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Operagdes de “cash-and-carry arbitrage” na BM&F: uma desagregacao dos
custos
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Resumo

A explosdo dos mercados futuros se deve a eventos da economia mundial que
resultaram num maior e mais volatil cenario de precos e taxas de juros, surgindo
possibilidades para obtencdo de lucros através de diversas operaces. Uma dessas operagoes é
conhecida como “Cash and Carry Arbitrage”. Conhecer os custos desta operagcdo e a
respectiva participacdo no custo total é fundamental para que 0s agentes possam aumentar a
possibilidade de captar o maior retorno de cada operacdo, travando-a no momento mais
apropriado. O custo da operacdo de “Cash and Carry Arbitrage” pode ser desagregado em
quatro custos gerais: 1) custo do dinheiro no tempo; 2) custo da armazenagem; 3) custo para
operar na BM&F; e 4) custos dos impostos incidentes. Os custos de armazenagem e o do
dinheiro no tempo registraram as maiores participages no custo total das operacgdes, sendo
estes altamente relacionados com o tempo da operagéo.

Introducéo



As recentes mudancas na politica e bem como na economia em geral tem estimulado o
interesse dos investidores na busca de novas e mais eficientes formas de investimentos.
OperagOes com mercados futuros possuem um grande potencial a ser explorado. Uma
operacdo conjunta entre 0 mercado futuro e o mercado fisico pode resultar na chamada
operacdo de “Cash and Carry Arbitrage”. Esta estratégia configura-se como uma operacéao de
spread entre 0 mercado futuro e o mercado fisico.

Ao estudar estas operacOes, grande parte da literatura apresenta apenas os principais
custos envolvidos, desconsiderando custos como tributagdo e rentabilidade do capital
investido, entre outros. No entanto, entende-se que é fundamental a contabilizacdo de todos os
custos operacionais, para que a simulacdo se aproxime o maximo possivel do seu verdadeiro
resultado final.

Estrategicamente, conhecer todos os custos da operacdo de spread também contribui
para a captacdo de um melhor momento para a sua realizagdo, obtendo a maior rentabilidade
possivel. Na operacdo de spread, a taxa de retorno é fixada no momento da sua elaboracéo,
podendo ser considerada como uma operacéao de retorno pré-fixado.

Objetivos

A proposta deste trabalho é desagregar e analisar os custos das operacfes de spread
entre 0 mercado futuro da BM&F e o mercado fisico brasileiro para cinco produtos: agucar
cristal, algoddo, café arébica, milho e soja. Adicionalmente, buscou-se demonstrar a
importancia de cada custo para a operagdo em cada mercado.

Reviséo de literatura

A arbitragem no mercado futuro envolve realizar transa¢des simultdneas em um ou
mais mercados futuros. Um exemplo desta operacdo é o spread, ou seja, 0 operador assume
simultaneamente uma posicdo comprada num contrato para um més de vencimento e uma
posicao vendida no mesmo contrato para outro més de vencimento.

Para Leuthold, Junkus e Cordier (1989), existem trés tipos basicos de spread:

1. Inter-entrega: com diferentes meses de vencimentos;
2. Inter-mercado: com diferentes bolsas-mercados envolvidos;
3. Inter-commodity: com diferentes commodities combinadas nas operacgdes.

Mas por outro lado, 0 avango de diversas estratégias operacionais desenvolveu que o
mercado denomina de “spread fisico”, ou seja, corresponde a comprar uma commodity no
mercado fisico e vender o contrato futuro da mesma commodity. Na literatura, esta operacéao é
conhecida como 0 modelo de “cash and carry arbitrage”.

Segundo Rae (2003), este modelo diz que o prego futuro de uma commodity deve ser
pelo menos igual ao seu prec¢o fisico mais um custo de carrega-la. Este custo de carregamento
é essencialmente o custo de comprar e estocar a commodity no mercado fisico e seguré-la até
a expiracdo do contrato futuro. Em outras palavras, a diferenca entre o preco fisico e o preco
futuro de uma commodity depende do custo de armazenamento de estoca-la fisicamente ao
longo do tempo além de todos os demais custos envolvidos, sendo que o preco maximo a ser
pago para estocar esta commodity deve ser diferenca entre os precos fisicos e futuros.

Teoricamente tem-se que:

PFU, = PFI, + CE, 1)
onde:
PFU, = preco futuro da commodity no momento t;



PFI, = preco fisico da commodity no momento t;
CE, = custo de carregamento do estoque no momento t.

Working (1949) definiu que a diferenca de preco da commodity em diferentes datas
pode ser explicada pelo custo de carregar esta commodity no tempo. Esta relacéo se da entre o
mercado fisico e 0 mercado futuro ou entre dois vencimentos diferentes do mercado futuro.

