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Resumo — O objetivo deste trabalho é fazer uma anélise de risco de mercado dos produtores de
milho do Estado de Sao Paulo. Procurou-se quantificar o efeito de subvencado ao prémio de contra-
tos de opcao sobre futuros na receita dos produtores. Utilizaram-se dados do Instituto de Economia
Agricola de Sao Paulo, metodologia de simulacdo de Monte Carlo e analise estatistica de dados de
precos e produtividade das regides de Assis, Itapeva e Sdo Joao da Boa Vista, do periodo de 2003
a 2012. Os resultados mostram que o uso de contratos de opc¢ao de vendas para gerenciamento de
risco pode reduzir o desvio padrao da receita bruta por hectare em até de 24,47%. Nas regides em
que as oscilagdes de produtividade ndo forem o fator de risco maior do que os precos recebidos,
essa modalidade de hedge daria protecdo positiva contra os riscos do mercado. Assim, a adogao de
gerenciamento de risco pode auxiliar no maior controle da oferta ao produtor e reduzir os riscos de
mercado no estado.
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Risk management of agribusiness in the State of Sao Paulo

Abstract — The aim of this study is to analyze the market risk of corn producers in the state of Sao
Paulo. Attempt was made quantify the effect of the subsidy to the premium put options on futures
contracts in revenue producers. Data from the Institute of Agricultural Economics in Sao Paulo,
methodology of Monte Carlo simulation and statistical analysis of price data and productivity of re-
gions of Assis, ltapeva and Sao Jodo da Boa Vista is used, the period from 2003 to 2012. The results
show that the use of option sales contracts for risk management can reduce the standard deviation
of gross revenue per hectare by up to 24%. In regions where fluctuations in productivity are not the
major risk factor than prices received this type of hedge would provide positive protection against
the risks of the market. Thus, the adoption of risk management can assist in better control of supply
to producers and reduce market risks in the state of Sdo Paulo.

Keywords: hedging, futures options, public policy.
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O projeto busca ampliar a utilizacdo de
mecanismos de protecao de prego via contrato
de opcdo agropecuaria pelos produtores rurais de
Sao Paulo, para: minimizar os riscos de pregos ine-
rentes a volatilidade das commodities agropecua-
rias; garantir ao produtor rural preco minimo de
venda de sua producdo; disseminar e desenvolver
a cultura de redugao de risco de preco por meio
de contratos de opgoes; incentivar a utilizacao
de mecanismos de protecao de preco, realizados
em Bolsas de Mercadorias e Futuros; fortalecer a
economia local; e contribuir para implantacdo de
politicas de desenvolvimento econdmico e social
sustentavel (FUNDO DE EXPANSAO DO AGRO-
NEGOCIO PAULISTA, 2013).

O lancador das opgoes padronizadas para
café, milho, soja e boi gordo na BM&FBOVESPA
é o Banco do Brasil. Os beneficiarios sao os
produtores rurais, pessoas fisicas ou juridicas,
diretamente ou por meio de suas cooperativas e
associacdes, por eles autorizadas, que conduzam
o empreendimento agropecudario no estado, pos-
suam operagoes de crédito rural formalizadas com
o banco em agéncias do estado e efetuem opera-
¢des de protecao de preco via contrato de opcao,
intermediada pelo banco em agéncias do estado.

A subvencao contemplada no projeto é de
50% do valor do prémio de contratos de opcdes,
com recursos do Fundo de Expansdo do Agro-
negocio Paulista, Feap/Banagro, para os clientes
que comprovarem o enquadramento no projeto,
na forma descrita acima. Assim, o beneficio é
concedido ao produtor rural, por intermédio do
Banco do Brasil, mediante ressarcimento de 50%
do custo da protecdo de precos via contrato de
opgoes. O prémio é negociado entre as partes
no pregao eletrénico da BM&FBOVESPA.

O valor maximo de subvencdo por be-
neficiario para os anos agricolas 2012-2013 e
2013-2014 é de R$ 24 mil, dentro do limite de
até 50% do custo para protecdo de preco via
contrato de opg¢des, excluidos os custos opera-
cionais da BM&FBOVESPA. Em termos globais,
o montante de recursos é da ordem de R$ 6,0
milhdes, conforme disponibilidade de recursos
orcamentarios e financeiros.
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Para evitar acoes especulativas de merca-
do, o governo do Estado de Sao Paulo s6 sub-
venciona essa operagdo se ela for casada com
o crédito de custeio da producdo agropecuaria
e, portanto, o prémio cobrado serd um custo
operacional da contratagdo do financiamento.

Deve-se frisar que essa modalidade de
hedge negociada em bolsa ndo se refere aos
contratos privados de opcao de venda e prémio
de risco de opgao privada, PROP, subvenciona-
dos pelo governo federal e operacionalizados
por leildes (BACHA, 2012).

