contratos

fisicos.

2.4 - BM&FBOVESPA

2.4.1 — Bovespa

As primeiras bolsas de valores no Brasil comecaram a surgir em 1851, diante
de decretos imperiais, que se tratava de intermediacdes de negdcios no Rio de
Janeiro, Pernambuco, Maranhdo e Para. Em 1890 Emilio Rangel Pestana cria
a Bolsa livre de Sdo Paulo, mas essa iniciativa durou apenas 14 meses, por

nao resistir a crise financeira decorrente a politica de Rui Barbosa.

Em 1895, o projeto € retomado com a fundacéo da Bolsa de Fundos Publicos
de Sao Paulo, composta por corretores que eram nomeados pelo governo.
Reuniam-se ao redor de uma balaustrada e as negociacbes eram feitas em
uma enorme pedra negra, o que deixou essa época conhecida como Idade da
Pedra. Em 1934, a Bolsa se instalou no Palacio do Café, e no ano seguinte
passou a se chamar Bolsa Oficial de Valores de Sado Paulo. Quem nomeava 0s
corretores era o poder publico. Até meados de 1960, essa e outras Bolsas
brasileiras eram unidades corporativas e estavam ligadas a Secretaria de
Financas dos Governos Estaduais, mas em 1965 a Bolsa passa a ter
autonomia administrativa, financeira e patrimonial, sem fins lucrativos obtendo
a caracteristica institucional de associacfes civis, devido as reformas do
sistema financeiro nacional. A antiga figura do de um corretor de fundos
publicos, que eram corretores autbnomos de cada investidor, € substituida pela

sociedade corretora, o que conhecemos hoje como corretoras de valores.
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Em 1967 passa a ser conhecida como Bolsa de Valores de Sao Paulo e um
ano depois o indice Bovespa, o IBOVESPA, é lancado. Esse indice é o
indicador mais importante do desempenho das cota¢des do mercado de ac¢des,

como podemos ver segundo Newlands Jr. (2001, p. 38):

O indice Bovespa — Ibovespa — é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes do mercado de acbes brasileiro,
porque retrata 0 comportamento dos principais papéis negociados na
Bovespa. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teorica
de acdes, constituida em 02/01/1968, a partir de uma aplicagao
hipotética. Sua finalidade basica é servir € de servir como indicador
médio do comportamento do mercado. Para tanto, sua composicao
procura aproximar-se o mais possivel da real configuracdo das
negociagdes a vista na Bovespa.

Ja em 1972, é implantado o pregdo automatizado com a disseminacdo de
informacdes on-line e em tempo real (real time), através de uma ampla rede de
terminais de computador. A Bovespa foi a primeira bolsa brasileira a implantar
esse sistema. No final desta mesma década, a Bovespa mais uma vez é
inovadora no Brasil e introduz opera¢cdes com opc¢des, que é o direito de
compra ou venda de certo lote de acdes, com precos e prazos que Sao
estabelecidos previamente. J& em 1980, implanta-se o Sistema Privado de
Operacdes por telefone (SPOT), juntamente com uma rede de servigos on-line
para as corretoras. No inicio da década de 1990, sdo iniciadas negociacdes
através do CATS (Computer Assisted Trading System) — Sistema de
Negociacado Eletrbnica, que operava simultaneamente com o sistema de
Pregdo viva-voz. Em meados desta mesma década, é implantando o Mega
Bolsa, um novo sistema de negociacédo eletrbnica que aumentou o volume
potencial de processamento de informacfes. JA4 no final dos anos 90, a
Bovespa langa os servicos Home Broker, uma forma de negociar papéis em
bolsas de valores por ordens emitidas pela internet, feita pelas corretoras
credenciadas e After- Market, que é simplificadamente um horario de
funcionamento extra da bolsa, possibilitando investidores que n&o tem tempo

durante o horario comercial, investirem em horario fora do pregéao diario.
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Em 2000, ocorre a integragcdo da Bolsa de Valores de sao Paulo, Rio de
Janeiro, Minas Gerais, Espirito Santo, Brasilia, extremo Sul, Santos, Bahia,
Sergipe, Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Parana e a Bolsa Regional. Desde
entdo a Bovespa passa a concentrar toda a negociacado de acdes no Brasil, as
bolsas regionais mantem as atividades de desenvolvimento de mercado e de

prestacao de servigos as suas pracas locais.

Em 30 de setembro de 2005, o pregdo viva-voz deixa de existir e a Bovespa se

torna uma bolsa totalmente eletrénica.

Em 26 de outubro de 2007, ocorre o IPO, a abertura de capital da empresa
coligada Bovespa Holding, que no IBOVESPA denomina-se BOVH3, um

consorcio das corretoras que operam na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

2.4.2 BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros

Em 26 de outubro 1917 é fundada a Bolsa de mercadorias de S&o Paulo
(BMSP), por um grupo de empresarios paulistas que tinham o objetivo de
organizar o mercado a termo no Estado, visando proteger os compradores e
vendedores das oscilagdes de precos dos produtos agricolas. Foi pioneira no
ramo e logo criou tradicdo em negociacdes de contratos agropecuarios,

principalmente algodéo, café e boi gordo.