Leuthold, Junkus e Cordier (1989) desagregam este custo de carregamento do estoque
em trés componentes e os definem como:

CEt(Xt):Et(Xt)+Pt(xt)_Yt(Xt) (2)
onde:
CE, (X,) = custo de carregamento do estoque da commodity X no momento t;

E, (X,) = custo de estocar fisicamente a commodity X no momento t;
P, (X,) = prémio pelo risco de estocar a commodity X no momento t;
Y, (X,) = convenience yield da commodity X no momento t.

O custo de estocar fisicamente a commodity pode ser definido como as taxas pagas aos
armazéns, deslocamento da mercadoria até 0s armazéns, seguros, impostos e 0S custos
financeiros. O prémio pelo risco de estocar € definido pelas inesperadas alteracdes de precos
no mercado fisico, ou seja, a volatilidade dos precos.

Para Hull (1996), o convenience yield € o valor da posse fisica da mercadoria e das
vantagens impossiveis de ser obtidas pelo detentor de um contrato futuro, ou seja, a
capacidade de obter lucro da escassez temporaria do produto. Em outras palavras, o
convenience yield reflete a expectativa do mercado com relacdo a oferta e demanda do
produto no futuro.

Ja Thille (2005) define que o convenience yield reflete o beneficio associado a manter
0 estoque e a incapacidade dos agentes de determinar exatamente a demanda futura pela
commodity, ou seja, se a oferta serd maior ou menor do que a demanda.

Portanto este custo de carregamento pode ser positivo, quando o pre¢co no mercado
futuro esta acima do preco do mercado fisico. Mas também pode ser negativo, o que explica o
preco no mercado fisico maior que o preco no mercado futuro. Esta uUltima situacdo €
justificada principalmente pelo convenience yield, ou seja, mesmo com o pre¢o no futuro
menor, deve-se pagar o custo hoje e garantir que o processo de produgdo continue no futuro
quando podera ocorrer uma escassez da matéria-prima, ou seja, deve-se estocar a mercadoria.
A grande demanda do mercado fisico podera impactar o futuro.

Considerando que o preco do mercado futuro serd o preco da commodity no
vencimento do seu contrato, o valor do mercado futuro descontado pelo prazo entre o prego
do mercado fisico e o vencimento do contrato futuro deve ser igual ao preco do mercado
fisico. Considerando-se a capitalizacdo continua que seria a melhor representacdo da
capitalizacdo diaria, método utilizado pelo mercado financeiro, tem-se:

PFU, = (PFl, + CE,) e"" 3)
onde:
PFU, = preco futuro da commodity em t;

PFI, = preco fisico da commodity no momento 0;
CE, = custo de estocar a mercadoria no momento 0;
t = nimero de dias entre o preco fisico e 0 vencimento do contrato futuro;



r = taxa livre de risco do mercado financeiro;
e= 2,71828.

Por outro lado, se o custo de armazenamento for proporcional ao preco fisico, tem-se:

PFU, = PFI, e"™! 4

onde:
4 = custo do estoque proporcional ao preco fisico.

Genericamente, pode-se escrever a diferenca de preco entre dois periodos como:

P? =(P'+CE)e ™" (5)
onde:
P/ = preco da commodity em T;
P! = prego da commodity no momento t;
CE, = custo de estocar a mercadoria no momento t;
t = periodo 1;
T = periodo 2;
demais variaveis como definidas anteriormente.

Teoricamente, o custo de carregamento deveria ser igual a diferenca de precos dos
dois periodos. Mas em algum momento, o preco fisico perde a paridade com o preco futuro e
a diferenca entre eles ja ndo representa este custo de carregamento, surgindo a oportunidade
da arbitragem (operacéo de spread).

Esta arbitragem resultard num lucro para o investidor no momento em que:

PFU
ert t (6)

PFl, + CE, <

onde: variaveis permanecem como definidas anteriormente.
Metodologia

Nesta secdo é apresentada a metodologia utilizada para as operagdes de spread entre o
mercado futuro e fisico. Neste caso, o investidor compra o produto no mercado fisico e trava
o0 rendimento numa operagdo com o mercado futuro da BM&F, sem ficar exposto as variagdes
de prego.

Uma vez que a compra da mercadoria, 0 custo de carregar este estoque e custo de
aquisicdo do contrato futuro devera ser feita no momento O, numa operagdo analisada no
vencimento do contrato futuro, tem-se um custo de capital desta opera¢cdo como:

custo do capital = (PFI, + CE, + CFU ) e (7

onde:
PFI, = custo de aquisi¢do da commodity no momento O;

CE, = custo de estocar a mercadoria até o vencimento do contrato futuro no momento 0;
CFU, = custo de aquisi¢éo do contrato futuro no momento 0;
t = maturidade do contrato futuro;



k = taxa de juros livre de risco do mercado.

