PROGRAMA DE GARANTIA DE RENDA - SUBVENCI"\O AS OPC()ES
Proposta

1. Introducgao

A Politica Agricola dispde de um conjunto de instrumentos de apoio a
comercializagdo, visando propiciar meios para que a iniciativa privada promova a
melhoria da competitividade da agricultura brasileira.

Os instrumentos disponiveis atendem, de forma geral, todos os perfis de
produtores rurais. Contudo, diante das peculiaridades de cada cadeia produtiva e
perfil de produtores, tem ficado evidente a necessidade da criacao de instrumentos
mais especificos, que atendam a essas peculiaridades.

Atualmente, poucos produtores rurais conhecem o funcionamento e/ou tém
condigdes financeiras para utilizar ferramentas de controle de risco de prego
disponivel no mercado através da BM&FBovespa, principalmente os pequenos e
médios. A existéncia dos mercados de derivativos permite que os agentes, neste
caso os produtores, cubram seus riscos financeiros ao transferi-los para outros.

Nesse caso, a dificuldade de acesso a esses instrumentos faz com que o
produtor rural assuma riscos da oscilagao de precos, o que acaba comprometendo a
renda da propriedade e sua capacidade de pagamento.

Exemplo disso é o mercado de café, em que, além da grande diferenciacdo
de custos de producdo resultante principalmente do relevo e sistema de producado
empregado, € um mercado extremamente volatil. Dependendo do nivel de pregos,
alguns produtores tem seu custo de producdo coberto e outros ndao. Assim, parte
dos produtores sofre com a falta de renda, porém ndo conseguem ter acesso as
politicas agricolas.

Buscando assegurar renda estavel ao produtor rural por meio da protecdo de
parte da producao contra oscilacdao de precos, bem como estimular que ele utilize
as ferramentas ja existentes no mercado financeiro, propde-se a criagdo de um
programa de subvencdo ao produtor rural para o prémio de contratos de Opcdo da
BM&FBovespa.

No Mercado de Opcles sao negociados direitos de venda ou compra de um
lote de determinado produto, com pregos e prazos de exercicio preestabelecidos.
Para um agente comprar o direito de vender um ativo, por exemplo, 0 mesmo deve
pagar um prémio, determinado diariamente pela BM&FBovespa. No caso do
produtor rural participante do programa, o Governo subsidiaria parte do prémio a
ser pago para aquisicdo do contrato de opcdo de venda.

Esse mecanismo foi criado para oferecer protecdo ao mercado contra
possiveis perdas. Uma vez que os precos e retornos dos instrumentos financeiros
estdo sujeitos a flutuagdes imprevisiveis, as opcGes podem ser usadas para adaptar
0 risco as expectativas e metas do investidor, neste caso o produtor rural.



Para elaborar a proposta usou-se como parametro o mercado de café, sendo

que o mesmo processo operacional pode ser usado para os outros mercados
agricolas negociados em Bolsa.

2,

Objetivos do Programa

Sabido que o mercado é livre e soberano, optou-se por utilizar os precos de

exercicio das opcoes (strike) de venda definidos pela BM&FBovespa, como ja ocorre
no mercado de opgles, visando garantir flexibilidade para acesso ao mercado e
garantir a transparéncia que esse mercado ja fornece.

Sendo assim, o programa tem como principais objetivos:

Racionalizar o uso dos recursos publicos, protegendo mais produtores com
menor custo para a Unido;

Apoiar o acesso dos produtores rurais, principalmente pequenos e médios, a
instrumentos de gestdo de risco, especialmente ao mercado de opgoes;
Melhorar a condicdo de risco dos produtores junto as instituicdes financeiras
para criar ambiente que institua linha de crédito com juros diferenciados.

Vale ressaltar que a proposta ndo € para que esse programa integre a

Politica de Garantia de Premo Minimo (PGPM), visto que tem objetivos diferentes.

3.

Importancia do Programa

O governo ird apoiar a comercializagdo antecipada da safra, ndo havendo
necessidade de apoiar a comercializacdo da safra quando os pregos cairem
abaixo do minimo, para o mesmo publico.