Ja no inicio dos anos 1980, analisando o potencial de mercados futuros e
percebendo que as bolsas de mercadorias do pais ndo davam conta da
potencialidade das commodities nacionais, juntamente com a falta de espaco
propicio para negociacao, € criado um projeto de uma bolsa que conseguisse
abracar este potencial, a Bolsa Mercantii & de Futuros (BM&F), sendo
oficialmente inaugurada em 31 de janeiro de 1986, que logo ganhou destaque
pelo seu crescimento exponencial e pela disponibilidade de negociacdo de

produtos financeiros nas mais variadas modalidades operacionais.

Em 09 de maio de 1991, surge a nova BM&F, com um acordo entre BM&F e
BMSP para unir suas atividades operacionais, buscando agregar o dinamismo
de uma a tradicdo da outra. Outra fusdo ocorreria em 30 de junho de 1997,

com a ambicdo se tornar uma das principais bolsas da América Latina.
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Incluindo a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF carioca), que visava fortalecer o
mercado nacional de commodities, consolidando assim a BM&F como principal
centro de negociacdo de derivativos do MERCOSUL. Como podemos ver,
segundo Newlands Jr. (2011, p.37):

Em 1997, a BM&F celebra acordo com a BBF Carioca, com o objetivo
de consolidar-se como principal centro de negociacdo de derivativos
no MERCOSUL. O objetivo da BM&F é ser centralizadora das
operagBes realizadas em pregdo ou em sistema eletrénico, no
mercado de derivativos.

Em 2000 foi fechado um acordo com o CME Groupe, controlador das bolsas de
mercadorias de Chicago, pela qual sua rede de negociacdo passou a ser

interligada, de acordo com Pinheiro, (2009):

Em 31 de janeiro de 2000, aniversariando seus 14 anos de atividades
e com novas instalacdes, a BM&F ingressou na Alianca Globex,
formada pelas bolsas de Chicago (Chicago Mercantile Exchange),
Paris (Euronext NV, ex-ParisBourse), Cingapura (Singapore
Exchange-Derivatives Trading), Madri (MEFF — Mercado Oficial de
Futuros y Opciones Financieros) e Montreal (Montreal Exchange).
Sendo assim, alcancando todo os fusos horarios da Américas do
Norte e do Sul, da Europa e da Asia.

Porém, para viabilizar a interligacéo eletrbnica entre as bolsas aliadas, a BM&F
teve a necessidade de adquirir o sistema francés NSC, sistema esse que
permite aos participantes de um mercado negociar os produtos oferecidos 24

horas por dia, com clearing individualizado.

2.4.3 — Fusado BM&F e Bovespa

Em 08 de maio de 2008, os acionistas da BM&F S.A. e da Bovespa Holding
S.A. aprovaram por unanimidade, em Assembleia, a fusdo das duas empresas.
Surge entdo a BMF&BOVESPA S.A, que passou a operar no mercado de

valores mobiliarios e no mercado de derivativos, o que |lhe da posicdo de
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terceira maior bolsa do mundo (depois dos EUA e Alemanha) e segunda na
América Latina em valores de mercado. Apenas seis meses depois dessa
fusdo, o volume de negocios da BM&F BOVESPA S.A. ja levou as acles da
Bolsa a entrarem para o indice IBOVESPA.

Em novembro de 2008, a BM&F BOVESPA criou um novo modelo de acesso a
seus mercados, criando uma diviséria e possibilitando a seus participantes e
também a aqueles que queriam ingressar, maior flexibilidade de escolha em
relacdo ao que iam se especializar em atuar. Como podemos ver de acordo
com Newlands Jr. (2011):

Como segmento Bovespa, o0 mercado de ac¢des, o Bovespafix (renda
fixa corporativa), o mercado de balcdo organizado, inclusive o
somafix(balcdo organizado de renda fixa), e todos os demais que
eram administradores por aquela bolsa; como segmento BM&F, os
mercados de derivativos financeiros e do agronegécio (de bolsa de de
balcdo), ativos (titulos puablicos), cambio(moeda estrangeira para
entrega), e todos os demais que eram administradores por aquela
bolsa.

Em 2010 é assinado um Protocolo de Intencées com o CME Group, firmando
parceria estratégica preferencial global, contemplando investimentos e acordos
comerciais em bolsas internacionais, desenvolvimento de uma nova plataforma
eletrbnica de negociacdo de derivativos, acgdes, renda fixa, etc., elevacdo da
participacdo na acionaria ha CME Group, que anteriormente era apenas da
BM&F, de 1,8% para 5,1%, o que transformou a BM&F BOVESPA na maior
acionista do grupo, indicacdo de um representante para participar do Conselho

de Administracdo do CME Group.