Todo este dinheiro investido poderia ser aplicado no mercado financeiro a taxa livre
de risco e como a arbitragem é uma operacdo livre de risco, ela deveria oferecer um retorno
maior ou igual aos investimentos sem risco do mercado para que o0 investidor faca a
arbitragem. Portanto, o “spread fisico sugerido neste trabalho seréa feito quando:

PFU, — (PFl, + CE, + CFU,)e"' >0 (8)
onde:
PFU, = preco do mercado futuro no momento da deciséo de fazer a arbitragem:;
demais variaveis como definidas anteriormente.

Mas é importante contabilizar os custos dos impostos incidentes nesta operagdo para
gue ndo se obtenha um resultado no final da operacdo diferente do planejado. Desse modo,
tem-se:

PFU, — (PFI, + CE, + CFU,) e"' + Cimp >0 9)
onde:
Cimp=custo dos impostos;
demais variaveis como definidas anteriormente.

Na primeira analise serdo desconsiderados todos o0s custos das opera¢des. Com isso é
possivel visualizar a magnitude da diferenga entre o preco fisico e o prego futuro do produto.
Sabendo que:

PFU, = PFl e’ (10)
Tem-se:
o _ PFU, (11)
PFI,
r=In PFUY, (12)
PFI,
onde:

r = taxa de juros® no periodo desconsiderado o custo da operagio;
PFU, = Prec¢o futuro no momento 0;
PFI, = Preco fisico no momento 0.

Ja na segunda analise das operacdes foi inserido separadamente cada custo da
operacdo e verificado a possibilidade desta de rendimento positivo. O custo da operacdo de
spread pode ser desagregado em quatro custos gerais: 1) custo do dinheiro no tempo; 2) custo
da armazenagem; 3) custo para operar na BM&F; e 4) custos dos impostos incidentes.

- Custo do dinheiro no tempo

! Na realidade terfamos: r = (1 + taxa de juros). No entanto, devido aos baixos valores das taxas de juros diarias,
neste caso tém-se uma boa aproximagao para r = taxa de juros.



O custo do dinheiro no tempo incide na operagdo de spread uma vez que esta envolve
duas datas diferentes no tempo: data de compra do produto fisico e data da liquidacdo da
operacdo. Por isto é necessario que se desconte o valor da data futura por uma taxa de
desconto exigida pelo investidor. Logo, tem-se:

spread = PFUTcontrato n (13)
(1+Tx desconto)
onde:
Poread = Preco futuro descontado para a operagao de spread;
PFUT,,.., = Preco futuro do contrato na BM&F;

Tx desconto = Taxa de desconto do custo do dinheiro no tempo;
n = tempo da operacao.

Desse modo, o custo do dinheiro no tempo é definido como:

-P

spread

Custo do dinheirono tempo=PFUT, (14)

contrato

sendo demais variaveis definidas como anteriormente.

Este trabalho analisou as operagdes de spread com duas taxas de desconto diferentes:
1) uma operacdo agressiva e 2) uma operagdo mais moderada. Na operacao agressiva entende-
se que o fator de desconto seja menor, ou seja, 0 dinheiro tenha um menor custo ao longo do
tempo. Neste caso, utilizou-se a taxa de juros Selic. JA no segundo caso, espera-se que O
dinheiro tenha um maior custo no tempo, dando uma maior seguranga ao investidor. A taxa de
desconto utilizada neste caso foi a Nota Promissoria Rural - NPR que possui um valor maior
que a taxa de juros Selic.

E importante salientar que quanto maior o tempo da operagdo, maior é o custo do
dinheiro no tempo.

- Custo da armazenagem

Neste trabalho, o custo de armazenagem foi calculado de acordo com os valores
cobrados pelas Unidades Armazenadoras de Ambiente Natural da Companhia Nacional de
Abastecimento - Conab. A tabela de tarifas em vigor no ano de 2005 foi publicada pela
instituicdo no dia 01 de fevereiro de 2005. Ja a tabela da sobretaxa, para os produtos
existentes, é divulgada a cada quinzena civil também pela instituicéo.

O custo da armazenagem refere-se ao custo de carregar o produto até o vencimento da
operacdo. O custo total é desagregado em sete tarifas principais: 1) Recepgdo; 2)
armazenamento do produto (guarda); 3) secagem; 4) Bragagem; 5) sobretaxa ou seguro; 6)
Emissdo de warrants e outros documentos; e 7) Expedicéo.

Os servigos de recepcéo / expedicdo sdo cobrados quando o armazém recebe e expede
a mercadoria. O valor refere-se a utilizacdo dos equipamentos do armazem para a pesagem da
mercadoria, retirada de amostra e analise dos teores de umidade, impurezas e matérias
estranhas.