Gongalves e Souza (2009) estudaram os
mecanismos possiveis de protecdo de precos
agropecuarios, via mercado, para a execucao
de uma politica puablica, na safra 2008-2009.
Entre contratos futuros e de opgdes, destacaram
a dificuldade dos contratos futuros na disponibi-
lizagdo de recursos e do tempo despendido para
os ajustes diarios decorrentes dos movimentos
de mercado. Assim, a escolha recaiu sobre o
contrato de opcdes sobre futuros. Destaca-se
que o desenho juridico necessario para a execu-
¢do de politica publica que envolve subvencao
econdmica do governo do Estado de Sao Paulo
foi iniciado em 1992.

De acordo com os autores, busca-se desen-
volver instrumentos de gerenciamento de risco,
para tornar a agropecuaria uma atividade mais
estavel e rentavel, de modo que sejam possiveis
decisoes de investimento em inovagao. Trata-se
aqui de financiamento do custeio agropecuario
com a inovagdo de permitir a realizagdo de
hedge de precos ao comprar contrato de opgao,
com subvencdo parcial no contrato de financia-
mento, independentemente das taxas de juros e
das demais condicoes do crédito. Essa iniciativa
consiste em transferir para o mercado os riscos
de oscilagcdes de precos das commodities.

Deve-se enfatizar que todos os agentes
podem participar desse mercado, mas s6 os
produtores rurais de Sao Paulo que efetuarem o
contrato de opgao de venda atrelado ao finan-
ciamento de custeio do Banco do Brasil terdo a
subvencao ao prémio do governo do estado.
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O agronegbcio é um importante setor da
economia brasileira, por representar mais de
22% do produto interno bruto (PIB) e 40% das
exportacdes. O Brasil possui vocacdo agrope-
cuéria propiciada pela geografia, boa qualidade
dos solos e chuvas regulares. Além disso, o Pais
conseguiu avancos em genética, como o melho-
ramento genético e o conhecimento tecnolégico
do Cerrado (BRESSAN FILHO, 2011).

Um ponto importante a ser mencionado é
que toda atividade econdmica é sujeita a varios
riscos. Condigoes de mercado e mudancas nos
ambientes politico e econdmico, por exemplo, po-
dem afetar negativamente o resultado esperado de
um investimento. No agronegécio, o risco adquire
contornos de maior imprevisibilidade porque,
além dos fatores mencionados, a agropecudria é
susceptivel a fendbmenos climaticos adversos, a
ataques de pragas e a ocorréncia de doengas.

Assim, o risco ocorre quando os resultados
da receita possuem muita variabilidade e ndo sao
igualmente desejaveis. Na producao agricola, re-
sultados indesejaveis de receita estao associados
a baixos precos na colheita, baixa produtividade,
ou ambos.

Portanto, dadas as especificidades desse
mercado e da execugdo dessa politica publica
pelo Estado de Sao Paulo, este trabalho busca
verificar o alcance de politicas publicas em
estimular o desenvolvimento do mercado de
opgdes para gerenciamento de riscos. Em ou-
tras palavras, busca-se obter o efeito do uso de
contratos de opc¢do de venda sobre o risco de
receita dos produtores de milho de Sao Paulo.
Para isso, pretende-se quantificar o acréscimo de
receita que pode ser obtida com os contratos de
opgao de milho do estado e a potencial reducao
do risco de mercado.

O conceito de risco

O risco de precos, também conhecido
como risco de mercado, resulta de alteragoes
dos precos e das relagdes de precos entre 0 mo-
mento em que a decisdo de produzir é tomada
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e o momento em que a venda da producao sera
realizada. Ou seja, o risco de mercado decorre
do fato de a decisao de investir ser bastante an-
terior ao momento da colheita.

O risco é definido como a impossibilidade
de um agente econdmico prever o valor ou a
magnitude de determinada variavel relevante em
certo momento futuro (NELSON, 1961). Assim, o
risco é a possibilidade de que a empresa incorra
em perdas, seja por impacto negativo no cres-
cimento de suas receitas, seja por defrontar-se
com dificuldades.

Os principais riscos no agronegocio sao:
risco de producdo, cujas medidas de mitigagao
sdo zoneamento agricola, seguro agricola e
tecnologia; risco de preco, cujas medidas de
mitigacdo sdo os contratos futuros, a termo e
de opcoes; risco de crédito, cujas medidas de
mitigacdo sdo cadastro, garantias, seguro, novos
titulos, certificacdo positiva; e risco de contra-
tos, mitigados por clausulas de arbitragem, por
exemplo. (OZAKI, 2012).