A BM&F BOVESPA apresenta atraentes opcdes de investimento, com custos
de operacdes que estdo alinhados ao mercado. Caracteriza-se uma entidade
privada, que tem como objetivo principal a organizagcdo dos mercados livres e
abertos para qualguer negociacdo de titulos e/ou contratos de ativos
financeiros, indicadores, indices, taxas, mercado disponivel, de moedas a vista,
mercado & termo, de acbes e futuros e commodities. E um mercado

organizado, regido por normas legais emanadas pelos 6rgaos reguladores
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(CMN - Conselho Monetario Nacional, BACEN - Banco Central do Brasil E
CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios) e também por normas de regulacéo
da proépria Bolsa. A missao da BM&F BOVESPA é no crescimento do mercado
latino-americano, posicionando o Brasil como um centro financeiro
internacional de negociagdo de commodities e outros instrumentos financeiros,
sendo excelente no que opera e com atitudes que sejam de responsabilidade

social.

Podemos citar como abrangéncia de negociacao da Bolsa: Titulos e Valores

Mobiliarios (A¢des, recibos de acdes, entre outros); Derivativos agropecuarios

(Acucar cristal, algodao, bezerro, etanol, boi gordo, milho, e o tema que vamos
tratar neste trabalho, a soja); Derivativos financeiros (ouro, taxas de juros,
taxas de cambio, etc); Minicontratos (café, boi gordo, Ibovespa, etc); Mercados
de Balcao (Termo, swaps, operacdes flexiveis); Délar pronto; Titulos publicos

Federais.

Investir na Bolsa é algo seguro, podemos notar isso pelo seu monopdlio de
mercado, 0 que € um ponto muito atraente. Uma empresa assim, mesmo
passando por dificuldades, tem chances minimas de ir a faléncia, ou que
aparecam grandes concorrentes. Sua solidez também €& um grande atrativo,
qguase nunca se ouve falar em problemas na BM&FBOVESPA, por ser uma
empresa que esta a tempos no mercado brasileiro e que desempenha seu

trabalho muito bem.
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3 - VANTAGENS E DESVANTAGENS DA COMERCIALIZACAO
DE SOJA EM MERCADOS FUTUROS

O mercado futuro baseia-se em negociar contratos de produtos com origem
agropecudria, como por exemplo: boi gordo, soja, café, trigo, milho. Neste caso
falaremos sobre a soja. No Brasil os contratos sado negociados na
BMF&BOVESPA, onde negociamos certa quantidade de soja como uma

commodity, a certo preco, a certa data.

Assim, podemos entdo entender melhor o termo commaodity, segundo Batalha
(2007, p.55):

A palavra commodity — mercadoria, em inglés — adquiriu um sentido
mais especifico no jargdo do comércio. Nem todas as mercadorias
sdo commodities. Para que uma mercadoria possa receber essa
qualificacdo é necessario que ela atenda a pelo menos trés requisitos
minimos: (a) padronizacdo em um contexto de comércio
internacional, (b) possibilidade de entrega nas datas acordadas entre
comprador e vendedor e (c) possibilidade de armazenagem ou de
venda em unidades padronizadas.

Commodities sédo produtos padronizados, que possuem datas pré-definidas de
compra e venda, e com armazenagem padrao. As commodities sdo produzidas
em larga escala, com pouca industrializacdo, geralmente matéria prima, podem
também ser armazenadas por certo tempo sem que haja perda. Como citado
anteriormente, sdo negociadas em Bolsas de Mercadorias, portanto seus

precos sao definidos em nivel global.

O agronegdcio possui grande importdncia econémica mundial. No Brasil,
devido ao fato da pré-disposicéo a atividade, gracas a fatores que contribuem
para isso como: clima favoravel, solo, agua, relevo e luminosidade, se torna um
dos principais responsaveis por expressiva parte do nosso PIB (Produto Interno
Bruto).
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Podemos analisar na figura 2, a balanca comercial brasileira, destacando a

crescente participacdo do agronegdcio para a mesma:

Figura 2
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Como é podemos perceber, o agronegocio tende a crescer mais ainda e

continuar contribuindo para a economia brasileira de forma generosa.

A soja, por sua vez, € um dos grdos mais importantes para nossa economia,
gera muitos empregos, 0 que consequentemente aumenta a fonte de renda,
melhora a vida da populacdo, além de que bilhbes de délares sado
movimentados anualmente devido a exportacéo deste grdo. Podemos entender
melhor a importancia da soja para 0 agronegoécio e para a economia, citando
Wesz Jr., (2011, p.21):

Enquanto alguns estudos se reportam a determinadas regifes ou
segmentos sociais, outros centram-se em certos produtos ou cadeias
produtivas. Nesse ultimo grupo, ganha crescente relevancia a soja,
por ser um dos cultivos com maior envergadura do agronegdcio

nacional pela sua dimens&o produtiva (...)
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Jodo Wesz deixa claro que a producao de soja é importante para o Brasil e que
0 estudo dela tem crescido e ganhado mais atengéo.

A negociacdo das commodities de soja € muito vantajosa, tem negociabilidade
global. Nosso pais é grande produtor e exportador de commaodities agricolas e
a cada ano seu crescimento nesse ramo é notavel e isso € muito positivo para
nés, porém fica evidente a dependéncia da oscilacdo dos precos que sdo

praticados internacionalmente.

A negociacdo de commodities de soja beneficia quem vende o produto, quem
compra e também para o0s especuladores que apenas negociam as
commodities, muitas vezes sem nunca ver o grdo. Por meio desta operagao de
compra e venda, toda a cadeia produtiva pode garantir precos futuros e as

margens de lucros serem seguradas.