O armazenamento refere-se propriamente a guarda e conservagdo do produto
depositado. S&o cobrados a cada quinzena civil infracionada, ou seja, no fechamento de cada
quinzena a mercadoria que estiver depositada passa a dever o valor. A primeira quinzena civil
refere-se ao periodo do dia 1 a 15 de cada més e a segunda, do dia 16 a 30/31 de cada més.
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A secagem da mercadoria € cobrada quando da necessidade de reduzir o teor
excessivo de umidade para uma melhor conservagdo durante a armazenagem.

Bracagem é o servico pago para o deslocamento da mercadoria. Deve ser pago na
recepcado, na expedicdo e toda vez que solicitada a movimentacdo do produto no armazém. No
caso deste servico ser prestados por terceiros, ha um acréscimo de 10%.

A sobretaxa / seguro é cobrado para garantir o produto em depdsito. Sobre os produtos
gque ndo possuem sobretaxa é cobrada a taxa de seguro. A sobretaxa garante ao produto
armazenado as perdas qualitativas e quantitativas no periodo que ficar depositado. J& o seguro
cobre apenas as perdas qualitativas. As duas taxas incidem sobre o valor atualizado da
mercadoria em deposito e sdo cobradas pela quinzena civil infracionada que a mercadoria
estiver depositada.

E por dltimo, o armazém cobra para emitir o warrant ou outro documento necessario
para a comprovagao ou representacdo da mercadoria em depdsito.

Os custos de recepcdo/expedicdo, secagem, bragagem e emissdo de documentos séo
considerados fixos, uma vez que independem do periodo que a mercadoria fica depositada. Ja
0s custos de guarda e sobretaxa/seguro sdo variaveis de acordo com o periodo de
armazenagem.

Logo, tem-se que:

=n.(C )+C oz +C

recepgao expedi¢do

+m.C +C +C.ricie (15)

armazém guarda sobretaxa bragagem secagem emissao

ramzem = CUStO do servigo de armazenagem;
= Custo pelo servico de guarda;

= Custo da sobretaxa/seguro;

= Custo pelo servico de recepgéo;

guarda
sobretaxa

recepgdo —

= Custo pelo servico de expedicéo;

expedicdo

= Custo pelos servico de bragcagem;

bracagem —

Custo pelo servico de secagem;

secagem =
emissio = CUSt0 da emissdo do warrant e outros documentos.

= numero de quinzena civil que o produto ficou armazenado;
m= numero de vezes que movimentou a carga.

Para este trabalho definiu-se que o teor de umidade do produto a ser armazenado ja
estava de acordo com exigéncia do armazém e do contrato futuro e que foram necessarios 0s
servicos de bracagem apenas na recepg¢do e na expedicdo da mercadoria. Desse modo, para as
operacOes de spread simuladas neste trabalho, como custo de armazenamento tem-se:

C armazém n. (Cguarda sobretaxa)+Crecep<;ao Cexpedigao +2 Cbracagem Cemisséo (16)

onde: variaveis definidas como anteriormente.



Devido aos custos variaveis do armazenamento, quanto maior o tempo que a
mercadoria ficar depositada, maior sera este custo. Com isso, quanto maior o tempo da
operagdo, maior sera o custo.

No caso da operacdo do spread, um outro custo que ainda pode ser agregado ao custo
do armazenamento é o custo do frete. Se o armazém estiver localizado em uma cidade
diferente da definida pelo contrato futuro da commodity como local de entrega, haverd
incidéncia do frete por conta de quem esta entregando a mercadoria. Assim, o custo do frete
poderia ser agregado ao custo do armazenamento para a analise da operagéo de spread.

Com excegdo do milho, todos os outros produtos agricolas possuem armazém da
Conab no municipio de entrega do contrato futuro. Por isso, para evitar o custo deste frete e,
principalmente, o risco de base nas operacOes, definiu-se que as operagdes simuladas neste
trabalho referem-se a produtos localizados na cidade de entrega do contrato futuro.

No caso do milho foram simuladas trés situacfes: 1) sem a incidéncia do frete; 2) com
a incidéncia do frete da cidade de Campinas a Sumaré; e 3) com frete da cidade de Campinas
a Bauru.

Campinas é a cidade definida pelo contrato futuro do milho como local de entrega do
produto. No primeiro caso definiu-se que o produto estaria localizado no municipio, mesmo
sabendo que ndo ha armazém credenciado pela BM&F e nem armazém da Conab na cidade.
J& no segundo caso, considerou-se o armazém mais proximo da cidade de Campinas
credenciado pela BM&F (Sumaré). Sendo que no terceiro caso, utilizou-se como referéncia o
armazém da Conab mais proximo da cidade de Campinas (Bauru).