No apoio a comercializacao (via PGPM) o custo ao governo para garantir o
preco minimo do café ao produtor é de R$330,24, quando o custo para
garantir um prego superior, mais remunerador, pelo Programa de
Subvengao as Opcoes é de no maximo 5% do valor da saca de café.

No caso do Programa de Subvengao as Opcgbes o custo para garantir um
preco remunerador ao produtor é cerca de 5% do valor da saca, frente ao
custo de 100% do valor da saca no caso do acionamento dos instrumentos
da PGPM (ex. AGF e Opcdes Publicas).

O Programa de Subvencdo as Opgdes apoia a protecdo ao produtor via
comercializacdo antecipada, eliminando a obrigatoriedade do governo de
adquirir produto como é feito pelos instrumentos da PGPM, reduzindo assim
o custo ao governo com armazenamento e outras operacdes relacionadas.
Serd estimulada a cultura de gestdo de risco de preco, contribuindo para a
previsibilidade da producdo, e da renda. Com isso, os instrumentos atuais da
PGPM poderdo ser usados de maneira mais eficiente.

Pré-Requisitos para Participacdo do Produtor

Visto que o programa deve estar disponivel e acessivel ao maior nimero de

produtores, a adesdo ao programa ndo sera vinculada ao financiamento, ou seja,
qualquer produtor podera fazer o seguro de preco. Para participacdo o produtor
deve obedecer aos seguintes pré-requisitos:

Comprovar condicdao de produtor rural;
Participantes: produtores rurais;



e Se cadastrar no programa de subvengao da opgao;

e Uma vez inscrito no programa, o produtor ndo estara elegivel para outros
programas de garantia de preco do governo no ano safra;

e A subvencdo so sera efetivada se o produtor cumprir as exigéncias definidas
pelo Governo (SICAF, CADIN e outros);

e Os participantes deverao possuir cadastro em situacao regular no Sistema
de Cadastro Unificado de Fornecedores (SICAF) e, na data do exercicio da
opcdo, estarem adimplentes junto ao Cadastro Informativo de Créditos ndo
Quitados do Setor Publico Federal (Cadin);

e No caso em que o produtor der ordem diretamente para uma corretora,
deverad procurar uma corretora detentora de direito de acesso aos mercados
administrados pela BM&FBOVESPA.

5. Modelo Operacional

Para operacionalizagdo do programa, o modelo proposto é o seguinte:

Governo publica Portaria divulgando as regras do
programa

Produtor se cadastra no programa

Produtor solicita a sua corretora que compre opgdes na
BM&FBOVESPA

Corretora efetua a ordem e emite nota de
corretagem/extrato que comprova a operagao

BM&FBovespa apresenta comprovante da operagao
(com informagdes da conta corrente) ao 6rgao do
Governo.**

Governo faz o pagamento da subvencgdao na conta do
produtor

** BM&FBovespa precisa construir um convénio com Governo para poder
disponibilizar as informacoes.

Vale ressaltar que, se antes do vencimento da opgcao de venda o produtor
transferir sua posicdo para outro agente, serd considerado que a operacdo foi
encerrada, ou seja, o subsidio ndo sera transferido para outro agente.

6. Calculo da Subvencdo aos Prémios das Opc¢oes de Venda
Para o calculo da subvencdo serdo usados os seguintes parametros:
a. Volume de sacas: com objetivo de permitir o acesso ao Programa por
um ndmero maior de beneficiarios, a base do cédlculo da subvengdo leva

em consideragdo um limite de 300 sacas de café por produtor rural,
considerando que 80% dos cafeicultores brasileiros sdao pequenos e




produzem até 300 sacas (IBGE 2006). Dessa forma, busca-se definir um
limite de recurso que seja suficiente para atender esse perfil de produtor.

b. Preco referéncia: o governo definirda um preco referéncia, anualmente,
gue sera usado para verificar o valor do prémio para garantir esse prego.
Vale ressaltar que esse preco 6timo ndo serda divulgado, evitando
especulacdes dos agentes envolvidos no mercado de café.

c. Strikes e prémios da BM&FBovespa: serdo utilizados os valores dos
strikes e prémio disponibilizados diariamente pela BM&FBovespa.