Especificamente, o risco de pregos ocorre
por causa da volatilidade dos precos de commo-
dities agricolas — a producao é geralmente de ciclo
curto, e as elasticidades da demanda sdo baixas.
As elasticidades da demanda em curto prazo sao
baixas porque o preco de commaodities agricolas
tem baixo valor agregado e por haver alto grau de
substituicao de matérias-primas. A baixa reacdo da
producdo de culturas anuais ocorre principalmente
porque as decisdes de plantio sdo feitas antes que
0s precos para a nova safra sejam conhecidos.
Essas decisdes dependem mais de precos espe-
rados do que de precos realizados — dai decorre
um dos principais fatores de risco no agronegocio.
Para tanto, as técnicas de gerenciamento de precos
agricolas tém o potencial de melhorar o funcio-
namento da oferta agricola em economias em
desenvolvimento. (DANA; GILBERT, 2008).

Para evitar ou reduzir os riscos, existe o
hedge, que é uma operacdo de protecdo em que
o agente toma determinada posicdo para evitar
ou diminuir variacdes de precos e, portanto, de
sua renda.
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O conceito econémico de hedge

A palavra hedge é originada do inglés e sig-
nifica procurar protecdo. Hedger é o agente que
quer fazer gestao de risco e procura protecao.

O conceito econdmico de hedge foi discu-
tido por Bueno (2002) para saber se um agente
que opera com contratos futuros — um produtor
ou um comprador do bem negociado no con-
trato futuro — estaria especulando ou agindo de-
fensivamente contra variagdes de preco. Aquele
autor mostrou que o agente que toma uma
posicdo futura para evitar variagdes indesejadas
da riqueza ndo procura auferir nenhum ganho e
sim minimizar variacdes de preco. Conforme sua
andlise, esses agentes, ao tomarem uma posicao
em futuros, mesmo ndo sendo na proporgao
de um para um em relagdo a posicdo a vista,
praticam hedge, embora ganhos imprevisiveis
possam ocorrer.

E possivel fazer hedge no mercado de bal-
cdo, mas um mercado futuro organizado confere
maior facilidade nas transacdes por padronizar
um contrato e substituir o risco de inadimpléncia
dos agentes pelo risco de inadimpléncia da bolsa,
ou seja, reduz o risco dos agentes que participam
desse mercado (EDERINGTON, 1979). Deve-se
observar que os parametros de negociagdo e as
regras do mercado de balcdo sdo menos exigen-
tes do que os da bolsa, o que pode ndo evitar o
risco de inadimpléncia dos agentes.

A referéncia norte-americana

Plato (1989), ao analisar os efeitos de um
programa de opg¢ao de venda subsidiado e venda
futura sobre os riscos de receita dos produtores
agricolas, compara a eficacia do programa de
commodities vigente nos Estados Unidos para
algodao, milho, soja e trigo com a eficacia de um
programa de opcao de venda subsidiada para
essas quatro commodities. Aquele autor examina
a efetividade dos programas em reduzir o risco de
receita dos agricultores. Dados agregados de pre-
¢os e produtividade médios dos Estados Unidos
sdo utilizados para estimar os precos, produtivi-
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dade e receita por hectare nas fazendas. Compa-
racoes das médias e variabilidades estimadas dos
precos e receitas das fazendas para as politicas de
commodities sdo usadas para verificar os efeitos
sobre os riscos de receita dos agricultores. As me-
didas de variabilidade de receita representativas
dos riscos sdo o desvio padrao da receita e a pro-
babilidade ou frequéncia de a receita ser menor
do que niveis especificados.

Os resultados mostraram que ambos os
programas, em média, reduziriam o desvio pa-
drao da receita para os produtores individuais
em cerca de 20%. O autor também examina a
efetividade dos dois programas em conjuncao
com o uso de seguro de colheita na reducdo do
risco de receita dos agricultores. Os resultados
mostraram que um ou outro programa, em
conjunto com o uso de seguro agricola, poderia
reduzir o desvio padrdo da receita em até 44%.

Glauber e Miranda (1989) examinam o
efeito agregado, sobre a receita dos agricultores
e sobre o orcamento federal, do uso de put op-
tion subsidiada como alternativa ao suporte de
precos de commodities tradicionalmente usadas
nos EUA. Os produtos analisados sao algodao,
milho, soja e trigo. Comparacdes entre o progra-
ma de suporte de precos e de opgoes de venda
subsidiada sao feitas mediante um modelo de
expectativas racionais e simulacdo para as safras
1989-1998. Sob o programa de opgdes de ven-
da para apoiar e estabilizar os rendimentos dos
produtores, estes comprariam opgoes de venda
de suas colheitas para dar cobertura a suas pro-
ducdes. O governo norte-americano reembol-
saria os produtores com o montante do prémio
da opgdo de venda a um preco de exercicio
das opcoes equivalente a taxa de empréstimo,
igual a taxa de empréstimo nacional mais a base
esperada entre o preco médio na fazenda e o
preco futuro na data do vencimento. A taxa de
empréstimo e o preco de exercicio equivalente
a taxa de empréstimo dariam aos produtores
protecdo de renda similar.