- Custo para operar na BM&F

Neste caso, o custo para operar na BM&F refere-se ao custo de aquisigdo e
manutencdo do contrato futuro até o vencimento da operacdo. A tabela em vigor estd
publicada no site da instituicdo. Este custo operacional pode ser desagregado em cinco tarifas:

1. Taxa operacional basica - TOB: No caso dos produtos agricolas, a taxa operacional basica
incide sobre o ajuste do dia anterior referente ao contrato do segundo vencimento;

2. Taxade emolumentos - TE: uma taxa pré-definida de acordo com o contrato;

3. Taxa de liquidagdo - TL: Devida no caso da liquidagéo fisica. E uma porcentagem sobre o
valor de liquidagéo financeira no vencimento;

4. Taxa de permanéncia - TP: uma taxa diaria pré-definida. Para os produtos agricolas, o
valor da taxa de permanéncia foi reduzido a zero até o dia 31/12/2005, conforme o Oficio
Circular 165/2004-DG, de 23/12/2004;

5. Taxa de registro - TR: uma porcentagem da taxa de emolumentos.

Assim, tem-se que o custo para operar na BM&F é definido como:

C suer =TOB. Ajuste, + TE+TL.P +TP.n+TR (17)

fechamento

onde:
Ceuer = Custo para operar na BM&F.

Ajuste, = ajuste do dia anterior referente ao contrato do segundo vencimento;



Prechamento = COtacdo de fechamento da operagéo;

n= numero de dias que o contrato ficou em aberto;
demais variaveis definidas como anteriormente.

Para a finalidade deste trabalho foi incluido o valor pago de CPMF incidente no custo
da BM&F, uma vez que ha movimentagdo financeira. Como a TP foi reduzida a zero até 31
de dezembro de 2005, para a simulagédo da operagéo de spread tem-se:

C oy =(TOB. Ajuste, + TE +TP.n+TR).1,0038 (18)

onde: variaveis definidas como anteriormente.

E importante salientar que as corretoras possuem autonomia para negociar 0s seus
percentuais da TOB, principalmente, para atrair maior nimero de clientes, operacfes e
maiores volumes.

- Custo dos impostos incidentes

Andrade (2004) elaborou uma excelente revisdo sobre o item. O autor destacou trés
categorias desta modalidade.

1. Imposto de renda: cobrado sobre o resultado positivo da soma algébrica dos ajustes
diérios ocorridos em cada més, sendo que a perda liquida de um dado més ndo serad
tributada e podera ser compensada nos ganhos subsequientes.

2. Pis/Pasep e Cofins: incide também sobre os resultados positivos, porém néo é permitido a
dedugdo em ganhos subseqiientes em caso de resultado negativo no periodo anterior.
Integra a base de célculos da pessoa juridica.

3. CPMF: atarifa é cobrada em trés operacdes:

i. Quando do depdsito de margem de garantia em dinheiro;
ii. Como um percentual do total de taxas pagas a bolsa e as corretoras. Sendo
cobrado na entrada e saida da operacao;
iii.  No final da operacéo, caso os ajustes liquidos totais sejam negativos.

O sistema brasileiro difere aliquotas para cada tipo de agente (pessoa fisica e pessoa
juridica), os fatos geradores e as formas de pagamentos. Neste trabalho serd considerado o
célculo dos impostos incidentes para pessoa fisica. Assim, sera utilizada a aliquota deste
agente e ndo ocorrendo incidéncia do Pis/Pasep e Cofins. Como o deposito de margem de
garantia ndo sera feito em dinheiro, ndo ha imposto nesta operacdo. O percentual de CPMF
incidente no total de taxas pagas a bolsa e corretoras ja foram incluidas no custo para operar
na BM&F. Com isso, o custo de impostos incidentes na operacgao simulada de spread é:

Cimpo = 0,2.3juste ., +0,0038.ajuste (19)

impo
onde:

Cimpo = Custo do imposto incidente na operagao de spread;

0,2= aliquota de 20% referente ao imposto de pessoa fisica;

ajuste ,, = soma algebrica positiva dos ajustes diarios ocorridos em cada meés;

0,0038= aliquota de 0,38% referente a CPMF;



ajuste,_, = soma algebrica negativa dos ajustes diarios ocorridos em cada meés.

Para uma simplificagdo deste trabalho, o produto no mercado fisico sera representando
pelo Certificado de Deposito Agropecuério (CDA) junto com o respectivo Warrant
Agropecuério (WA)?. Assim, no caso de liquidacdo fisica com estes titulos néo hé incidéncia
de ICMS. A propria legislacdo define que o imposto s6 € cobrado do produto representado
pelo titulo quando ocorre a liquidacdo do préprio. Por isso, sera decisdo de quem recebeu o
titulo liquida-lo ou ndo, mas este estara recebendo o produto representado pelo CDA/WA. E,
de acordo com a portaria n® 19, do Ministério da Fazenda, publicada no Diario Oficial da
Unido dia 14 de fevereiro de 2005, a compra dos titulos também estéo isentas de 10F.

