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Apresentacao

Este folheto tem por objetivo apresentar aspectos técnicos e
operacionais ligados aos negoécios ex-pit.

O que é a operacdo ex-pit, para que serve e por que realiza-la?
Como funciona? Estas sdo algumas das perguntas cujas respos-
tas estdo neste folheto. Aqui também se discute uma transacao
passivel de realizacdo no mercado futuro de acuUcar. Evidente-
mente, dadas a amplitude e a diversidade das operacdes, o con-
junto de estratégias ndo pode ser esgotado.

Espera-se, contudo, que o folheto contribua para introduzir o leitor
no conhecimento do imenso potencial da opera¢cdo como mecanis-
mo de hedging e encoraja-lo a desenvolver outras estratégias.

Edemir Pinto

Diretor Geral
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Introducao

A operagao ex-pit, também conhecida como troca de futuros por produtos
fisicos, representa uma técnica avancada de hedging por meio da qual o
detentor de uma posicéo a futuro pode precificar a mercadoria-objeto do
contrato a termo.

A légica por detras do desenvolvimento e da regulamentacdo das opera-
cOes ex-pit baseia-se no fato de que, se os hedgers fossem obrigados a
liquidar suas posi¢@es futuras no mercado, provavelmente o fariam por pre-
cos diferentes.

A BM&F passou a admitir operagdes ex-pit para seus contratos futuros agri-
colas com o proposito de oferecer mais uma alternativa de fixacdo de pre-
¢Os aos negacios a termo realizados por participantes da cadeia agricola.
Essas operacdes podem ser efetuadas até o dia estabelecido nas respecti-
vas especificacdes contratuais, desde que sejam atendidas as condicdes
determinadas pela BM&F, que as divulga mas ndo as submete a interferén-
cia do mercado.

Em 2004, foi registrado volume recorde de operacdes nessa modalidade,
superando 8 mil contratos futuros.

O que € operacao ex-pit

Operacdes ex-pit constituem negdcios realizados fora do pit de negociacdo
(ex-pit), ou pregdo, de uma bolsa, ndo sofrendo influéncia do mercado.

Nos mercados agricolas, esse tipo de operagdo origina-se de uma negocia-
¢do a termo acertada no mercado fisico, cujo valor de faturamento (ou de
liquidacdo), em data futura acordada, tenha por referéncia a cotacdo de
determinado vencimento do contrato futuro da mercadoria negociada.

A partir do contrato a termo negociado fora do pregéo, cada parte assume
uma posicado (independente) no mercado futuro da bolsa, com o intuito de
fixar o preco da mercadoria contratada. Em data proxima a do vencimento,
também acertada entre as partes, 0s participantes revertem suas posicdes
(no mercado futuro) um contra o outro, por meio de operacao executada
fora do pit de negociagao da bolsa.
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Por que realizar operacoes ex-pit

Nos mercados futuros, os contratos sdo padronizados, com especificacao
definida sobre itens como: qualidade, tamanho do lote negociado, forma de
cotacdo, data de vencimento. Essa padronizacao € vantajosa para os parti-
cipantes, especialmente quando se buscam visibilidade para o preco futuro
e razoavel grau de intercambialidade e de liquidez para os contratos.

Ocorre que, em certas situacOes, as especifica¢cdes padronizadas dos con-
tratos futuros podem néo refletir adequadamente a realidade dos negécios
efetuados com a mercadoria no mercado fisico. Nesses casos, 0s partici-
pantes poderdo optar por realizar uma transacao a termo, em que a maior
parte das caracteristicas do negocio é estabelecida no momento da assina-
tura do contrato.

O que aconteceria, por exemplo, se as partes envolvidas na negociacao a
termo tivessem diferentes expectativas quanto ao preco — e/ou aos riscos
advindos da variagdo de prego — da mercadoria negociada? Esta é uma das
possibilidades em que a operacao ex-pit se torna especialmente vantajosa,
pois permite que o preco seja fixado na BM&F e, ao mesmo tempo, contem-
pla as expectativas de ambos os participantes em momentos diferentes.