Glauber e Miranda (1989) concluiram
também que os produtores seriam relativamente
pouco afetados pelo programa de opcao de ven-
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da subsidiada em comparagdo com o programa
de empréstimo em operacdo. Conforme seja o
risco de base e o risco de produtividade, os pro-
dutores individuais podem ficar mais protegidos
com um programa do que com outro. Outra
conclusdo foi que o efeito sobre os custos do
governo dependeria da elasticidade da deman-
da dos produtos. Além disso, um programa de
opgao de vendas subsidiado teria pouco efeito
sobre a variabilidade dos precos de mercado e,
potencialmente, poderia aumentar a variabilida-
de com a remocao dos suportes de pregos. Com
as opcoes subsidiadas, os custos administrativos
poderiam ser maiores, e as incertezas orcamen-
tarias, menores.

Os efeitos dos programas de estabilizacao
de precos de commodities foram estudados por
Miranda e Helmberger (1988), que analisaram
0S Casos em que O governo tenta apoiar e esta-
bilizar o preco mediante compras e vendas no
mercado aberto. Eles avaliam os efeitos de tais
programas no mercado de soja dos EUA usando
um modelo de expectativas racionais, que inclui
o armazenamento privado, a resposta esperada
do preco pela producdo e o preco suporte ar-
bitrario e de liberacdo. Simulacdes estocasticas
do modelo demonstram que os programas de
estabilizacdao de pregos podem reduzir o prego
de mercado de longo prazo e desestabilizar a
receita do produtor.

Finalmente, deve ser mencionado que esta
breve revisao de literatura internacional teve o
intuito de obter parametros de referéncia para a
analise de risco que utiliza métodos quantitativos
estabelecidos, como os deste trabalho.

O contrato de opcao de
commodities agricolas

O segmento de mercado dos contratos
de opgdes é uma modalidade operacional de
fixacdo de precos para uma data futura. Mar-
ques et al. (2006) estudam o funcionamento dos
mercados futuros e de opcdes agropecudrios e
as estratégias que podem ser utilizadas para a

administracdo de riscos de pregos. O estudo dos
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mercados e suas definicbes, mediante os con-
tratos de opcdo, fornece grande base analitica
para a operacionalizacdo dos instrumentos de
negociacao.

As opcgoOes consistem em contratos que
dao o direito, mas ndo a obrigacdo, da compra
ou venda de um volume de contratos futuros
de determinada commodity na data prevista
no contrato, ou anterior a ela, por determinado
preco, chamado preco de exercicio ou strike
price. O preco de exercicio é escolhido pelo
comprador dentro de certos parametros, como
custo de producdo e margem de lucro. O preco
de referéncia desse mercado é o preco futuro.

A ndo obrigatoriedade do titular nessa
modalidade é uma das principais vantagens em
relacdo aos contratos a termo, nos quais o titular
normalmente tem de cumprir o compromisso de
vender ou comprar algo.

O sentido da ndo obrigatoriedade em
exercer uma opgao de venda é que se os precos
futuros, a época da venda da colheita, forem
maiores do que o preco de exercicio estabe-
lecido no contrato, o agropecuarista pode se
beneficiar da alta e vender seu produto ao prego
de mercado, que devera ser igual ao preco do
mercado futuro. Nesse caso, diz-se que a opcao
“virou po”.

A nado obrigatoriedade significa também
que o agropecuarista pode negociar seu contrato.
As opgdes de commodities agricolas negociadas
na BM&FBOVESPA sao do tipo americano, que
podem ser exercidas ou negociadas a qualquer
momento até a data de vencimento. A negocia-
cdo do contrato, ou revenda, pode ser interes-
sante quando existir comprador para o contrato
a um prémio mais atraente e ndo ser necessario
ficar com posicao no mercado futuro.

O produtor, o comprador do produto agri-
cola ou o investidor podem negociar contratos
mediante a compra de uma opgdo de venda,
denominada put, ou mediante a compra de uma
opgao de compra, denominada call. O compra-
dor ao pagar pelo contrato um prémio ao vende-
dor, que é o langcador da opcao, detém o direito,
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mas ndo a obrigacdo, de exercer a opgao em
data futura, mas o vendedor tem uma obrigacao
futura, caso o titular exerca seu direito.