O valor da subvencdo sera entdo calculado com base no valor do prémio referente
ao strike mais préximo do preco referéncia, do vencimento mais liquido na época
do calculo, multiplicado pelas 300 sacas. Por exemplo:

Caso 1 - Cotacao em fevereiro/16

Preco referéncia: R$ 480,00.

Preco futuro café set/16: US$ 140 (R$560)
Taxa cambio (R$/US$): R$4,00.

Strike préximo de R$480: US$120.

% SOBRE - j )
FnUTURD OPCOES SOBRE FUTURO DE CAFE CUSTO TOTAL DO HEDGE - CAFE

Strike (USS) Strike (RS) Prémiofsaca Total (Prémio/300sacas) % por saca

71% USD 166 RS 400 RS 1,92 18,03 G,41%
86% USD 120 RS 480 R$ 12,68 3.846,03 2,56%
93% UsD 130 RS 520 RS 24,84 7.494,03 5,60%
100% UsD 145 RS 560 R$42,76 12.870,03 8,58%
136% UsDH 180 RS 760 RS 190,32 57.138,03 38, 09%

Fonte: BM&FBovespa, data referéncia 15 de fevereiro de 2016.

Caso 2 - Cotacdao em setembro/16

e Preco referéncia: R$ 480,00.

e Preco futuro café dez/16: US$ 180 (R$594)

e Taxa cambio (R$/US$): R$3,30.

e Strike proximos de R$480: US$150.

OPCGES SOBRE FUTURO DE CAFE CUSTO TOTAL DO HEDGE - CAFE
FUTURO
Strike (USS) Strike (RS) Prémio/saca Total (Prémio/300sacas) % por saca

78% USD 140 RS 462 RS0,13 81,63 0,05%
83% uUSsD 150 RS 495 R$0,83 289,53 0,19%
89% USD 160 RS 528 RS 3,50 1.091,43 0,73%
94% usD 170 RS 561 RS 10,53 3.200,13 2,13%
100% USD 180 RS 594 RS 24,16 7.288,83 4,86%
106% USD 190 RS 627 RS 44,39 13.357,53 8,91%
111% USD 200 RS 660 RS 69,66 20.940,93 13,96%

Fonte: BM&FBovespa, data referéncia 1° de setembro de 2016.



Sendo assim, o limite de subvengao por produtor rural ficaria definido em R$
3.900, se calculado em fevereiro/16 e em R$ 290, se calculado em setembro/16,
expressando a exata realidade desse mercado.

Com essa subvencdo, o produtor teria condicdes de estudar o numero de
sacas que gostaria de proteger e a que valor, levando em conta o volume produzido
e seu custo de producdo. Como resultado, caso as cotagdes do mercado caiam em
data futura, o produtor tera parte de sua safra garantida a um preco remunerador.

N3o sera imposto limite em volume de sacas por produtor, visando atender
as especificidades de cada produtor. O Governo definird um montante de recurso
por produtor, como subvengdao, e o produtor tomara a decisdo do volume de
sacas/contratos que ira operar.

Nota: Vale ressaltar que a grande diferenca de valores dos casos 1 e 2 se deve a
mudanga do patamar das cotagdes no periodo, revelando a eficiéncia do
instrumento, em que em periodos de cotacdo elevada a necessidade de recurso
para intervencao do Governo é reduzida significativamente, como no caso 2.

7. Epoca de Lancamento do Programa

A melhor época para o Governo viabilizar estratégias de entrada dos
produtores de café no Programa de Garantia de Renda é de janeiro a maio.

Essa definicdo foi feita com base em estudo desenvolvido pela Agéncia de
Inovacdo do Café (InovaCafé), a partir de cotacbes de preco, de café arabica, em
contratos com vencimentos em marco, maio, julho, setembro e dezembro, entre os
anos de 1992 e 2012, levando em consideragdo os dias em que ocorreram pregoes
na BM&F. Buscou-se identificar as semanas anteriores ao vencimento de cada
contrato que, historicamente, condicionaram posicionamentos favoraveis, ou nao,
para comercializacdo do café.