Especificamente, essa engenharia operacional possibilita que cada partici-
pante seja responsavel pela fixacdo de seu preco (e margem de lucro) de
forma independente, executando suas estratégias de formato totalmente
individual. Isso porque, como sera visto no exemplo adiante, as partes assu-
mem posicdo pro-ativa ao longo da operacdo ex-pit, avaliando e determi-
nando o momento adequado para mitigar seus riscos de prego por meio do
hedge proporcionados pelos mercados futuros.

Assim, o participante que estiver vendido em uma negociagdo a termo, com
o preco de faturamento vinculado a um vencimento futuro, assumira posi-
¢éo vendida no mercado futuro correspondente no momento que conside-
rar adequado, ou seja, um declinio nos pre¢os daquele momento em diante.
Por sua vez, sua contraparte na negociacao bilateral assumira posicao (com-
prada) no mercado futuro em outro instante, quando sua expectativa for de
alta de prego até o vencimento da operagéo.

Essas operacdes também podem ser Uteis no caso de a entrega da merca-
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doria negociada bilateralmente a termo ocorrer em praga diferente daque-
la em que o preco da Bolsa para essa mercadoria esta baseado e/ou cuja
gualidade seja distinta da estabelecida no contrato futuro correspondente.
No primeiro caso, é possivel, por exemplo, estabelecer que um contrato de
suprimento esteja baseado no preco da Bolsa menos um desagio (desconto
no preco a ser pago) de frete. No segundo, a diferenca de qualidade (rela-
tivamente ao contrato futuro) podera ser compensada por &gio ou deséagio,
dependendo das especificacdes da mercadoria contratada. Em ambas as
hipoteses, o desagio ou 0 agio é sempre negociado entre as partes, mas a
base de preco é estabelecida pelo mercado futuro.

O ex-pit constitui, portanto, 0 casamento entre um contrato a termo e um
contrato futuro, em uma operacao integrada que aproveita as vantagens
de ambos os mercados: visibilidade, transparéncia e capacidade de trans-
ferir riscos (que caracterizam os mercados futuros) e compromisso firme
de entrega e recebimento da mercadoria (especificidades do contrato a
termo).

Montando uma operacao ex-pit

As figuras a seguir ilustram passo a passo essa modalidade operacional.

Momento 1

O participante A firma contrato de compra e venda, comprometendo-se
em entregar, em certa data futura, ao participante B determinada quanti-
dade de uma mercadoria (café, por exemplo), cujo preco serd indexado a
um vencimento futuro da BM&F na data de liquidagéo.

Participante Participante

A Contrato a termo B

Momento 2

O participante A vende contratos futuros de café, na BM&F, no momento
em que Ihe parecer adequado fixar o preco de venda.
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Fixacao do Participante A

Participante

A Vende contratos
futuros

Momento 3

O participante B compra contratos futuros de café, na BM&F, no momento
em que julgar conveniente fixar seu preco de compra?.

Fixacdo do Participante B

Participante
B Compra contratos
futuros

Momento 4

Na data de liquidacéo do contrato a termo, os participantes revertem (isto
€, ““zeram”) sua posi¢do no mercado futuro (um contra o outro) e a merca-
doria fisica é entregue contra pagamento. Naturalmente, a entrega da
mercadoria e 0 pagamento so feitos fora da Bolsa, como qualquer negocia-
¢do normal no mercado fisico.

Troca de futuros

Participante Participante
A B
Compra Vende
contratos contratos
futuros futuros

1E importante ressaltar que a fixacdo do participante B ndo necessariamente ocorre apos a fixacéo
do participante A.
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Exemplo de operacao ex-pit no
mercado de agucar

Suponha-se que, no dia 1° de maio de 2005, uma usina agucareira e uma
industria de chocolates firmem um contrato a termo para negociacdo de
1.350 toneladas de agucar a serem entregues em setembro de 2005, obe-
decendo a modalidade operacional ex-pit. Por hipétese, o preco de
faturamento acertado entre ambos no contrato sera a cotacdo de fecha-
mento do dia 31 de agosto de 2005 do Contrato Futuro de Acucar Cristal
Especial da BM&F com vencimento em setembro de 2005. O pagamento
sera feito contra a entrega da mercadoria.