O prémio dessa modalidade contratu-
al é negociado entre as partes no pregdo da
BM&FBOVESPA. Ao exercer uma opgao, o titu-
lar recebe a diferenca entre o preco de exercicio
estabelecido no contrato e o preco futuro corres-
pondente, adjacente. Nesse caso, o titular recebe
uma posicao vendida no mercado futuro, se for
uma put option, ou uma posicdo comprada, se
for uma call option, ao prego de exercicio e para
o més de vencimento do contrato adquirido. Ja o
lancador de uma opgdo encerra sua posi¢ao ao
comprar uma opgao semelhante, ou seja, mes-
ma commodity na mesma data de vencimento e
com o mesmo preco de exercicio.

Metodologia

Foram utilizados os precos diarios rece-
bidos pelos produtores de milho no periodo
de 2003 a 2012, levantados pelo Instituto de
Economia Agricola (2013), de Sdo Paulo. Esses
precos referem-se aos valores obtidos na tran-
sacdo de venda de produtos agropecuarios pelo
produtor para o primeiro comprador do sistema
de comercializacdo no Estado de Sao Paulo. As
cotagoes sdo coletadas diariamente e divulgados
por Escritérios de Desenvolvimento Rural (EDR)
para os principais produtores.

As informagoes sobre area e producao de
milho do Estado de Sdo Paulo também foram
obtidas do pelo Instituto de Economia Agricola
(2013). Serdo utilizados os dados para as safras
de milho de verdo e inverno no periodo de 2003
a 2012. Nao esta incluido neste trabalho o milho
irrigado.

O milho é um produto bastante disperso
no Estado de Sao Paulo, de tal modo que prati-
camente todas as regides produzem essa cultura.
Foram escolhidas as regides de Assis, Itapeva e
Sado Jodo da Boa Vista para andlise porque elas
produzem grande quantidade de milho, sdo tra-

43 Ano XXIV — N° 2 — Abr./Maio/Jun. 2015

dicionais no cultivo do produto e estdo distantes
umas das outras.

As medidas estabelecidas para dimensio-
nar o risco sao o desvio padrdo e a probabilidade
de ocorréncia de situagdes adversas. A estimati-
va das probabilidades associadas a varias classes
de receita bruta por hectare dos produtores de
milho é propiciada pela simulagdo de Monte
Carlo. A andlise descritiva de dados estatisticos
de precos e produtividade de milho das trés re-
gides é necessaria para alimentar o processo de
analise de risco.

As médias anuais dos precos dirios de
cada regido, do periodo de 2003 a 2012, foram
deflacionadas pelo indice de Precos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) do periodo para a data base
de 2012. Histogramas que mostram a frequéncia
com que os pregos ocorrem foram construidos.

Para a produtividade, utilizaram-se médias
ponderadas pela area da cultura do milho de
verdo e inverno, safrinha, de 2003 a 2012. Vale
esclarecer que a forma de resolver a derivada da
funcdo receita, que depende da funcao de pro-
ducdo e da formagdo de precos nos mercados
agricolas, sem escrever a equacdo diferencial,
pode ser pelo método de Monte Carlo. Esse mé-
todo é apropriado para contornar as dificuldades
de curse of dimensionality e curse of modeling
para a solucdo de problemas reais complexos
(DIAS, 2006). Muitas vezes é usado para calcular
o valor esperado de uma variavel que é funcao de
varias variaveis estocasticas, caso deste trabalho.

As estimativas feitas com a simulacao de
Monte Carlo ndo possuem um padrao bem de-
finido de convergéncia para o valor verdadeiro
— o erro das estimativas diminui com o tamanho
das amostras. Portanto, sio necessarias amostras
muito grandes para atingir precisao aceitavel.

Assim, foram feitas dez amostras de
10.000 simulagdes de precos e produtividades
para cada regido. Com os resultados das médias
das dez amostras, calcularam-se as probabilida-
des por classes de receita bruta por hectare, as
médias e os desvios padrao.
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Para estimar a receita bruta, considerou-se
que os pregos seguem uma distribuicdo discreta,
e a produtividade, uma distribuicdo normal. A
receita bruta por hectare foi estimada, entdo,
multiplicando-se os precos pelas produtividades.
Na estratificacao da receita foi usado o critério
de Scott para estabelecer o niimero de classes,
que € a raiz clbica de duas vezes o nimero de
simulagdes. A geracdo de dados aleatérios da
planilha de calculo do Excel foi usada na simula-
cao de Monte Carlo.

Para avaliar o efeito da subvencao paulista
ao prémio de contratos de opcao sobre a renda
bruta por hectare dos produtores, considerou-se
que no planejamento do plantio os produtores
comprariam contratos de opgdo de venda de
milho ao prego de exercicio médio de R$ 25,00
por saca de 60 kg. O prémio médio considerado
para a saca de 60 kg é de R$ 0,80, subvenciona-
dos pela metade ao produtor pela politica esta-
dual. Entdo, o preco recebido pelos produtores é
de R$ 24,60 por saca de 60 kg. Esses valores de
preco médio e prémio foram obtidos em Gon-
calves e Souza (2009) e atualizados.