Para tanto foram calculadas as médias semanais dos precos cotados, nas 40
semanas anteriores ao vencimento de cada contrato, em cada ano analisado. Os
valores obtidos foram confrontados com a cotagdo no ultimo dia de negociagdo do
mesmo contrato, a partir do calculo da diferenca percentual. O valor percentual
positivo para essa diferenca justificaria a realizacdo da operacao de hedge de venda
na semana em questdo, sendo verificados precos menores no momento do
vencimento, configurando a efetiva protecao do produtor contra reducao dos precos
para comercializacdao do produto.

Por fim, o erro padrdo das médias semanais dos anos também foi calculado
para as diferencas percentuais, no intuito de reforgar a identificacdo de possiveis
padroes de comportamento dos precos e a eficiéncia da estratégia de
posicionamentos de hedge proposta.

Como resultado, os melhores periodos para comercializacdo dos contratos
com liquidez na BM&FBovespa sao:

e Vencimento Marco: duas Ultimas semanas de janeiro a primeira de fevereiro.
e Vencimento Setembro: trés primeiras semanas de janeiro.




e Vencimento Dezembro: segunda e terceira semana de maio e Ultima
semana fevereiro.

Diante disso, definiu-se como melhor época para viabilizacdo do PGR pelo
cafeicultor de janeiro a maio.

8. Funcodes de Cada Agente de Mercado

-

e disponibilizar canais para comercializagao, valor do
prémio, precos e periodo de exercicio;

BM&FBovespa =< * emitir nota de corretagem comprovando a operacao;

e disponibilizar ao Goerno lista com dados dos
participantes do programa.

(f

e receber ordens dos produtores

Corretoras e executar ordens; e repassar nota de corretagem aos
clientes.

e calcular anualmente limite de subvencgao por produtor;

e subsidiar prémio de contrato de opgao de venda
negociado na BM&FBOVESPA, adquirido por produtor
rural

Governo

9. Estimativa de Recurso

Considerando a possibilidade de garantir a comercializagao da safra total ao
preco referéncia, e que a produgdo nacional de café arabica em 2016, estimada
pela Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) em maio é de 40,3 milhdes
de sacas, foram feitas simulagdes para subvencao de 50% a 100% da safra de
café. O mesmo critério foi usado para calcular o nimero de beneficidrios atingidos,
conforme abaixo:

Caso 1. Limite de R$ 3.900/produtor

SUBVENGAO RECURSO NECESSARIO BENEFICIARIOS
50% safra RS 255,23 milhdes 67 mil produtores
60% safra RS 306,28 milhdes 80 mil produtores
70% safra RS 357,33 milhdes 94 mil produtores
100% safra RS 510,47 milhdes 134 mil produtores

Caso 2. Limite de R$ 290/produtor

SUBVENCAO RECURSO NECESSARIO BENEFICIARIOS

50% safra RS 19,48 milhdes 67 mil produtores
60% safra RS 23,37 milhdes 80 mil produtores
70% safra RS 27,27 milhdes 94 mil produtores




100% safra RS 38,96 milhdes 134 mil produtores

Além do limite de recurso por produtor, optou-se por definir um limite por
regiao/estado, de acordo com a concentracdo da produgdo, visando atender a
necessidade do setor.

10. Proximos passos

1. Definir qual sera a fonte do recurso. A sugestao do GT de Comercializagdo e
Renda é criar uma linha de Gestao de Risco de Preco, no Orcamento das
Operagoes de Crédito, de forma que o governo defina um montante de
recurso para essa linha, para todos os produtos.

2. Elaborar minuta de Projeto de Lei, ja que o instrumento ndo se enquadra na
lei de Seguro Agricola nem na PGMP.

3. Definir como sera a comprovacao das operacoes realizadas para culturas
gue nao sao negociadas em bolsa brasileira.