O contrato estabelece, também, que as respectivas aberturas de posi¢cdo no
mercado futuro de agucar (com as correspondentes fixacdes dos pregos de
venda/compra) para o vencimento setembro de 2005 poderao ser efetuadas
(individualmente pelas partes) a qualquer tempo, a partir da assinatura do
contrato a termo, até a data-limite de fixacao (30 de agosto de 2005).

Imagine-se ainda que as duas empresas estejam localizadas em Sao Paulo,
para ndo introduzir desnecessariamente uma variavel (frete) no exemplo.

Como é de imaginar, os pre¢os no mercado futuro do vencimento setembro
de 2005 variardo ao longo do tempo, até o vencimento do contrato. Esse
fato oferece a oportunidade de fixacédo de preco para comprador e vende-
dor em momentos diferentes, permitindo a cada um ajustar-se segundo sua
conveniéncia. Com efeito, enquanto a usina (vendedora do acgUcar) espera
beneficiar-se das situacfes de elevacdo de preco, a industria tem interesse
em fixar seu preco em uma conjuntura de baixa de mercado, pois é a parte
compradora do negadcio.

Apenas para ilustrar, considere-se que o comportamento do preco futuro
do acucar (vencimento setembro de 2005) apresente a configuragdo tracada
pela figura na pagina a seguir.

O marco inicial (1) mostra o pre¢o futuro do aglcar na BM&F, referente ao
vencimento setembro de 2005, quando da assinatura do contrato a termo.
Ou seja, em 1° de maio de 2005, quando a operacdo ex-pit foi iniciada, o
preco praticado no mercado futuro de aglcar para aquele vencimento se
situava em US$8,00/saca. Nas semanas seguintes, esse pre¢o seguiria tra-
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jetoria de alta, em funcéo, por exemplo, de expectativas de reducdo da
safra de agUcar na india, grande produtora da mercadoria.

Em junho de 2005 (2), prevendo novas eleva¢des no preco do acUcar, a
industria decide fixar seu preco, comprando 100 contratos futuros de acu-
car para o vencimento setembro de 2005 por US$9,00/saca.

Como cada contrato futuro de agucar negociado na BM&F refere-se a 270
sacas de 50kg, 100 contratos somam o equivalente a 1.350 toneladas (270
x 50 x 100 = 1.350.000kg). E importante ter em mente que a compra feita
pela industria no mercado futuro é uma operacao realizada contra o mer-
cado, e ndo contra sua contraparte original no contrato a termo.

De acordo com a figura anterior, os pre¢os do vencimento setembro no
mercado futuro continuaram subindo até alcancar o patamar de US$11,00/
saca em julho (3). Com tal cenério de precos elevados, 0 momento pareceu
favoravel para o vendedor, o qual, até entdo, apenas acompanhava o mer-
cado sem fixar seu preco de venda. Com os precos futuros em US$11,00/
saca, a usina decide abrir uma posi¢éo vendedora no mercado futuro. Logo,
por intermédio de seu corretor, vende 100 contratos de agucar para o ven-
cimento setembro pelo pre¢o de US$11,00/saca. Ressalta-se, também nes-
se caso, que a operacao foi efetivada com o mercado, e ndo com o compra-
dor original do contrato a termo.

Assim, na altura do ponto (3) da figura, as estratégias da usina e da indus-
tria estdo finalmente estabelecidas, isto é, a usina esta posicionada em um
hedge de venda por US$11,00/saca e a industria, em um hedge de compra
por US$9,00/saca.
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No dia 31 de agosto, data fixada no contrato a termo para a liquidacéo das
posi¢cdes futuras (troca de futuros), o vencimento setembro no mercado
futuro estava, por hipotese, cotado em US$10,00/saca (4). Nesse dia, as
corretoras que intermediaram as operacdes a futuro solicitam a BM&F pro-
ceder a inversdo das posi¢des ex-pit, ou seja, fora do pit de negociacao. Isso
é feito com a usina comprando da industria 100 contratos futuros de agucar
para o vencimento setembro de 2005 (pelo pre¢o de US$10,00/saca), dessa
forma encerrando sua operac¢ao vendida no mercado futuro. Por sua vez, a
indUstria, que estava posicionada na compra, encerra sua posi¢ao venden-
do 100 contratos para a usina, pelo mesmo preco, ambas as operacgdes
configurando a realizagcdo de um negaocio ex-pit.