Pela diferenca entre a receita bruta por
hectare a precos de contrato e a pregos anterio-
res, obtém-se a receita derivada dos contratos de
opgao.

Finalmente, a diferenca percentual de des-
vio padrdo obtido a partir da receita com e sem
opgoes fornece a estimativa da reducdo do risco

derivado dos contratos de opcao subvenciona-
dos no Estado de Sao Paulo.

Resultados

O risco de precos reais de milho ao produ-
tor rural, medido pelo desvio padrao de precos
em torno da média, e que serve para verificar a
variabilidade dos precos, é mostrado na Tabela 1.
Na regido de Assis, o risco de precos reais foi men-
surado em R$ 3,18 por saca de 60 kg; na regido de
ltapeva, em R$ 3,12; e na de Sao Jodo da Boa Vista,
em R$ 3,26. Isso significa que, em média, para os
produtores de milho, os precos podem diminuir
mais de R$ 3,00 por saca de um ano para o outro.

Por sua vez, o coeficiente de variacao dos
precos de cada regidao, que expressa o desvio pa-
drdo em percentagem da média, foi de 13,27%,
12,84% e 13,15% para Assis, ltapeva e Sao Joao
da Boa Vista, respectivamente. Esse indicador
mostra que aparentemente ndo ha diferencas
significativas de comportamento entre os precos
recebidos pelos produtores dessas regides, e isso
confere maior confiabilidade a analise realizada.

Para o procedimento de simulagdo, é ne-
cessario identificar os precos com a correspon-
dente frequéncia, ou a probabilidade com que
ocorrem para a utilizagao da distribuicao discreta
na geracao de dados. Foi observado que nas trés
regides a frequéncia com que ocorrem pregos
reais abaixo da média, ou do valor esperado,

Tabela 1. Risco de pregos reais de milho (R$/sc) para regides selecionadas do Estado de Sao Paulo, de 2003

a2012.
Preco do milho Assis Itapeva Sao Joao da Boa Vista
Precos reais médios 24,00 24,22 24,76
Pregos reais maximos 28,10 27,87 28,94
Precos reais minimos 19,62 19,95 20,21
Amplitude dos pregos 8,48 7,92 8,72
Desvio padrao 3,18 3,12 3,26
Coeficiente de variagédo 13,27% 12,84% 13,15%
Nota: valores anuais deflacionadas pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo, IPCA, para a data base de 2012.
Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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esta em 40% dos anos analisados. Esse resultado
ndo é desprezivel e pode colocar o produtor em
dificuldades financeiras.

O risco de produtividade de milho na re-
gido de Assis é de mais de 15 sacas por hectare
em uma média de 57 sacas por hectare. A am-
plitude de variacao é grande, aproximadamente
39 sacas por hectare, o que denota risco de
producdo elevado. A amplitude de variagdo da
produtividade também é elevada na regido de
Itapeva, 40,57 sacas por hectare. Porém, a média
é mais elevada, perto de 98 sacas por hectare, o
que torna o risco menor, de 11 sacas por hecta-
re. O comportamento da produtividade média
da regido de Sao Joao da Boa Vista mostra osci-
lagdes menores do que as das outras regides, de
21 sacas por hectare e risco de aproximadamen-
te oito sacas por hectare (Tabela 2).

O que se observou para o milho é que
as produtividades da safra de inverno foram,
em média, mais baixas do que as da safra de
verdo nas trés regioes: 41% na de Sao Jodo da
Boa Vista, 37% na de Assis e 27% na de Itapeva.
Em termos de areas plantadas com milho de
inverno, a regido de Assis destina a maior parte
da producdo nesse periodo, o que configura
uma pratica de cultivo mais consolidada do que
nas outras regides e mais sujeita a oscilagoes
climaticas. Esse cultivo, geralmente em sucessao
com a soja, reutiliza a terra depois da colheita da
cultura de verdo.

Ha diferencas significativas de produtivi-
dades entre as regides analisadas, principalmen-
te na regido de Assis, conforme indicado pelo
coeficiente de variacao, de 27%.

As estatisticas de preco e produtividade
sdo usadas para a simulacao da receita bruta por
hectare, que é obtida quando se multiplicam os
precos simulados pelas produtividades simula-
das. Da mesma forma, a estimativa da receita
média por hectare é a média da receita gerada a
partir do processo de simulacdo dos precos e das
produtividades e ndo se refere a receita obtida
com os dados médios observados no periodo de
2003 a 2012.