Segundo Dabdab et al. (2010, p.44):

Estes acordos, conhecidos como contratos a termo garantem aos
produtores a cobertura dos custos de producdo e sua margem de
lucro. Aos compradores, garantem o suprimento de produtos, em
guantidade, qualidade e pre¢o adequados as necessidades do
mercado que atuam. Nos contratos a termo, 0 pagamento e a entrega
da mercadoria ocorrem ao final do contrato, criando condi¢es mais
seguras e confiaveis do que o mercado spot ou 0 mercado a vista.

Como a agropecuaria € uma atividade que apresentam alguns riscos
econdmicos, como por exemplo, fatores climéticos, tempo de espera elevado
perecibilidade dos produtos, pragas, entre varios outros e também os riscos de
oscilacdo de precos, os riscos de créditos, operacionais entre outros, 0S
mercados futuros de commodities sdo uma maneira de “assegurar’, de certa
forma, esses riscos, para o produtor rural e para a agroindustria, garantindo o
preco para eles que estdo vendendo a soja como commodity, contra quedas de
valores e para quem estd comprando com a elevacdo do mesmo. Podemos
entender entdo que essa operacao elimina um dos principais riscos da
atividade agricola, que € a incerteza de precos em um tempo futuro, quando
sera comercializada a safra. Também é possivel que os agentes planejem o

mercado de maneira eficiente, jA que o mercado futuro possibilita a visdo do
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preco de seu produto. Assim sendo, nos dias atuais, o melhor garantidor de
precos. Além de que os especuladores que apenas negociam querendo ver o
dinheiro de seus lucros a partir disso, sdo boas garantias de venda. Com a
vinda desses compradores, a liquidez do mercado aumenta, devido ao
interesse do produto, tornando a formacédo de precos mais eficiente. Alias, os

mercados futuros sao marcados pela liquidez e grande movimentacao.

Ha também maior transparéncia com relacédo aos precos futuros dos produtos
negociados no pregao, com isso fazendo o produtor rural perceber que a
maioria dos agentes do mercado agroindustrial comeca a oferecer garantias de
pregos futuros, possibilitando negociagéo, ficando claro que a venda antes do

plantio € mais vantajosa.

Podemos novamente perceber quanto esse mercado é vantajoso, citando
Bastos et al. (2012, p.04):

O que fascina, nesse universo do mercado futuro, é o fato de ser um
caminho sem volta, pois, quando se aprende a opera-lo com
disciplina e objetividade, ndo tem retorno, pois o processo é
apaixonante, e suas particularidades facilitam muito quem deseja
especular ou se proteger das oscilacdes de precos.

O investimento em mercados futuros, além de seguro, tem caracteristicas que

outros ndo tém, chamando muito a atencéo de investidores.

Para investir em mercados futuros precisamos de uma margem de garantia, um
percentual do valor do contrato total. O que garante investir menos dinheiro em
grandes contratos, além de ser uma seguranca para as corretoras. Esse valor
permanece depositado enquanto o contrato estiver em vigéncia, sendo
devolvido em caso de cancelamento. A chamada alavancagem, outra grande, e
talvez uma das maiores vantagens nos contratos futuros. Devido ao deposito
de apenas parte do valor do contrato, a alavancagem faz com que o investidor
tenha grandes ganhos, em cima de pequenos valores de margem de garantia.
Em muitos casos é possivel ganhos de 89% de lucro. Em um caso de compra
de 100 agbes da Petrobras a R$40,00/acdo, serd necesséario desembolsar o

equivalente a R$4.000,00. J& em um caso de contrato de soja futuro s6 é



26

depositado o valor da margem de garantia, a lucratividade pode chegar a 89%.
Mas ndo podemos esquecer-nos de citar que em caso de queda nos valores
dos contratos da soja, os valores de perda também sdo em cima do total do

contrato e ndo apenas da margem de garantia, assim como 0s ganhos.

O valor do investimento é ajustado diariamente, assim sendo, caso haja debito
ou credito isso serd feito na conta do investidor, sendo vantagem quando €&
creditada, ou desvantagem quando debitada. Isso nos mostra 0 quanto esse
mercado é marcado pela agilidade de informacfes o que € chamado ajuste de

posicao.

Para compreendermos melhor o termo de ajuste diario de posi¢céo, segundo
Dabdab et al. (2010, p.45):

Os ajustes diarios devem ser pagos sempre no dia seguinte ao da
operagdo no mercado, conforme a oscilacdo dos pregos, e
constituem-se na principal garantia do sistema de negociacdo de
derivativos agricolas em bolsa. O preco do ajuste é calculado pela
média ponderada dos negdcios realizados no final do pregdo de cada
dia (BM&F2007).

Deixando claro para n6s que todos os dias os valores da oscilacdo de precos

sao reajustados aos investidores.