- Custo total da operacéo de spread

Os quatro custos discutidos anteriormente compdem o custo total da operagdo de
spread. Com isso, tem-se:

Cspread = Cdinheiro +C BM &F + Carmazém + Cimpostos (20)

onde:
C = custo total da operacéo de spread;

demais variaveis definidas como anteriormente.

spread

- Composicgéo do custo total do spread

Considerou importante também analisar a composi¢do do custo total das opera¢des
simuladas de spread de cada um dos produtos. Para isso, verificou-se a participagéo de cada
um dos cinco custos (0 custo dos impostos desagregado em dois: custo do imposto de renda e
custo de CPMF) no custo total da operagdo. Logo, tem-se:

Part, (%) = —"3% 100 (21)
spread

onde:
Part, (%)= participacao (em %) de cada custo X no custo total do spread;

demais variaveis definidas como anteriormente.

Destacado nos resultados a participacdo meédia, maxima e minima de cada custo
operacional no custo total das operacGes simuladas, bem como seus respectivos valores, em
R$, médios, minimos e maximos.

- Fonte de dados

Devido a existéncia de mercados futuros na BM&F e a respectiva importancia para o
agronegdcio brasileiro, foram analisadas operacbes para cinco produtos: acucar cristal,
algodao, café arabica, milho e soja.

Para os precos fisicos foram utilizados os dados diédrios do Centro de Estudos
Avangados em Economia Aplicada - CEPEA. Durante tempos, estes dados serviram de

2 Lein®11.076, de 30 de dezembro de 2004.
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instrumentos para a liquidagdo dos contratos futuros negociados pela BM&F. Desse modo, as
qualidades e condigOes das commodities cotadas pela instituicdo sdo semelhantes as definidas
nos contratos futuros da BM&F, além do local de referéncia ser o mesmo definido pelo
respectivo contrato como local de entrega. Os valores da NPR também foram coletados na
instituicdo.

J& os precos futuros foram coletados na BM&F através do sistema de recuperagdo de
informacdes disponivel em seu site, no link servigos. A instituicdo também foi fonte para os
custos para operar no mercado futuro e do frete da cidade de Bauru até Campinas no caso
especifico do milho.

Para deflacionar os dados de preco foi utilizado o indice de Precos Gerais —
Disponibilidade Interna - IGP-DI da Fundacéo Getulio Vargas - FGV.

A taxa de cambio do ddlar americano e a taxa de juros Selic foram consultados no
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada - IPEA através do sistema Ipeadata.

Os custos de armazenagem foram extraidos da Conab com base nas tarifas de
sobretaxa divulgadas quinzenalmente (no caso especifico do milho, algoddo e soja) e da
tabela de tarifas para Unidades Armazenadoras de Ambiente Natural da instituig&o.

O frete da cidade de Campinas a Bauru, especificamente para o milho, foi estimado
com base nos dados do Grupo de Pesquisa e Extensdo em Logistica Agroindustrial - ESALQ-
LOG da Universidade de Sdo Paulo — USP, R$ 0,34/saca.

- Periodo de analise

As simulagdes das operagdes de spread ficaram compreendidas entre o periodo do dia
03 de janeiro de 2005 ao ultimo vencimento do respectivo contrato até o dia 31 de outubro de
2005. SO foram analisados os contratos de cada produto que tiveram vencimento neste
periodo.

E importante salientar que o periodo de analise deste trabalho iniciou-se em janeiro de
2005, analisando os dados referentes ao periodo posterior a Lei n® 11.076 de 31 de dezembro
de 2004, quando foram instituidos os novos titulos do agronegdcio (CDA/WA).

- Caracteristicas das operacdes de spread simuladas
As operagdes de spread foram simuladas entre o mercado fisico brasileiro e 0 mercado

futuro da BM&F da mesma commodity. No entanto, foram padronizadas as seguintes
caracteristicas:

=

Tempo de duragdo: a operacdo de spread durou até o vencimento do contrato.