A Figura 1 mostra a estimativa da receita
bruta por hectare para a regido de Assis. No
eixo horizontal esta especificada a receita bruta
por classes de receita e no eixo vertical esta a
probabilidade acumulada, associada a cada uma
das 27 classes, de o valor ser menor ou igual a
cada classe. A receita bruta por hectare ficou es-
timada no intervalo de R$ 941,00 a R$ 1.891,00,
com média de R$ 1.371,00. A probabilidade de
a receita bruta por hectare ser menor ou igual a
essa média é de cerca de 50%. Dito de outra for-
ma, em cerca de 50% das vezes a receita média
por hectare dos produtores de milho da regiao
de Assis € menor ou igual a R$ 1.371,00.

Na regido de Itapeva, a receita bruta por
hectare foi estimada no intervalo de R$ 1.999,00
a R$ 2.799,00, com média de R$ 2.365,00 por

Tabela 2. Risco de produtividade de milho (sc/ha) para regides selecionadas do Estado de Sao Paulo, de 2003

a 2012.

Produtividade do milho
Produtividade média
Produtividade maxima
Produtividade minima
Amplitude

Desvio padréao
Coeficiente de variagéo

Nota: foi considerada a média ponderada do milho verao e inverno. N&o esta incluido o milho irrigado.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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Assis Itapeva Sao Joao da Boa Vista

57,39 97,78 92,55

76,95 113,50 103,58

37,97 72,93 82,14

38,98 40,57 21,44

15,44 11,14 7,71

27% 1% 8%
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hectare. A probabilidade de a receita bruta por Na regido de Sdo Jodo da Boa Vista,
hectare ser menor ou igual a essa média é de  a receita bruta foi estimada no intervalo de
cerca de 50%. Ou seja, em 50% das vezes a  R$ 1.985,00 a R$ 2.645,00 por hectare, com
receita média por hectare é menor ou igual a  média de R$ 2.296,00 por hectare. A probabili-

essa média (Figura 2). dade de a receita bruta por hectare ser menor ou
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Figura 1. Estimativa da receita bruta de milho, por classe, para a regido de Assis, SP — valores reais de 2012.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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Figura 2. Estimativa de receita bruta de milho, por classe, para a regido de Itapeva, SP — valores reais de 2012.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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igual a essa média é de pouco mais de 47%. Ou
seja, em cerca de 47% das vezes a receita média
por hectare dos produtores de milho é menor ou
igual a média da regido de Sao Jodo da Boa Vista
(Figura 3).

Para obter as estimativas da receita bruta
adicionada por hectare de milho com opcdes
subvencionadas, foi necessario efetuar dez no-
vas simulacdes de 10.000 precos e considerar o
preco de exercicio dos contratos de opcdo na
geracdo de dados. A simulagdo de produtividade
foi mantida inalterada. A Figura 4 mostra no eixo
vertical a probabilidade ou frequéncia relativa
associada a cada valor adicionado pelo contrato
de opgao subvencionado, eixo horizontal, na
regido de Assis. Cada valor foi obtido pela dife-
renca entre os limites das classes de receita bruta
por hectare com e sem opg¢des.

Interessante observar que os acréscimos
estimados de receita bruta por hectare com a
utilizacdo de contratos de opg¢do na regidao de
Assis sdo crescentes, de R$ 31,00 a R$ 113,00,
ou seja, sua distribuicdo se da de forma cres-
cente entre as classes de receitas maiores. Uma

100 7
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o
|

60

(%)

40

Frequéncia acumulada

20

receita adicionada de R$ 69,00 por hectare tem
probabilidade de ocorréncia de mais de 12%.

Também € interessante observar que na
regido de Itapeva os acréscimos estimados de
receita bruta por hectare com a utilizacao de
contratos de opgdo mostram-se decrescentes
para as classes mais elevada de receita, de
R$ 206,00 a R$ 58,00, ou seja, sua distribuicao
ocorre de forma decrescente para as classes de
receitas maiores (Figura 5).

Na regido de Sao Jodo da Boa Vista, a
forma de distribuicdo dos resultados é peculiar,
de R$ 44,89 a R$ 46,17 por hectare. Ou seja,
os acréscimos de receita bruta por hectare esti-
mados com a utilizacdo de contratos de opcao
se diferenciariam por poucos centavos para as
classes mais elevada de receita (Figura 6).

E importante enfatizar que esses resultados
sdo decorrentes das configuragdes da distribui-
¢do e sdo derivados dos diferenciais de precos
considerados e, obviamente, da produtividade.
Assim, essa observacado sobre a forma com que
se processam os resultados da distribuicdo entre
as classes de receita pode ser relevante para a
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Figura 3. Estimativa de receita bruta de milho,
reais de 2012.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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Figura 4. Estimativa de receita bruta adicionada de milho com op¢des, por classe, para a regido de Assis, SP.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).

efetividade dos contratos de opcdo em reduzir
os riscos de mercado.