Nos mercados futuros, ha também a possiblidade de hedge, que € uma
protecdo contra oscilacbes inesperadas nos precos das commodities,
garantindo que ndo havera prejuizo, isso é uma pratica antiga, usada em
commodities agricolas em Chicago. No mercado futuro os hedgers séo
participantes que procuram esse tipo de mercado para obter a protecdo de
precos, estes estdo diretamente ligados ao produto fisico. Em operacdes de
Hedge, as o valor da margem tem reducédo de 20%. Podemos explicar melhor o
termo hedge, citando Gomes M. Filho et al. (2008,p.42):
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Em sintese, entdo, “hedgear” significa tomar no mercado futuro uma
posicao oposta aquela do mercado fisico. Por exemplo, um produtor
gue comprou insumos para produzir esta comprado no mercado fisico
devera fazer um hedge de venda no mercado futuro. Ja um frigorifico
gue assinou um contrato de exportacéo de carne para o final do ano,
mas ainda n&o tem boi, esta vendido no mercado fisico. Para se
garantir contra altas de precos de matéria-prima, devera entrar
comprado no mercado futuro fazendo um hedge de compra.

Podemos concluir em uma palavra, que hedge é protecdo. Em relacdo as
desvantagens, podemos citar alguns riscos nos mercados de derivativos. Sao
eles: risco de crédito, que se refere da contraparte ndo cumprir suas
obrigagbes, salvo ressaltar que esse risco € praticamente eliminado devido ao
depdsito da margem de garantia citada anteriormente; Risco operacional,
referindo-se as falhas no sistema, mas que também podem ser substituidos por
sistemas de contingéncia que ja estdo preparados para essas “surpresas’;
Riscos de mercado, que se caracterizam por riscos na distor¢do do preco entre
o derivativo e seu ativo objeto, o que ocasiona a limitacdo de possibilidades de
retornos adicionais, podendo provocar perdas ao investidor, ndo sendo
possivel o hedge ser suficiente para sua protecdo, aumentando a volatilidade
da sua carteira. Também ha as oscilagBes de precos que sdo bem maiores que
de ativos convencionais, devido a possibilidade de variacdo do preco do
derivativo, mesmo quando o preco ativo base permanece constante. Ha
também o risco de mercado que decorre de liquidez, que se refere a
descontinuidade na formacdo de precos o que impossibilita o participante
movimentar-se no mercado, mas a BM&FBOVESPA reduz esse risco, ao
estabelecer numero maximos de contratos com vencimentos diferentes, o que
evita diluir a liquidez do mercado entre muitos vencimentos. QOutro risco que
podemos citar € a concentracdo de posicles, que € a possibilidade de um
participante ou um grupo destes, interferirem na formacdo de precos do
mercado, 0 que ocasiona em perdas maiores que as previstas, mas esses
riscos sao reduzidos deixa previamente estabelecidos limites em nimeros de

contratos e também em percentual que sdo controlados continuamente.
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4- ASPECTOS OPERACIONAIS DA COMERCIALIZACAO DA
SOJA EM MERCADOS FUTUROS

4.1 — ESTRUTURA BASICA

Um mercado futuro é padronizado com prazos e valores pré-estabelecidos,
formado por agentes atuantes que s&o: compradores, vendedores, corretores,
operadores e os especuladores. A principal funcdo dos mercados futuros é
enfrentar o risco de preco. Com as operacdes de hedge, o agente pode fixar o
preco de venda ou de compra, garantindo assim, sua rentabilidade antes de

comercializar.

Os vendedores (quem produz, armazena ou distribui) sdo aqueles que
possuem o produto fisico, podemos citar como exemplo, produtores rurais, que
entram nesse mercado com intencdo de estarem seguros em relacdo a uma
eventual baixa de precos, o que causaria terrivel prejuizo. Estes usam hedge
de venda para se proteger e mantem-se em uma posi¢cao chamada short, que é
sua posicao vendida. Podemos entender que caso o preco futuro caia, o valor
da mercadoria no armazém baixa, mas como a operacao de hedge pré-fixou o
preco o produtor ganha, pois, garantiu seu lucro. Em caso contrario, se o
produto se valorizar, o produtor deve desembolsar na Bolsa a diferenca entre o
preco pré-fixado e o preco atual da venda. A vantagem do hedge para um
vendedor é poder fixar previamente um valor que cubra seus gastos na

producédo garantindo assim sua margem de lucro.

Ja os compradores sao geralmente as pessoas que se interessam por esse
produto fisico como, por exemplo, exportadores e agroindustrias. Estes
também entram nesse tipo de mercado para de proteger da elevacao
inesperada dos precos, podendo usar hedge de compra. Os hedgers entram
neste tipo de mercado comprando contratos futuros agropecuarios e mantem-
se em uma posi¢cdo chamada long, que nada mais € que sua posi¢ao
comprada. Ao contrario do hedge de venda, no caso de uma queda dos precos

a mercadoria fica mais barata, mas o comprador tera que depositar na bolsa



29

essa diferenca. Ja em um caso que haja um aumento de pre¢cos no mercado, 0
comprador estara ganhando, pois pré-fixou seu preco e ganhard a diferenca.
Para o comprador o hedge é vantajoso, pois com o preco pré-fixado, 0 mesmo

fica prevenido de uma alta repentina de precos no mercado.