Liquidacéo: contrato futuro teve liquidagdo fisica através da entrega do CDA juntamente
com o respectivo WA;

3. Localizagéo: os produtos agricolas representados pelo CDA/WA estavam depositados na
cidade de entrega definida pelo contrato futuro do produto da BM&F. Com excec¢édo do
milho que teve a anélise para trés situacGes (sem a incidéncia do frete, com a incidéncia
do frete da cidade de Campinas a Sumaré e com frete da cidade de Campinas a Bauru);

4. Tipo de operacdo: foram analisados dois tipos de operagdes: agressiva (descontada pela

taxa de juros Selic) e moderada (descontada pela NPR);

Todos os produtos estariam depositados em um armazém de ambiente natural da Conab;

Dias de operagdes: foram analisados todos os dias em que tiveram negdcios no mercado

futuro no periodo estabelecido anteriormente, com excecdo do dia de vencimento, uma

vez que, segundo a propria BM&F, ndo sdo permitidas aberturas de operagdes;

7. Investidor: para todas as operacoes foram definidos como pessoa fisica.

n

ou
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Resultados

Quando o acucar cristal foi descontado pela taxa de juros Selic, 0 custo armazém
apresentou-se como 0 maior custo da operagdo. Se descontada pela taxa NPR, a operagéo
obtém o mesmo resultado, porém com uma participacdo menor. Na Tabela 1 sdo expostos 0s

resultados.

Tabela 1 - Custos da operacao de spread desagregados - AcUcar cristal

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacdo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Custo Selic 0,02 1,15 2,88 1,24 33,91 55,00
Custo armazenagem 1,04 1,43 2,05 36,00 52,13 77,01
Custo para operar BM&F 0,27 0,30 0,32 571 11,62 22,68
Custo imposto de renda 0,00 0,06 0,69 0,00 2,11 28,39
Custo CPMF 0,00 0,01 0,02 0,00 0,23 0,74
Custo Total 1,35 2,95 5,33 - - -
NPR como fator de desconto
Custo NPR 0,04 2,45 6,26 2,64 50,31 72,63
Custo armazenagem 1,04 1,43 2,05 23,25 39,04 75,80
Custo para operar BM&F 0,27 0,30 0,32 3,52 8,90 22,31
Custo imposto de renda 0,00 0,06 0,69 0,00 1,59 25,83
Custo CPMF 0,00 0,01 0,02 0,00 0,17 0,59
Custo Total 1,37 4,25 8,62 - - -

No caso do algoddo e do café ardbica, o custo do dinheiro no tempo teve a maior
participacdo no custo total da operacdo. Quando descontado pela Selic, esta registrou o maior
custo individual. Quando os precos foram descontados pela taxa NPR, este custo também
apresentou a maior participacao. As Tabelas 2 e 3 demonstram os resultados.

12



Tabela 2 - Custos da operagdo de spread desagregados - Algodao

Custos Custo (R$/ libra-peso) Participagdo (%)
Minimo Médio Méaximo Minima Média Maxima
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Custo Selic 0,00 0,04 0,09 2,51 37,46 53,67
Custo armazenagem 0,01 0,02 0,03 19,37 30,89 53,67
Custo para operar BM&F 0,01 0,01 0,01 6,99 17,91 40,95
Custo imposto de renda 0,00 0,01 0,04 0,00 13,71 27,11
Custo CPMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,45
Custo Total 0,03 0,08 0,17 - - -
NPR como fator de desconto
Custo NPR 0,00 0,08 0,19 5,27 54,21 70,57
Custo armazenagem 0,01 0,02 0,03 12,48 22,70 52,15
Custo para operar BM&F 0,01 0,01 0,01 4,50 13,46 39,69
Custo imposto de renda 0,00 0,01 0,04 0,00 9,61 19,17
Custo CPMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,42
Custo Total 0,03 0,12 0,27 - - -
Tabela 3 - Custos da operacéo de spread desagregados - café arabica
Custos Custo (R$/ libra-peso) Participagdo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima
Taxa de juros Selic como fator de desconto
Custo Selic 0,17 16,72 40,88 3,96 41,87 73,97
Custo armazenagem 1,36 2,57 4,46 3,90 9,05 31,16
Custo para operar BM&F 2,63 3,56 4,58 4,02 15,66 72,08
Custo imposto de renda 0,00 14,27 44,38 0,00 33,20 60,13
Custo CPMF 0,00 0,03 0,41 0,00 0,21 2,53
Custo Total 4,38 37,15 92,28 - - -
NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,37 35,68 85,57 8,16 59,00 86,42
Custo armazenagem 1,36 2,57 4,46 2,64 6,34 29,80
Custo para operar BM&F 2,63 3,56 4,58 2,70 11,22 68,44
Custo imposto de renda 0,00 14,27 44,38 0,00 23,31 46,90
Custo CPMF 0,00 0,03 0,41 0,00 0,13 1,55
Custo Total 4,58 56,11 136,58 - - -

Ja no caso do milho, nas trés situacdes analisadas, 0 custo armazém registrou-se como
0 maior custo das operag0es, independentemente do fator de desconto utilizado. As Tabelas 4,
5 e 6 apresentam os resultados.
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Tabela 4 - Custos da operacédo de spread desagregados - milho sem frete