Resultado da operacao ex-pit

A usina faturard o carregamento de acgucar vendido para a industria pelo
preco de US$10,00/saca. Este é o preco de fechamento (no dia 31 de agos-
to) do contrato futuro de agucar da BM&F para o vencimento setembro de
2005, conforme especificado no contrato a termo — base da operacao ex-
pit. A usina, que havia fixado antecipadamente (vendido a futuro) 100 con-
tratos por US$11,00/saca e no dia 31 de agosto recomprou sua posi¢ao por
US$10,00/saca, auferiu ganho de US$1,00/saca na operagéo a futuro. Com-
putando-se as duas operacdes — o faturamento na venda do agUcar para a
inddstria (US$10,00/saca) e o ganho obtido no mercado futuro (US$1,00/
saca) —, a usina acucareira obteve receita final de US$11,00/saca. Esse re-
sultado esta de acordo com o que foi estabelecido pela usina no més de
julho, quando da montagem da operacéo de hedge.

Por outro lado, a indUstria de chocolate, que também se protegeu usando o
mercado futuro, acabou pagando pelo agucar (no fisico) o valor de US$10,00/
saca. No entanto, com a estratégia de hedge adotada no mercado futuro a
partir de junho, conseguiu apurar ganho de US$1,00/saca, pois 0s precos de
mercado subiram em relacdo a posicao de abertura do hedge de compra
(US$9,00/saca na abertura da posicdo em junho para US$10,00/saca no
fechamento em 31 de agosto). Na conta de resultado da inddstria, conju-
gando as duas operagdes (fisico e futuro), o preco final de compra é de
US$9,00/saca (isto €, desembolso de US$10,00/saca no mercado fisico e
ingresso de US$1,00/saca referente ao ganho obtido no mercado futuro).
11
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E interessante observar que as diferencas entre os precos de compra e de
venda registradas por ambos os participantes no mercado futuro foram
obtidas por meio do préprio mercado, ou seja, resultaram de posi¢oes to-
madas ou assumidas por outras contrapartes no mercado futuro para o
vencimento setembro de 2005.

No exemplo, ndo foram considerados os custos de corretagem, as
taxas da Bolsa e a margem de garantia, a fim de simplificar o entendi-
mento. Mas o investidor deve estar atento a todas essas variaveis,
pois tém impacto direto sobre o resultado de suas operacdes,

Consideracoes finais

Operacdes ex-pit podem ser consideradas importantes alternativas de fi-
xacdo de preco e hedge para os participantes da cadeia agricola. Porém,
para que atendam adequadamente as necessidades do comprador ou do
vendedor, os participantes devem definir corretamente a estratégia a ser
adotada e seu prego-alvo. Isso porque, independentemente do prego da
mercadoria na data de vencimento, o resultado final da negociacdo de
compra e venda sera o da operacéo de hedge realizada por cada partici-
pante no mercado futuro da BM&F.

E importante ressaltar que a BM&F se responsabiliza apenas pela inver-
sdo das posicdes no mercado futuro, por meio da operagao ex-pit, en-
quanto o compromisso de entrega da mercadoria esta restrito ao en-
tendimento entre as partes.

O investidor interessado em melhor avaliar os beneficios desse tipo de
operacdo deve procurar uma corretora associada a BM&F, pois os ne-
gacios realizados na Bolsa séo sempre intermediados por uma corretora.

A relacéo de corretoras esté disponivel no site www.bmf.com.br.

Entre em contato com uma corretora BM&F para obter informagdes
adicionais sobre esta e outras operagoes.
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