A avaliagdo do efeito de opcao de venda
subvencionada é feita sobre o desvio padrao
da receita de milho no Estado de Sao Paulo.
Como mostra a Tabela 3, o efeito da subvencao
ao prémio de contratos de opcao de venda aos
produtores de milho do Estado de Sao Paulo
é diferenciado entre as regides. Observam-se
acréscimos de precos e receita média por hecta-
re para as trés regioes, mas a redugao do risco de
mercado, ou seja, a reducdo do desvio padrao,
da-se em magnitudes diferentes.

Os produtores de milho da regidao de Sao
Jodo da Boa Vista teriam acréscimo médio de
precos com a compra de contratos de opg¢ao de
venda de R$ 1,17 por saca de 60 kg. A reducao
estimada da variabilidade da receita bruta por
hectare é maior do que 24%.

Os produtores de milho da regido de Itape-
va podem ter acréscimo nos pregos recebidos, de
R$ 1,40 a saca, e reducao do risco de receita bruta
por hectare também consideravel, de 17,51%.

quiticu
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Para os produtores de milho da regido de
Assis, 0 acréscimo de precos dai decorrente é o
maior, em média de R$ 1,57 por saca. Embora a
reducdo estimada do desvio padrdo da receita
bruta media por hectare seja positiva, ela é de
apenas de 0,07%. Ou seja, essa modalidade de
hedge nao reduziria os riscos de mercado. Isso
pode indicar que na regido de Assis a produtivi-
dade é o fator mais importante para o resultado
de receita bruta.

Esses resultados para as trés regides de
Sao Paulo sdo comparaveis aos obtidos por Plato
(1989) para o efeito de subsidios aos contratos
de opcao de venda de milho da regido de lowa,
nos Estados Unidos. Segundo o autor, o risco de
receita por hectare de milho seria reduzido em
21% para um periodo de dez anos, com opc¢des
de vendas subsidiadas.

Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi quantificar o
risco de mercado para os produtores de milho
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Figura 5. Estimativa de receita bruta adicionada de milho com opgdes, por classe, para a regido de ltapeva, SP.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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Figura 6. Estimativa de receita bruta adicionada de milho com opgoes, por classe, para a regido de Sdo Jodo
da Boa Vista, SP.

Fonte: elaborada com dados do Instituto de Economia Agricola (2013).
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Tabela 3. Efeito de opgdo de venda na redugéo de risco de receita por hectare de milho para regidées selecio-

nadas do Estado de Sao Paulo.

Receita bruta por hectare
em valores reais de 2012

Regido (R$)

Efeito de opgoes  Acréscimo em precos

(%) (R$)
Média Desvio padrao
EDR Assis
Sem opgodes 1.371,00 126,40
Com opgdes 1.462,00 126,31 0,07 1,57
EDR Itapeva
Sem opgbes 2.365,00 115,35
Com opgdes 2.501,00 95,15 17,51 1,40
EDR SJBV
Sem opgdes 2.296,00 99,02
Com opgoes 2.404,00 74,79 24 47 1,17

Fonte: valores estimados a partir de dados do Instituto de Economia Agricola (2013).

do Estado de Sdo Paulo e o efeito de contratos
de opgao sobre futuros na receita desses produ-
tores. Pretendeu-se fazer uma analise de risco
do ponto de vista do produtor agricola e ndo do
lancador dos contratos.

Estimou-se o risco de precos dos pro-
dutores de milho superior a R$ 3,00 por saca
para as trés regides do Estado de Sao Paulo. A
frequéncia com que ocorrem abaixo da média,
em torno de 40% dos anos analisados, ndo é
desprezivel e pode colocar o produtor em difi-
culdades financeiras.

O risco de produtividade é diferenciado
em cada regido.

A probabilidade de a receita por hectare
ser menor ou igual ao valor esperado pelos pro-
dutores de milho é de cerca de 50%.

Os resultados mostraram que o efeito da
subvencao ao prémio de contratos de opcao
de venda aos produtores de milho do Estado
de Sdo Paulo é diferenciado em cada regido
analisada. Nas regides em que as oscilacdes de
produtividade ndo forem o fator de risco maior
do que os precos recebidos, essa modalidade de
hedge daria protecdo positiva contra os riscos do

Rle;rgdiiticu
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mercado. O uso de contratos de opgao de venda
pelos produtores para gerenciamento de risco
pode reduzir o desvio padrdo da receita bruta
por hectare em até 24,47%.

Pelo fato de a politica de subvencdo ao
prémio de contratos de opcao de venda de milho
no Estado de Sao Paulo nao eliminar totalmente
os riscos de mercado, pode-se dizer que o alcan-
ce da politica pablica é moderado.

Assim, técnicas de gerenciamento de risco
podem auxiliar no maior controle da oferta do
produtor e reduzir os riscos de mercado no Esta-
do de Sao Paulo.
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