Para efetuar operagfes, tanto os compradores como os vendedores devem
operar através de uma corretora de mercadoria. Esta deve ser membro da
BM&F. Sado credenciadas a participar do pregdo da bolsa através de seus
operadores de pregdo, que acompanham suas posi¢cdes junto a camara de
compensagao e executam as ordens de compras ou venda das corretoras que
por sua vez receberam ordens dos seus clientes. Além das corretoras,
encontramos 0s corretores especiais que operam por conta propria e prestam

servic;os para corretoras.

Neste mercado encontramos também os especuladores, que sao considerados
“‘pecas chave” para a liquidez. Os especuladores entram e saem com rapidez,
assumindo os riscos de variacdo de preco e possivel prejuizo que os hedges
procuram nao ter. pois ao contrario do hedger, ele ndo esta interessado no
produto fisico. Gracas a esse tipo de agente, é garantida a compra e a venda
do contrato em certo momento. Isso da ao hedger a chance de entrar e sair no
mercado no momento que achar adequado, para garantir sua seguranca e
protecdo de riscos. A venda geralmente é feita de especulador para
especulador até que pare nas “maos” de quem tenha realmente interesse pelo
produto na sua forma fisica e ndo apenas a negociacao de contratos e valores,
obtendo lucro posteriormente. Assim quando se h& expectativa que 0s precos
aumentem, os especuladores agem como compradores e quando ha
expectativa da queda de precos, os mesmos agem como vendedores. Ha
possibilidade de que os especuladores assumam posi¢cées de um dia pro outro,
por periodos médios ou mais longos ou entdo fazer um investimento para o
mesmo dia, 0 que chamamos de day trade. Day trade, sdo operacdes iniciadas
e finalizadas no mesmo dia, podemos entender melhor o conceito, segundo o
caderno 9, da CVM:
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Séo conjugacdes de operacbes de compra e de venda no mercado
futuro, realizadas em um mesmo dia, por um mesmo comitente, de
uma mesma sociedade corretora, tendo como referencias
guantidades iguais de um mesmo ativo para 0 mesmo vencimento,
resultando na imediata extincdo da posicdo que seria gerada pela

operacdo inicial. (CADERNOS CVM, 2014, online,)

Estas operacdes independem de ter estoque da commodity negociada
disponivel ou ndo. No final daquele dia sera o resultado da diferenca entre

preco da venda e o preco da compra.

Ha também em negociacfes de contratos futuros necessidade de um deposito
de margem de garantia, ou seja, um deposito em dinheiro ou ativos aceitos
pela Bolsa que serve para cobrir os riscos de suas posicdes. Quando ha

operacao de hedge, esse valor € reduzido em 20%.

Como ja citado, umas das vantagens de negociar em mercados futuros, é o
ajuste diario de posicdo. Sabemos que os precos das mercadorias negociadas
sao alterados por diversos fatores diariamente, principalmente pela oferta e a
demanda dos mesmos. Isso faz com um contrato negociado no presente para
uma data futuro, sofra com variacdes diarias tanto de aumento, como de queda
em relacdo aos valores. Para diminuir o risco que o contrato futuro ndo seja
cumprido acerta-se diariamente, ao fim de cada pregéo, a diferenca pelo preco
negociado e pelo preco acertado no dia, tudo isso com base nas regras da

BM&F com movimentacao no dia util subsequente (D+1).

Para calcular o ajuste diario de posicdo usamos a seguinte férmula, de acordo

com o caderno da Investor Brasil, “futuros de soja e milho”:

Lembra-se que o ajuste diario é calculado até o dia anterior ao de
alocacdo do Aviso de Entrega, ou até o ultimo dia de negociacéo,
inclusive, no caso de o cliente ndo se decidir pela entrega fisica, de
acordo com as seguintes formulas:

a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
ADt = (PAt— PO) x 450 x n
b) Ajuste das posic6es em aberto no dia anterior
ADt =(PAt — Pat-1) x 450 x n
Onde:
ADt = valor do ajuste diério;
PAt = preco de ajuste do dia
PO = preco da operacao



31

n = numero de contratos

PAt-1 = preco de ajuste do dia anterior

O valor do ajuste diario (ADt), se positivo, sera creditado ao titular da
posicdo compradora e debitado ao titular da vendedora. Caso o valor
seja negativo, sera debitado ao comprador e creditado ao vendedor.
(Investor Brasil, 2014, online)

Supondo que o preco da saca da soja esteja a US$ 14,00, e o preco de ajuste
diario seja US$ 14,25, que tenhamos uma quantidade de 100 contratos
comprados, que a taxa de cambio do dolar esteja a R$2,2439.

O valor a ser pago no dia util seguinte sera de: (14,25 — 14,00) x 450 x 100 x
2,2439 = 25.243,875.

Com esse exemplo fica mais facil a compreensdo que diariamente o preco €
ajustado para maior ou menor, beneficiando comprador quando ha aumento no
valor, ou vendedor quando ha queda neste preco. Em caso de ndo pagamento
de posicdo negativa, a BM&F tem que intervir e retirar esse valor da margem
de garantia depositada inicialmente, saldando o prejuizo e cancelando a
posicdo, desta forma garantindo que n&do haja mais perdas futuras. A BM&F
ndo assume a posicdo do inadimplente, apenas a cancela no mercado

acionando sua estrutura salva guardas.