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacéo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,72 25,02 41,59
Custo armazenagem 1,31 1,95 2,97 45,71 63,81 85,75
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 3,65 7,94 15,47
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 3,06 12,61
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,17 1,24
Custo Total 1,55 3,23 5,73 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 5,13 1,63 40,17 60,63
Custo armazenagem 1,31 1,95 2,97 31,84 50,92 83,83
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,46 6,47 15,30
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,29 12,50
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,14 1,09
Custo Total 1,57 4,29 8,49 - - -

Tabela 5 - Custos da operacao de spread desagregados - Milho com frete Sumaré

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacgdo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Méxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,60 22,78 39,24
Custo armazenagem 1,65 2,29 3,30 48,76 67,26 88,17
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 3,44 7,01 12,77
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,80 11,77
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,14 1,06
Custo Total 1,89 3,57 6,07 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 5,13 1,37 37,26 58,27
Custo armazenagem 1,65 2,29 3,30 34,56 54,67 86,68
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,37 5,80 12,65
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 2,14 10,50
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,12 0,95
Custo Total 1,90 4,63 8,83 - - -
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Tabela 6 - Custos da operacao de spread desagregados - Milho com frete Bauru

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participacéo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,01 0,93 2,37 0,31 15,21 29,60
Custo armazenagem 3,58 4,22 5,24 61,30 78,53 94,02
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 2,61 4,27 6,37
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 1,91 8,57
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,08 0,58
Custo Total 3,82 5,50 8,00 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,03 1,99 513 0,71 26,71 47,63
Custo armazenagem 3,58 4,22 5,24 46,77 67,93 93,40
Custo para operar BM&F 0,20 0,22 0,25 1,94 3,72 6,34
Custo imposto de renda 0,00 0,12 0,65 0,00 1,57 6,80
Custo CPMF 0,00 0,00 0,03 0,00 0,07 0,54
Custo Total 3,84 6,56 10,76 - - -

E para a soja, quando os pregos foram descontados pela taxa de juros Selic, o custo
armazém foi o maior custo da operacdo. Mas quando utilizada a NPR para descontar o custo
do dinheiro no tempo, este custo teve a maior participacao nas operacdes. Na Tabela 7 nota-se
os resultados.

Tabela 7 - Custos da operacéo de spread desagregados - Soja

Custos Custo (R$/ saca de 50 kg) Participagdo (%)
Minimo Médio Maximo Minima Média Maxima

Taxa de juros Selic como fator de desconto

Custo Selic 0,02 1,29 3,47 1,01 28,60 48,32
Custo armazenagem 1,34 2,04 3,34 33,83 54,15 79,41
Custo para operar BM&F 0,21 0,36 0,43 4,43 10,21 22,50
Custo imposto de renda 0,00 0,30 1,78 0,00 6,88 31,95
Custo CPMF 0,00 0,01 0,05 0,00 0,17 1,73
Custo Total 1,68 3,99 7,96 - - -

NPR como fator de desconto

Custo NPR 0,05 2,76 7,36 2,29 44,70 66,62
Custo armazenagem 1,34 2,04 3,34 23,59 41,81 78,28
Custo para operar BM&F 0,21 0,36 0,43 2,88 8,07 21,94
Custo imposto de renda 0,00 0,30 1,78 0,00 5,30 25,76
Custo CPMF 0,00 0,01 0,05 0,00 0,13 1,41
Custo Total 1,71 5,47 11,36 - - -
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Comentarios Finais

Os resultados demonstraram que 0 custo armazém possui uma importancia
fundamental na analise da operagéo de spread. No entanto, outros custos que muitas vezes sao
desconsiderados pelos agentes, também possuem uma participacdo fundamental no custo final
da operacao.

Neste trabalho utilizou-se a Conab como referéncia do custo de armazenagem nas
operacdes. Porém, outras empresas também disponibilizam estes servicos e a relevancia deste
custo permite concluir que para a realizacdo da operacdo de spread é fundamental uma anélise
das melhores opc¢des para este custo.

Um outro fator que poderia aumentar ainda mais este custo final da operacgéo € o risco
do armazém, desconsiderado neste trabalho e que deve ganhar maior importancia com a
difusdo do mercado secundario do Certificado de Depobsito Agropecuario (CDA) e Warrant
Agropecuério (WA). O valor e confiabilidade nestes titulos estdo altamente relacionados com
a credibilidade do armazém depositario e, consequentemente, emissor dos titulos.

Os custos para operar na BM&F, muitas vezes criticados pelos agentes do mercado,
demonstraram ter uma pequena participagdo quando comparado ao custo do dinheiro no
tempo (para alguns produtos) e principalmente ao custo de armazenagem. A mesma concluséo
se faz para o custo de tributacéo.

E finalmente, um fator que deve receber atencdo especial dos agentes é o tempo da
operacdo. Este fator demonstrou-se fundamental na composicéo dos custos mais relevantes da
operacdo, tal como o custo de armazenagem e o do dinheiro no tempo.
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