O mecanismo de ajuste diario garante que com o pagamento e recebimento,
mantenham sempre quitados tanto lucros, como prejuizos, facilitando assim
entrada e saida de participantes a qualquer momento, garantindo a liquidez do
mercado e fazendo com a alavancagem seja propiciada, pois 0 as margens de
garantia devem ser suficiente para cobrar possiveis prejuizos de um unico dia,
e ndo de um periodo todo, 0 que se torna uma vantagem atrativa. Todo esse
processo garante que nao haja inadimpléncia, pois todos que possuem uma
posicdo nesse mercado, estdo com pagamentos de obrigacdes corretamente

efetuados.

Em mercados futuros usamos outro termo, que chamamos de spread, que
consiste em vender um contrato com vencimento mais proximo e comprar um
com vencimento mais longo ou vice-versa. A intengdo € aproveitar um
momento de aumento entre a diferenca dos dois contratos e obter lucro a partir
disso. O calculo de Spread é simples, primeiro deve-se saber a diferenca entre

meédia e seu respectivo padrédo. Para saber se o mercado desviou mais que 0
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padrdo, o célculo é o seguinte: MEDIA + DESVIO PADRAO -
OPORTUNIDADE DE VENDA OU COMPRA DE SPREAD. Deve-se levar em
contar a liquidez do mercado que esta entrando antes de usar essa estratégia,
analisar também os Spreads anteriores para essa mesma operacao, definir o
prejuizo na operacdo, evitar manté-la até muito proximo ao vencimento para
casos de entrega fisica, ndo alavancar demais a operacgéo, entre outros fatores

gue garantam o lucro ao final.

Encontra-se também em mercados futuros arbitragem, que € uma operacao
utilizada principalmente em contratos de soja e café. O objetivo é arbitrar
diferencas entre os contratos futuros da BM&F e outros mercados. O primeiro
passo é igualar o tamanho dos contratos que tenham diferenca, apés isso é
feito um calculo muito parecido com o spread, onde a partir disso é identificada

a diferenca média entre os contratos e seu desvio padréo.

4.2 — A SOJA COMMODITY

A soja pode ser negociada em bolsas de mercadorias futuras como Soja em

gréo a Granel. As caracteristicas deste contrato segundo a figura 3:

figura 3
O CONTRATO FUTURO DE SOJA

Unidade de
negociacao

3 em grao, a granel,

Mese_s d? marge, abril, maio, julhe, setembro & novembro.
negociacao
Cadigo S0J

fonte: bradesco/shopinvest
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Continuacéo figura 3

Forma de : ; - e
RS \Viva-\Voz e Eletrénico
Negociagao
Cotacao Dolares por saca de 60 quilos,
Ultimo dia R ; : X : .
Nono dia util anterior 30 primeiro dia do més do
de
T vencimento,
negociacao
A liquidac3o financeira da entrega sera reali
RS g terceiro diz util subsequente
Liguidacdo . s 9
Aviso de Entrega pelo comprado
granel,
Locais de Em armazéns cradenciados pela BM&F no corredor de
entrega exportacao de soja, no municipio de Paranagus, PR,
- Do 149 dia util anterior ao 12 dia
Periodo de G
ao 10° diz util ante
entrega
vencimeanto,

fonte: bradesco/shopinvest

Como ja dito anteriormente, os contratos sdo todos padronizados com precos e

prazos pré-estabelecidos.

O contrato de soja € padronizado em 450 sacas de 60 kg. Sua cotacao é feita
em dolares e seu ultimo dia de negociacdo € o nono dia Util anterior ao primeiro
dia do més do vencimento. Sua entrega fisica & feita em armazéns

credenciados no municipio de Paranagua. Seu codigo € SOJ.

A soja como commodity passou por mudancas para melhoria de sua
negociagdo. Podemos entender um pouco da sua evolugdo, ao ler o caderno

Futuros de soja e milho:

Em 1999, por exemplo, com a cobertura dos mercados agropecuarios
ao investidor ndo residente, passou a contemplar liquidacdo por
entrega fisica. Em 2002, houve importante mudanca no ponto de
formacao (referéncia) de preco e de liquidagéo fisica estabelecido no
contrato. Anteriormente situado no interior, o local de formacédo de
preco agora € o corredor de exportacdo no porto de Paranagua.
Essa modificagdo possibilitou melhor administracdo do risco de
precos domestico, ao entender & nova realidade do processo de sua
formagdo no mercado mundial, em que os precos na América do Sul,
aos poucos, passaram a ser formados independentemente dos
precos norte-americanos. (INVESTOR BRASIL, 2014, online).

Ficando claro, que alteragbes foram sendo feitas para a melhoria deste

mercado que movimenta muitos investimentos. Tornando nossa formacéao de
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precos mais independente da formacdo de precos de outros lugares o que €

uma caracteristica importante.

4.3 — SIMULACOES DE HEDGE DE VENDA/COMPRA DE SOJA

Para compreensao de maneira mais clara de como funciona o mercado futuro

da soja, foram elaboradas duas simula¢gdes de hedge da mesma.

Para um hedge de venda, a primeira decisdo a ser tomada pelo agricultor é a
escolha da corretora que seja credenciada na BM&F. Apds a escolha da
corretora, é aberta uma conta para o produtor e uma margem de garantia €

depositada para que as operacdes sejam iniciadas.
Exemplo:

Um produtor de soja norte-paranaense, em setembro que é sua época de
plantio, programando sua colheita para abril, esteja com valor cotado, na BM&F
com base em Paranagua, em US$24,00/saca. Calculando seu custo de
producdo em US$20,00/saca e a diferenca entre os precos do norte do Parana
e Paranaguad em US$1,00, sua base de lucros calcula-se em: 24,00 — 1,00 —
20,00= US$3,00/saca.

Com base nisso o produtor decide antecipar sua venda para garantia de seus
lucros no caso de uma queda de precos. Sua perspectiva de producdo sao
4500 sacas, ou seja, 10 contratos futuros de soja (450 sacas cada contrato),
para o proximo més de abril. O periodo de entrega em Paranagua é do 14° ao
10° dia util anterior ao primeiro dia do més de vencimento (neste caso seria
maio). Nesta mesma época o produtor/vendedor entrando em contato com sua
corretora € informado que had compradores por US$22,50/saca e vendedores
por US$23,30/saca. Analisando a situagdo coloca seus contratos a venda por
US$ 23,00/saca.
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Supondo que na época préximo a liquidacdo do contrato o valor no mercado
fisico da soja caia para US$19,00/saca e no mercado futuro para
US$20,00/saca. Este mesmo produtor assume o papel de comprador e adquiri
10 contratos de soja. Isto faz com haja liquidacdo de sua posicdo. O resultado
final ser& o ganho US$3,00/saca, que foi ajustado diariamente, por meio de
transferéncias feitas pelo comprador destes contratos ao vendedor. O resultado
final entdo sera de US$13.500,00 de lucro.

Vale ressaltar que no mercado internacional que apesar de citarmos como
exemplo a saca como unidade de medida devido ao contrato de soja ser de 60
kg cada saca, o preco internacional da soja é baseado na Bolsa de Chicago
que € dado por bushel. O bushel da soja equivale a 27,215 kg. Portanto uma

saca de soja de 60 kg equivale a aproximadamente 2,20 bushels.

Este mesmo vendedor poderia ter encontrado em suas negociacbes 0s
especuladores, o que melhoria a liquidez de sua negociagao, e este contrato ir
sendo negociado de especulador para especular até que parasse nas maos de

um comprador gue tenha realmente interesse no produto fisico.

4.4 — LIQUIDACAO DOS CONTRATOS

Geralmente a liquidacao de contratos futuros é exclusivamente financeira, mas
no caso da soja ela pode ser concluida com a entrega do grdo, o que
chamamos de liquidacéo fisica. Quando ha liquidacdo financeira as posicdes
gue estdo em aberta automaticamente sdo zeradas no dia de seu vencimento.
O investidor que estiver comprado sera vendido, e o que estiver vendido sera
comprado. J& em caso de liquidacéo fisica, a soja deve ser enviada a um dos
pontos de armazenamento que estdo credenciados na BM&FBovespa.
Lembrando que o grédo deve estar de acordo com as especificacfes e o padrao

de qualidade que sédo exigidos.

No ultimo dia de negociacdo antes do vencimento do contrato, ocorre a
convergéncia de precos entre preco futuro e preco a vista, que se aproximam

muito, porém dificilmente sdo iguais. Essa convergéncia é gerada pela

arbitragem de mercado que citamos anteriormente.
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A data de vencimento do contrato de soja é o 9° dia util anterior ao 1° dia util do
més de vencimento. Esses meses podem ser: marcgo, abril, maio, junho, julho,

agosto, setembro e novembro.

A maior parte da liquidacdo de contratos de soja ocorre financeiramente,
enquanto a liquidagéo fisica, ou seja a entrega do gréo, ocorre em numero bem

menor.
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5 — CONCLUSAO

A partir desta pesquisa foi possivel concluir que o mercado futuro €
extremamente vantajoso para quem compra e para quem vende commodities
agricolas. Através de um estudo desde os primeiros indicios deste tipo de
negociagdo, onde Tales Mileto d& os primeiros passos, até os dias atuais, onde
produtos com origem agricola sdo negociados com prazos e prec¢os futuros em
Bolsas de Valores, podemos notar a evolucdo das negociacbes e suas
melhorias. A negociacdo de commodities futuras ganhou forca com a abertura
da Bolsa de Chicago e conforme a mesma foi ganhando destaque, esse tipo de
negociagao foi se expandindo. Hoje no Brasil negociamos essas commodities
na BM&F BOVESPA e temos uma participacdo significativa neste mercado
internacional.

E possivel garantir precos, alavancarmos de lucros, fazer 6timas negociagbes
quando falamos em mercados futuros. Possuimos dentro do mesmo, uma
estrutura que garante que todas essas vantagens sejam possiveis. Estas
negociacfes sdo extremamente viaveis.

A partir desta pesquisa é esperado que outras pessoas criem interesse para se

aprofundar no tema e também possam instigar possiveis investidores.
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